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Wprowadzenie

Fluktuacje cen instrumentéw finansowych byly przedmiotem badan od chwili
powstania wspoltczesnego rynku finansowego. Znaczacy wzrost zapotrzebowania na
kapital ze strony panstwa i przedsigbiorstw wywotal gwattowny rozwdj wszystkich
segmentow tego rynku. Bezposrednim skutkiem bylo pojawienie si¢ ogromnej liczby
»(...) publikacji skierowanych do inwestora pochodzacego z klasy $redniej: podreczni-
kow, czasopism, biuletynow i ksigzek rozpowszechnianych przez firmy brokerskie,
wydawcow gazet, spekulantéw (...)"'. Procz informacji o wydarzeniach mogacych
mie¢ wplyw na ceny waloréw, zawieraly one w wickszosci wiadomosci o prawno-
-instytucjonalnych aspektach inwestowania w instrumenty finansowe badz staraty si¢
pokazac, w jaki sposob osiagna¢ pewny zysk. Wsr6d wydanych 6wczesnie prac o tej
tematyce podejsciem naukowym wyroznia si¢ tylko jedna: Calcul des Chances et
Philosophie de la Bourse autorstwa Julesa Regnaulta®. Jej tworca jako pierwszy
w dziejach przedstawit spdjng oraz zweryfikowang empirycznie teori¢ ksztaltowania
sie cen obligacji. Ze wzgledu na znaczenie rozwazan Regnaulta oraz brak odniesien
do jego koncepcji w krajowej literaturze przedmiotu autor uznal za wskazane przed-
stawienie istoty stworzonej przezen teorii, co tez jest celem niniejszego artykutu.

1. Jules Regnault - prekursor wspoétczesnej teorii finansow

Do tej pory sadzono na ogdt, ze momentem poczatkowym w historii mode-
lowania cen instrumentéw finansowych byta obrona w 1900 r. pracy doktorskiej

' A. Preda, Informative Prices, Rational Investors: The Emergence of the Random Walk Hypoth-
esis and the Nineteenth-Century ,,Science of Financial Investments”, ,,History of Political Eco-
nomy” 2004, Vol. 36, No. 2, s. 357. Jak oszacowano w samym Paryzu, w 1881 r. ukazywalo si¢
238 periodykow o tej tematyce (Ibid., s. 358).

2 Regnault, Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse, Mallet-Bachelier & Castel, Paris 1863.
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Louisa Bacheliera, pt. Théorie de la Spéculation’. Pogladowi temu sprzeciwili
si¢ Franck Jovanovic oraz Philippe Le Gall, uznajac za pierwszg prace naukowa
o tej tematyce wspomniane dzieto Julesa Regnaulta, za$ za odpowiednig cezure
czasowa nie rok 1900, lecz rok 1863*. W tej sytuacji zaistniat spor dotyczacy
zasadnos$ci uznania pracy Regnaulta za naukowa. Alex Preda postulowat, by
zaliczy¢ Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse do tzw. vernacular
economics, tj. wyjasnienia ,,(...) opartego na milczacych, powszechnie przyjmo-
wanych zatozeniach i wiedzy o procesach ekonomicznych”, zawierajacego
»(...) TOznorodne zestawy praktyk, techniki wiedzy praktycznej i procedury ra-
cjonalizujace (...)”> wspierajace jednostki w podejmowaniu decyzji ekonomicz-
nych. Jovanovic zdecydowanie odrzucit t¢ sugesti¢, dowodzac, ze w rzeczywi-
stosci praca Regnaulta spetniata kryteria Predy kwalifikowania publikacji jako
naukowych, a takze wskazujac pewne niedostatki merytoryczne argumentacji
swego oponenta. Ostatecznie Preda ztagodzil swoje poglady w tej kwestii’.
O zasadno$ci wlaczenia publikacji Regnaulta do kategorii prac naukowych prze-
konany byt takze Bernard Bru, stwierdzajac, ze w poréwnaniu z dwczesnymi
publikacjami ,ksiazka Regnaulta jest wyjatkowa (...)”". Autor podziela 6w po-
glad, jakkolwiek jest réwniez zdania, ze pewne pigtno na omawianej pracy odci-
sngl takze fakt wykonywania przez jej tworce zawodu brokera i wigzacy sie
Z nim sposob postrzegania mechanizmoéw funkcjonowania rynku finansowego.
Jules Regnault (1834-1894) byt jednym z trzech glownych reprezentantow
,ekonometrii naturalnej” (do ktérej nalezeli takze Antoine Augustine Cournot
oraz Jean Edmond Briaune)®. Miejscem edukacji Regnaulta byta najprawdopo-
dobniej Bruksela. Przypuszczalnie wlasnie tam zapoznat si¢ z pracami Adolphe
Quételeta, bowiem pozniej zapozyczyt od niego ,,(...) narzedzia, hipoteze, meto-
de, $wiatopoglad, jak i sposob prezentacji wynikow (...)”. Po przeprowadzce do

3 Zob. np. The Random Character of Stock Market Prices, red. P. Cootner, The M.L.T. Press,
Cambridge 1964, s. 1; P. Bernstein, Intelektualna historia Wall Street, WIG-Press, Warszawa
1998, s. 16 czy E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 15.

4 F Jovanovic, P. Le Gall, Does God Practice a Random Walk? The ,,Financial Physics” of

a Nineteenth-century Forerunner, Jules Regnault, ,,The European Journal of the History of Eco-

nomic Thought” Autumn 2001, Vol. 8, No. 3, s. 332-333.

A. Preda, Informative Prices..., op. cit., s. 353-354.

Idem, Rational Investors, Informative Prices: The Emergence of the ,,Science of Financial

Investments” and the Random Walk Hypothesis [w:] Pioneers of Financial Economics: Volume 1,

red. G. Poitras, Edward Elgar, Cheltenham & Northampton 2006.

M. Taqqu, Bachelier and his Times: A Conversation with Bernard Bru, ,,Finance and Stochastics”

January 2001, Vol. 5, No. 1, s. 14.

Jules Regnault nie powinien by¢ mylony z Jean-Josephem Regnaultem, co czasem ma miejsce,

por. F. Jovanovic, A Biography of Jules Regnault — The Father of the Modern Financial Theory,

http://benhur.telug.uquebec.ca/SPIP/fjovanovic/IMG/doc/who_is_Jules Regnault version_sou

mise_2.doc (pobrano 29.06.2013 r.), s. 11.

’ Ibid,,s. 4.
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Paryza w 1860 r. zostat brokerem (agent de change) na paryskiej gietdzie papie-
row wartosciowych'’. Jedyna publikacja Regnaulta bylo dzieto pt. Calcul des
Chances et Philosophie de la Bourse. Poza Francja pozostato ono praktycznie
nieznane. Z kolei we Francji cieszylo si¢ zainteresowaniem najprawdopodobnie;j
prawie wylacznie w Srodowisku brokerow, dealerow, aktuariuszy itp. Prac¢ Re-
gnaulta najpewniej znat takze twoérca Theorie de la Spéculation. Jest wysoce
prawdopodobne, Ze jej lektura byta jednym z czynnikéw wptywajacych w istot-
ny sposob na ksztalt jego rozprawy doktorskiej''. Juz ten fakt jest wystarczaja-
cym uzasadnieniem dla podjetych przez autora analiz.

2. Poglady metodologiczne Regnaulta

Osiagnigcia nauk przyrodniczych w XIX w. sprawily, ze metody wykorzy-
stywane przez ich przedstawicieli probowano stosowaé takze w naukach spo-
tecznych. Sugestie takg wysunat m.in. Pierre Simon Laplace, piszac: ,,Zastosuj-
my w naukach politycznych 1 moralnych metode oparta na obserwacji
i rachunku, metodg, ktora tak dobrze stuzyta nam w naukach przyrodniczych™'>.
Wynika ona z przekonania o istnieniu wspdlnych praw wlasciwych zarowno dla
$wiata ludzkiego, jak i $wiata przyrody. Bezposrednim skutkiem przyjecia po-
wyzszego zatozenia o jedno$ci ontologicznej jest konieczno$¢ uznania doktryny
jednosci nauk, tj. metodologicznego monizmu'’. Byt to jednoczesnie poglad
reprezentantow ,.ekonometrii naturalnej” — Regnaulta, Cournota oraz Briaune’a.
Przez ,,ekonometri¢ naturalng” rozumie si¢ kierunek taczacy ekonomig, matema-
tyke, statystyke i ekonometrig, traktowane jako ,,(...) $rodki identyfikacji oraz
pomiaru domniemanego naturalnego porzadku rzadzacego ludzkim $wiatem™'?,
Proces poznawania oraz formutowania nowych praw w mysl zasad przedstawi-
cieli ,,ckonometrii naturalnej” zaprezentowano na ponizszym rysunku.

19 Trzeba odnotowag, ze kiedy Regnault przybyt do Paryza, byt zmuszony ze wzgledow finanso-
wych zamieszka¢ w pokoju na poddaszu. Umierajac, pozostawil po sobie majatek o wartosci
oszacowanej na ponad milion frankow (tj. ok. 4,3 mln euro w cenach z 2013 r.). Ibid., s. 6.

