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Streszczenie: Zatozenie o adaptacyjnym uczeniu si¢ podmiotéw (AL) stanowi powazna al-
ternatywe dla hipotezy racjonalnych oczekiwan (RE) lezacej u podstaw wielu wspotczes-
nych modeli ekonomicznych. Jednym z kluczowych zagadnien w tej kwestii jest problem
zbieznosci algorytméw AL do rozwiazan RE. Warunek E-stabilnosci, wywodzacy sie z teo-
rii rekurencyjnych algorytméw stochastycznych, jest podstawowym narzedziem teoretycz-
nym badania zbieznosci. W pracy analizowano model AL dynamiki cen akcji dla réznych
sposobdéw modelowania dynamiki strumienia dywidend oraz czynnika dyskontujacego.
W kazdym przypadku stwierdzono teoretycznie, ze algorytm rekurencyjnej metody naj-
mniejszych kwadratow jest zbiezny lokalnie do rozwiazania RE.

Stowa kluczowe: wycena akcji, racjonalne oczekiwania, adaptacyjne uczenie sie, E-sta-
bilnos¢.

1. Wstep

Hipoteza racjonalnych oczekiwan (rational expectations — RE) jest jednym z Klu-
czowych sktadnikow klasycznej teorii wyceny aktywow. Istnieje jednak bardzo wie-
le prac wskazujacych, ze w rzeczywistosci oczekiwania inwestorow nie sa racjonalne
(zob. [Bulkley, Harris 1997; Shleifer 2000; Shiller 2005; Gao, Song, Wang 2008]).
W efekcie w ostatnich latach pojawity si¢ nowe koncepcje teoretyczne, ktdre staraja
sie wyjasni¢ obserwowane zachowanie sie cen akcji bez odwotywania sie do hipote-
zy racjonalnych oczekiwan (zob. [Szyszka 2007]). Jedna z nich jest koncepcja adap-
tacyjnego uczenia sie inwestorow (adaptive learning — AL).

Hipoteza RE w wersji przedstawionej przez Mutha [1961] odnosi si¢ do sposobu
modelowania oczekiwan w modelach ekonomicznych. Postuluje ona, aby oczekiwa-
nia odnosnie do danej zmiennej byty formutowane przy zatozeniu, ze dynamika tej
zmiennej bedzie doktadnie taka, jak to wynika z modelu. Tymczasem koncepcja AL
zaktada, ze podmioty nie znaja wartosci parametréw rownan dynamiki zmiennych,
co do ktdérych oczekiwania sa formutowane, ale ze szacuja je na podstawie prze-
sztych obserwacji. Tym samym adaptacyjne uczenie sie mozna interpretowaé jako
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uogolnienie hipotezy RE. Mozliwa jest bowiem sytuacja, gdy przy zatozeniu AL
podmioty formutuja swoje oczekiwania w taki sposob, w jaki miatoby to miejsce
przy zastosowaniu hipotezy racjonalnych oczekiwan, a wiec ze ,,naucza sie” prawi-
dtowo formutowaé oczekiwania. Wéwczas oczywiscie dynamika modelowanych
zmiennych w obu wersjach bedzie identyczna.

W ostatnich latach zastosowanie koncepcji AL w modelach cen akcji jest coraz
bardziej popularne. R6zne aspekty tego problemu poruszane byty m.in. w artykutach
[Timmermann 1993; Carceles-Poveda, Giannitsarou 2008; Adam, Marcet, Nicolini
2008]. W pracach [Acedanski 2009a, 2009b, 2010] badano klasyczny model zdys-
kontowanych dywidend w sytuacji, gdy dynamika dywidend oraz czynnika dyskon-
tujacego dane sa oddzielnym modelem makroekonomicznym. Pokazano tam, ze
zastapienie hipotezy racjonalnych oczekiwan zatozeniem o adaptacyjnym uczeniu sie
inwestoréw pozwala na czesciowe wyjasnienie takich zjawisk, jak prognozowalnosé
premii akcyjnej oraz jej wysoki poziom przecietny.

