KAPITOLA 9
FAKTOROVE MODELY A TEORIE
STANOVENI CEN ARBITRAZI

Cilem moderni teorie portfolia je poskytnout prostfedky, jejichZ pomoci by investor mohl
urdit své optimélni portfolio v pfipadé, Ze je nekonené mnoho moZnosti. PouZitim ramce
spodivajiciho ve vyuZiti ofekdvané vynosnosti a smérodatné odchylky bylo ukazino, Ze
investorovi sta¢i odhadnout oekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku kaZdého cenné-
ho papiru uvaZovaného pro zahrnuti do portfolia a viechny jejich kovariance. S pouZitim
téchto odhadi miiZe investor odvodit zakfivenou Markowitzovu mnoZinu. Potom miZe pfi
zadané bezrizikové sazb& urdit tangencidlni portfolio a stanovit umistni linearni efektivni
mnoZiny. Nakonec miiZe investor investovat do tangencidlniho portfolia, vypijtovat si nebo
zaplijCovat pfi bezrizikové sazb& a velikost této Castky pfizplisobit svym postojiim k riziku.
V kapitole 8 byl uveden typ procesu generujiciho vynosnost zndmého pod nizvem cha-
rakteristickd pfimka. Existuje v§ak mnoho jinych procesii generujicich vynosnost cennych
papirit: Tyto typy procest se asto nazyvaji faktorové modely (nebe indexové modely), pro-
toZe tvrdi, Ze vynosnost cenné¢ho papiru je citlivd na peohyb riiznych fuktori (nebo indexi).
Pri pokusech pfesn& odhadnout otekévané vynosnosti, rozptyly a kevariance cennych papiri
jsou tyto-modely potencidln€ uZitetné&jSi neZ charakteristické pfimky. Ukazuje se totiZ, Ze
skute¢né vynosnosti cennych papird jsoti citlivé na vice neZ jen na pohyb trZniho portfolia.!
To znamen4, Ze v ekonomice se zd4 byt vice neZ jeden pfevaZujici faktor, ktery ovliviiuje
vynosnost cennych papiri. Vyjdeme-li z toho, Ze existuje vice neZ jeden faktor, bude cilem
analyzy cennych papirii v ekonomice: tyto faktory identifikovat a zjistit citlivost cennych
papirG na jejich pohyb. Formalizace tohoto vztahu se nazyva faktorovy model vynosnosti
cennych papini. Zatneme u nejjednodudiiho tvaru tohoto modelu, jednofaktorového modelu.

9.1 JEDNOFAKTOROVE MODELY

Nektefi investofi tvrdi, Ze procesy generujici vynosnost cennych papirt pouZivaji jediny
faktor. Nékteré pfiklady tohoto jediného faktoru mohou byt riist hrubého nirodniho produk-
tu (HNP) a rist priimyslové produkce. Obecné miZe byt jednofaktorovy model reprezento-
vén rovnici ve tvaru:

r=a+bF +e, o ©.1)

! Viz napiiklad William F.Sharpe, ,,Factors in NYSE Security Returns; 1931-1979%, Journal of Portfolio Management. 8,
No.4 (Summer 1982): 5-19. Dali studie jsou citovany v William F.Sharpe, ,,Factor Models, CAPMs and the ABT (sic)," Journal
of Portfolio Management 11, No.1 (Fall 1984): 21-25.
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kde F je hodnota faktoru a b, je citlivost cenného papiru i na tento faktor (n&kdy se b; nazyva
véha faktoru nebo atribut cenného papiru). Kdyby hodnota faktoru byla nulové, vynosnost
cenného papiru by se rovnala g; + e;. ¢; zde pfedstavuje stejnou nshodnou chybu, jak4 byla
popisovéna v kapitole 8. Je to ndhodna veli¢ina s nulovou o¢ekdvanou hodnotou a danou
smérodatnou odchylkou ,; a miiZeme si ji pfedstavit jako vysledek rozto€eni kola rulety. To
znamend, Ze podle jednofaktorového modelu miZe byt zapsina olekédvand vynosnost cen-
ného papiru ve tvaru:

Fi=a+ bF . 9.2)

Na Clen a; miZeme pohliZet jako na ofekdvanou vynosnost cenného papiru i, kdy? oek4va-
né hodnota faktoru bude nula.

U jednofaktorového modelu lze také ukézat, Ze rozptyl libovolného cenného papiru i je
roven:

0 2=b202+ 0,2 9.3)

kde o, je rozptyl faktoru F a Gg, Je rozptyl néhodné chyby e,. Navic kovariance mezi libo-
volngmi dv&ma cennymi papiry i a j bude:

=bbo? ‘ ' ©4)

Rovnice (9 3) a (9.4) jsou zalo¥eny na dvou kritickych pi‘edpokladech Prvnim pi‘edpokla—
dem je, Ze ndhodné chyba a faktor nejsou korelovany, coZ znamend, Ze hodnota faktoru
nem4 Z4dny vliv na hodnotu nihodné chyby. Druhym pfedpokladem je, %¢ ndhodné chyby
libovolnych dvou cennych papirt jsou nekorelované, coZ znamen4, 7e hodnota nghodné
chyby jednoho cenného papiru nemé Zadny vliv na hodnotu nghodné chyby druhého-cenné-
ho papiru. Jinymi slovy, vynosnosti dvou cennych papirti budou korelované (tj. budou se
pohybovat spole¢n€) pouze diky spolené reakci na faktor. KdyZ libovolny z t&chto dvou
pfedpokladii nebude splnén, bude model jen pfibliZny a teoreticky pfesn&j$im modelem pro-
cesu generujiciho vynosnost bude jiny faktorovy model (moZnd i s vice faktory). ,

Nyni lze ukézat, Ze charakteristick4 pfimka je pfikladem jednofaktorového modelu, kde
faktorem je vynosnost trZzniho portfoha V kapitole 8 se charakteristickd pfimka objevila
jako:

ri=r= o+ (ry—rpB+ €, , (8.29)

kde o;a B, jsoh po Fadg alfa a beta cenného papiru a €, je ndhodn4 chyba s nulovou oekéava-
nou hodnotou a smérodatnou odchylkou 6,;. Tato rovnice viak miZe byt pfepséna jako:

ri=re+ 0+ (ry —rpB+ €, 9.5)
=[oy+ 71 -B)] + By + €,
Porovninim rovnice (9.5) s ‘obecnym tvarem jednofaktorového modelu daného rovnici (9.1)
je vidét, Ze charakteristick4 pfimka je pfikladem jednofaktorového modelu, kde faktorem je
vynosnost trzntho portfolia (tj. F = r,,). Cleny a;a b, Jednofaktoroveho modelu je moZné
povaZovat rovné po fad€ [a; + r(1 - B)] a B,
Pro ilustraci uvaZujme, 7e cenny papir imi o, = +3%, B, = 0,9. Pfi zadané bezrizikové
sazb& 10% je charakteristicka pfimka cenného papiru:

r;—10% = 3% + [(r),— 10%)x 0,9] + €; (9.6)
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a miZe byt pfepsana nasledovné:
r;=10% + 3% + [(r);— 10%)x 0,9] + €; .7
=4% + 0,91y, + €;

Viimnéte si, Ze charakteristickd pfimka cenného papiru i, kdyZ je pi‘epsana do tvaru (9.7), se
podob4 jednofaktorovému modelu ve tvaru rovnice (9. 1) kde faktorem je vynosnost trZzntho
portfolia (tj. F=ry,)aa;=4%,b=09ae,;=¢€,.

Jak uZ bylo dfive uvedeno, ex1stu_]1 _]e§té dal¥i pfiklady jednofaktorovych modeli.
Investor miiZe v&fit, Ze je pfesné&j§i divat se na cenny papir jako na papir z4visly na jednom
spole¢ném faktoru, jakym muZe byt riist HNP. Pro tohoto investora je F riist HNP, b, je cit-
livost cenného papiru i na riist HNP a g; je ofekévana vynosnost cenného papiru i v pfipad&
nulového ristu HNP.

(J 9.1.1 Dvé dulezité viastnosti jednofaktorovych modelt

Existuji dvé zajimavé vlastnosti jednofaktorovych modeld. Za prvé, pfi uréovani skladby
tangencidlntho portfolia musi investor odhadnout viechny oCekévané vynosnosti, rozptyly
a kovariance. To 1ze udélat pfi pouZiti jednofaktorového modelu odhadnutim a, b; a Ge; pro
kaZdy z N rizikovych cennych papirl. Je také potfeba odhadnout o¢ekdavanou hodnotu fak-
toru F a jeho sm&rodatnou odchylku F. S pouZitim téchto odhadli miiZeme pomoci rovnic
(9.2), (9.3) a (9.4) nasledn& vypoclitat ofekdvané vynosnosti, rozptyly a kovariance cennych
papird. Tyto hodnoty potom pouZijeme pro uréeni Markowitzovy zakfivené efektivni mno-
Ziny. PYi zadané bezrizikové sazb& potom z této mnoZiny muZe byt ureno tangencidlni
portfolio.?

Druhd zajimava vlastnost jednofaktorovych modeld souvisi s diverzifikaci. Dfive jiZ
bylo uké4zino, Ze diverzifikace vede k priimérovani rizika trhu a k redukci jedine¢ného rizi-
ka. To také plati pro libovolny jednofaktorovy model s tim rozdilem, Ze misto rizika trhu
a jedine¢ného rizika se pouZivaji vyrazy faktorové a nefaktorové riziko. To znamen4, Ze
v rovnici (9.3) je prvni ¢len na pravé stran¢ znam jako faktorové riziko cenného papiru
a druhy ¢len je zndm jako nefaktorové (idiosynkratické) riziko cenného papiru.