" Ibid., s. 10. Jak pisza Jovanovic i Le Gall ,,(...) znaczna czeéé wnioskoéw Bacheliera pochodzi
wprost od Regnaulta — wsrdd nich do najistotniejszych nalezy hipoteza btadzenia losowego”
(F. Jovanovic, P. Le Gall, op. cit., s. 333).

12 pS. Laplace, A Philosophical Essay on Probabilities, Dover Publications, New York 1951, s. 107-108.

'3 M. Blaug, Metodologia ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 87-93.

4 p. Le Gall, A History of Econometrics in France. From Nature to Models, Routledge, London &
New York 2007, s. 6.
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[ Filozoficzny §wiatopoglad ]:

.................... . PR, A
i Prawa nieekonomiczne !
1 -

\ (nauk przyrodniczych) !

Obserwacja
Narzedzia statystyezne )

Weryfikacja
(testy ilosciowe i jakosciowe)

Wiedza o swiecie 1
i porzadku naturalnym J

Normy dla polityki
ekonomicznej i zachowari
indvwidualnych

N m e — -

Rys. 1. Proces poznawczy w naukach ekonomicznych wedlug przedstawicieli ,,ekonometrii naturalne;j”

Zrodto: P. Le Gall, A History of Econometrics in France. From Nature to Models, Routledge, London & New
York 2007, s. 12.

Naturalng konsekwencja wystgpowania jednakowych praw rzadzacych
$wiatem ludzkim i §wiatem przyrody oraz ich matematycznej natury jest wyko-
rzystanie narz¢dzi matematyczno-statystycznych w badaniu obserwowanych
zjawisk. Co wigcej, za celowe nalezy uzna¢ analizowanie praw nauk przyrodni-
czych i poszukiwanie analogicznych regul w odniesieniu do nauk ekonomicz-
nych. Stworzone w ten sposob prawa sg poddawane weryfikacji za pomocg te-
stow ilosciowych i jakosciowych. Testy ilosciowe opierajg si¢ na badaniu
spojnosci teorii z danymi empirycznymi, za$ testy jakoSciowe — na okresleniu,
czy owe zaleznosci spetniajg kryteria, takie jak elegancja, prostota czy posiada-
nie odpowiednika w obszarze nauk przyrodniczych. Reguty uznane za prawdzi-
we stuzyly formutowaniu zalecen odnos$nie do prowadzonej polityki ekono-
micznej oraz ludzkich zachowan. Dziatania zgodne z nimi miaty ,,(...) prowadzi¢
spoteczenstwa do stanu stabilno$ci i harmonii, pelnej zgodnos$ci z naturalnym
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porzadkiem i zamyslem Boga”, kiedy ,,(...) zanikng odchylenia od praw natury
(..)”, a,,(...) gospodarka stanie si¢ systemem bezczasowym i ahistorycznym”"’.
Koncepcje Regnaulta sg doskonalym przyktadem wykorzystania omowio-
nych zalecen metodologicznych. Autor Calcul des Chances et Philosophie de la
Bourse czerpal inspiracje przede wszystkim z prac Quételeta. Postugiwal sig
wielko$ciami $rednimi, gdyz ich stosowanie mialo prowadzi¢ do eliminacji
wplywu czynnikéw przypadkowych i niedoskonatosci danych'®. Regnault na
wzor Quételeta oraz jego physique sociale mial ambicje stworzenia physique
financiére — ,nauki o Gieldzie”, opisujacej ,,nowe prawa fluktuacji Gietdy”".
Opisujac jego poglady, nalezy w pierwszej kolejnosci zwrdci¢ uwage na przeko-
nanie o podporzadkowaniu zjawisk przyrodniczych i ekonomicznych jednakim
prawidlowosciom stworzonym przez Boga. Regnault pisze bowiem, ze ,,(...) §wiat
moralny podlega tym samym prawom, co $wiat fizyczny”, ktére sg ,,prawami
wspblnymi, powszechnymi i niezmiennymi”'®. W tym przekonaniu zwraca si¢
do Stworcy stowami z Ksiegi Madrosci: ,,0 jako dobry i stodki jest Panie, duch
twoj we wszystkich! (...) Ale$ ty wszystko pod miarg i liczba i waga rozrza-
dzi”". Jednoczesnie cechuje go wiara w determinizm, poniewaz dowodzi, Ze
,,W naturze nie ma niczego dowolnego i nic nie dzieje si¢ bez uprzedniej przy-
czyny (...)”, przy czym ,,(...) te same przyczyny wywoluja zawsze i wszedzie te
same skutki”*’. W ujeciu Regnaulta prawdopodobiefistwo ma charakter subiek-
tywny (co wynika z braku wiedzy o prawidlach rzadzacych $wiatem), o czym
dobitnie §wiadczy cytowane za Davidem Hume’em stwierdzenie, gloszace, ze
,.nie istnieje wprawdzie na Swiecie nic takiego jak przypadek, ale nieznajomos¢
rzeczywistej przyczyny zjawiska oddziatuje na rozum w taki sam sposob i wy-
twarza taki sam typ przekonan czy pogladow”?'. Odkrywanie kolejnych deter-
ministycznych prawidlowos$ci (traktowanych jako jedynie naukowe) bedzie,
zdaniem Regnaulta, skutkowato osiggnicciem stanu harmonii spotecznej, w kto-

rym zadne odstepstwa od owych praw nie beda wystgpowac.

" Ibid., s. 24.

16 To whasnie Quételet postuzyt sie w swej pracy wyrazeniem ! homme moyen — przecietny cztowiek.

17 J. Regnault, op. cit., s. 7. Wszelkie prezentowane thumaczenia z jezyka francuskiego zostaly dokonane

s przez p. Adriang Tomalak. Za ich ostateczny ksztalt wytaczng odpowiedzialno$¢ ponosi autor.
Ibid., s. 5.

! Ibid., s. tyt. Thum. za: Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu, Michat Gliicksberg, War-
szawa 1874, Mdr 11:21, 12:1, s. 13.

207, Regnault, op. cit., s. 135.

2 1bid,, s. 2. Thum. za: D. Hume, Badania dotyczace rozumu ludzkiego, PWN, Warszawa 1977, s. 70.
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3. Cele i zatozenia pracy Regnaulta

Cele swojej pracy Regnault okreslit, akcentujac rolg rynku kapitalowego
w gospodarce: ,,Gielda jest §wiatynig nowoczesnego spoteczenstwa (...)” oraz ,,ofi-
cjalnym sanktuarium gry”, a takze odnotowujac: ,,Wierzymy, ze probujgc przeana-
lizowa¢ szanse, pokazac niebezpieczenstwa zwigzane z gra i jednoczesnie odkry¢

cel Spekulacji, oddajemy przystuge catemu spoleczenstwu’

. Jego zamierzeniem
byto nie tylko stworzenie naukowej teorii fluktuacji cen waloréw, lecz takze wska-
zanie bledow popetianych przez inwestorow w ocenie ryzyka i stosowanych stra-
tegiach inwestycyjnych, wiodace do osiggnigcia stanu harmonii spoteczne;.

Zatozenie o efektywnosci informacyjnej rynku kapitalowego nalezy uzna¢ za
podstawe wszelkich rozwazan zawartych w Calcul des Chances et Philosophie de
la Bourse. Regnault co prawda nie postugiwat si¢ tym pojeciem (spopularyzowa-
nym dopiero w latach 60. XX w. przez ubieglorocznego laureata Nagrody Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla — Eugene’a Fame™), lecz jego ujecie jest niezwykle
bliskie koncepcji Famy. Stwierdza on bowiem, ze ,(...) skutki (...) sa zawarte
w aktualnym kursie. Tak wiec, jesli chcemy odzwierciedli¢ to, co przedstawia dla
nas stowo wartosé, zobaczymy, ze wartos¢ jest i moze by¢ determinowana wytacz-
nie kursem (...)”**. Systematyczne osiaganie ponadprzecigtnej stopy zwrotu nie jest
zatem mozliwe. W $wietle powyzszych stwierdzen za prekursora koncepcji efek-
tywnosci informacyijnej rynkoéw kapitatowych nalezy uzna¢ Regnaulta®.

22 J. Regnault, op. cit., s. 1.

3 70b. E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of
Finance” May 1970, Vol. 25, No. 2.

2 J. Regnault, op. cit., s. 29-30. Analogiczna definicja Famy brzmi: ,,Na efektywnym rynku (...)
ceny poszczegdlnych papieréw wartosciowych w kazdym momencie odzwierciedlaja informa-
cje uzyskiwane na podstawie zdarzen, ktore juz miaty miejsce, biezacych, jak rowniez oczeki-
wanych w przysztosci” (E. Fama, Random Walks in Stock Market Prices, ,,Financial Analysts
Journal” September-October 1965, Vol. 21, No. 5, s. 56). Pozostate okreslenia noblisty pozosta-
ja zblizone do prezentowanego pierwotnego ujgcia.

