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Part II  Por$olio Theory 

4. Single and 
Mul5factor Models 
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•  Reduces the number of inputs for diversifica5on 

•  Easier for security analysts to specialize 

Advantages of the Single Factor Model 

4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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•    
4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  Risk and covariance: 
–  Total risk = Systema5c risk + Firm‐specific risk: 

–  Covariance = product of betas x market index risk: 

–  Correla5on = product of correla5ons with the 
market index 

4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  Suppose an equally weighted por$olio of n secu55es 
•  Por4olio’s variance: 

•  Variance of the equally weighted por$olio of firm‐
specific components: 

•  When n gets large,           becomes negligible 

4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.1. Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.2. Es5ma5ng the Single Factor Model 

4. Single and Mul5factor Models 
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4. Single and Mul5factor Models 

4.2. Es5ma5ng the Single Factor Model 
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4. Single and Mul5factor Models 

4.2. Es5ma5ng the Single Factor Model 
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4.3. Alpha and Security Analysis 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  Macroeconomic analysis is used to es5mate the 
risk premium and risk of the market index 

•  Sta5s5cal analysis is used to es5mate the beta 
coefficients of all securi5es and their residual 
variances,  σ2(ei) 

•  Developed from security analysis 

4.3. Alpha and Security Analysis 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  The market‐driven expected return is condi5onal 
on informa5on common to all securi5es 

•  Security‐specific expected return forecasts are 
derived from various security‐valua5on models  

– The alpha value dis5lls the incremental risk 
premium acributable to private informa5on 

•  Helps determine whether security is a good or 
bad buy 

4.3. Alpha and Security Analysis 

4. Single and Mul5factor Models 
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Single‐Index Model Input List 

•  Risk premium on the S&P 500 por$olio 

•  Es5mate of the SD of the S&P 500 por$olio 

•  n sets of es5mates of 

– Beta coefficient 

– Stock residual variances 
– Alpha values 

4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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Op5mal Risky Por$olio of the Single‐Index Model 

•  Maximize the Sharpe ra5o 

– Expected return, SD, and Sharpe ra5o: 

4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  Combina5on of: 

– Ac5ve por$olio denoted by A 
– Market‐index por$olio, the (n+1)th asset which we 
call the passive por$olio and denote by M 

– Modifica5on of ac5ve por$olio posi5on: 

– When  

4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  The Sharpe ra5o of an op5mally constructed risky 
por$olio will exceed that of the index por$olio 
(the passive strategy): 

4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 



Part II.4 ‐ 19 Financial Markets and Investments |  Spring Semester 2011/12 

4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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4.4. Por$olio Construc5on 

4. Single and Mul5factor Models 
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•  Returns on a security come from two sources 

– Common macro‐economic factor 

– Firm specific events 

•  Possible common macro‐economic factors 

– Gross Domes5c Product Growth 

–  Interest Rates  

4.5. Mul5factor Models 

4. Single and Mul5factor Models 



Part II.4 ‐ 23 Financial Markets and Investments |  Spring Semester 2011/12 

•  Use more than one factor in addi5on to market 
return 

– Examples include gross domes5c product, 
expected infla5on, interest rates etc. 

– Es5mate a beta or factor loading for each 
factor using mul5ple regression. 

4.5. Mul5factor Models 

4. Single and Mul5factor Models 
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ri = E(ri)  +     GDP GDP  +    IR IR + ei 

  ri         = Return for security i 

    GDP= Factor sensi5vity for GDP  

    IR    = Factor sensi5vity for Interest Rate 

 ei         = Firm specific events 

4.5. Mul5factor Models 

4. Single and Mul5factor Models 
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Mul5factor SML Models 

E(r) = rf +    GDPRPGDP +    IRRPIR  

     GDP = Factor sensi5vity for GDP  

RPGDP = Risk premium for GDP 
    IR        = Factor sensi5vity for Interest Rate 
RPIR      = Risk premium for Interest Rate 

4.5. Mul5factor Models 

4. Single and Mul5factor Models 