V jednofaktorovém modelu je smé&rodatni odchylka portfolia rovna:

o,= ( X, b) o7
= (9.82)
= (b’c} +0,D)"”?
kde:
N .
b= > Xb, (9.8b)

2)(2 o2 (9.8¢)

2V pfipad& charakteristické pHimky to znamen4, Ze investofi potfebuji odhadnout o, 8, a o,; pro kady z N rizikovych cen-
nych papiri; je také potfebnd oekévand vynosnost trzniho portfolia r,, , jeji smérodatn odchylka G, a bezrizikové sazba 7, Dalsi
podrobnosti naleznete v kapitole 8.
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Rovnice (9.8a) ukazuje, Ze celkové riziko libovolného portfolia si miZeme predstavit
sloZené ze dvou komponent, podobng jako celkové riziko jednotlivého cenného papiru
v rovnici (9.3). Konkrétng: prvni a druhy ¢len na pravé stran& rovnice (9.8a) jsou po fadg
faktorové riziko a nefaktorové riziko portfolia.

Kdy?Z je portfolio vice diverzifikovéno, tzn. poget cennych papirii v ném obsaZenych je
veét¥i, proporce X, kaZdého z nich se zmenSuje. To viak nezpiisobi ani vyznamné zmengeni,
ani vyznamné zvétSeni b,, pokud se do portfolia zAm&mé nezafadi cenné papiry s hodnota-
mi b, které jsou po fad& bud nizké nebo vysoké. Divod spodiva v tom, jak ukazuje rovnice
(9.8b), Ze b, je pouze viZenym pramérem citlivosti cennych papirii b;a hodnoty X; a slouZi
jako véhy. Dtverzlﬁkace tedy vede k prumérovdni faktorového rizika.

Kdy? se portfolio st4v4 vice diverzifikovanym, lze ofekavat, Ze nefaktorové riziko ol
klesne. To lze ukédzat vySetfenim rovnice (9.8c). Za pfedpokladu, 7e &4stka investovani do
kaZdého cenného papiru je shodn4, bude mit rovnice po dosazeni 1/N za X tvar:

1 [ (o +02N)
N | N

Hodnota uvnitf zdvorky je prim&mé nefaktorové riziko cennych papird, které tvofi portfo-
lio. Celkové nefaktorové riziko je viak pouze 1/N této hodnoty, nebot &len 1/N se také obje-
vuje pfed zdvorkou. KdyZ se portfolio vice diverzifikuje, poet cennych papiri N roste. To
znamena, Ze 1/N se zmen3uje a tim se sniZuje nefaktorové riziko portfolia. Jednodu3e fece-
no, diverzifikace sniZuje nefaktorové riziko.?

9.2 VICEFAKTOROVE MODELY

Zdravi ekonomiky m4 vliv na vét§inu firem a zm&ny o&ek4vani tykajici se budoucnosti eko-
nomiky budou mit pravdépodobn& vliv na vynosnost v&tSiny cennych papirt. Ekonomika
viak neni jednoduchou monolitickou entitou. Mohli bychom identifikovat n&kolik vlivi
s pfevaZujicimi a&inky:

1. O&ekaviani tykajici se tempa riistu HNP.

2. Ocekavani tykajici se redinych drokovych sazeb.
3. O&ekdvani tykajici se Grovné inflace.

4. OCekavani tykajici se budoucich cen ropy.

Misto jednofaktorového modelu miZeme uvaZovat pfesnéjsi vicefaktorovy model vynos-
nosti cennych papirt, ktery bere do tvahy tyto rizné vlivy. Jako ptiklad vicefaktorového
modelu uvaZujme dvoufaktorovy model. UvaZujme proces generujici vynosnost se dvéma
faktory.

3 Ve skuteZnosti je pro snifeni nefaktorového rizika nutné pouze to, aby se se zvySovainim N stéle sniZovala maximaln{ &4stka
investovan4 do libovolného cenného papiru.

210 KAPITOLA9 -



[19.2.1 Dvoufaktorovy model
Ve tvaru rovnice vypada dvoufaktorovy model nisledovné:
ri=a;+ byF,+b,F,+e; ' 9.9

kde F, a F, jsou dva faktory s pfevdZnym vlivem na vynosnost cenného papiru (naptiklad F,
miZe byt tempo ristu HNP a F, miiZe byt procento inflace); b,, a b,, jsou citlivosti cenného
papiru i na tyto dva faktory. Stejné€ jako u jednofaktorového modelu je ¢, ndhodna chyba a q;
je oCekavana vynosnost cenného papiru i, kdyZ oba faktory jsou rovny nule.

U dvoufaktorového modelu musi byt odhadnuty pro kaZdy cenny papir &tyfi parametry.
Jsou to a, b,l, b, a sm&rodatni odchylka nshodné chyby oznaceni o, Pro kaZdy z t&chto
faktorti musi byt odhadnuty dva parametry. Tyto parametry jsou ofekavana hodnota kaZdé-
ho faktoru (F, a F,) a smérodatn4 odchylka kaZdého faktoru (G, a 05,).

S pouZitim t&chto odhadd miiZeme urcit ofekdvanou vynosnost libovolného cenného
papiru i s pouZitim vztahu:

Fi=ai+ byF + b,y F, (9.10)
Jsou-li faktory nekorelované, potom pro libovolny cenny papir i bude rozptyl:
o?=b2oi+ bi03 + 02 9.11)
a kovarianci mezi libovolnymi dvéma cennymi papiry i a j 1ze ur€it jako:
6= byb; 64 + b,b,67 9.12)

KdyZ budou faktory korelované, potom bude pro stanoveni rozptylll a kovarianci potfeba
pouZit sloZit&jsi rovnice.*

Stejné jako u jednofaktorovych modeldl, kdyZ jsou pomoci té&chto rovnic ureny oceka-
vané vynosnosti, rozptyly a kovariance, miiZe investor odvodit zakfivenou Markowitzovu
mnoZinu. Pro danou bezrizkovou sazbu potom miZe uréit tangencidlni portfoho a pomoci
n&ho nalézt svoje optiméini portfolio.

Vse, co bylo dfive fe€eno ve vztahu k jednofaktorovym modeliim a vlivu diverzifikace,
zde plati také:

1. Diverzifikace vede k praimérovéni faktorového rizika.
2. Diverzifikace miliZe podstatn& sniZit nefaktorové riziko.
3. U ,,dobfe diverzifikovaného portfolia“ je nefaktorové riziko bezvyznamné.

Stejn€ jako u jednofaktorového modelu je citlivost portfolia na urcity faktor v mnohofakto-
rovém modelu vaZenym primérem citlivosti cennych papiril, kde véhy jsou rovny propor-
cim investovanym do kaZdého cenného papiru. To je-vidét, kdyZ si pov§imneme, Ze vynos-
nost portfolia je vaZenym prim&rem vynosnosti cennych papirti, které ho vytvafeji:

N
= Xr, ©.13)
i=1

Dosazenim pravé strany rovnice (9.9) za r;na pravé strané rovnice (9.13) vede na:

*Kdyby faktory byly korelované, potom by rovnice (9.11) musela obsahovat &len 2b;,b,,cov(F,, F,) ptidany na pravou stranu
a rovnice (9.12) by musela obsahovat Elen (b;,b, + by,b;,) cov(F,F,) ptidany na pravou stranu rovnice. cov(F,F,) zde oznaluje
kovarianci mezi dvéma faktory a je rovna soudinu jejich vzdjemné korelace se sou¢inem jejich smé&rodatnych odchylek g, a g,. Jsou
nutné také dalsi pfedpoklady; naptiklad ndhodné chyby nesmé&ji byt korelovany s faktory ani navzdjem.
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= 2}( (a;+ by F,+ b,F,+e;)
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Viimné&te si, Ze citlivosti portfolia b, a b, jsou vaZenymi priméry odpovidajicich citlivosti
jednotlivych cennych papirti b, a b,2

[19.2.2 Sektorové faktorové modely

Cenné papiry ze stejného primyslového odvétvi nebo ,.ekonomického sektoru se &asto
pohybuji spoledné€ a stejnym zplsobem reaguji na zmény ve vyhlidkich tohoto sektoru.
Neé&ktefi investofi to uznavaji tim, Ze pouZivaji specidlni typ mnohofaktorového modelu,
ktery se nazyvé sektorovy faktorovy model. Aby bylo moZno pouZit sektorovy faktorovy
model, kaZdy cenny papir musi byt zafazen do n&jakého sektoru. U dvousektorového fakto-
rového modelu to znamena, Ze kaZzdy cenny papir musi byt zafazen do jednoho ze dvou eko-
nomickych sektorii. Necht se napfiklad sektor 1 skldda ze viech primyslovych spole¢nosti
a sektor 2 ze viech neprimyslovych spole¢nosti (jako jsou dodavky elektfiny a plynu,
doprava, finan¢ni spole¢nosti). Méli bychom mit na paméti, Ze jak podet sektord, tak jeho
definovani je otevfenou zéleZitosti a je zavislé na rozhodnuti investora. . ~

U tohoto dvousektorového faktorového modelu bude mit proces generujici vynosnost
cennych papiril stejny obecny tvar jako dvoufaktorovy model uvedeny v rovnici (9.9).
U dvousektorového faktorového modelu viak F; a F, nyni oznacuji sektorové faktory 1 a 2.
KaZdy jednotlivy cenny papir nileZi bud do sektoru 1, nebo do sektoru 2, ale ne do obou
soucasné. Podle definice to znamend, Ze v zévislosti na sektorovém faktoru, kam cenny
papir néleZi, je jedna z hodnot b, a b, rovna 1; druhd hodnota odpovida sektorovému fakto-
ru, kam cenny papir nendleZi a je rovna 0.