% Nalezy odnotowaé, ze Regnault zanegowat mozliwo$¢ wystepowania warunkéw okreslonych przez
Fameg jako dostateczne (ale niekonieczne) dla istnienia rynku efektywnego informacyjnie, tj.:

1. Wystepowanie wsrod uczestnikow rynku zgodnosci co do wptywu nowych informacji na
biezace ceny akcji i rozklad prawdopodobienstwa cen przysztych.

2. Brak kosztow transakcyjnych, powszechny i nieodptatny dostep do wszelkich informacji dla
wszystkich uczestnikow rynku. (E. Fama, Efficient Capital Markets..., op. cit., s. 387-388).
Stwierdzit on bowiem, ze ,,to rzeczywiscie réznorodno$¢ postrzegania tych samych przyczyn
przez kazdego indywidualnie czyni transakcje mozliwymi (...). Gdyby wszyscy mysleli tak
samo 1 postrzegali w podobny sposéb te same przyczyny, niemozliwe byloby odszukanie
drugiej strony. Kupujacy nigdy nie znalaziby sprzedajacego ani sprzedajacy kupujacego (...)”
(J. Regnault, op. cit., s. 22). Z kolei istnienie kosztow transakcyjnych uczynit osig swoich
rozwazan w przypadku spekulacji krotkoterminowej, o czym bedzie mowa w dalszej czgscei.
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Drugie kluczowe zalozenie poczynione przez autora Calcul des Chances et
Philosophie de la Bourse glosi, ze wystepuja dwa rodzaje przyczyn wplywaja-
cych na ksztaltowanie si¢ cen instrumentow finansowych: przyczyny state oraz
przyczyny przypadkowe. ,,Przyczyny stafe to te, ktorych dzialanie jest ciagle
1 systematyczne, prowadzgce w tym samym kierunku i zawsze z rowng inten-
sywnoscia”, natomiast ,,pod pojeciem przyczyn przypadkowych rozumiemy
dziatania, ktore nie sg ani ciagle, ani systematyczne, ktore nastepuja bez zadnego
oczywistego prawa i pojawiajg si¢ przypadkowo, prowadzac w jednym lub dru-
gim kierunku”. Przyczyny przypadkowe beda zatem wywieraty skutki w okre-
sie krotkim, za$ stale — w okresie dtugim.

Regnault dokonuje ponadto podziatu transakcji dokonywanych przez uczest-
nikéw rynku kapitatlowego. Wyrdznia on transakcje o charakterze gry hazardowe;j
(jeu): ,,Spekulacja, ktora ma na celu przewidywanie przyczyn przypadkowych na-
zywa sie Grg (...)"". Z kolei ,,(...) gléwny przedmiot rozwazan drugiej czesci
[pracy — przyp. R.B.], to poszukiwanie i poznawanie stalych praw fluktuacji kur-
sow, ktore oferuje prawdziwa Spekulacja™®. Podziat ten jest de facto odzwiercie-
dleniem zapiséw wystepujacych w 6wczesnym francuskim prawodawstwie.

Positkujac si¢ rozrdéznieniem pomiedzy gra a spekulacja, Regnault konstru-
uje dwa opisy fluktuacji cen francuskich obligacji panstwowych — teori¢ doty-
czaca zachowan w okresie krotkim oraz teori¢ odnoszacg si¢ do okresu dlugiego.
W pierwszej kolejnosci zostanie przedstawiona teoria wlasciwa dla okresu krot-
kiego, tj. model btadzenia losowego.

4. Teoria spekulaciji

Tworzac teori¢ spekulacji krotkoterminowej, Regnault badat jak zachowuja
si¢ ceny obligacji pod wptywem przyczyn przypadkowych. Jego celem bylo ponad-
to pokazanie, w jaki sposob transakcje o charakterze gry hazardowej w sytuacji
istnienia prowizji i optat zwigzanych z ich zawieraniem nieuchronnie musza pro-
wadzi¢ do ruiny (co miato stanowi¢ przestrogg dla potencjalnych graczy).

Badanie wptywu przyczyn przypadkowych na zmiany cen obligacji wyma-
gato pominigcia najistotniejszej przyczyny stalej, tj. narastania odsetek oraz

26 J. Regnault, op. cit, s. 11.

*7 bid., s.144.

28 Ibid. Obecnie transakcje o charakterze gry hazardowej nazywa si¢ za Johnem Burrem William-
sem spekulacyjnymi, za$ transakcje okreslane przez Regnaulta jako spekulacyjne — inwestowa-
niem: ,Jak przewidzie¢ zmiany opinii jest istota problemu spekulacji, tak jak przewidywanie
zmian dywidend jest istota problemu inwestowania” (J.B. Williams, The Theory of Investment
Value, North-Holland Publishing Company, Amsterdam 1956, s. 34).
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wyptlaty kuponu®. Z tego powodu przedmiotem analiz Regnault uczynit kursy
terminowe. Dla okreséw dhuzszych niz miesigc konieczne byloby uwzglednianie
dodatkowych rozliczen, dlatego ograniczyt si¢ do rozwazania pozycji likwido-
wanych w terminie do jednego miesigca. Wszelkie sformutowane przez niego
prawa pozostaja jednak w mocy, takze gdy rozpatruje si¢ okresy dtuzsze™.
Mimo ze przewidywanie przyczyn przypadkowych nie jest mozliwe®', to
w sytuacji gdy juz wystapia, ich potencjalny wptyw na ceny obligacji podlega
ocenie inwestorow. Niepelna wiedza uczestnikow rynku sprawia, Ze ocena ta nie
zawsze jest catkowicie poprawna, mozna jednak zalozy¢, iz przecigtnie inwesto-
rzy nie popetniaja pomytek. Oznaczajac przez:
1, — blad popeniany przez i-tego uczestnika rynku w ocenie wptywu danego zdarze-
nia, 0 wartosci oczekiwanej rownej zero i odchyleniu przecietnym rownym d ,
&, — blad popetiany przez k uczestnikow rynku w ocenie wptywu danego zdarzenia,
o warto$ci oczekiwanej rownej zero i odchyleniu przecigtnym réwnym d, ,

mozna zapisa¢, ze**:

k
2771'

_ =l

==

Gdy spelione sg zatozenia centralnego twierdzenia granicznego Lindeber-
ga-Levy’ego, to rozklad prawdopodobienstwa &, dla duzego k jest w przybli-

Sk

zeniu rozkladem normalnym. Ponadto:

E(gk ) =0
oraz
d, =——.
k \/;
Do wnioskow tych Regnault doszedl, piszac:
»-Mozemy da¢ sobie wlasciwe wyobrazenie o tym, co dzieje si¢ w przypadku,
kiedy jakiekolwiek zdarzenie zostaje ogloszone, obserwujac co si¢ stanie, jesli
duza liczba o0s6b, umieszczonych w pewnej odlegltosci od wzniesionego
budynku, do ktérego nie moga si¢ zblizy¢, bylaby odpowiedzialna za wymie-

2 W czasach Regnaulta kwotowane ceny obligacji zawieraly naroste odsetki (w przeciwienstwie
do obecnej praktyki).

30 J. Regnault, op. cit., s. 58.

*! Ibid., s. 143.

32 Wszystkie wzory prezentowane w artykule sa odzwierciedleniem idei Regnaulta zapisanych w posta-
ci stownej. W jego pracy w rzeczywisto$ci nie pojawia si¢ zadna z przedstawionych formut.



O teorii spekulacji i inwestycji Julesa Regnaulta 15

rzenie w przyblizeniu, za pomocg obserwacji wzrokowej, wysokosci tego
budynku od podstawy do wierzchotka™.

W jego mniemaniu wigksza liczba uczestnikow sprawia, ze ocena wplywu
zdarzen przypadkowych na ceny obligacji jest bardziej poprawna, a co za tym
idzie, cena w wigkszym stopniu odzwierciedla naptywajace informacje®, za$
rozktad zmian cen jest zblizony do rozktadu de Moivre’a-Gaussa-Laplace’a®.

Przyjecie, ze czynniki przypadkowe sg nieprzewidywalne, a ich wplyw na-
tychmiast odzwierciedlany w rynkowej cenie obligacji, sktonito Regnaulta do
uznania, iz kolejne zmiany cen s3 zmiennymi losowymi niezaleznymi. Regnault
jako pierwszy wprowadzil do nauki model btadzenia losowego®®. Zauwazyl, ze
,ha Gietdzie caly mechanizm gry daje si¢ stresci¢ w dwoch przeciwstawnych
sytuacjach: wzroscie i spadku. Jedna i druga moga zawsze zaistnie¢ z rowng
tatwoscig™’. Prawdopodobienstwo wzrostu ceny obligacji (rozwazania dotycza
cen terminowych) jest rowne prawdopodobienstwu jej spadku i wynosi Y. Stad
wynika, ze ,,gre na zwyzke lub znizke mozna poréwnac do gry w orfa i reszke.
Cata roznica polega na tym, ze w grze w orla i reszke szanse s3 okreslone
a priori, co powoduje, ze nie widzimy wczesniej wigkszej mozliwosci, aby do-
prowadzi¢ do wyrzucenia jednej lub drugiej strony monety”®. Regnault wnio-
skuje, ze nadzieja matematyczna zmiany ceny obligacji musi by¢ rowna zeru.
W przeciwnym przypadku istniataby mozliwo$é stosowania ,,systemu arbitrazu’’
umozliwiajgcego osigganie ponadprzecig¢tnych zyskow.

