Spis tresci

1 Bezpieczne jednorazowe platno$ci . . . ... ... .......... 1
1.1 Pierwsze spotkanie z warto§ciami biezacymi .......... 1
1.2 ModelFishera. . ... ... ..oty 7

1.2.1 Istniejace alternatywy . .. .. .. ... ..o 8
1.2.2 FunkcjauzytecznoSci. . ................... 10
1.2.3 Optymalny plan konsumpcyjny . ............. 14
1.2.4 Podsumowanie . . . ... ... .. .ot 17
1.2.5 Uwzglednienie inwestycji rzeczowych ... ....... 18
1.2.6 Twierdzenie Fishera. .. ................... 20
1.3 Preferencje co do konsumpcji w danym czasie a rownowaga
IYIKOWE .+ o v vt i it e e e e et e e e e e 23
1.4 Teoria uzyteczno$ci w warunkach pewno$ci . . . ... ..... 28
1.4.1 Kolejnos¢preferencji . . .. ... .............. 29
1.4.2 Aksjomaty wystarczajace . .. ............... 30
1.4.3 Istnienie porzadkowej funkcji uzytecznosci. . . . . . . 32
144 Immeaksjomaty........ ... ... 34
1.4.5 Optymalny plan konsumpcyjny . ... .......... 37
1.5 Rynek kapitalowy bez mozliwosci arbitrazu . . . . ... .. .. 38
1.5.1 Zalozenia ... ..... ..« 40
1.5.2 Mozliwosci arbitrazu . ... ... .. ... . .. 0. 41
1.5.3 Regula dominacji i twierdzenie sumowania wartosci . 45
1.5.4 Wycena w warunkach pewnosci i braku mozliwosci ar-
bitrazu . . . . e e e e e e e e e e 46
1.5.5 Doskonato$¢ (kompletno§¢)rynku . . . ....... ... 47

2 Pewne wielokrotneplatnosci. . . ... ................. 49

2.1 Wartosci biezace w przypadku kilku okreséw . . . ... .. .. 49
2.1.1 Wartosci biezace w przypadku dwoch okresow . . . . . 50
2.1.2 Ogolna formuta w przypadku wiecej niz dwoch okresow 52
2.1.3 Wplywy pieniezne o stalej wysoko$ci . .. ........ 53

2.2 ROZne stOpy ProCentowe . . . . . . . . v v v v vt vt v v e 55
2.2.1 Kasowai terminowa stopazwrotu............. 55

2.2.2 Implikowana stopa terminowa . . ... .......... 58



VIII Spis tresci

2.2.3 Efektywna stopa procentowa (stopa dochodu w okresie

dowykupu) . . ... ... 59
2.3 Rynek kapitalowy wolny od arbitrazu . . .. ... ... ..... 61
2.3.1 Zalozenia .. ... .. ... ... 63
2.3.2 MozliwoSci arbitrazu ... ... .. ... .. ........ 64
2.3.3 Twierdzenie dominacji i sumowania warto$ci . . . . .. 70
2.3.4 Wycena w warunkach pewnosci i braku mozliwosci ar-
DItraZUu . . . v o v e e e e e e e e e e e e 71
2.3.5 Doskonalos$c¢ wielookresowego rynku kapitalowego . . 73
2.3.6 Liczba kasowych stop procentowych na wielookreso-
wym rynku kapitatowym . . . ... ... L. 76
2.4 Jeszcze raz o warto$ciach biezacych w przypadku kilku okre-
SOW . o i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 77