Jako pfiklad uvaZujme General Motors (GM) a Delta Air Lines (DAL). Dvousektorovy
faktorovy model pro GM bude:

Teu= Ao+ boanF 1+ banFs+ ey 9.15)

ProtoZze GM patfi do sektorového faktoru 1 (priimyslovy sektor), jsou koeficientim b,
a bg,p, po fadé pfifazeny hodnoty 1 a 0. Po tomto pfifazeni bude mit rovnice (9.15) tvar:

212 KAPITOLAS



Tom= Ao+ P+ egy . (9.16)

U dvousektorového faktorového modelu tedy stali pro GM odhadnout pouze hodnoty ag,,
a O,y zatimco u dvoufaktorového modelu by musely byt odhadovény hodnoty ag,,, bgy
bura Gp -

Podobné dostaneme pro DAL, které patfi do nepriimyslového sektoru, nésledujici
dvousektorovy faktorovy model:

TpaL= @par+ by Fi + bpyoFr + epyy 9.17)

ktery se zjednodu$i na:

ToaL= apat Fo+ ey 9.18)
nebot by, a by, , budou po Fade pfifazeny hodnoty 0 a 1. U dvousektorového faktorového
modelu DAL musi tedy byt odhadoviny pouze hodnoty ap,; a e;,;.

Obecné 1ze Fici, Ze zatimco u dvoufaktorového modelu musi byt pro kaZdy cenny papir
odhadovany (tyfi parametry (a,, by, by, ©,; ), u dvousektorového faktorového modelu stali
odhadovat pouze dva parametry (a;a 6,,), protoZe dvéma parametrim byly pfifazeny hodno-
ty bud nula nebo jedna. S pouZitim t&chto odhaddi pro jednotlivé cenné papiry spolednd
s hodnotami F |, F,, 64a 64 miZe investor pfi pouZiti rovnic (9.10), (9.11) a (9.12) po fad&
vypocitat ofekdvané vynosnosti, rozptyly a kovariance. To umo¥ni investorovi odvodit
zakfivenou Markowntzovu mnoZinu a z ni vypoéitat pro danou bezrizikovou sazbu tangenci-

alni portfolio.
(1 9.2.3 Obecné faktorové modely

Jak jsme se jiZ dfive zminili, faktorové modely se n€kdy nazyvaji indexové modely. Rada
investi¢nich firem pouZivé pro sprivu portfolia jednoindexové (to jest jednofaktorové)
modely. Stdle vice se viak zainaji pouZivat viceindexové (vicefaktorové) modely. Casto
tyto modely obsahuji jak obecné faktory, které ovlivituji viechny cenné papiry ve v&t§im &
men3im rozsahu, tak i sektorové faktory, které ovliviiuji pouze urditou podskupinu cennych
papirt (napf. primysl).’

Ve smyshu dileZitosti je jednim z velkych Gkolil investi¢ni analyzy stanoveni vhodného
faktorového modelu. To znamen4, Ze je tfeba urdit, kolik faktord existuje a co reprezentuii.
Takovy kol neni lehky a definitivni ditkaz dosaZeni spravné odpovédi na tuto otizku je
krajn& nepravd€podobny. Na relativni uZitetnost alternativaich faktorovych modeli existuji
rizné nazory a dévajf tak investorim $irokou moZnost vybéru. Po provedeni vybéru modelu
se miZe investor soustfedit na odhad piislusnych parametri a tak umoZnit vypo&et stfednich
vynosnosti, rozptyli a kovarianci. S jejich pouZitim jako vstupi miZe potom byt vypo&tena
Markowitzova efektivni mnoZina. Z té potom miiZe byt ureno tangenciélni portfolio pfi-
druZené€ k dané bezrizikové sazb&. V tomto momentu je investor schopen ur¢it své optimélni
portolio jako kombinaci tangencidlniho portfolia a bezrizikové sazby, ktera poskytuje nej-
pizniv&jsi kombinaci rizika a vynosnosti.

3 Viz Sharpe, ,Factors in NYSE Security Returns.“ Faktorovy model probirany v tomto &lénku je nésledng pouZit v Blake
R.Grossman a William F.Sharpe, ,Financial Implications of South African Divestment,*“ Financial Analysts Journal 42, No.4
(July/August 1986): 15-29. Pro pouZiti faktorovych modeld pfi ohodnocovéni vykonnosti manaZerit portfolif viz Dodatek ke kapi-
tole 23. DalSi podrobnosti o viceindexovych modelech jsou v Gordon J.Alexander a Jack Clark Francis, Portfolio Analysis
(Englewood Cliffs,N.J.: Prentice Hall, 1986), 83-92,
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[]9.2.4 Faktorové modely a rovnovaha

Mg&li bychom mit na paméti, Ze faktorovy model neni rovnovdZnym modelem pro stanoveni
ceny aktiv. JestliZe viak rovnovaZny bod existuje, bude existovat také. urCity vztah mezi
parametry faktorového modelu a parametry rovnovaZného modelu pro stanoveni ceny.

..Na skute¢né. vynosnosti miiZeme napflklad pohliZet jako na vynosnostl generované jed-
nofaktorovym modelem, kde timto faktorem je ™ Potom podle rovnice (9.2) budou oleka-
vané vynosnosti rovny a; + b; + 7, nebot F = 7. Existuje-li rovnovéha, pak s pouZitim
CAPM miZeme ukézat, e podle rovnice (8.7) budou ofekdvané vynosnosti také rovny
1+ (Fyy — 1B, coZ 1ze pfepsat jako:

o= ret (Fy— rf)B,.
= 1= 1B+ FpgB; 8.7)
= (1 - B)ry+ 7y B,

To znamen4, ie parametry Jednofaktoroveho modelu a CAPM musi vyhovovat nasledujicim
vztahiim: - . :

a;=(1-8)r,
b.=B.

To znamen4, Ze pokud uréime oCekavané vynosnosti podle CAPM a skutetné vynoshosti
jsou generovény jednofaktorovym modelem, potom a; a b; se musi po fad€ rovnat (1 — 8)r,
aB

9.3 TEORIE STANOVENI CEN ARBITRAiI

Teorie stanoveni cen arbitrd%i (Arbltrage pricing theory — APT) je podobné Ja.ko CAPM
rovnovainym modelem pro stanoveni cen aktiv.® Na rozdil od CAPM pfedpokldd4 APT, Ze
vynosnosti jsou generovany faktorovym modelem. Ac¢koliv CAPM vyZadoval jisté silné
pfedpoklady o preferencich investorti (napf. se pfedpokldalo, Ze investofi maji odpor
k riziku), APT ?4dné takové predpoklady nedél4. To znamen4, e APT neni zaloZena na
myslence, Ze v§1chn1 investofi pohliZeji na portfolio ve smyslu oéekévanych vynosnostl
a smérodatnych odchylek Misto toho APT pfedpoklads, Ze investofi ddvaji pi‘ednost vy§§1
urovm bohatstv1 pfed niZ8i Grovni bohatstv1

O 9 3.1 FaktcSrova portfolla

Jak jiZ bylo dfive uvedeno APT pi‘edpokléda Ze vynosnosti jsou generovany faktorovym
modelem. Nespecifikuje ani kolik faktord m4 byt uvaZovéno, ani co maji reprezentovat. Pro
usnadnéni vykladu pfedpokladejme, Ze existuji dva faktory F, a F,, coZ znamen4, Ze vynos-
nosti cennych papiri jsou generovany podle rovnice (9.9). Je také nutné pfedpoklﬁdat, Ze

¢ Pavodai odvozeni APT najdete v-Stephen A Ross,;,The Arbitrage Theory of Capital Asset Pncmg Joumal of Economic
Theory 13, No.3 (December 1976): 341-60; a , JRisk, Retumn, and Arbitrage®, sec.9 v Risk and Return in Fmauce vol.L.ed. Irwin
Friend a James L. Bicksler (Cambridge, Mass.: Ballinger Publishing Company, 1977). ;
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existuje ,,velmi mnoho* cennych papiri a Ze jejich citlivosti na uvedené dva faktory se pod-
statng 1i%i.”

V tomto svét€ existuje fada mv&stxémch strategii. Zv14a§t€ zajimava je strategie, Ktera
vyuZiva portfolia, ktera reprezentuji hry cistych faktori. Bude-li dan dostateCny pocet cen-
nych papirt s odliSnymi charakteristikami, potom by mélo byt moZné zkonstruovat portfo-
lio, které bude mit jednotkovou citlivost (to znamen4, Ze citlivost bude mit jednotkovou
velikost) k jednomu faktoru, nebude citlivé na dalsi faktor a bude mit nulové nefaktorové
riziko. Trik pfi vytvafeni takového portfolia spo¢ivd v kombinovani cennych papiri tak, aby
se citlivost portfolia na viechno kromé jediného faktoru dala zajistit (,,hedge out®, tj. odstra-
nit). M&lo by byt drZzeno velké mnoZstvi cennych papirdi, aby se dalo pfedpokladat, Ze poCet
cennych papiri, u kterych bude dosahovino ,,dobré*“ nefaktorové vynosnosti, bude zhruba
stejny jako poCet cennych papird, u kterych bude dosahovano ,$patné* nefaktorové vynos-
nosti. To potom povede na portfolio, které bude mit tém&¥ nulové nefaktorové riziko.