Mozna zatem odnotowac, ze:

n
For=Fr+ zgm 5
i1

gdzie:
F, ; — cena terminowa obligacji w chwili ¢, o terminie wykonania w chwili 7,

33 J. Regnault, op. cit., s. 25.

3% Trzeba podkresli¢, ze duza liczba 0sob zawierajacych transakcje jest jedna z cech rynku efek-
tywnego wedlug Famy (E. Fama, Random Walks..., op. cit., s. 56).

35 Jakkolwiek Regnault nie wymienia rodzaju prawa (tj. rozktadu), ktoremu maja podlega¢ zmiany
cen (z jego opisu wynika jedynie, Ze powinien to by¢ rozktad symetryczny), to jednak zaintere-
sowanie pracami Bernoulliego, Quételeta oraz Laplace’a sktania do uznania za prawie pewne,
ze chodzito mu o rozktad dwumianowy, czy raczej jego ciagly analogon, tj. rozktad normalny.
Warto takze wspomnie¢, ze pojeciem ,,rozktadu normalnego” nie postugiwano si¢ az do lat 70.
XIX w., wskazujac raczej na jednego z uczonych: de Moivre’a, Gaussa badz Laplace’a.

36 Osiggnigcie to przewaznie przypisywano Bachelierowi.

377, Regnault, op. cit., s. 34.

> Thid.

* bid., s. 40.
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&,.. — zmiana ceny terminowej obligacji o terminie wykonania w chwili T
@,)=0,

@, — zbior informacyjny reprezentujacy wszelkie dostepne informacje w chwili .

Stad tez:

t+i

t+i

wdniu ¢t +1, E(&‘

E(F.rl)= ;.

t+n,T
czyli
E(AnF;,T|@t ) = O 5

gdzie A, odzwierciedla przyrost wielkosci podczas 7 dni.
Uczestnicy rynku kapitatlowego procz nadziei matematycznej, powinni po-

shugiwac sie miernikami ryzyka inwestycji. Regnault postuluje wykorzystanie:

a) odchylenia bezposredniego (ecart direct), tj. ,(...) réznicy pomigdzy pierwszym

E T )7

b) odchylenia skrajnego (écart extréme), tj. ,,(...) r6znicy pomiedzy najwyzszym

i ostatnim kursem notowanym w danym okresie” (d” = ‘an,r -

a najnizszym ze wszystkich odnotowanych kllI'S(’)W”41 d £ = max\F . -
.] y y y t+i,T
i=0,...,n ’

- I_l(']lll’l (F;+i,T ))

Dla kazdej z przedstawionych wielkosci mozna poda¢ odchylenie przecigtne
(écart moyen) oraz odchylenie prawdopodobne (écart probable). Odchylenie prze-
cietne Regnault definiuje jako otrzymane poprzez ,,(...) skompensowanie wszystkich
wielkosci lub zsumowanie odchylen i podzielenie przez ich liczbe”, za§ odchylenie
prawdopodobne jako ,,(..) dane przez granicg, ktora dzieli ogoét odchylen,
uporzadkowanych od najmniejszego do najwigkszego, na dwie rowne czesci”™*.

Badajac fluktuacje cen obligacji, Regnault odkryl, Ze ,,(...) odchylenia sa rowne
dla réwnych okresow”*. Okreslenie to nie jest jednak wystarczajace do opisania

odchylen wraz ze zmiang dlugosci horyzontu inwestycyjnego. Dalsze badania

40 Wraéciwie nalezaloby stosowaé operator nadziei matematycznej wzgledem funkcji gestosci

prawdopodobiefistwa uwzglednianej przez uczestnikow rynku kapitatowego E (.) oraz zbior
informacyjny @Im , ktorym postuguja si¢ inwestorzy. Regnault zaklada jednak, ze rynek jest
djt"’ ) = E(gH-i Q}z ) :

4y, Regnault, op. cit., s. 188-189.

“2 Ibid.
“ 1bid., s. 49.

efektywny, dlatego E (gm
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sktonity Regnaulta do sformulowania prawa gloszacego, ze ,,(...) odchylenia
zmniejszaja si¢ dla okreséw coraz blizszych 1 zwiekszaja si¢ dla okresow
odleglejszych™. Zauwazyt, ze czterokrotne wydtuzenie okresu powoduje dwu-
krotne zwigkszenie odchylenia, gdy tymczasem dwukrotne skrocenie okresu
wywotuje zmniejszenie odchylenia w stosunku 1:1,41. Uogolniajac, Regnault
skonstatowat, ze:

Llstnieje zatem matematyczne prawo rzadzgce fluktuacjami 1 przecigtnym
odchyleniem kurséw na Gieldzie. Prawo to, ktérego nie rozwazano az do chwili
obecnej, my formutujemy tutaj po raz pierwszy: ODCHYLENIE KURSOW JEST
W BEZPOSREDNIM STOSUNKU DO PIERWIASTKA KWADRATOWEGO
CZASU™™.

Prawo to jest najwazniejszym wnioskiem pracy Regnaulta. Wraz z propo-
zycja, by zmiany cen (ewentualnie stop zwrotu) modelowaé za pomoca rozktadu
normalnego, stanie si¢ ono fundamentem wspoéiczesnej teorii finansow oraz
uzasadnieniem dla wykorzystania klasycznych miar ryzyka inwestycji, takich
jak odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci itp. Umozliwia ono oce-
ne ryzyka zwigzanego z angazowaniem $rodkow finansowych na rynku kapita-
fowym dla horyzontu inwestycyjnego o dowolnej dtugosci, bowiem ,,wystarczy
zna¢ odchylenie rozliczenia za pewien okres, by za pomocg tego prawa mozna

bylo odtworzy¢ odchylenie jakiegokolwiek okresu™*. Mozna zatem zapisac, ze:

d(”z): &d(nl)’

1

gdzie d (n) oznacza odchylenie zmiany ceny obligacji w ciagu z dni.

Przedmiotem badan empirycznych Regnaulta byly francuskie panstwowe 3-proc.
obligacje wieczyste. Dla instrumentu o nominale 100 frankéw miesi¢czne bez-
posrednie odchylenie przecigtne zmiany ceny wynosito 1,55 franka, za$ bezpo-
srednie odchylenie prawdopodobne — 1,10 franka. Z kolei miesigczne skrajne
odchylenie przecietne oszacowano na 2,44 franka, a miesi¢czne skrajne odchy-
lenie prawdopodobne na 1,73 franka. Wykorzystujac sformutowane przez siebie
prawo, Regnault obliczyt odchylenia dla dowolnego okresu.

*“ Tbid., s. 49-50.
4 Tbid., s. 50.
4 Tbid., s. 52.
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Tabela 1

Odchylenia bezposrednie i skrajne (przeci¢tne i prawdopodobne)
zmiany ceny terminowej francuskich panstwowych 3-proc. obligacji wieczystych

18(0,85(1,20(1,34 2,10(3,08 | {150/2,46(8,47|8,87|5,45 || 200(3,48|4,90|5,48(7,70

Tableaa des iﬂﬂs de 3 U/“ Sulte du Tableaa dezs Kearts.