2.4.1 WartoSci biezace netto jako ceny portfeli rownowaznych 77
2.4.2 Obliczanie wartoSci biezacej przy uzyciu cen czystych

papierow wartoSciowych . . . .. .. ... L L. 79
2.4.3 Obliczanie wartoSci biezacej przy pomocy stop kaso-
wych . .. e 80
Wybory w warunkach niepewnosci . . .. ... ........... 83
3.1 Teoria uzyteczno$ci w warunkach niepewnosci . . . . .. ... 83
3.1.1 Macierz wynikow aloterie . . . . ... ... ... ..... 84
3.1.2 Zasada maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci Da-
niela Bernoulliego . . . ... ... ... ... ... ..... 88
3.1.3 Aksjomaty wystarczajace . ................. 90
3.1.4 Istnienie kardynalnej funkcji uzytecznosci . ... ... 94
3.1.5 Zupekie niefinansowe zastosowanie ... ........ 98
3.1.6 Wiecej o funkcjach uzyteczno$ci. . . ... ... ..... 100
3.2 Formy nastawieniadoryzyka . ... ................ 104
3.2.1 Awersja do ryzyka, neutralno$¢ wobec ryzyka, skton-
noS¢doryzyka . ... ... ... .. o 104
3.2.2 Intensywno$¢ awersjidoryzyka . ... .......... 107
3.2.3 Wybrane funkcje uzytecznosciiichocena ... ... .. 114
3.3 Klasyczne zasady dokonywania wyborow . ........... 119
3.3.1 Regulaporazzasadapu-o.................. 120
3.3.2 Zgodnos$¢ z zasada Bernoulliego . . . ... .. ...... 124
3.4 Stochastycznadominacja .. ................. ... 127
3.4.1 Stochastyczna dominacja pierwszegorzedu. . . .. .. 127
3.4.2 Stochastyczna dominacja drugiegorzedu ... ... .. 136
3.4.3 Stochastyczna dominacja trzeciego i wyzszych rzedéw 142
Teoriaarbitrazu . . ... ... ... ... . ... .. .. ..., 145
4.1 Zalozenmia . ... ... ... .. ... e 146

4.2 Mozliwosci arbitrazu . . ... ... ... ... 149



Spis tresci IX
4.3 Twierdzenie dominacji i sumowania wartoSci . . . . ... ... 154
4.4 Warunki istnienia arbitrazu . . ... ... ... ... . 0. 155

4.4.1 Czyste oraz rynkowe papiery wartosciowe . . . . ... . 155
4.4.2 Jednoznaczny System Cenowy . . ... .......... 158

5 Model wyceny aktywéw kapitalowych (CAPM) . . ... ...... 163
5.1 ZaloZenia . . .. v it e e e e e e e 166
5.2 Wybor miedzy konsumpcja a inwestowaniem . . . . ... ... 170

5.2.1 Funkcja Lagrange’a i warunki pierwszegorzedu . ... 170
5.2.2 Stopa zwrotu wolna od ryzyka oraz preferencje odno-
$nie konsumpcjiwczasie .. ... ... 175
5.2.3 Indywidualne funkcje uzyteczno$ci . . ... ... .. .. 176
5.2.4 Twierdzenie separacji Tobina . . . ... .......... 178
5.2.5 Fundusz inwestycyjny . ... .. .... .. ... ... 181
5.3 Analizaréwnowagi . ... ... ... .. e 182
5.3.1 Dywersyfikacja . .. ... ... ... ... .. . ... 183
5.3.2 Portfelrynkowy .. ........ ... ... .. ... ... 184
5.3.3 Rownanie wyceny wedlug CAPM . . ... .. ... .. .. 185
5.3.4 Problemy analizy rownowagi . ... ............ 187
5.4 Rownanie CAPMijegowarianty . ................. 190
541 CAPMAcCena . ... ..o nnneen. 190
54.2 CAPMastopazwrotu. ... ... ...« 193
5.5 Podsumowarie . . . . .. . .. i e e e 195
5.6 Dygresja: Inne drogido CAPM. . .. ... ............. 196
5.6.1 Kilka waznych wnioskow zaczerpnietych z teorii port-
fela . . .. . e 197
5.6.2 Portfele zlozone z waloréw wolnych od ryzyka i akty-
woOw opatrzonychryzykiem . . .. ............. 200
5.6.3 Linia rynku kapitalowego . . ................ 202
5.6.4 Linia rynku papieréw wartosciowych . ... ....... 203
5.6.5 Inny sposob uzyskania warunku réwnowagi wediug
CAPM . . . i e e e 206
5.7 Dalsze niestandardowe warianty modelu CAPM. . . ... ... 208
5.7.1 CAPM bez stopy zwrotu wolnej od ryzyka . . . ... .. 208
5.7.2 CAPM z uwzglednieniem podatkéw . . .. ... ... .. 211
5.8 Badaniaempiryczne . . .. . .. ... vt 213
5.8.1 Dywersyfikacja stosowana przez inwestorow . . . . . . 214
5.8.2 Testy empiryczne CAPM . .. ... ... .......... 217

