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Podstawowe elementy teorii

@ racjonalne oczekiwania
Oczekiwania formutowane jako warunkowe wartosci oczekiwane przy
danym zbiorze informacyjnym Z; 1

Oczekiwane Wy = E (W;i|Zi—1)

@ warunek braku arbitrazu

P: — Pi_1
E P
< P:i_1

It—1> ~E(Apt|Zi-1) =r

gdzie pr = In(P:) a r jest oczekiwang wartoscia przychodu dla
aktywéw o analogicznym poziomie ryzyka
© teoria oczekiwanej uzytecznosci Von Neumanna - Morgensterna
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Von Neumann - Morgenstern

Maksymalizowana oczekiwana uzyteczno$¢ uzyskiwana z portfela o losowe;j
wartosci P; a nie oczekiwana wartos¢ tego portfela.

Py > P
jesli
E[U (Py)] > E[U (P;)]

a nie

U[E(P:)] > UIE(P})]
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Von Neumann - Morgenstern c.d.

@ Rozwiniecie Taylora funkcji uzytecznosci:
UWy) = UEW)]+ U [E(Wy)] W, —E(We)]
+5U" [E (W] [W; — E (W)

+6U(3) [E(We)] [We —E(W:)]° + R
@ Wartos$¢ oczekiwana uzytecznosci:

EU(W)] = UEWo]+ 50" [E(We)]o?

+2UO[E (W) 3 +E(R)

o Przyjmuje sie zazwyczaj, ze tU®) [E(W;)] p3 ~ 0i E(R:) =0
@ Z aksomatéw teorii konsumenta wynika, ze U” [E (W;)] < 0 (awersja
do ryzyka)

Whiosek: uzytecznosc inwestycji wzrasta wraz ze stopa zwrotu i maleje

Z
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Podstawowe fakty stylizowane dotyczace rynku kapitatowego

rynek efektywny (Fama)
o zafozenia (1,2) ale takze (3)

pozytywna korelacja miedzy ryzykiem a oczekiwana dochodowoscia (3)

logarytmy stép zwrotu nie maja rozktadu normalnego - s3
leptokurtyczne (grube ogony)

@ grupowanie wariancji w czasie
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WIG (wysokos¢ indeksu z okresu 1.10.1994-19.04.2007)
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WIG (rozktady stép zwrotu 1.10.1994-19.04.2007)

Gostost
20

Rysunek: Rozktad zwrotéw i logarytméw zwrotéw
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pffl In <Pi‘1) Reszty z modelu AR (1)

Skosnos¢ -0.030 -0.156  -0.094
Kurtoza 6.186  6.314  6.433
Stat. JB 1328 1449 1544

Pr(JB>x3*) 0.000 0.000 0.000
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Zwroty z WIG i biaty szum (1.10.1994-19.04.2007)
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Kwadraty zwrotéw z WIG i kwadraty biatego szumu

(1.10.1994-19.04.2007)
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Praktyczne znaczenie faktéw stylizowanych

e Srednia stopa zwrotu z zarzadzanego portfela jest (w dtuzszym okresie)
réwna stopie losowo dobranego portfela o identycznej wariancji

@ wyzsze stopy zwrotu mozna osiagnaé¢ wytacznie na drodze
podejmowania wyzszego ryzyka

@ p-stwo wysokich strat jest duzo wyzsze niz to sugerowane przez

rozktad normalny - nalezy to uwzgledni¢ przy liczeniu wartosci opgji i
VAR (Value at Risk)

@ ryzyko inwestowania zmiania sie w czasie
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Weryfikacja faktéw stylizowanych

Testy pierwiastka jednostkowego
@ jesli spetniona jest hipoteza o efektynosci rynkowej, to
E(APt|It—1) =r
a wiec
Pt =pt-1+r+é&
i E(et|Z¢—1) = 0. Weryfikujemy hipoteze o tym, ze wspétczynnik
przy p;—1 réwna sie jeden
Weryfikacja braku przewidywalnosci oczekiwanych stép zwrotu:

@ brak przyczynowosci w sensie Grangera
E (APt’It—l) =Hu

gdzie Z; 1 jest zbiorem informacji z poprzedniego okresu
@ 7, 1 jest zawiera miedzy innymi ceny z przesztosci, zatem

E (Ape| Apt—1,Apt—2,...) = p
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