BE UX JOUR A UN MOW PR TN A DPRUX mOLS DE BEOX & SRPT MCIS DR SEFY MOIS 4 UN AN
?tmi.m?}_gmim i:hi.ll‘lﬂﬁi’..lmﬁmhh E. BIRECTS |E. EXTREMES
26088 | bl | Wepn | Pt | By ||J008S Vora (bl | Heym | [OUAS |Pobile| Koy | Pl | Mo, [ doUke | Pt oy | bkt | o

1{0,20/0,23|0,32 0,44| 31(1,12(1,57|1,75| 2,48 65|1,62|2,28(2,54/3,58 || 215 2,95/4,15 |4,63 6,53

219,28(0,40/0,45|0,63" 32/1,14|1,60|1,78]2,52 7011,88|2,87|2,64 (3,72 || 220 |2,98|4,20|4,68 6,60

3(0,35(0,49/6,56(0,77; 33(1,15(1,83/1,81|2,56 751,74 | 2,45 | 2,73 | 3785 || 225 |3.02,4.25 | 473 6.68

4)0,40)0,57/0,63/0,89 3411,17(1,65/1,84] 2,50 80(1,80|2,53|2,82|3,97 || 230|3,05|4,20 4,78|6,75

5[0,45(0,630,70{0,90 || 35(1,19(1,67|1,87|2,63 85(1,85(2,61(2,91|4,10 || 235|3,08|4,34|4.84|6,82

610,49(0,89(0,77(1,09,| 306|1,20 1,70|1,89|2,67 90|1,90(2,68(3 [4,22] 240(3,11|4,38/4,89 6,39

7(0,53(0,75|0,83|1,18(| 37(1,22 1,72(1,92|2,71 95 1,96|2,76|3,08 (4,33 || 2453,15|4,43| 4,94 6,96

8/0,67(0,80/0,89|1,28(| 33|1,24|1,74/1,64|2,74 4 [ 100|2,01|2,83(3,16|4,44 || 250 [3,18|4,47|4,99 (7,03

9/0,60/0,85/0,05(1,33;| 39|1,25|1,77|1,07|2,781 | 105(2,06(2,90|3,24 (4,56 || 255 |3,21|4,52|5,04|7,10
10/0,63(0,89]1 |1,40| 40|1,27j1,79|2 (2,81 |110|2,11|2,97|3,31 4,67 || 260|3,24|4,56|5,09|7,17
1110,67(0,8411,05|1,47|| 41|1,20{1,81|2,02(2,851 | 115/2,15(3,03(3,39|4,77 || 285(3,27|4,61 |5,14|7,24

12/0,70/0,0811,00{ 1,54 | 42/1,30;1,83(2,04|2,881 | 120/2,90(3,10/3,46 4,87 | 270 3,30 | 4,655,18| 7,31
13/0,72(1,02/1,14)1,60 | 48|1,32'1,88{2,07|2.,92 | 125|2,25]3,17|3,53|4,07 || 275/3,33|4,70|5,23]7.38
14/0,75(1,08(1,18[ 1,68 || 44|1,35'1,88|2,00]2,95 | [ 130|2.20(3.23|3.60|5.07 || 280 |3.36| 4,74 |5.98 | 7,41
15(0,78(1,1011,22|1,72!| 45)1,35;1,00|2,12{2,000i | 135(2,33|3,29(3,67|5,17 || 285|3,39(4,785,33|7,51
16/0,80(1,18/1,26|1,78|| 46(1,37|1,02|2,14|3,02l§ §140|2,37|3,35(3,73|5,28 || 200|8,42|4,82|5,37|7.58
17/0,83(1,17/1,80|1,88|| 47[1,39)1,84|2,17|8,05 4 | 145|2,42|3,41|3,80(5,36 || 205|3,45|4,88|5,427,64

1,89 48 1,08
1,04/ 49
1,09/ 50
2,04[ 51
52
53

19(0,87]1,231,37(1, 1,41|1,88{2,21|3,11 155 |2,50)3,68 (3,08 5,54 || 305|3,61 |4,94 (5,51 7,77
2010,90(1,27(1,41|1, 142 2 [2,23/3,14 160|2,54|3,583,99 5,63 || 310|3,54|4,98|5,55 (7,83
2110,92(1,30(1,45|2, 1,44 2,0212,25|3,18 165|2,583,64 4,05 5,72 || 816|3,57(5,02|5,60 7,90 |
2210,04 1,33 1,48/ 2,08 1,46 2,04/2,2718,21 17012,62| 3,69 4,11|5,80 || 320(3,50)5,06|5,64,7,96 |
23)0,96)1,36(1,61/2,13; 1,46|2,06)12,30 (3,24 175(2,66|3,75 4,17 5,89 || 825|3,625,10|5,69|8,02 |
24/0,08(1,39|1,56(2,18; 54 l,4'1|9.08 2,32|3,27 180 (2,70|3,80 (4,23 |5,97 || 330|3,655,14(5,73 8,08 |
%1 1.41)1,5812,22 | 55|1,49 2,10(2,34(3,30 185|2,73|3,85(4,29|6,05 || 835 (3,67 |5,18|5.73|8,14 |
26(1,02|1,44|1,61(2,27|| 56(1,50(2,12|2,36|3,32 190(2,77|3,90|4,356,13 || 340(3,70|5,22|5,82 8,20 |
27(1,04|1,47|1,64|2,31!] 57 1‘52|2,i4 2,38)3,38 195(2,80|3.95 4,4116,21 || 345|3,73}5,26 (5,86 8,25 |
23(1,06(1,50|1,67 2,35i o8(1,53 2,16|2,40|3,38 200(2,84|4 |4,44)6,20 || 3503,765,20 5,90 8,32
2011,08(1,62(1,70(2,39 || 59|1,54|2,18(242|3,41 205 (2,88|4,05|4,52(6,37 || 855 (3,78 |5,33|5,95 (8,39 |
80(1,10{1,55|1,73(2,44 | 60)1.55,2,19|2,44 (3,43 210|2,91)4,10(4,67{6,45 || 360(3.80,5,36|6 |8,45

Zrodto: J. Regnault, Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse, Mallet-Bachelier & Castel, Paris 1863, s. 191-192.

Regnault probowal takze oszacowa¢ prawdopodobienstwo przekroczenia
danej ceny po uptywie okreslonego czasu. Dla ceny biezacej rownej 75 frankow
prawdopodobienstwo odnotowania miesi¢cznej zmiany ceny wiekszej niz bez-
posrednie odchylenie prawdopodobne, tj. przekroczenia ceny 76,10 franka, wy-
nosi Y. Regnault wykorzystuje tu wyprowadzone przez siebie przyblizenie:

2

D
>FtI +x|@,)z dP—(n)

P(F, S

t+n,T
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Tabela 2

Prawdopodobienstwo przekroczenia okreslonej ceny terminowej obligacji
na koniec miesigca dla biezacej ceny terminowej wynoszacej 75 frankow

Prawdopodobienstwo Cena
1:4 76,10

1:5 76,23

1:10 76,74

1:15 77,13

1:20 77,46

1:25 77,75

1:50 78,89

1:100 80,50

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Ibid., s. 61.

W analogiczny sposob analizowat prawdopodobienstwo przekroczenia da-
nej ceny w dowolnym momencie okresu:

di(n)]
P( aX(FHiT)>F[T +x|@t)z Zp 7
i=0,...,n , s 2x

Tabela 3

Prawdopodobienstwo przekroczenia okreslonej ceny terminowej obligacji
w ciggu miesigca dla biezacej ceny terminowej wynoszacej 75 frankow

Prawdopodobienstwo Cena
1:4 76,73

1:5 76,93

1:10 77,73

1:15 78,35

1:20 78,87

1:25 79,32

1:50 81,12

1:100 83,65

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Ibid.

Regnault poddat procedurze weryfikacji sformutowane przez siebie prawo
dotyczace odchylen cen obligacji, co potwierdza jego w pelni naukowe pode;j-
$cie do analizowanego problemu. W tym celu zgodnie z metodologicznymi zale-
ceniami ,,ekonometrii naturalnej” wykorzystat testy jako$ciowy i ilo§ciowy.
W pierwszej kolejnosci probowat znalez¢ analogiczne prawo w naukach przy-
rodniczych i stwierdzit, ze w przypadku ,,(...) ceny prawdziwej lub absolutne;j,
ktorg mozemy wyobrazi¢ sobie jako srodek kota, ktérego promien przedstawia
odchylenie mogace przemieszczac si¢ zarowno w jednym, jak i drugim kierunku
na kazdy z punktow powierzchni, w czasie rOwnym tej powierzchni (...).
(...) warto$¢ oddala si¢ lub zbliza do $rodka, a podstawowa wiedza z geometrii
wskazuje nam, ze promienie czy tez odchylenia sg proporcjonalne do pier-

wiastkow kwadratowych pél powierzchni lub czasu™’.

477, Regnault, op. cit., s. 51.
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Regnault przeprowadzil takze weryfikacj¢ na podstawie danych empirycz-
nych. Wykorzystal ceny natychmiastowe wspominanych obligacji z okresu od
maja 1825 r. do pazdziernika 1862 r.

Tabela 4

Miesi¢czne maksymalne 1 minimalne ceny natychmiastowe francuskich panstwowych
3-proc. obligacji wieczystych w okresie od maja 1825 r. do pazdziernika 1862 r.