Predpoklédejme naptiklad, Ze cenné papiry A,B a C maji nisledujici citlivosti:

CENNY PAPIR b, . by
A -0,40 - 1,75
B 1,60 0,75
C 0,67 . -0,26

JestliZe m4 investor investovat $1.000 a vloZi $300 do cenného papiru A, $700 do cenného
papiru B a nic do cenného papiru C, potom budou proporce investic X, = 0,3 , X;= 0,7
a X.= 0,0. Citlivost tohoto portfolia na faktory la2budepofad€1a0:

b= (040 0,3) + (1,60 x 0,7) + (0,67 x 0,0)
=-0,12+1,12+0 )
=1,0
2_(175x03)+(045xo7)+(025x00)
= 0,525 ~ 0,525 — 0,000

- =0
Kdyby bylo moine investovat do velkého mnoistw podobnych cennich papu'u, bylo by
moZné vytvofit portfolio s velmi malym nefaktorovym rizikem, coZ znamen4, Ze e, = 0.
Vhodnym vybé&rem proporci by tedy investor mohl vytvofit portfolio (nazv&me ho pl), které
je citlivé pouze na faktor 1:

r=a+ F, | 9.19)

nebot b,;; = 1, b, = 0 2 ¢,;= 0. Toto by bylo portfolio cistého faktoru 1. V disledku zpiiso-
bu névrhu se bude jeho vynosnost ménit spole¢n€ se zménou prvmho faktoru v relaci jedna
ku jedné. . :

"Diskusi téchio predpokladdl a zdiivodngni, prod& vysledn4 rovnice pro stanoveni cen aktiv nenf presnd, ale pl‘ibliina, nalezne-
te v Philip H.Dybvig, ,,An Explicit Bound on Individual Assets’ Deviation from APT Pricing in a Finite Economy,* Journal of
Financial Economics 12, No.4 (December 1983): 486-96; a Mark Grinblatt a:Sheridan Titman,, Factor Pncmg in a Finite
Economy*, Journal of Financial Economics 12, no. 4 (December 1983): 497 507. Protoie chyby aproxlmace Jisou zdﬁvodmtclné
malé, prezentace, kterd nasleduje, je ignoruje.
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Podobnou strategii bychom mohli vytvofit portfolio ¢istého faktoru 2. Kdyby se inves-
tor rozhodl investovat $1000 a vloZil $625 do cennych papirii podobnych A a $375 do cen-
nych papiré podobnych C, potom by citlivost vysledného portfolia byia:

b,,=(-0,40 x 0,625) + (1,60 x 0,0) + (0,67 x 0,375)
=-0,25 + 0,00 + 0,25
= 0,00

b,=(1,75 x 0,625) + (-0,75 x 0,0) + (-0,25 x 0,375)
=1,09-0,00-0,09

=1,00
\ .
Kdyby toto bylo moZné provést pro M cennych papiril, existovalo by pouze velmi malé
nefaktorové riziko; vysledkem by bylo portfolio (nazvéme ho pll) citlivé pouze na faktor 2:

ron= G+ Fy (9.20)

Na trhu s mnoha cennymi papiry riiznych charakteristik by bylo teoreticky moZné vytvofit
portfolia ,Cistych faktorit“, kterd by byla citlivd pouze na jeden faktor a pfitom by méla
nevyznamné nefaktorové riziko. V praxi se poZadované podminky nedaji zcela spinit, coZ
znamend, 7e je moZné vytvofit pouze portfolia ,,necistych faktori1“, kterd jsou citliva pfede-
v§im (ale nikoliv vyhi¢né€) na jeden faktor a maji relativn€ malé nefaktorové riziko. Afkoliv
APT pifedpoklada vytvofeni portfolif Cistych faktori, méli bychom mit na paméti, Ze rozum-
nost pfedpokladd neni rozhodujici. Rozhodujici je pfesnost predikci ucinénych pomoci
APT. :

(1 9.3.2 Ocekavané vynosnosti faktorovych portfolii

Ocekivana vynosnost portfolia Cistého faktoru bude ziviset na ofekdvané hodnoté pii-
sluiného faktoru. Je pohodiné rozdilit tuto oekdvanou vynosnost na dv& Casti: (1) bezrizi-
kovou Grokovou sazbu a (2) zbytek, ktery se typicky oznaCuje feckym pismenem lambda, A
a miZe byt povaZovan za prémii olekdvané vynosnosti na jednotku cztlwostt na faktor.
Odlekdvani vynosnost portfolia Cistého faktoru 1 je:

Fa=r+ A, ' (9.21)
Podobné bude ofekdvand vynosnost portfolia istého faktoru 2:
Y 922)
Jako ptiklad uvaZujme, Ze bezrizikové sazba je 7% a 7, je 16,6%. Potom A, bude
16,6% — 7% = 9,6%. KdyZ bude #,;=13,4%, potom A,bude 13,4% — 7% = 6,4%. To zna-
men4, Ze prémie ofekavané vynosnosti na jednotku citlivosti na faktory 1 a 2 budou po fad¢
9,6% a 6,4%.

MiZe se stat, Ze ke konstrukci portfolia €istého faktoru 1 bude moZno pouZit mnoho
alternativnich kombinaci cennych papirti. Bude kaZda z téchto alternativnich kombinaci
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dosahovat stejné oCekdvané vynosnosti? Teoreticky ano. I kdyZ portfolia &istych faktort
nemuseji byt jedine¢na co do sloZeni, jejich otekavané vynosnosti by mély byt stejné.
Pfedstavme si situaci, kdy dvé portfolia &istych faktord budou mit rozdilné vynosnosti.
Toho by se dalo dosédhnout pouze rozdilnosti hodnot a (a,; v rovnici (9.19)). Nyni uvaZujme
prodej nakratko portfolia s niZ3i o¢ek4vanou vynosnosti a ndkup portfolia s vy¥si odekéva-
nou vynosnosti. Za této situace zisk4 investor abnormélni vynosnost bez ohledu na faktor 1.
K tomu zcela jist® nemiZe dojit, nebot dv& identicka aktiva (v tomto p¥ipadé dv& portfolia
Cistého faktoru 1) museji v rovnovaZném bodu poskytovat shodnou o&ekdvanou vynosnost.
Pfipady, kdy tomu tak neni, zapfi¢itiuji, Ze n&ktefi investofi, ktefi jsou znami jako
arbitraZé¥i, zatnou jednat. Nakoupi cenné papiry v portfoliu s vy33i ofekdvanou vynosnosti
a prodaji ty, které jsou v portfoliu s niZ3f oekavanou vynosnosti. To zpisobi, e ceny t&ch
prvnich vzrostou a sniZi se také vynosnost celého odpovidajictho portfolia. U t&ch druhych
dojde k poklesu cen a k nériistu ofek4vané vynosnosti odpovidajictho portfolia. Toto bude
pokracovat tak dlouho, dokud nebudoun mit ob& portfolia shodnou ofekdvanou vynosnost.
Jako vysledek tohoto pohybu cen doshne investor abnormalni vynosnosti a po kratké
dobg tato pfileZitost ,,ziskat néco za nic* zmizi. To znamen4, Ze arbitrd? zajisti, 7e vechna
portfolia &istého faktoru 1 budou mit stejnou vynosnost r,+ A .8 ~
Pfitomnost bezrizikové sazby je pfirozenou souddsti APT. S velkym mnoZstvim odli¥-
nych cennych papir by bylo moZné sestrojit portfolio, které bude mit nulovou citlivost na
kaZdy faktor a bude dostatené diverzifikované, aby mé&lo nevyznamné nefaktorové riziko.
Jeho ofekédvand vynosnost, kterd bude prakticky bezrizikova, miZe byt pouZita jako z4klad-
na, od které budou mefeny dalsi ofekdvané vynosnosti.

(J 9.3.3 Oéekavané vynosnosti cennych papira

Rozd€lenim fondd mezi (1) bezrizikové portfolio a (2) &ist& faktorové portfolia miiZe inves-
tor vytvofit portfolio s téméf libovolnou citlivosti na kaZdy faktor. Navic mohou byt tato
portfolia konstruovana tak, Ze budou mit nevyznamna nefaktorovi rizika.

Predpokladejme napfiklad, Ze vynosnost cenného papiru k souvisi s faktory 1 a 2 nésle-
dujicim zptisobem:

re=a,+0,8F, + 1,5F, +¢, (9.23a)

Kdyby mél tedy investor investovat $1000, mohl by viechno vloZit do cenného papiru
k a ziskat tak oCekavanou vynosnost:

Fo=a,+0.8F, + 1,5F, (9.23b)

Nyni uvaZujme alternativni strategii, pfi které se realizuje vypijéeni $1.300 za bezriziko-
vou sazbu k doplnéni investorovych $1.000. To znamen4, Ze proporce investovana do bez-
rizikového aktiva je ($1.300/$1.000)= -1,3 = X;. Z vyslednych $2.300 je $800 je investov4-
no do portfolia &istého faktoru 1 a zbyvajicich $1.500 je investovadno do portfolia &istého
faktoru 2. To znamen4, Ze proporce investované do t&chto dvou portfolii jsou po fad¥
($800/$1.000 = 0,8 = X)) a ($1.500/$1.000 = 1,5 = X;;). Oeké4van4 vynosnost vysledného
portfolia oznaCeného K se da vypoitat jako vaZeny pramér jeho tfi komponent:

Fe= XX 1) + (XX 7pp) + (X X F o)

8Obecn& dochazi k arbitréZi, kdy? se stejny cenny papir prod4va na dvou rizngch trzich za dv& rizné ceny. Spotivé v ndkupu
cenného papiru na trhu s niZ3i cenou a v téme&f soudasném prodeji stejného cemxg‘ho papiru na trhu s vy33i cenou. Jednim z vysledkd
arbitraZe je bezrizikovy abnormilni zisk; dal3im vysledkem je rychla eliminace cenového rozdilu.
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=(—1,3xrf)+(0,8x r1)+(15xr )

=(-1,3x7r) + [(0,8 x (rp+ AD+[1,5x (ri+ M

= -1,3r,4+ 0,8+ 08X, + 1,5+ 1,51, (9.24)
=1+ 080+ 1,54,

Viimnéte si, Ze ofekavand vynosnost dvou portfolii ¢istych faktord danych rovnicemi
(9.21) a (9.22) byla po fad€ dosazena za 7 ,;a F,p v rovnici (9.24).