6 Time State PreferenceModel . . . . ... ... . ... ......... 231
6.1 Zalozenia . ... .. . .. e 231
6.2 Decyzja o konsumpcjiiinwestowaniu. . . .. ... ... .... 235

6.2.1 Funkcja Lagrange’a i warunki pierwszegorzedu . ... 235

6.2.2 Pewna stopa zwrotu a czasowe preferencje . . ... .. 237



X Spis tresci

6.2.3 Indywidualne funkcjepopytu . ............... 238
6.3 Analizaréwnowagi ... ..... ... ... . ..., 241
7 Teoriastruktury kapitalu . . . ... ... .. ... ........... 243
7.1 Zalozenia ... .. .. ... .. ... 245
7.2 Twierdzenie ModiglianiegoiMillera . . .. ... ......... 247
7.2.1 CAPM i teoria nieistotno$ci struktury kapitalu . . . .. 248
7.2.2 Teoria arbitrazu i teoria nieistotno$ci struktury kapitatu251
723 Rezultat . .. .... .. ... ... . .. ... . 253
7.3 Pochodneteorie ... ......... .. ... ... ... 254
7.3.1 Srednie (wazone) koszty kapitalu . . .. ......... 254
7.3.2 Koszty kapitalu wlasnego zadluzonego przedsiebiorstwa255
7.4 Strukturakapitaluapodatki. .. .................. 258
7.4.1 System podatkowy nr 1 (Model prostego podatku do-
chodowego od os6b prawnych) . . .. ........... 259
7.4.2 System podatkowy nr 2 (aktualny polski system podat-
kowy) . . .. e 266
7.5 Struktura kapitalu a kosztyupadto$ci. . . . ... ... ... .. 271
7.6 Podsumowanie ... ..... ... . ... . ... .. .. ... ... 273
8 CAPMainwestycje . . ... .. ... ... ... ... 277
8.1 Jednookresowe projekty finansowane kapitalem wlasnym .. 278
8.1.1 Troche problematyczny sposéb wyceny . ........ 279
8.1.2 Jak unikna¢ problemow . .................. 281
8.2 Jednookresowe projekty finansowane z réznych zrodet ... 284
8.2.1 Pozbawione ryzyka finansowanie kapitatem obcym .. 284
8.2.2 Ryzykowne finansowanie kapitalem obcym .. ... .. 287
8.3 CAPM a ceny wedlug ArrowaiDebreu. ... ... ........ 290
8.4 Projekty wielookresowe. . . ... .. .. ... ... .. ... 292
9 TeoriawycenyopcCji . ....... ... ... ... 297
9.1 Podstawowepojecia . . . . .. ... ..t 297
9.2 Model dwuokresowy o dwoch mozliwych sytuacjach . . . .. 303
9.2.1 Zalozenia . ........... ... .. ... ..., 303
9.2.2 Europejskaopcjakupna(call)................ 303
9.2.3 Europejska opcja sprzedazy(put) .. ........... 310
9.3 Modeldwumianowy . . .. ... ... ... ... 311
93.1 Zalozenia ... .. ... .. ... . ... 311
9.3.2 Europejskicall . ............ ... ... . ..... 312
9.3.3 Europejski put oraz parytet kupna-sprzedazy ... .. 324
9.4 Dalszerozwinieciemodelu . .................... 328
10 Wprowadzeniedo statystyki . . . . ... ... ............. 331