5 T 5 R = 0
VARIATIONS DE|[LA RENTE 5 %
Meils par mois| |depuis sa eréation.
3 ! BT O g AN o | 1
lanvier | Fevrier Mars 1 Awrl Mai 1 Juillet Asihl Seplembre Oclobre Nevembre | Decembre Eearls
Inzies | —_— s e
phal p-bat | pl. bus  p. b { pl. bos | p.hawt | pl. bs {p.hast | 1, bas | . bt | . bas sl
—— o 0l s
my | . - w1 |me 95
1828 | 68,70 | 65.60 .50 | €3.50 | 68.40 33
187 | gn.60 | 66.33 ™ (T.eeTIN 56
AL .40 | 66.89 ki ] Ti.Te | 73.40 ), 30
w2 | 23lia | 7308 . 9,95 | B1.%0 15
"0 | 85.39 | .50 . Ysmn|ra 1930 35
wa fe 050 g .70 [ 53,58 | 89 S0
w fer.e0 )62 . o6z 0.0
1w el 3 7.5 76.25 | 17.40 .50
153 1830 |78 TS . T1.80(78.38 | 75 73 .15
X ™ R H ™ée|TT.08 O3 60
. - 3 - 84.63 | 80,40 | 8080 3h
2 X 19.36 | 78.75  T9.80 10
It . . ! .08 | 80 -| U5
z B . 0| 78.99 | 81.03 \0
LI #3.33 | BS. .65 |51.30 8280 , 15
7.8 . 3 .13 | T8 B TT.us | 16.30 | TT.78
80,40 8150 | 8936 | 54,60 | 83,43 | 78,7 w040 . 5,66
n0.83 81,70 | 025 | 54,50 | 8163 | 78.. wdy | 79.55 | 01,00 X b 50
95 | 8163 2.0 | 84.90 | 5,30 | 8560 | 1. .30 8050 [ 0 Y , 90
5.48 83.30 | 86.40 | 84.50 | 94.03 | #3.: .73 83,90 | 04,58 X 50
s | 6% 83.60 | 84.25 | ng, 7o | 84.58 | 83 63,4383 | 83.80 | @ . /60
| 78.68 77.78 | 78.78 | 17,00 | 19,40 71. .40 77.90 [ 77.2¢ | 78, i 165
| 1im0 12.89|%0 |igrs|be.se 42 8 |4hsofde |ditefis [ da.maf 48 7n | n.ve | d3.90 |se.as | inmo | 41ae | 4230
0| 5080 55,40 | 6850 [ 4s.7s [ 88 ds.7s| | [8A.75 83,70 | 8840 (83,30 | 86.78 [ 55.45 | 86,50 | 54.90 | 57.30 [ 55 40| 57.70 | 55 95 | 13.80
e 34 |57.35 | 5o.09 | B8.00 | 5370 54,00 | 50.40 | B8.48 | 7.9 | 58,35 (57.85 [se |ss.s0 [s8.am|ss [ ss.s0 3639 .80
) 53,30 | 3680 | gu.39 | 56,80 | 8450 ¥.50 | u5.78 | 47 30 | 56,10 | 36,00 ’ q 12,50
09,50 | 7440 | o900 | 7495 | T0 T8.50 | 70.70 | 78.78 | 1440 | Ta.38 22,10
80 | & 79.90 | BL.I6 | 7e.89 [ 1900 | 7478 ™o | 7460 (@ 7 | ra.is | 10,45
a8 | T (TR L .40 | 74.90 | 1060 8.4 | 70.38 | 74.60 | vo.78 | Tm.48 es.05 | 16,85
3| 8.0 70.5 | er.p0 | To. 45 fan.nn | |9690|65.90 | a7.ne | 6e.un | @700 [ 68 PTRT
8| B e WMl | [T TLE)|70.03 | 7410 | 10,39 | 70 . 5 1358
0| T0.30 63,60 | 69.50 | e8.50 | 00,50 | 6701 6 |86,80 | 6710 06.80 | 60.33 | 6. . 20
0.9 90 | 99,9 | g cn | 050 | 47,50 ®0isles | 7090|8898 | Ta.m0 70 72,70 A5
.90 6090 |03.75 | 9.50 | 64.33 | 6178 .70 | 63.10 | 70,33 | 63.40 [ 69.70 | us. enos| |
a5 .35 | 70.48 | 6848 | 1008 | 6783 ©.60 | 67.78 | 68,50 | 67.85 | 69.76 | 1. 67,40 L0
. 67,40 | 0905 | 68,53 | M.40 | 6733 §1.90 6748 | é0 | 67.80 | 69.90 | 6n.60f6a.30!%i 70 [ 7008 |es |e0.80 67 3,35
" L A AR ™ To.48 | e85 6095 67.90 | 900.90 | 67.05 | 70.30 | 8a.10 n.s.l-m o (115,80
Noymaet |13 a8 7ior|rama 7iova|vaes Tees|Teme Teas|tAm vees|vhos Tes A T 709 Tear|Taee 10 (7333 7eds 7308 Tean|thos 700
| 72,37 | 72, 12,46 | 72,67 < 12,64 72,30 , 72,20 | 72.22 | 72,64 | 72,37
X Y @
e 1.0 t W o
wl 261 | 2 | 27 | 24 | 230 [ 307 217 | 216 | 230 | 207 | 244 | 3am
Valeur moyenne = 72,48, —Ecart mensuel moyen 2,48, — Ecart annuel moyen = 10,50.
(1) Les prix doni les chiffres ressortent sout los plus Aawd o1 plus bas do 'snade — (312 [l du ddtachement du coupon —'3) Le jour de son délachement. — i Au tar Novembre 1xey

Zrédto: Tbid., s. 148-149.

Nastepnie Regnault obliczyt skrajne odchylenia przecigtne dla okresu
o dhugosci jednego miesigca, jednego kwartatu czy jednego roku. Wyniosty one
odpowiednio: 2,48 franka, 4,99 franka oraz 10,50 franka. Odchylenia te zostaty
jednak uzyskane dla cen natychmiastowych, tj. zawierajacych naroste odsetki.
W celu otrzymania odchylen wlasciwych dla cen terminowych nalezato przed-
stawione wielko$ci odpowiednio skorygowaé, pomniejszajac je o maksymalng
sum¢ naroslych w danym okresie odsetek oraz powigkszy¢ o kwote 0,50 franka
(wynikajaca z zasad rozliczania transakcji terminowych). Jako Zze w latach 1825-1862
odsetki wyptacano co p6t roku®®, maksymalna suma odsetek narostych w ciagu

8 Do czasu konwersji obligacji 4/4-proc. na 3-proc. w 1863 r. odsetki wyptacano 22 czerwea i 22 gru-
dnia (z tym Ze pierwsze notowanie bez kuponu miato miejsce 7 czerwca i 7 grudnia). Poczawszy od
1863 r. odsetki byly platne 1 stycznia, 1 kwietnia, 1 lipca i 1 pazdziernika, a odcigcie kuponu naste-
powalo 16 grudnia, 16 marca, 16 czerwca i 16 wrzesnia (Ibid., s. 62, 152; E. Vidal, The History and
Methods of the Paris Bourse, National Monetary Commission, Washington 1910, s. 39).
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miesigca, kwartalu czy roku wynosita odpowiednio: 0,25 franka, 0,75 franka oraz
1,50 franka. Skrajne odchylenia przecig¢tne wlasciwe dla cen terminowych wynio-
sty zatem w przypadku miesigca, kwartalu i roku odpowiednio: 2,73 franka,
4,74 franka oraz 9,50 franka. Poniewaz:

2,73-/3=4,73~ 4,74,

2,73-4/12 =9,45 = 9,50,
Regnault uznal, Ze uzyskane rezultaty pozostaja w zupehnej zgodnosci z przewidywa-
niami teoretycznymi, a prawo odchylen zostato zweryfikowane pozytywnie: ,,Czyz
istnieje bardziej uderzajacy przyklad zgodnosci migdzy teoria a doswiadczeniem!”".

Sformutowang prawidtowosc¢ jej tworca wykorzystat do poréwnania francuskiego
i angielskiego rynku panstwowych obligacji wieczystych, uzywajac opisanego poprzed-
nio ,,kota zmiennosci” oraz relacji pomigdzy przecigtnymi cenami walorow.
LA RENTE FRANCAISE ET LA RENTE ANGLAISE.

AMPLITUDES RELATIVES DE LEURS ECARTS.

(=
&

Rente Anglaise, 1.
Rente Francaise, 1,40.

MESURES_RELATIVES DE LEURS VALEURS.

! I
Rente Fraucaise, 1.

Rente Anglaise, 1,25.

Rys. 2. Kota zmienno$ci oraz wzgledne $rednie ceny francuskich oraz angielskich panstwowych
obligacji wieczystych w okresie od maja 1825 r. do pazdziernika 1862 r.

Zrodto: J. Regnault, Calcul des Chances et Philosophie de la Bourse, Mallet-Bachelier & Castel, Paris 1863, s. 153.

97, Regnault, op. cit., s. 175.
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Obligacje francuskie cechuja si¢ wigksza zmiennos$cig, a takze wyzsza
przecigtng rentownoscig (tj. nizszg $rednig ceng). Konstatacja ta jest zgodna
z rozpowszechnionym w nauce finansow stwierdzeniem, ze wzrostowi poziomu
ryzyka powinna towarzyszy¢ kompensata w postaci zwigkszonego poziomu
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.

