
4.1. Prawdopodobie stwa neutralne wzgl dem ryzyka

Poddajmy bli szej analizie równanie macierzowo-wektorowe (por. [1, s. 45–46]):
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 które w postaci uk adu n równa  z m nie-

wiadomymi zapisujemy nast puj co: 

(29)
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Definicja 21. Przez pe n  stop  zwrotu z inwestycji o warto ci ko cowej Wk i warto ci 

pocz tkowej Wp ( holding period return) rozumiemy liczb  .k
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=  jest stop  zwrotu (rate of return). 

W szczególno ci rf b dzie oznacza  stop  zwrotu bez ryzyka (risk-free rate), a Rf 
pe n  stop  zwrotu bez ryzyka, w efekcie czego Rf = rf +1.

Powró my do uk adu równa  (29) i zapytajmy, czym s  wspó czynniki  A11,  A21, …,  Am1,
w wierszu 1? Zgodnie z przyj tymi wcze niej oznaczeniami s  one wyp atami z 1. p yn-
nego papieru warto ciowego (kolumna 1) w 1., 2. itd. oraz ostatnim m-tym stanie rynku, 
którego cena wynosi s1 z . Czym s  wspó czynniki A12, A22, …, Am2 w wierszu 2? S  one 
wyp atami z 2. p ynnego papieru warto ciowego w 1., 2. itd. oraz ostatnim m-ym stanie 
rynku, którego cena na tym rynku wynosi s2 z . Analogiczna uwaga dotyczy pozosta ych 
n-2 wierszy. 

Zatem je li podzielimy wyp aty A11, A21, …, Am1 przez ceny odpowiadaj cych im 
p ynnych papierów warto ciowych, to otrzymamy nowe wspó czynniki, które b d  mia-
y, zgodnie z definicj  21, interpretacje pe nych stóp zwrotu z 1. papieru warto ciowego
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(równanie 1), z 2. papieru warto ciowego (równanie 2) itd., co obrazuje nast puj cy 
uk ad równa : 

(30)

 

111 21
1 2

1 1 1

212 22
1 2

2 2 2

1 2
1 2

1

1

1.

m
m

m
m

n n mn
m

n n n

AA A
s s s

AA A
s s s

A A A
s s s

ψ ψ ψ

ψ ψ ψ

ψ ψ ψ

+ + + =

+ + + =

+ + + =
 

Zak adaj c, e 1. p ynny papier warto ciowy jest bonem, który zawsze (we wszystkich 
stanach rynku) wyp aca 1 z , czyli A11 =  A21 =  … =  Am1 =  1 z , mo emy rozbi  powy szy 
uk ad (30) na 2 cz ci, mianowicie równanie 1 zapisa  oddzielnie jako: 

(301) 1 2 1,f f f mR R Rψ ψ ψ+ + + =  

oraz pozosta e n-1 równa  pozostawiamy bez zmian:

(302)
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Skrótowo uk ad równa  (302) mo na zatem zapisa  w postaci macierzowo-wektoro-
wej jako R  = 1 Rn–1, gdzie:
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W takiej sytuacji uk ad równa  (30) mo na zapisa  jako: 

(311) 1 2( ) 1,f mR ψ ψ ψ+ + + =  
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