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Vice-indexové modely

Vice-indexové modly

@ Rozsiruji pFistup jedno faktorového modelu ...

@ Zachycuje korelacni strukuturu netrznich vliva (E. faktory,
strukturalni skupiny)

@ 1966 Benjamin King prokazal vliv priimyslu na ceny akcii:
e —>navrzeny dva modely:

e Vice-indexovy model
e Model primyslového indexu
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Rovnice vice-indexového modelu

ri= 0o+ Binh+ Bk + ...+ Binln + &
l;... skutecna hodnota konkrétniho faktoru
Bij - ..mira zavislosti cenného papiru na daném faktoru

Stejné jako u jedno-faktorového modelu je rirozlozena na dvé
slozky (skutecna hodnota a &)
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Vice-indexové modely

Rovnice vice-indexového modelu

ri= 0o+ Binh+ Bk + ...+ Binln + &
l;... skutecna hodnota konkrétniho faktoru
Bij - ..mira zavislosti cenného papiru na daném faktoru

Stejné jako u jedno-faktorového modelu je rirozlozena na dvé
slozky (skutecna hodnota a &)

...kde E (&) =0n0Z
@ Faktory by mély spliovat podminku ortogonality

@ ...v jiném pfipadé je nutné faktory upravy na nekorelované A
musi byt splnény pozadavky na g;
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Vice-indexové modely

Odhady parametr&i modelu

e Odhady lze provést pomoci regresni analyzy
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Vice-indexové modely

Odhady parametr&i modelu

e Odhady lze provést pomoci regresni analyzy

e Vysledna rovnice: r; = a;+bj1h+binh+...+ bjpl, + ¢
@ ...kde a je odhad parametru o;

o ...b je odhad parametru f3;
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Vice-indexové modely

Urceni charakteristik CP

o i =aj+bih+boh+...bnl,
° o7 = b0y + b0 + ...+ b} 0, + 0

2 2 2
® 0= b1 bj16/1 + bi2bj2G/2 +...+ b,',,bj,,Gln
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Charakteristika modelu APT

@ Rovnovazny model
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APT

Charakteristika modelu APT

Rovnovazny model
Zalozen na principu jedné ceny

ri...je dana “procesem generujicim vynosnost”

—>predpoklada, ze vynosnost CP je linearnim vztahu k
mnoziné faktordi charakterizovanym faktorovym indexem

o APT popisuje ripokud rjjsou generovany jedno- nebo
vice-faktorovym modelem
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Odvozeni APT pro dvou-indexovy model

@ ri=aj+bih+bph+e
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Odhady parametrd

@ Za predpokladu dostatené diverzifikace nefaktorové riziko
—0
@ Invetora zajima rj=="7,, bp1,bp2

o Budeme-li mit tfi dobfe diverzifikovana portfolia, pak nam tyto
urCuji rovinu, na které lezi vsechna portfolia, ktera jsou
konstruovana z téchto tfi portfolii, za predpokladu splnéni
podminky vah.
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Odhady parametrd

@ Za predpokladu dostatené diverzifikace nefaktorové riziko
—0

@ Invetora zajima rj=="7,, bp1,bp2

o Budeme-li mit tfi dobfe diverzifikovana portfolia, pak nam tyto
urCuji rovinu, na které lezi vsechna portfolia, ktera jsou
konstruovana z téchto tfi portfolii, za predpokladu splnéni
podminky vah.

@ V jiném pfipadé exituje moznost arbitraze.

@ Za predpokladu APT neni nutné znat viechna dostupna aktiva.
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APT vs. CAPM

@ Da se dokazat, Ze existuje shoda APT s CAPM
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APT

Platnost shody u vice-faktorovy model

@ ri=aj+bih+bph+e
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APT

Platnost shody u vice-faktorovy model

@ ri=aj+bih+bph+e
@ ri=rr+bitA1 + bisAs

Ludék Benada MPF_TEPO



APT

Platnost shody u vice-faktorovy model

@ ri=aj+bih+bph+e
@ ri=rr+bitA1 + bisAs
o Faktorové beta - f3;.
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Platnost shody u vice-faktorovy model
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ri=aj+bjth +biah+¢;
i = rf+ bjtAr + bia Ao
Faktorové beta - f3;.

= 2
rp,Gp,G,'J'
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