Nyni porovnejme portfolio K s cennym paplrem k. Kazdy z nich ma citlivost 0,8 na
faktor 1 a citlivost 1,5 na faktor 2. Cenny papir k m4 dodate&né riziko zpiisobené neur<itosti
jeho nefaktorové vynosnosti ¢,. Portfolio K nem4 prakticky Zidné riziko tohoto typu. Co
kdy? bude oek4dvana vynosnost cenného papiru k£ mensi neZ ofekdvand vynosnost portfolia
K? Je zfejmé, Ze portfolio bude jasn& dominovat nad cennym paplrem nebot portfolio
poskytne vy33i ofekdvanou vynosnost pfi niZ§im riziku neZ cenny papir k. Chytry arbitraZér
by mohl provést kratky prodej portfolia a koupit cenny papir s ofekdvéanim zisku z rozdilu
v jejich ofekavanych vynosnostech. Tato situace by viak nebyla Upln€ bez rizika, protoZe
nefaktorova vynosnost by mohla eliminovat rozdil ofekavanych vynosnosti. Kdyby vsak
existovalo mnoho cennych papirti podobnych k, tento zdroj rizika by mohl byt odstran&n
diverzifikaci. )

Z toho plyne z4av&r, %e v rovnovize by se ofekavand vynosnost cenného papiru k rovna-
la odekdvané vynosnosti portfolia K. To znamena, Ze arbitrdZ by zaruCila, Ze ofekdvand
vynosnost cenného papiru k by byla:

Fo=1+ 0,80, + 1,50, , 9.25)
Obecnéji, pro kaZdy cenny papir i plati:
BErabyh+ bk, (9.26)
Rovnice (9.26) je rovnici pro stanoveni ceny v APT.° Vyjadfeno slovy tato rovnice fika, Ze:

Otekdvand vynosnost kaidého cenného papiru souvisi s jeho citlivosti na kazdy
dilezity faktor. Navic lze Fici, Ze tato zdvislost je linedrni, se spoleénym absolutnim
¢lenem, ktery je roven bezrizikové sazbé.

Podobné& jako rovnice ziskanid z CAPM, i rovnice APT (9.26) tvrdi, Ze existuje linedrni
z4vislost mezi (1) ofekdvanymi vynosnostmi a (2) riznymi dileZitymi atributy cennych
papin"l. V piipad® CAPM je dilleZitym atributem cenného papiru beta (8;), zatimco v pfipadé
APT jsou duleZitymi atributy cenného paplru citlivosti na hlavni faktory (b, a by). Jak uZ
bylo dfive zmin&no, tato teorie nefika nic ani o po&tu t&chto atributi, ani o tom, co zname-
naji. To tedy znamen4, e APT nefik4 nic o hodnotdch lambda, tedy o A, a A, v rovnici
(9.26). Mohou byt kladné, zaporné nebo nulové. Identifikace faktorii a pnsluﬁnych hodnot
lambda vyZaduje jak empirickou ¢innost, tak Gsudek.

Rovnice (9.26) se vztahuje k rovnovaze ofekiavanych vynosnosti cennych papiri.
Nerovnoviha viak miZe byt vyjadfena touto rovnici podobnym zpiisobem jako u CAPM.
Konkrétng lze pfidat na pravou stranu rovnice ¢len alfa, ktery bude vyjadfovat velikost
chybného ohodnoceni. Nadhodnoceny cenny papir bude mit alfa ziporné. To znamené, Ze

9 Rovnice (9.26) se opir4 o existenci dvou faktoril v ekonomice. JestliZe existuje vice faktord, rovnice se jednoduchym zpiso-
bem roziifi. Kdyby naptiklad existovaly tfi faktory, potom by rovnice (9.26) obsahovala Elen b;;A, pfidany na pravou stranu rovnice.
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jeho ofekdvand vynosnost bude mensi, neZ rovnovaZna ofekdvand vynosnost r;+ b, A, +

by),. Z toho vyplyvi, Ze cenny papir neni atraktivni pro nékup (nebo pro driem pokud je
jiZ ve vlastnictvi). Podhodnoceny cenny papir bude mit alfa kladné, coZ znamen4, Ze o&eka-
vané vynosnosti budou v&ti neZ rovnovazné oéekévané ijnosnosn a Ze se-jednd o cenny
paplr atraktivni pro koupi.

9.4 SLOUCENI APT A CAPM

Na rozdil od APT nepfedpokladd CAPM, Ze vynosnosti jsou generovany faktorovym mode-
lem. Je v8ak moZné vytvofit svét, v némZ jsou vynosnosti generovany faktorovym mode-
lem, kde jsou splnény zbyvajici pfedpoklady APT a kde plati vSechny pfedpoklady CAPM.
Tuto situaci nyni prozkouméme.

[19.4.1 Koeflc:enty beta a clthvostl na faktory

Budeme-li pfedpokladat, Ze vynosnosti jsou generovany dvoufaktorovym modelem Ize
uk4zat, Ze kovariance vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti trZzntho portfolia M bude:

cov(r,, 7)) = [COV(F .1 X b,l] + [cov(Fyry,) X bn] + covie,ry,) 9.27)

kde cov( .) oznaduje kovarianci dvou veli¢in uvmtf zavorek
V kapitole 8 bylo ukdzéno, Ze koeficient beta daného cenného papiru by mohl byt zis-
kén dé&lenim cov(r,r,,) rozptylem trzniho portfolia 6,2: 1

coOV(ryTy)
B=— A
; Py o , ’ (9.28)

KdyZ vydélime obé€ strany rovnice (9.27) C,z, dostaneme:

B;= 53 3 (9.29)

2
Y M M

M

F,,
cov(F,ry) xb,.l}+

coV(F,, 1) b ] cov(e,ry)
— 2% xb, |+ —H

Z praktického hlediska bude &len cov (e,r),)/0,} velmi maly a miiZeme ho zanedbat. KaZdy
z dal3ich dvou ¢lenti obsahuje pomér kovariance faktoru a trZzniho portfolia s rozptylem trZ-
niho portfolia. Na tyto poméry miZeme pohliZet jako na faktorové beta. Je to proto, Ze
kaZdy pomér je shodny s pravou stranou rovnice (9:28) s tim rozdilem, Ze ni mist& vynos-
nosti cenného papiru se objevuje hodnota faktoru:

cov(F,,r,
Bm=—~%%ﬁl- | (9.30)
M .
cov(F,,r, ,
By = —-—i-sji (9.31)
M B

To vede k zavéru, Ze:

10Viz rovnici (8.6), kde 6y, bylo pouZito misto cov(r,r,,) k oznalenf kovariance v§nosnosti cenného papiru i s trnfm portfd-
liem M.
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B;=Brb, + Brbyy 9.32)

ProtoZe B, a B, jsou konstanty a neméni se od cenného papiru k cennému papiru, rovnice
(9.32) ukazuje, Ze koeficient beta cenného papiru je funkci jeho citlivosti na podstatné fak-
tory. Diivodem pro riizné beta u riznych cennych papiri je to, Ze maji odli§né citlivosti.

Jako pfiklad pfedpokladejme, Ze faktor beta pro HNP, B, je roven 1,2 a Ze faktor beta
pro inflaci, B,, je 0,8. Jsou-li dany jiZ dfive uvedené citlivosti cennych papird, potom
miiZeme rovnici (9.32) pouZit k uréeni jejich koeficientil beta:

B,=(1,2x-0,40) + (0,8 x 1,75) = 0,92
Bp=(1,2x1,60) + (0,8 x-0,75) = 1,32
B,=(1,2x0,67) + (0,8 x -0,25) = 0,60

[19.4.2 Oéekavané vynosnosti, faktorové beta a citlivosti cennych papirt

V kapitole 8 bylo ukazéino, Ze ofekdvana vynosnost cenného papiru i souvisi (v disledku
pfedpokladii nezbytnych pro CAPM) s koeficientem beta nasledovné:

KdyZ budou vynosnosti generovany dvoufaktorovym modelem, bude koeficient beta dané-
ho cenného papiru souviset s jeho citlivostmi na faktory a s faktorovymi beta tak, jak ukazu-
je rovnice (9.32). Dosazenim pravé strany rovnice (9.32) za B, v rovnici (8.7) vede na:
Fi=rpt [(Fy = 1) X Bpyby + Bbp)]
=rt [(Fyy— rf)BFl]bil + [(Fy - rf)Bn]ba (9.33)
Porovnédnim rovnice (9.33) s rovnici stanoveni ceny podle APT (9.26) je vidét, Ze pokud

jsou splnény pfedpoklady jak pro APT tak pro CAPM, potom musi lambda mit nasledujici
hodnoty:

M=Gy—r, f)BFI (9.34)
A=y -1Bp (9.35)

Dosazenim pravé strany t&chto dvou rovnic do pravé strany rovnice (9.33) vede na:
Fi=re+ Mby+ My - . 9.36)

Sama APT nefika nic o velikostech nebo hodnotich prémii ofekdvanych vynosnosti na fak-
tor, A, a A,. KdyZ viak plati také CAPM, miZe poskytnout ur¢ité voditko. Toto voditko je
déno rovnicemi (9.34) a (9.35), které existuji, pokud jsou splnény pfedpoklady jak APT tak
CAPM.

Predstavme si, Ze se faktor 1 bude pohybovat spole¢né s trZnim portfoliem, coZ zname-
n4, Ze je s nim kladné korelovan a tedy cov (F,,r,,) je kladna.!! Proto musi byt B, kladné,
nebot se rovna cov (F,,r,,) (kladnému &islu) délenému o, (jinym kladnym kladnym &is-
lem). ProtoZe 7, je V&tSi neZ r; (7y — rp) bude kladné a tedy (7, ~ r)B, bude kladné. Z rov-

" cov(F, ryy) bude pozitivni, kdyZ bude korelace pozitivni, nebot je rovna soucinu korelace a smérodatnych odchylek F, a ry,.

12Cim je v&tSf mira soub&Zného pohybu faktoru 1 a tr¥nfho portfolia, neboli &im v&ti je korelace mezi F, a ry,, tim vt bude
pfidru¥ens prémie olek4vané vynosnosti 1,. Analyza disledkd faktoru 1 jako trzniho portfolia je v K.C.John Wei, ,An Asset-
Pricing Theory Unifying the CAPM and APT," Journal of Finance 43, No.4 (September 1988): 881-92; a v Stephen A.Ross
a Randolph W.Westerfield, Corporate Finance (St.Louis, Mo.: Times Mirror, 1988): 181-95.
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nice (9.34) plyne, Ze A, bude kladné.!? Dile, protoZe A, je kladné, je z rovnice (9.36) vid&t,
Ze {im vé&t3i bude hodnota b;;, tim v&t3i bude ofekdvana vynosnost cenného papiru. MiiZzeme
zobecnit, Ze je-li faktor pozitivng korelovén s trZnim portfoliem, potom ofekdvana vynosnost
cenného papiru je pozitivni line4rni funkci citlivosti cenného papiru na tento faktor.

