Investice a sazka na vynos

1. Teorie jednoho obdobi

Na zacatku obdobi zakoupeni si cenného papiru (obecné aktiva) na konci prode;.
Inkasovat je moZzno vynos nebo ztratu. Otazkou je do jakého ,,aktiva“ investovat. Vznika
problém jak odhadnout vynos a jak méfit riziko toho, ze takovy vynos bude skutecné
realizovan. ZkuSenost ukazuje, ze dobrym odhadem vynosu je odhad jeho stfedni hodnoty
(v teorii pfimo stfedni hodnota - expected value). Obdobné riziko je pfijatelné meéteno
odhadem smérodatné odchylky vynosu (opét v teorii smérodatnd odchylka). S tim jsou
spojeny prace H. Markowitze a W. Sharpeho (teorie investovani, spec. portfolia - Nobelova
cena za ekonomii).

Model:

Vynos - méfeny stfedni hodnotou

Riziko méfené smérodatnou odchylkou

+ principy averze k riziku a maximalizace vynosu

1. Ze dvou aktiv se stejnou mirou rizika vybér vynosnéjsiho aktiva.
2. Ze dvou aktiv se stejnou vynosnosti vybér aktiva s mensi mirou rizika.

Mnozina efektivnich

Vynos aktiv - portfolii

Riziko



2. Teorie opakovaného investovani (sazeni):

Zaklady J. L. Kelly: A New Interpretation of Information Rate, AT & T 1956.
Rozvoj T. Cover: [Pfehledny zaklad: Cover, Thomas: Elements of Information Theory,
Wiley, New York 1991].

Na zacatku prvniho obdobi za | disponibilnich likvidnich prostiedkt se pofidi na zaklade
nékterého (cely problém je v tom jakého) pravdépodobnostniho rozdéleni ,,smés* investicnich
aktiv (cennych papirQ, penéz, ... ). Na konci tohoto obdobi je prodana a za ziskané prostiedky
na zéklad¢ stejného pravdépodobnostniho rozdéleni koupena nova aktiva. Cely postup je
mozno N-krat opakovat.

3. Model opakovaného sazeni.

F - pocate¢ni mnozstvi prostiedkd pro sazeni

sF - vsazené prostiredky

p - mnozstvi penéz, jez dostanu za kazdou vsazenou korunu v piipadé vyhry
p - pravdépodobnost vyhry, (1-p) pravdépodobnost prohry (tj., Ze nevyhraji)

V ptipad¢€ vyhry dostaneme po inkasovani: F- sF +usF
Pokud nevyhrajeme ziistane nam: F- sF

Oznacéime ndhodnou proménnou X, P(X=1)=p, P(X=0)=1-p

Potom lze pro zistatek po hie psat:
XF(1 - s+ us) + (I-X)F(1-s) = F(Xsp + 1 - 5)

a pro logaritmus zlstatku po hte:

A(s) =1g F +1g(Xspt 1 - 5),

protoze prvni ¢len souctu nezavisi na s je vhodnéjsi a jednodussi pouzit kritérium:
L(s) =1g(Xspt 1 -5)

a pro stfedni hodnotu tohoto kritéria: E(s)=plg(sp+1-s)+ (1-p)lg(1-s)

Ulohou je nalezeni ,,nejvhodné&jsi ¢4sti* vsazenych prostiedki, tj. s.
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Aby takové feSeni mélo smysl, je nezbytné: 0<s<1,
prvni nerovnost vede na podminku: 1
P
a druhd na p <1 (to je splnéno automaticky).
Vynos z vyhry musi byt vétsi nez prevracena hodnota pravdépodobnosti vyhry.
Pokud oznac¢ime:
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Pro p=2 pak dostavame E(s)=1 - H(p)

Pokud volime strategii log - optimalniho sdzeni mame po vyhrané hte:
F(1 +pp-1)=Fpp
a po prohrané hie
uo-1
Stfedni hodnota takového zustatku je:
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a to pro u=2 je 2F(p*+ (1-p)*) pro to plati:

2F(p’+ (1-p)*) = 2F(1- Hyp(p))

Podminka ,,efektivity sazeni®:
sttedni hodnota zlstatku po sazce by méla byt vyssi nez pocatecni disponibilni prostiedky,
proto:
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(u—-Dp*+(1-p)* > #7_1 < (up-1)*>0ato je pro ,,rozumné hodnoty* p1 a p splnéno

RozsiFeni pro ,,n“ opakovanych siazek
n
Fo=F JI (Xisu+(1-s))
i=1

proto E,(s) = n[plg(spt1-s)+(1-p)lg(1-s)] a odtud: g = p,u_-ll
ﬂ -

pro nezavislé a stejné rozdélené vysledky sazek.



