4 1. Prawdopodobienstwa neutralne wzgledem ryzyka

Poddajmy blizszej analizie rownanie macierzowo-wektorowe (por. [1, s. 45-46]):
All AZl Aml Wl Sl

A, A - A s
ATI//= 12 2 m2 I/{Z =["7?]= S, ktore w postaci uktadu n rownan z m nie-
Aln A2n s Amn l//m sn

wiadomymi zapisujemy nastepujaco:

<A-1’ '//> =AW+ A+ ALY, =S

(29) (‘A'-Z’ y/> =A1zl//1 +A22W2 +...+Am2 =Sy,

<Am’ l//> :Alnlljl +A2nl//2 +"'+Amnl//m = Sn'

Definicja 21. Przez pelna stope zwrotu z inwestycji o wartoSci koncowej W, i wartosci

poczatkowej W, ( holding period return) rozumiemy liczbg R = %
p

W, -w
Latwo pokaza¢, ze R=r+1, gdzie r =% jest stopa zwrotu (rate of return).
p
W szczegllnoSci 7y bedzie oznacza¢ stope zwrotu bez ryzyka (risk-free rate), a Ry

pelng stope zwrotu bez ryzyka, w efekcie czego Ry=r;+1.

Powr6émy do uktadu rownan (29) i zapytajmy, czym sg wspdtczynniki A,, Ay, -y A
w wierszu 1? Zgodnie z przyjetymi weze$niej oznaczeniami sg one wyptatami z 1. ptyn-
nego papieru warto$ciowego (kolumna 1) w 1., 2. itd. oraz ostatnim m-tym stanie rynku,
ktorego cena wynosi s, zt. Czym sa wspoOtczynniki A,,, A5, ..., A, W Wierszu 2? Sg one
wyplatami z 2. plynnego papieru wartoSciowego w 1., 2. itd. oraz ostatnim m-ym stanie
rynku, ktérego cena na tym rynku wynosi s, zt. Analogiczna uwaga dotyczy pozostatych
n-2 wierszy.

Zatem jeSli podzielimy wyptaty A,,, Ay, ..., A,y przez ceny odpowiadajacych im
plynnych papierdw wartoSciowych, to otrzymamy nowe wspodlczynniki, ktére beda mia-
1y, zgodnie z definicjg 21, interpretacje petnych stop zwrotu z 1. papieru warto$ciowego
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(réwnanie 1), z 2. papieru wartosciowego (réwnanie 2) itd., co obrazuje nastepujacy
uktad rownan:

A A A
Ly +—2y, +. +—y, =1

S] sl s]
A A A
(30) Sy Ryt sy, =1
5, 5 5,
A A
Ly + =2y, + 2y, =1
s}’l sVl sn

Zaktadajac, ze 1. plynny papier warto$ciowy jest bonem, ktory zawsze (we wszystkich
stanach rynku) wyptaca 1 zt, czyli 4,, = A, = ... = A,,; = 1 zt, mozemy rozbi¢ powyzszy
uktad (30) na 2 cz¢Sci, mianowicie réwnanie 1 zapisa¢ oddzielnie jako:

(30)) Ry, +Ry,+.. .+ Ry, =1,

oraz pozostate n-1 rOwnan pozostawiamy bez zmian:
A A A
12 22 2 —
—= Y +—=y,+. 2y, =1
2 S2 s2

(30,)

A A
oy, + SZ” y/2+...+%1//m =1

n n n

N

Skrétowo uktad rownan (30,) mozna zatem zapisa¢ w postaci macierzowo-wektoro-
wej jako Ry = 1e R™!, gdzie:

A12 A22 AmZ

s, S, s,

R=| : : :
Aln AZn Amn

Sn Sn Sn

W takiej sytuacji uktad réwnan (30) mozna zapisac jako:

(31) Rf(l//1+l//2+...+l//m)=1,
Ay Ay | A
5 ) 5 L4 1
(31,) Ry=1eR"", czyli | : A A E R
A, A, A | LV 1
Ss s
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