Podobnym zplsobem argumentace 1ze ukazat, Ze kdyZ se faktor 2 bude pohybovat proti
trZznimu portfoliu, coZ znamen4, Ze je negativn€ korelovén s r,, potom (1) B, bude nega-
tivni; (2) (7y, — rf)B,2 bude negativni a (3) A, bude negativni. Z rovnice (9.36) tedy plyne, %e
¢im vy38i bude hodnota b,,, tim niZ3i bude ofekavand vynosnost cenného papiru. Opé&t
miZeme zobecnit, Ze pokud je faktor negativn€ korelovan s trznim portfoliem, potom je
oCekdvand vynosnost cenného papiru negativni linearni funkci citlivosti cenného papiru na
tento faktor. ;

S pouZitim dfivé€jsiho pfikladu, kde Bp=12a B, =0, a za pfedpokladu, Ze r;,= 7%
a ry;= 15%, bude rovnice (9.33) mit tvar:

Fi= g+ [(Fag = 1B 1y + [(Fyy — 1)BRolbyy
=T7+[(15-7)x 1,2]b;; + [(15-7) x 0,81b,,
=7+9,6b,+6,4b,
Viimnéte si, Ze jak A, tak A, jsou pozitivni a jsou po fad& rovny 9,6 a 6,4. Cim tedy bude
v&t3i b,,, tim v&t3i bude 7, Cim bude dale v&t3i by, tim bude také v&t3i 7,.

Kdyby bylo 8, rovno -0,8 misto +0,8, potom by A, = (15 - 7) x -0,8 = -6,4 a pfedchozi
rovnice by méla tvar:

r;=7+9,6b; + 6,4b,
Negativni hodnota 8., by tedy vedla k negativni hodnot& A,. V této situaci by zvé&tSeni b,,

zplsobilo zmenSeni 7;. Znaménko kaZ?dého lambda uréuje, zda o&ekdvani vynosnost cenné-
ho papiru je pozitivni nebo negativni funkci jeho citlivosti na toto lambda.

9.5 SOUHRN

Zda se rozumné pfedpoklddat, Ze vynosnost cenného papiru generuje mnoZina faktord. Je
také rozumné pfedpokladat, Ze vétsina investorti bude ddvat pfednost vy$8im hodnotim ode-
kavanych vynosnosti a bude se vyhybat vy$§imu riziku. Neni tedy od vé&ci tvrdit, Ze budou
existovat podminky, pfi kterych bude platit jak APT, tak CAPM.

Za téchto okolnosti miZeme tvrdit, Ze kombinace obou teorii je mocn&jii (tj. umoZituje
silngj3i predikce), neZ libovoln4 z nich samostatn&, a miiZe tedy poskytnout podstatn& lepsi
voditko pro investiCni rozhodovéni. I kdyZ je zajimavé zkoumat, zda historické tdaje pod-
poruji n&kterou z teorii (nebo ob&), Markowitz poznamenal, Ze pro rozumné praktické pou-
Ziti t&chto modeld stanoveni cen aktiv neni nutné mit potvrzujici vysledky testi.!* PfestoZe
jednim z nejobsaZnéjSich témat, kterd jsou v soudasné dob& diskutovana v oblasti financi, je
prave to, zda miZe byt n€ktery z modelil stanoveni cen aktiv smysluplné testovan historic-
kymi daty, zd4 se, Ze existuje Siroka oblast pouZiti t¥chto modeld.!4

13 Harry M.Markowitz, ,,Nonnegative or Not Nonnegative: A Question About CAPMs*, Journal of Finance 38, No.2 (May
1983):283-95.

!“Argumentaci, pro¢ CAPM nemuZe byt testovan, najdete v Richard Roll,,,A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests:
Part . On Past and Potential Testability of the Theory,“Journal of Financial Economics 4, No.2 (March 1977): 129-76.
Argumentaci, pro¢ APT nemiiZe byt testovéna najdete v Jay Shanken, ,Arbitrage Pricing Theory: Is It Testable?, Journal of
Finance 37, No.5 (December 1982):1129-40. Analyza n&kterych testh CAPM a APT je spolené s argumentaci, kterou pfedioZili
Roll a Shanken, uvedena v Dodatku. Sirsi vyklad je v kapitoldch 10 a 14 knihy Alexander a Francis, Portfolio Analysis.
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Vzhledem k jejich sloZitému statistickému pivodu je skuteCné pouZiti téchto modela
obecné zileZitosti profesiondlnich penéZnich manaZerd. Tito investofi maji zdroje nezbytné
pro implementaci takovych modelii pfi sprdvé mnohamiliénovych dolarovych portfolii.
I kdyZ existuje mnoho variant pouZivani t€chto modell, nepochybné se jeit& vice variant
objevi v budoucnu, aZ investofi ziskaji vice zkuSenosti s témito. modely.!> Nicméné& je velmi
nepravdépodobné, Ze se n&ktery z nich ukidZe jako nadfazeny druhému, protoZe v t&chto
modelech jsou pouZivany takové ,nepozorovatelné“ veli¢iny jako jsou ofekavané vynos-
nosti, beta a citlivosti. Tyto nepozorovatelné veli¢iny mohou byt pouze odhadovany, coZ
znamen4, e se pfi tom mohou vyskytnout podstatné chyby. Vysledkem je, Ze investofi
mus{ sami rozhodnout, kterym modelim budou davat pfednost a jak je budou pouZivat.
Nakonec hodnota libovolného modelu pro investora spoCivé v pfesnosti jeho predikci.

DODATEK A — ]
TESTOVANI ROVNOVAZNYCH TEORII STANOVENI CEN AKTIV

Z rovnovaZnych teorii, jako jsou model stanoveni cen kapitdlovych aktiv a teorie stanoveni
cen arbitrdZi, vyplyvé, Ze podle shodného miné€ni dobfe informovanych investorit budou mit
cenné papiry s urCitymi atributy pfi zachovéni jinak shodnych podminek vy38i oekdvané
vynosnosti, zatimco cenné papiry s jinymi atributy budou mit nizké oCekdvané vynosnosti.
Tyto koncepce se opiraji o ndzory zastdvané ex ante (latinsky ,pfed faktem*) -na moZné
vynosnosti a jejich relativni pravdépodobnosti. Ex post (latinsky ,,po faktu*) bude pro kazdy
cenny papir zaznamenéin pouze jediny vysledek. Investofi si potom vytvofi novy a moZna
i odli¥ny nazor, bude znovu zaznamenéina dal3i mnoZina vynosnosti cennych papiri, atd.

To extrémné zt€Zuje testovani, zda se atributy cennych papirii a ofekdvané vynosnosti
méni opravdu spolecné zpiisobem, ktery vyplyva bud z APT, nebo CAPM. Navic tyto teorie
relativn€ mléi o jednoduchych zpiisobech, jak odhadnout budouct atrxbuty a ofekédvané
vynosnosti zpracovanim historickych dat.

K pfeklenuti této mezery pouZila fada vyzkumniki historické vynosnosti cennych papi-
i jako ndhradu ocekévanych vynosnosti. To viak vyZaduje pfedpoklad, Ze dileZité pfedpo-
védi se neméni od obdobi k obdobi a Ze jsou dostupné dostateCné informace o tom, jaka tato
ofekéavani skuteCné€ byla. Jako odhady ocekévanych vynosnosti se tedy pouZivaji primérné
historické vynosnosti. Mohou byt vyf¢eny dve€ zjevné namitky. Zaprvé, ofekéavani se témef
s jistotou ob¢as zméni (nic v teorii nenasv&éd¢uje tomu, Ze se to nemiZe stit). Zadruhé,
i kdyby se oCekavani ¢asem nezménila; k ziskani dostate¢n& pfesnych odhadu jejich veli-
kosti by mohl byt nezbytny extrémné dlouhy historicky zadznam. I pfes tyto a dal§i problémy
je zkoumani historickych tidaji potencialné cenné.

Libovolny test rovnovaZné teorie zaloZeny na historickych Gdajich je sdruZenym testem
(1) ur¢itych pfedpokladi jako jsou pravé zmin&né predpoklady stability predikci a (2) kon-
krétni teorie rovnovahy. JestliZe takovy test selZe, miiZe to znamenat, %e teorie rovnovéhy je
chybna. MiiZe to viak také znamenat, Ze jeden nebo vice dal¥ich pfedpokladii neni na misté.
Prakticky vzato. takové testy nemohou zavrhnout teorii rovnovéhy. Mohou v3ak poskytnout
dikazy.

A.1 TESTY MODELU STANOVENI CEN KAPITALOVYCH AKTIV

Jak plivodni, tak roz8ifené verze modelu stanoveni cen kapitdlovych aktiv tvrdi, Ze za jinak
stejnych okolnosti budou mit cenné papiry s relativng velkymi ex ante beta relativné velké

15 Jako ptiklad uvazujme Wells Fargo. PH sprav& portfolia kmenovych akcif obtas pouivaji obmény CAPM, kters vyuZivd

dpravy na likviditu a dpravy na mire vynosnosti dividend. Popis jejich pouZiti je v George Foster, Financial Statement Analysis
(Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall, 1986): 428-30.
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ocekdvané vynosnosti. To neznamend, Ze budou nutné mit také ex post velké skutecné
vynosnosti. Pijde-li trh podstatn& nahoru, lze ofekéavat, Ze ofek4vané vynosnosti budou
vy$8i pro cenné papiry s vy$3imi beta. Toto jsou vSak ofekavani a ignoruji nesystematicky
prvek ve vynosnosti cennych papird, ktery miZe zpisobit, Ze cenny papir s relativn€ vyso-
kym beta bude mit relativng malou vynosnost, kdyZ trh piijde podstatn€ nahoru. Tedy i kdyZ
CAPM plati, skutedné vynosnosti mohou mit jen maly (pokud viibec n&jaky) vztah k ofeka-
vanim, tedy k ex ante beta.