Niniejsza praca stanowi kontynuacje opisanych wyzej badan. Jej celem jest for-
malne zbadanie zbieznosci rozwiazan AL do rozwiazan RE w kilku modelach rozpa-
trywanych we wspomnianych pracach [Acedanski 2009a, 2010], czyli zbadanie, czy
dynamika cen akcji w wersji AL, ktora poczatkowo rozni sig¢ od dynamiki uzyskanej
przy zatozeniu RE ze wzgledu na r6znice w wartosciach parametréw opisujacych
oczekiwania, w miare¢ uptywu czasu coraz bardziej zbliza si¢ do dynamiki cen akcji
w wersji RE. Innymi stowy, bada sie, czy podmioty sa w stanie nauczy¢ sie formu-
towa¢ oczekiwania dotyczace dynamiki cen akcji w sposob racjonalny.

W cytowanych badaniach analize zbieznosci przeprowadzono bardzo pobieznie,
korzystajac z wykresow dynamiki szacowanych wspotczynnikéw réwnan, na pod-
stawie ktorych formutowano oczekiwania co do przysztego zachowania sie cen akcji.
Stwierdzono, ze przy zastosowaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow
jako metody szacowania wartosci wspotczynnikéw taka zbieznosé¢ nie zachodzi. Ta
hipoteza jest weryfikowana w pracy przez zastosowanie formalnej teorii rekurencyj-
nych algorytmow stochastycznych. Jednym z jej kluczowych sktadnikdw jest pojecie
E-stabilnosci wyjasnione w dalszej czesci pracy.

Badanie zbieznosci algorytmdéw AL do rozwiazan wersji RE jest istotne z dwdch
punktow widzenia. Po pierwsze, w przypadku gdy taka zbieznos¢ zachodzi, stanowi
to uzasadnienie stosowania hipotezy RE w danym modelu. Po drugie, jest ono wazne
wtedy, gdy model przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan ma kilka rozwiazan.
Woweczas analiza, do ktorego z rozwiazan zbiezne sg algorytmy AL, pozwala na ich
selekcje. Na przyktad w przypadku klasycznego modelu zdyskontowanych dywidend
istnieja dwa rozwiazania racjonalnych oczekiwan — fundamentalne oraz prowadzace
do powstania babla spekulacyjnego. Przez analize zbieznosci algorytmu AL stwier-
dza sie, ze podmioty stosujace MNK nigdy nie naucza sie tego drugiego rozwiazania
(zob. [Evans, Honkapohja 2001, s. 220-222]). W ten spos6b mozna wykluczy¢ roz-
wiazanie prowadzace do powstania babli spekulacyjnych.
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Praca sktada sie z trzech czesci. W pierwszej prezentowana jest koncepcja adap-
tacyjnego uczenia si¢ w klasycznym modelu cen akcji. W drugiej czesci omawiana
jest teoria rekurencyjnych algorytmoéw stochastycznych oraz pojecie E-stabilnosci
stuzace do badania zbieznosci algorytméw AL. Kolejna cze$¢ zawiera wyniki bada-
nia zbieznosci dla trzech wersji modelu cen akcji rozpatrywanych we wczesniejszych
opracowaniach autora. Prace konczy podsumowanie.

2. Adaptacyjne uczenie si¢ w modelu ceny akcji

Cena akcji P; w okresie t dana jest ogélnym wzorem:

R=E [Mt+1Pt+1 + Mt+lDt+1] 1)
gdzie: M, — stochastyczny czynnik dyskontujacy,
D, - dywidendy,
E, — wartos¢ oczekiwana obliczana ze wzgledu na informacje dostgpne
w okresie t.