10.1 Podstawowe definicje . . . ... ... ... ... ... ... .... 331



g—

Spis tresci XI
10.2 Analiza danych empirycznych . ... ............... 334

10.2.1 Rozklad liczebnosci oraz czestosci zmiennych loso-
wych typu skokowego . .. ... .. .. oo 335

10.2.2 Rozklad liczebno$ci i czesto$ci zmiennych losowych
typuciaglego . . . . ... o o 337
10.2.3 Miary rozktadéw empirycznych . ............. 340
10.2.4 Wspotzalezno$¢ zjawisk . . ... ... .o oL 345
10.3 Rozklady teoretyczne zmiennych losowych . ... ....... 349
10.3.1 Rozklady zmiennej losowej skokowej. . . . . ... ... 350
10.3.2 Rozkltady zmiennych ciaglych . . . ... .......... 355
10.3.3 Reguly rachunku prawdopodobienstwa. . . . .. .. .. 361
10.3.4 Miary rozkltadow teoretycznych . ............. 363
10.4 Statystyka inferencyjna . . . . . . .. ... .o 373
10.4.1 Teoriaestymacji . . . . . . . . v v v v v i i oo 373
10.4.2TeoriateStOw . . . . . . o o v it ittt e 376
10.4.3 Analizaregresji . .. .. ... ... ... 384
11 Kompendium matematyczne . . . . ... ... ... ... ... 389
11.1 Funkcje jednej zmiennej . . . . . .. ... ..o 389
11.1.1 Pojecie funkcji i sposoby jej przedstawienia. . . . . . . 389
11.1.2 Granicafunkcji . . . . .. ... oo 391
11.1.3 Monotoniczno$¢ i ciagtos¢ funkeji . . . ... ... ... 393
11.1.4 Wypuklo§ciwklestos¢ . ... ... .. ... ....... 395
11.1.5Funkcjaodwrotna . . . . ... ... .ot 395
11.1.6 Wybrane funkcje . . . . ... .. .. ... .. 397
11.2 Rachunek roézniczkowy . . . . . . . . . .. oo o 401
11.2.1 Podstawowe zalozeniaiprzyklady ............ 401
11.2.2 Pochodne funkcji . . ... .. ... . ... ... ... 404
11.2.3 WartoSci ekstremalne funkcji . . . ... ... . .. 406
11.2.4 Okre$lanie warto$ci symboli nieoznaczonych . . . . . . 409
11.2.5Szereg Taylora . . . ... ... ... ... 410
11.3Rachunek catkowy . . . . . . .. ... i e 412
11.3.1 Przedstawienie problemu . . ................ 412
11.3.2Catka0oznaczona . . . . . ..o v v i i 414
11.3.3 Funkcja pierwotna albo catka nieoznaczona . . . . . .. 418
11.3.4Regutycalkowania . . . . . ....... ... . ... ... 419
11.4 Funkcje wielu zmiennych . .. ................... 422
11.4.1 Rozszerzenie pojecia funkcji . . . ... ....... ... 422
11.4.2 Pochodne czastkowe i rozniczka zupelna ... ... .. 423
11.4.3 Optymalizacja przy warunkach ograniczajacych . . .. 425
11.5Algebramacierzy . . ... ... ... oo 428

11.5.1 Podstawowe pojecia oraz elementarne dziatania na
macierzach . . ... ... . .. 428

11.5.2 Szczegdlne rodzaje macierzy . . .. . ... ... .. .. 430



XII

Spis tresci

11.53Wyznaczniki . ... .......... .. ... ....... 431
11.5.4 Wyznaczanie macierzy odwrotnej . . ... ........ 434
11.5.5 Przedstawianie i rozwiazywanie uktadow réwnan linio-
wych .. 435
Bibliografia . . . . ... ... ... .. .. ... . ... .. 439
Spismazwisk . . .. ... .. ... 447
Indeks . . .. ... . ... 449