Dalii problém se tyk4 mé&feni beta. Beta by m&lo méfit citlivost cenného papiru na 3iro-
ce diverzifikované trzni portfolio, které zahrnuje vSechny typy -akcii, obligaci, realit, atd.
Mnoho empirickych studii misto toho pouZilo 3iroky index vieobecn€ obchodovanych
akcii, protoZe jiné ddaje bylo obtiZné nebo nemoZné ziskat. Je jasné, Ze beta cenného papiru
mé&fené feknéme vzhledem k trZnimu portfoliu, které se sklad4 ze vech akcii kotovanych na
NYSE, by se mohlo vyznamné 1i3it od beta mé&feného vzhledem k trznimu portfoliu, které
by sestdvalo ze vech akcii ve Spojenych statech (a to nechdvame stranou trZni portfolio
sloZené ze vSech akcii svéta).

I pfes viechny tyto problémy je instruktivni vidét, jak si béhem Casu vedly kmenové
akcie s rliznymi historickymi beta.

Tiidy riziko — vynosnost

Rozvoj po&itatového souboru m&si¢nich vynosnosti viech akcii kotovanych na NYSE od
roku 1926 do soudasnosti umoZnil rozsshlé zkoumani rizika a vynosnosti t&chto akcii.!®
PouZiti tohoto souboru umoZnilo zkouméni vztahu mezi rizikem a vynosnosti pomoci mefe-
ni beta kaZdého cenného papiru vzhledem k indexu vynosnosti viech NYSE akcii za n&jaké
historické obdobi (naptiklad pét let).!” Jakmile to bylo hotovo, mohla byt vytvéfena portfo-
lia, kterd obsahovala mnoho akcii, ale zdroveti se lifila pokud jde o velikost jejich beta.
Napiikad 1.ledna 1931 mohly byt viechny cenné papiry sefazeny podle velikosti jejich his-
torickych beta. Potom mohla byt vloZena stejna dolarovd &éastka do hornich 10% vSech cen-
nych papird, které by vytvofily hypotetické portfolio, dalfich 10% do dalSiho portfolia, atd.
1. ledna 1932 byl proces opakovén pouZitim aktualizovanych odhadii beta kaZdého cenného
papiru a vyvaZenim kaZdého portfolia, aby opét obsahovalo stejnou dolarovou proporci
akcii v pfislu§né &asti seznamu. Tento piistup je tedy zaloZen na ro¢ni dob€ drZeni. Definuje
n&kolik t¥d akcii riziko — vynosnost, pfitemZ akcie maji podobné beta a Ceka se, Ze budou
mit také podobné budouci beta a otekdvané vynosnosti.

Obrizek 9.1 ukazuje n&které vysledky. V &asti (a) pfedstavuje kaZdy sloupec aritmetic-
ky pramé&r ro¢nich vynosnosti za 1éta 1931 aZ 1967 pro kaZdou tfidu riziko — vynosnost.
Cast (b) ukazuje ex post hodnoty beta a &4st (c) ukazuje graf stfednich vynosnosti a ex post
hodnoty beta pro viech deset tfid soucasné s nejlépe proloZenou regresni €arou.!3 I pfes pfi-
padné problémy spojené s touto analyzou jsou vysledky vyznamné konzistentni s teoretic-
kym vztahem mezi oekdvanou vynosnosti a hodnotami beta podie CAPM.

Obrazek 9.2 ukazuje vysledky studie, kterd se zabyvala del3imi periodami drZeni.
V tomto pfipad® bylo analyzovéno osm pétiletych nepfekryvajicich se obdobi od poloviny
1928 do poloviny 1968 a byla stanovena procentni zmé&na hodnoty GCtu, ktery znamenal
plnou investici v prib&hu kaZzdého obdobi (viechny dividendy ziskané v prib&hu péti let
byly reinvestovény; portfolia byla mési¢n& vyvaZovéna). Vysledky jsou zhruba konzistentni
s pozitivni relaci mezi vynosnostmi uprostfed obdobi a hodnotami beta.

16Vyvoj probéhl v Center for Research in Security Prices (CRSP) na University of Chicago:a byl sponzorovén firmou Merrill
Lynch, Pierce, Inc. V soudasné dobg je také k dispozici potitatovy soubor s dennimi vynosnostmi.

17 Beta jednotlivych cenngch papird mohou byt odhadnuty pouZitim statistické procedury, kter4 je zndma pod ndzvem jedno-
duch4 regrese nebo metoda nejmengich &tverc; jeji vyklad je v kapitole 15.

18 Rovnice pHimky je ar, = 5,54 + 12,758,, kde ar,a 8, oznatujf prim&rnou vynosnost a ex post beta portfolia p; korelace mezi
ar,aB je 0,97. .
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OBRAZEK 9.1

Vykonnost deseti t¥id riziko-vynosnost pro roéni dobu drzeni za léta 1931-1967.

ZDROJ: William F. Sharpe a Guy M. Cooper, ,Risk-Return Classes of New York Stock Exchange Common Stocks,
1931-1967*, Financial Analysis Journal 28, No.2 (March-April 1972): 51.
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ZDROJ: Marshall E.Blume a Irwin Friend,
4Risk, Investment Strategy and the Long-run
Rates of Return“, Review of Economics and
Statistics 56, No. 3 (August 1974): 263.
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S historickymi hodnotami beta se neda predikovat vynosnost za kaZdé obdobi pfesné
ani v pfipadech relativnich k pohybu trhu. Obrazek 9.3 zachycuje prim&mé mési¢ni vynos-
nosti deseti tfid riziko — vynosnost za ¢tyfi 105 mé&si¢ni obdobi zaloZené na historickych
hodnotach beta. V kaZdém pfipad€ pfekrocila vynosnost trhu (oznateni ¢tvercem) bezrizi-
kovou drokovou sazbu. Tti z €ar maji podle ofekavani sklon nahoru, ale &tvrta ne.

Historicky faktor beta

Mnoho faktorovych modelit pouZiva jako atribut historické beta cenného papiru. Odpovidajici
historicky faktor beta poskytuje miru rozdilu mezi akciemi s vysokym hlstonckym beta
a nizkym historickym beta za piedpokladu, Ze ostatni atributy jsou shodné. Jestlize maji byt
historické beta uZite¢né pro predikovéni budoucich beta, potom by faktor beta mél byt pozi-
tivni ve v&t3in€ obdobi, kdy vynosnost akcii piesahuje bezrizikovou sazbu, a negativni ve
vEtSin€ obdobi, kdy vynosnost akcii je niZ$i neZ bezrizikov4 sazba.

Obrazek 9.4 ukazuje, Ze to opravdu plati. V mésicich, kdy nadmé&md vynosnost (tedy
vynrosnost trhu minus sazba za pokladni¢ni poukizky) na Newyorské akciové burze byla
pozitivai,byl obecn€ beta faktor pozitivai — akcie s vysokymi hodnotami beta mély tendenci
dévat lepsi vysledky neZ akcie s nizkymi hodnotami beta. V m&sicich, kdy nadmérna vynos-
nost akcii byla negativni, byl obecn€ faktor beta negativni — akcie s vysokymi historickymi
hodnotami beta mély tendenci dévat hor3i vysledky neZ akcie s nizkymi historickymi hod-
notami beta. Tento vztah je statisticky velmi vyznamny (napfiklad r-test 41,7 je statisticky
vyznamny na Grovni spolehlivosti 99%).

Ackoliv vétSina bodli na obrazku 9.4 leZi v pravém hornim a levém dolaim kvadrantu,
n&které leZi jinde. V t&chto pfipadech se skutedny vztah mezi vynosnosti a beta odliduje od
toho, co bychom mohli oekavat podle CAPM.

Testy CAPM pro nulové beta

V podrobném testu pivodniho CAPM a CAPM pro nulové beta byly pouZity tfidy portfolia
k vy3etfeni vztabu mezi primémymi vynosnostmi a historickymi beta. Tyto tfidy byly také
testovany na to, zda oekdvané vynosnosti nemaji na beta nelinedrni zdvislost a zda maji
souvislost s jedine¢nym rizikem.

Obrazek 9.5 srovnidva skutedné hodnoty za obdobi 1938 do poloviny roku 1968
s pivodnim CAPM. Usek na svislé ose, ktery odpovidd vynosnosti pro nulové beta, je
0,61% me&si¢n& (to odpovida asi 7,32% ro¢né), zatimco priméma vynosnost pokladni¢nich
poukazek odpovidajici bezrizikové sazbé byla pouze 0,13% me&siné (to odpovida asi 1,56%
ro¢n€). Rozdil je podstatny a statisticky vyznamny. Za pfedpokladu, Ze beta m&fené vzhle-
dem k indexu akcii pfedstavuje adekvatni reprezentaci ,,pravych® beta méfenych vzhledem
k celkovémau trznimu portfoliu, tento test vice podporuje verzi CAPM pro nulové beta ne’
plivodni verzi.