Regnault, postugujac si¢ odkrytym prawem, przeanalizowal zyskownosc¢
oraz ryzyko zwigzane z transakcjami o charakterze gry hazardowej z uwzgled-
nieniem optat i prowizji. Instrumentem bazowym jest obligacja wieczysta
o oprocentowaniu 7 i kuponie w wysokosci C. Dla horyzontu inwestycyjnego
o dlugosci n dni bezposrednie odchylenie przecietne wynosi d ,3 (n), stosunek

odchylenia przecietnego do prawdopodobnego — ¢, a optaty i prowizje maklerskie
w odniesieniu do transakcji dotyczacej jednej obligacji — P. Gracz dysponuje kapi-
talem K, a pojedyncza transakcja odnosi si¢ do k obligacji. Woéwczas z prawdo-

C d)(n
podobienstwem 2 osiggany jest zysk w wysokosci k[—-ﬁ—P] badz

r 100

D
strata k(g . dlMT(g) + Pj . Oczekiwany wynik to:

r
i.k(g.m_PJ_l.k(g.m+pj:_kp,
2 r 100 2 r 100

za$ stosunek zysku do straty:

C dyl)
r 100
C dyl),
r 100

Rozwazajac przypadek, gdy oczekiwany wynik nie ulega zmianie, a zysk
1 strata wyrazajg si¢ liczbami przeciwnymi réwnymi bezposredniemu odchyleniu
przecietnemu, trzeba przyjac¢, ze prawdopodobienstwo osiagnigcia dodatniego
wyniku p spetnia zaleznos¢:

C dp(n) C dP(n)
=M (1—p)f =M kP
P 00 (=) 100 ’
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skad:

C.dyln)_p
r_100

2C dp(n)
100

p:

Na jedna szans¢ wygranej przypada zatem:

gi(n)_kp
r 100
C dy(n)
r

100
szans przegrane;.
Tabela 5

Bezposrednie odchylenia przeci¢tne i prawdopodobne, poziomy zysku i straty
oraz ich stosunek dla kontraktu terminowego dotyczacego francuskiej panstwowe;j
3-proc. obligacji wieczystej o kuponie wynoszacym 1500 frankow

TEMPS
MOYEN

ECARTS DIFF.BY* | DIFF. NETTES |Le gain=1
Prob. | Moyen. | geno'ee | €0 gain | enperte (la perle=
- T —

i/, 10,14 | 0,2001 | 100,05 80,05 | 120,05

1,4997 |
0,20(0,2830 | 141,50 | 101,50 | 131,50 1,7852,
0,23 0,4002 200,10 | 160,10 |210,10| 1,4997
0,35 0,4902 | 245,10 205,10 | 235,10 | 1,300
0,40(0,5660 283 | 243 323 | 1,3202
0,45 |0,6328 | 316,40 | 276,40 | 356,40 | 1,2804
0,49 | 0,6932 | 346,60 | 306,60 | 336,60 | 1,2609
0,63| 0,7487 | 374,35 | 334,35 414,35 | 1,2302
8 |0,57| 0,8004 | 400,20 | 360,20 | 440,20 | 1,2221
9 |0,80 0,890 | 424,50 | 384,50 | 46150 | 1,2081
10 |0,63|0,8949 | 447,45 | 407,45 | 487,45| 1,1963
11 |0,67|0,9386 | 469,30 | 429,30 [509,30 | 1,1864
12 |0,70 | 0,9803 | 490,15 | 450,15 | 530,15 | 1,1777|
13 0,72 1,0203 510,15 | 470,15 | 550,15 | 1,1702
14 10,75 1,0588 | 529,40 | 489,40 | 569,40 | 1,1685|
15 10,78/1,0060 (548 |508 [588 | 1,1575,
16 10,80(1,1320 [566 526|606 | 1,1521
17 |0,83|1,1668 | 583,40 | 543,40 623,40 -1 1472
18 |0,85|1,2006 | 600,30 | 560.30 840,30 | 1,128
19 {0,87|1,2335 | 616,75 | 576,75 | 656,75 | 1.1387
20 10,90 1,2656 | 632,80 | 592,80 | 672,80 | 1,1350
21 10,92(1,2008( 648,40 | 603,40 | 688,40 | 1,1315
22 (0,94(1,3274 | 663,70 | 623,70 703,70 | 1,1283
23 10,06(1,3572| 678,60 638,60 718,60 | 1,1253
24 10,68(1,3363| 693,15 | 653,15 733,15 | 1,1225
25 (1 [1,4149|707,45| 667,45 | 747,45 | 1,1199
26 |1,02(1,4430 | 721,50 | 681,50 | 761,50 | 1,1174
27 |1,04| 1,4705 | 785,25 | 695,25 775,25 | 1,1151|
28 (1,08(1,4974 748,70 708,70 788,70 | 1,1129
20 1,08(1,5240(762 (722 |802 | 1,1108

30 |1,10(1,5500 775 |735 (815 | 1,1088

Zrédto: Tbid., s. 55.
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Regnault byt takze zainteresowany znalezieniem odpowiedzi na pytanie: ile
szans bankructwa przypada na jedng szans¢ podwojenia majatku gracza. Obli-
czat on 6w stosunek jako:

K K

o i1 (n b ¢ d5(30)n/30
g_dM(n)+ p |l [ C ~dy(30)yn/30 o p |+ C LR
r 100 _|r 100
C dy(n) C d;(30){n/30 P
r 100 r 100

Wyniki liczbowe zestawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 6
Liczba szans bankructwa przypadajacych na jedna szanse
podwojenia majatku gracza o wartosci 14 000 frankoéw
CHAMCES DE PERDRE GU GAGNER, A LA BOURSE
UNE MEME SOMME, D'UNE VALEUR PROBABLE DE
44 000 FRANCS.
Tempswoyrs | DIFPERENCE Gu‘n:& Pour tme chance do  Gain, les chances de Perte sont représentées Emr les
de liquid. e nombres suivants, suivan! qu'on opdre sur des quolités moyennes de :

| oo, | 1500 fr. Ree Perle = 1,500 3,000 | 6,000 | 12,000 30,000
| . 1 100,05 | 1,4997 | 390 000 000 000 000 000 625 000 000 | 25000 ! 158 7,58
1 141,50 | 1,78s2 | 689 000 000 000 000 000 830 000 000 | 28 800 | 170 7,80

2 | 200,10 | 1,4897 625 000 000 25 000 | 158 13 2,75

3 | 245,10 | 1,3900 684 000 827 { 29 5,30 1,96

4 | 288 1,3202 23 300 TEa e ST 352 1,65

5 | 816,40 | 1,2804 .3083 56 i 7,45 2,73 1,49

6 | 348,60 | 1.2609 803 23 | 5,32 %81 1,40

1 374,35 | 1,2302 308 18 ‘ 4,19 2,06 1,33

8 | 400,20 | 1,2221 150 12 3,50 1,87 1,28

9 124,50 | 1,2081 86 9,27 3,04 1,74 1,25

10 | 447,45 | 1,1963 55 27,39 2,72 1,65 1.22

11 469,30 | 1,1864 33 6,16 2,48 1,57 1,20

12 | 480,15 | 1,1777 28 5,30 2,30 1,52 1,18

13 | 510,15 | 71,1702 22 4,66 2,16 1,47 L1

14 520,40 | 1,1635 17 418 | 2,04 1,43 1,15

15 1,157 14 378 | 1,95 1,39 1,14

| 16 | 566 1/1521 12 349 | 1,87 1,37 113
17 | 583,40 | 1,1472 10,50 324 | 1,80 1,34 1,125

13 600,30 | 1,1423 9,24 3,04 | 1,74 1,32 1,117

19 | 61675 | 1,1387 8,21 2,86 | 1,69 1,30 1,111

20 | 632,80 | 1,1850 7,38 I 1,65 1,28 1,105

21 648.40 | 1,1815 6,72 259 | 5 R I 1,100
22 | 663,70 | 1,1283 6,16 248 | 158 | 128 1,095
23 | 678,60 | 1,1253 5,60 235 | 154 | L2 1,091
24 | 693,15 | 1,1225 5,30 2,30 | 152 | 198 1,087
25 | 707,45 | 1,1199 4,95 a0 1,40 | 122 1,683

26 721,50 | 1,1174 4,66 2,16 147 | 121 1,080

21 | 136,25 | 1.1151 4,40 2,10 1,45 1,20 1,077

23 | 748,70 | 1,1129 417 2,04 143 | 1,108 1,074

| 929 | 762 ° | 1.1108 3,97 1,98 1,41 1,188 1,071
| 80 | 75 1,1088 3,79 1,95 | 1,40 1,181 1,069

Zrédto: Ibid., s. 78-79.

Wystepowanie optat i prowizji sprawia, Ze ruina gracza jest w rzeczywisto-
$ci nieuchronna.
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5. Teoria inwestycji

Poza potepiang spekulacja krétkoterminowa (gra)’, wyrdzniono takze speku-
lacje dlugoterminowa (inwestowanie), uznang za uzyteczng dla gospodarki naro-
dowe;j. Kierujac si¢ tym podzialem, Regnault zbadat oddziatywanie przyczyn sta-
tych na ceny walorow. Do najistotniejszych zaliczy? fakt naliczania odsetek, piszac
7e ,,stawka odsetek jest najwazniejszym elementem charakteryzujacym papier war-
tosciowy, tym, ktory dominuje nad wszystkimi innymi w ocenie walorow w obro-
cie™'. Przedmiotem jego badan staly sie ceny natychmiastowe obligacii.

