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Více-indexové modly

Roz²i°ují p°ístup jedno faktorového modelu . . .

Zachycuje korela£ní strukuturu netrºních vliv· (E. faktory,

strukturální skupiny)

1966 Benjamin King prokázal vliv pr·myslu na ceny akcií:

=⇒navrºeny dva modely:

Více-indexový model

Model pr·myslového indexu
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Rovnice více-indexového modelu

r i = αi + βi1I1 + βi2I2 + . . .+ βinIn + εi

I j . . . skute£ná hodnota konkrétního faktoru

βij . . .míra závislosti cenného papíru na daném faktoru

Stejn¥ jako u jedno-faktorového modelu je r i rozloºena na dv¥

sloºky (skute£ná hodnota a εi )

. . .kde E (εi ) = 0∧σ2
εi

Faktory by m¥ly spl¬ovat podmínku ortogonality

. . .v jiném p°ípad¥ je nutné faktory upravy na nekorelované ∧
musí být spln¥ny poºadavky na εi
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Odhady parametr· modelu

Odhady lze provést pomocí regresní analýzy

Výsledná rovnice: r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + . . .+binIn + ei

. . .kde a je odhad parametru αi

. . .b je odhad parametru βij
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Ur£ení charakteristik CP

r̄i = ai +bi1 Ī1 +bi2 Ī2 + . . .bin Īn

σ2
i = b2i1σ2

I1 +b2i2σ2
I2 + . . .+b2inσ2

In + σ2
εi

σij = bi1bj1σ2
I1 +bi2bj2σ2

I2 + . . .+binbjnσ2
In
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Charakteristika modelu APT

Rovnováºný model

Zaloºen na principu jedné ceny

ri . . .je dána �procesem generujícím výnosnost�

=⇒p°edpokládá, ºe výnosnost CP je lineárním vztahu k

mnoºin¥ faktor· charakterizovaným faktorovým indexem

APT popisuje r̄ipokud r i jsou generovány jedno- nebo

více-faktorovým modelem
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Odvozeni APT pro dvou-indexový model

r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + ei

+ spln¥ní p°edpoklad·:

E
(
eiej

)
=0

. . .
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Odhady parametr·

Za p°edpokladu dostate£né diverzi�kace nefaktorové riziko

=⇒ 0

Invetora zajímá r̄i=⇒r̄p, bp1,bp2

Budeme-li mít t°i dob°e diverzi�kovaná portfolia, pak nám tyto

ur£ují rovinu, na které leºí v²echna portfolia, která jsou

konstruována z t¥chto t°í portfolií, za p°edpokladu spln¥ní

podmínky vah.

V jiném p°ípad¥ exituje moºnost arbitráºe.

Za p°edpokladu APT není nutné znát v²echna dostupná aktiva.
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APT vs. CAPM

Dá se dokázat, ºe existuje shoda APT s CAPM

P°íkladem je jedno-faktorový model (rM)

. . .
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Platnost shody u více-faktorový model

r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + ei

r̄i = rf +bi1λ1 +bi2λ2

Faktorové beta - βλi

r̄p,σ
2
p ,σij

Lud¥k Benada MPF_TEPO



Více-indexové modely
APT

Platnost shody u více-faktorový model

r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + ei

r̄i = rf +bi1λ1 +bi2λ2

Faktorové beta - βλi

r̄p,σ
2
p ,σij

Lud¥k Benada MPF_TEPO



Více-indexové modely
APT

Platnost shody u více-faktorový model

r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + ei

r̄i = rf +bi1λ1 +bi2λ2

Faktorové beta - βλi

r̄p,σ
2
p ,σij

Lud¥k Benada MPF_TEPO



Více-indexové modely
APT

Platnost shody u více-faktorový model

r i = ai +bi1I1 +bi2I2 + ei

r̄i = rf +bi1λ1 +bi2λ2

Faktorové beta - βλi

r̄p,σ
2
p ,σij

Lud¥k Benada MPF_TEPO


	Více-indexové modely
	APT