Podobn€ testy byly provedeny i s pouZitim vynosnosti cennych papirii v jinych zemich
se smiSenymi, ale nikoliv nepodobnymi vysledky.!®

A.2 TESTY TEORIE STANOVENI CEN ARBITRAZI

ProtoZe teorie stanoveni cen arbitrdZi pfedpoklada faktorovy model vynosnosti cennych
papir, jakykoliv- test jejich pfedpovédi musi obsahovat tento faktorovy model a musi byt ve
skuteCnosti sdruZenym testem - jak teorie rovnovahy, tak vhodnosti vybraného faktorového
modelu. APT navic poskytuje relativn€ slabé predikce. Vychéazi z toho, Ze pokud se zahrnou

19 Struény prehled studif pouZivajicich evropsk data je v knize Gabriel Hawawini, European Equity Markets: Price Behavior
and Efficiency, Monograph Series in Finance and Economics 1984-4/5, Salomon Brothers Center for the Study of Financial
Institutions, Graduate School of Business Administration, New York University.
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OBRAZEK 9.3
Vykonnost deseti tfid riziko-vynosnost, &tyfi 105mésiéni obdobi, 1931-1965.

ZDROJ: Fischer Black, Michael C.Jensen a Myron Scholes,,The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests,"
v Michael C. Jensen (ed.), Studies in the Theory of Capital Markets (New York: Praeger Publishers, inc. 1972): 105-6.

do modelu v8echny vlivné faktory, bude se oekavat, Ze zbyvajici st vynosnosti typického
cenného papiru se bude rovnat bezrizikové trokové sazbé. Testovani tohoto zdvéru je prin-
cipidlné moZné, ale prakticky je velmi obtiZné. KdyZ napfiklad model, ktery byl pfedstaven
rovnici (9.9), pouZijeme pro data popisujici vynosnosti akcii, tak ,,faktor nula* bude obsaho-
vat prvky ,,faktoru akcii“. Analyzy pouZivajici jak obligace tak akcie a zahrnujici odpovida-
jici faktory explicitng, sniZuji moZnost jejich zahrnuti do faktoru nula zafazenim elementi
vyznamnych zdroji rizika. Nikdy se vSak nemusi podafit nalézt mnoZinu cennych papird,
kter4 je tak diverzifikovan4, Ze umoZni pouZiti konzistence faktoru nula s bezrizikovou tro-
kovou sazbou jako testu APT.
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OBRAZEK 9.4
Hodnoty faktoru beta a vynosnosti NYSE, 1928-1982.

ZDROJ: Blake Grossman a William F.Sharpe, ,Factors in Security Returns,“ pispévek prezentovany v Center for the
Study of Banking and Financial Markets, University of Washington, March 1984.

Slibné&jsi test se zabyva predikci toho, jak stfedni V)’mosnost cenného papiru souvisi
s citlivostmi-na podstatné faktory. Konkrétné mezi ofekdvanymi vynosnostmi cennych
papird a nefaktorovym rizikem by neméla existovat Z4dn4 souvislost. ProtoZe celkové riziko
cenného papiru obsahuje jak nefaktorové, tak faktorové riziko, jeho zahrnuti do analyzy
ocekavanych vynosnosti by nemé&lo pomoci vysvétlit rozdily v ofekdvangch vynosnostech.

Jedna studie pouZila data z let 1962 — 1972 a vypocitala primérmné vynosnosti, citlivosti
na kaZdy z péti faktort (ziskané faktorovou analyzou) a celkové smérodatné odchylky
vynosnosti pro 1.260 cennych papird.?’ P¥ zndmych vypo&tovych narocich pouZité metody
faktorové analyzy musela byt vétSina analytickych vypocti provedena pro skupiny 30 akcii
a ne pro diplnou mnoZinu cennych papird. Pro kaZdou z vyslednych 42 skupin byla provede-
na regresni analyza s pram&rnou vynosnosti jako zévislou proménnou a s citlivostmi na pét
faktord a celkovou smérodatnou odchylkou jako s nezivislymi proménnymi. Ve v&ting
skupin byla statisticky vyznamna zdvislost mezi primémou vynosnosti a citlivesti alespof
na jeden faktor; bylo také ukédzéno, Ze je velmi nepravd€podobné, aby existovale vice neZ
pét dileZitych faktort.?! Navic u v&tsiny skupin nesouvisely primé&rné vynosnosti statisticky

PRichard Roll a Stephen A.Ross, ,,An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory,* Journal of Finance 35, No.5
(December. 1980): 1073-1103. Dva neddvné empirické Elanky, které tvrdi, Ze APT stanovuje ceny vEtSiny cennych papird- s mensf
chybou a je lep$f neZ CAPM, jsou v Bruce N.Lehmann a David M. Modest, ,,The Empirical Foundations of the Arbitrage Pricing
Theory", Journal of Financial Economics 21, No. 2 (September 1988) :213-54b a v Gregory Connor a Robert A.Korajczyk, ,,Risk
and Return in an Equilibrium APT: Application of a New Test Methodology*, Journal of Financial Economics 21, No.2
(September 1988): 255-89.

2 Pozdgjii studie ukazala, e existuji Sty¥i faktory, které odpovidaji (1) ofekdvané a neofekdvané, inflaci, (2) primyslové
vyrobg, (3) rozpéti miry vynosnosti mezi kvalitnimi a nekvalitnimi podnikovymi obligacemi a (4) rozp&tf miry vynosnosti mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi vladnimi obligacemi. Viz Nai-Fu Chen, Richard Roll a Stephen A.Ross, ,,Economic Forces and the
Stock Market*, Journal of Business 59, No:3 (July 1986): 386-403.
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OBRAZEK 9.5
Prioméma vynosnost a beta.

ZDROJ: Upraveno z Eugene F.Fama a James D.MacBeth, ,Risk, He(umanquumbnum Empmcal'l‘ests *Journal of
Pcb&calEconomye! NoS(May1973) 622,

sznamné $ ce&ovml smémdataou odchylkou Tyto vysle&y, i kdyi nejsou deﬁnmvm
Jsou konzistentni s teorii.

OTAZKY A PROBLEMY

1. Véemseviznmnéh&iAl’I‘odCAPM"
2." Je pravda, kkdyi nekdo vEH, Ze APT je spravna teorie stanoven{ cen aktiv, tak vziah nnko—vynosnost odvo-
" zeng 2 CAPM je nuth& nespravny’? Prot?

3. Kdyby byly vynosnom cennych papird generovany vicefaktorovym modelem a neexistoval CAPM, byl by
‘ kenstmkce efektivnf mnoZiny a stanoveni investorova optm\ﬁ{nihe pon:foﬁa pn pi‘élné
. my‘l Vysv!thte -

4. Mezi faktory, o kterych se di predpokladat, ¥e budou podstatné, jsou rist redlného HNP, relné Grokové
sazby, neolek4vand inflace a ceny ropy: Ke-kaZdému faktoru uvedte piiklad odvétvi, u kterého se d4 oekavat
vysoki citlivost (at pozitivni nebo negativni) na tento faktor.

5. Co je min&no pojmem: ,,arbm'ézni zisk"?
6. Pl‘edpokladejme Ze vYnosnosu cennych papirii jsou generovany tfemi faktory podle nésledujiciho vztahu:
= r,+ byFi+byFy+byFy+e;

Jsou dany dva cenné papiry X a'¥:

re=4% by=007 . On=12%
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Fi=5% byp=1,30 Op=14%

Fy=1% by=1,10 Opy=8%

Fy=8% by, = 0,80 O = 20%
bys =090 0,,=30%
by=120

a. Jak4 je olekdvand vinosaost akcif X a ¥7
b. Jaki je smi¥rodatns odchylka vynosnesti akeii X a Y7
. Co je portfolio , Listéhe fakioru“? Jak jsow takovi portfolia komstrwovima?

. Predpokladejme, Ze vynosaosti cennych papini jsou generoviay faktorovym modelem, v smi json dva fak-
tory podstatné. NiZe jsou wvedeny citlivosti dvou cenaych papiri a bezrizikové sazby ma katdy z tichio dvos
faktork spoletm s ofckdvanou vynosnosti kaZdého cemného papiru.

OCEKAVANA
CENNY PAPIR b, b, VYNOSNOST

A 0,50 0,80 16,2%
B 1,50 1,40 216
r 000 000 19,0

a. JestliZe md Dots Miller investovat $100 a wskutedsi prodej nakritko cenndho papirs B za $50 a nakoupi za
$150 ceaného papiru A, jaki bude citlivost Dotsova portfolia na tyto dva faktory? (Ignerujte poZadavky na
kryti.)

b. JestliZe si nyni Dots vypiij¢i $100 pfi bezrizikové sazb€ a investuje vyt&iek pijtky spoletn€ s piivodnimi
$100 do cennych papird A a B ve stejnych proporcich jaké jsou popsiny v &isti (a), jakd bude citlivost
tohoto portfolia na uvedené dva faktory?

c. Jaki je otekdvand vynosnost portfolia vytvofeného v &asti (b)?
d. Jak4 je ofek4vana prémie vynosnosti faktoru 2?7

. Pfedpokladejme, Ze CAPM plati a %e vynosnosti cennych papirii jsou generoviny nisledujicim faktorovym
modelem: .

ri=ri+ byF,+ boF,+ ¢
Mate také nésledujici informace:
cl=324 b, =0,80 by, = 1,00
cov(F,,ny) = 156 by, =1,10 bg,=0,70
cov(F,,ry) =500

a. Vypoltéte koeficienty beta cennych papirii A a B.

b. KdyZ bude bezrizikova sazba 6% a ofekévand vynosnost trznfho portfolia 12%, jak4 bude olek4vani
vynosnost cennych papirii A a B?
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10. Benny Kauff tvrdi, Ze ,,CAPM nepFedpokiddd, %e vynosnosti jsou generovany faktorovg‘/m modelem. Tento
model v¥ak v sob& zahrnuje generovéani vynosnosti faktorovym modelem.* Vysvétlete, co mé Benny Kauff na
mysli.

11. (Otdzka k dodatku) N&kteti lidé:-tvrdi, Ze trZni portfolio:se nikdy nedd zméfit a Ze z tohoto ditvodu je CAPM
netestovatelny. Jini tvrdi, Ze APT neuruje ani pocet faktortl, ani jejich identitu, a proto je také netestovatelny.
Pokud jsou tyto pohledy sprévné‘, znamend to, Ze tyto teorie nemaji vyznam? Vysvétlete.
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