Eliminujac oddziatywanie przyczyn przypadkowych, zgodnie ze wskaza-
niami Quételeta, Regnault zastosowat operacje¢ usredniania, obliczajac przecigt-
ng ceng obligacji w kazdym miesigcu roku. Stwierdzit, ze najwyzsze ceny odno-
towywano w maju i listopadzie, za$ najnizsze w czerwcu i grudniu, co zostato
przezen powiazane z wyplata kuponu. Hipoteza, ze za wystepowanie omoéwio-
nego efektu odpowiada narastanie odsetek, zostata zweryfikowana z wykorzy-
staniem metody graficzne;.

Janvir | Férer | Mars | Avell | Naf | oo | Jullel | dodt | Beph | el | Nor. | Déc.
79,37 | 79.72 | 72.46 | 79.57 | 78.05 | 72.64 | 72.30 | 72.495 | 73.2s | 72.22 | 72.64 | 72.37

3

73 /f ,/1
e s
72.5) . >‘_/j -
72.98 / / /.--—w./ A
n LA s ;

lTl..TD /

S

Rys. 3. Ksztaltowanie si¢ przeci¢tnych cen natychmiastowych francuskich panstwowych 3-proc.
obligacji wieczystych w okresie od maja 1825 r. do pazdziernika 1862 r.

Zrédto: Tbid., s. 153.

% Regnault krytykuje catkowity bezproduktywnosé spekulacji krotkoterminowej nastepujacymi
stowami: ,Jesli pigédziesigt osob zebranych wokoét stotu nakrytego zielonym suknem gra
miedzy soba cata noc w ruletke, wszystkie te osoby wychodzac rano bgda mie¢ wigcej lub
mniej pienigdzy niz wtedy, gdy zaczynaty gre. Nastagpi wymiana, cyrkulacja, w koncu
spekulacja, ale spekulacja catkowicie bezowocna, gdyz do kwoty pienigdzy, ktora posiadali
wszyscy razem nie zostanie dodana zadna realna korzys$¢, nie nastapi zaden wzrost warto$ci”
(J. Regnault, op. cit., s. 101).

*! Ibid., s. 120.
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Mozna zatem traktowa¢ Regnaulta jako jednego z pierwszych odkrywcow
istnienia efektow sezonowych (do ktorych zaliczyt takze odstepstwa od cen teo-
retycznych w marcu oraz lipcu-pazdzierniku, co thumaczyl systematyczng reali-
zacjg zyskow badz zmniejszeniem wolumenu obrotu w miesigcach letnich).

Przecigtna cena natychmiastowa w okresie od maja 1825 r. do pazdziernika
1862 r. wyniosta 72,48 franka, za$ rozstep — 54,15 franka™. Regnault uznat, ze
bezposrednie obliczenie mediany cen byloby obarczone zbyt duzym bledem.
W tym celu wybrat metode posrednig — najpierw skalkulowat skrajne odchylenie
prawdopodobne dla wartosci sredniej (przy 900 obserwacjach):

54,15- L 0,67 =1,20.

7900
Jako ze z dostgpnych mu danych wynikalo, iz przedziat zawierajacy ceny
pomiedzy minimalng a $rednig jest ok. trzy razy dluzszy od przedziatu zawiera-
jacego ceny pomigdzy $rednig a maksymalng, mediang cen obliczyl nastepujaco:

72,48 +1,20 % ~73,40.

Regnault przedstawit ponadto empiryczny rozktad prawdopodobienstwa
cen obligacji.

| | y /"i\
| /\ /
' W

LT /

L
N [T
% |3|z|a|x|s|s]s|s|s]s|2|s|a|s[c]s n'[e 2|

[
[

:"M:ill=l=l=l_3l51=|'1"“|’|'|‘i=|’|= |2]=|=]=]=]= :[T ;|n||[s|ai:,

5
2 5 g =t 2
1848 1830 - 1831 1825 a 1830-1832 1833 a 1847 -
1849 & 1851 1854 & 1863 1852 - 1853

Maniére dont se sont groupées les négociations sur 1a Rente Frangaise, depuis 1825 jusqua 1853.

Rys. 4. Rozktad cen francuskich panstwowych 3-proc. obligacji wieczystych w okresie od maja
1825 r. do pazdziernika 1862 r.

Zrodto: Ibid.

2 Kurs maksymalny odnotowano w lipcu 1840 r. — 86,65 franka, zas minimalny w kwietniu 1848 r. —
32,50 franka.
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Stwierdzit on istnienie czterech ,,0si przyciggania” — w przypadku ceny row-

nej 46 frankom, 57 frankom, 70 frankom oraz 80 frankom. Uwzgledniajac odkryte
zalezno$ci, sformutowat drugie prawo rzadzace fluktuacjami cen obligacji:
»W rzeczywistosci istniejg dwa odrebne prawa, ktorym podlegaja fluktuacje
kurséw 1 prawie nigdy nie mozemy catkowicie poming¢ jednego z nich. Pierw-
sze z tych dwoch praw: odchylenia sq w bezposrednim stosunku do pierwiastka
kwadratowego czasu, bytoby jedynym branym pod uwage, jesli warto$¢ znajdu-
jaca sie¢ na poziomie swojej ceny Sredniej lub nieznacznie od tej ceny oddalona,
nie bylaby przyciggana w tym czy innym kierunku. Ale w miar¢ jak nastgpuja
wzrosty i spadki, cena oddala si¢ mniej lub bardziej od warto$ci $redniej, powy-
zej lub ponizej, a fluktuacje podlegaja drugiemu prawu, ktore brzmi: wartos¢,
we wszystkich swoich odchyleniach, jest nieustannie przyciggana do swej ceny
Sredniej, w bezposrednim stosunku do kwadratu swojego oddalenia. Jesli, jak to
si¢ zdarza prawie zawsze, wartos¢ ma kilka osi przyciggania, cena $rednia
przedstawia $rodek cigzkosci wszystkich osi”*’.

Drugie prawo Regnaulta nie prowadzi do okreslenia a priori poziomoéw cen
traktowanych jako ,,0sie przyciggania” — dla odmiennych rynkéw moga one by¢
rozne. Tym niemniej obydwa prawa Regnaulta stanowia pierwszy naukowy,
spojny model zachowania cen obligacji.

Podsumowanie

Przedstawiony zarys teorii fluktuacji cen obligacji oraz metodyki oceny ryzyka
inwestycji sktania do przyjecia ich stworzenia za pierwsza naukowa probe przeana-
lizowania funkcjonowania rynku kapitalowego w ujeciu ilosciowym. Regnaulta
nalezy uzna¢ za pioniera zastosowania metod matematyczno-statystycznych do
modelowania cen papieréw wartosciowych. Metody te traktowat jako uniwersalne
narzedzia wspomagajace uczestnikow rynku kapitatowego w podejmowaniu traf-
nych oraz unikaniu pochopnych decyzji inwestycyjnych. Jednocze$nie byt przeko-
nany, ze formutujac wspomniane prawa, odkrywa fragmenty Bozego planu:

»(...) jakiez przemySlenia sugeruje nam cudowny porzadek, ktory rzadzi
najmniejszymi szczeg6tami najbardziej ukrytych zdarzen! Co! Fluktuacje Gietdy
podlegaja odwiecznym prawom matematycznym! (...) Czlowiek dziala, ale

kieruje nim Bog™™*.

33 J. Regnault, op. cit., s. 187. Warto zauwazy¢ pewna analogie istniejaca pomiedzy drugim sfor-
mutowanym przez Regnaulta prawem, a procesem Ornsteina-Uhlenbecka.
> Ibid., s. 51-52.
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Analiza rozwazan Regnaulta umozliwia zweryfikowanie powszechnej, acz-
kolwiek nieprawdziwej tezy, jakoby poprzednicy Bacheliera nie istnieli. Ich
osiggniecia, zdaniem autora, sg nieporownywalne (co zdecydowanie podkreslit
Bernard Bru, méwiac o gietdzie, ze ,,(...) Regnault bylby jej Keplerem (...), tak
jak Bachelier jej Newtonem™’), a nazywanie Regnaulta ,,0jcem wspolczesnej
teorii finansow™>° nie wydaje sie do konca uprawnione. Nalezy jednak stwier-
dzi¢, ze pierwszy (i jednocze$nie znaczacy) krok na drodze wiodacej do wspot-
czesnych teorii kwantyfikacji ryzyka poczynit wlasnie Jules Regnault.
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JULES REGNAULT’'S THEORY
OF SPECULATION AND INVESTMENT

Summary

The main purpose of this article is to present Jules Regnault’s theory of speculation.
Firstly, the theory of short-term speculation and negative consequences of transactions of
this kind are described. In the next part of the article the theory of long-term speculation and
two laws of securities prices fluctuations revealed by Regnault are discussed.