W wersji logarytmicznej powyzsze rownanie przyjmuje postac:

P = In E, [eXp(mt+1 + pt+1) + eXp(mt+1 + dt+1)] 2
przy czym matymi literami oznaczono logarytmy odpowiednich zmiennych. Wyko-
rzystujac przyblizenie® E(exp(X))=exp(E(X)+0,5D?(X)), otrzymujemy:
eXp( E, (M, + Py,1) +0,5D7 (M, + pt+1)) + _ @)
+exp(E (M, +d,.,)+0,5DF (M, +d,.,))

IR

= Et mt+1 + In [exp( Et pt+l + O’ 5Dt2 (mt+1 + pt+1)) + eXp(Etdt+l + 0' 5Dt2 (mt+l + dt+1)):|
Aproksymuijac funkcje In[exp(-) +exp(-)] w powyzszym réwnaniu wokét punk-
tow  a, (P.Myyy, Pet) =P +0, 5Dt2 (Mg + Pris) oraz Gy (J, My, i) = d+

+O,5Dt2(mt+l+dt+l),gdzie p oraz d oznaczaja poziomy réwnowagi zmiennych
p, oraz d,, przy uzyciu funkcji liniowej uzyskuije si¢:

p, = Em,, +In [exp(ap) +exp(ay )] +
N exp(a,)E (Pe1 — P) N exp(ey)E, (d,,, —d) (4)
exp(a,) +explay)  expla,)+exp(ay)

1 Wzo6r ten jest doktadny, jezeli zmienna losowa X ma rozklad normalny. Jak to bedzie pokazane
w dalszej czesci, tak jest w przypadku zmiennych m; oraz d..
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Réwnanie (4) wskazuje, ze cena akcji w okresie t zalezy od oczekiwanej dyna-
miki w okresie t + 1: stochastycznego czynnika dyskontujacego E,m,,,, dywidend

Et(dHl—a ) oraz ceny akcji E,(p.,—P), a takze od warunkowych wariancji:

D (Mg + Put) oraz Df (M, +d,,;) zawartych w skladnikach @, i . Prawa

strona powyzszego rownania stanowi przyblizenie prawej strony wyjsciowego row-
nania (2). Przedstawione przyblizenie cechuje si¢ duza dokfadnoscia, co mozna
sprawdzi¢, poréwnujac dynamike cen akcji uzyskana bezposrednio z rownania (2)
oraz z przyblizenia (4).

O zmiennych m; oraz d; zaktada sie, ze ich dynamika jest liniowa funkcja wekto-
ra zmiennych stanu s; oraz zaburzen stochastycznych g, ~ N(0,X):

m =m+M_§_, +W,g, d =d+M,§_, +W,e, (5)

przy czym m oraz d sa parametrami, natomiast M, W_, M, W, sa wektora-
mi parametrow modelu. Daszek nad zmienna s; 0znacza odchylenia od poziomu
diugookresowej réwnowagi: §, =s, —5. Dynamika zmiennych stanu dana jest mode-
lem autoregresyjnym:

5, =M3§,_, + We, (6)

Macierze M oraz W sa macierzami parametrow modelu. Bardzo wiele wsp6t-
czesnych modeli makroekonomicznych, najczesciej typu DSGE, pozwala na wyra-
zenie dynamiki czynnika dyskontujacego oraz strumienia dywidend wtasnie w po-
staci (5)-(6). W dalszej czeSci dla uproszczenia rozwazan zaklada sie, ze
m,d, M, W,M,_, W,,,M,, W, oraz X sa dane.

Dla modelu opisanego uktadem (4)-(6) dynamika ceny akcji w wersji RE przyj-
muje posta¢ [Acedanski 2009a]:

ptRE = ERE +M EEét—l + W;?Est (7)

przy czym parametry p"-, M%F oraz W® sa funkcjami wyjsciowych parametrow

modelu m,d, M, W,M_, W_, My, W, oraz X. Rownanie to opisuje postrzegana
przez inwestorow dynamike cen akcji (perceived law of motion) i zgodnie z nim
formutowane sa oczekiwania. Wstawiajac je wraz z rownaniami (5) oraz (6) do row-
nania ceny akcji (4) i wyliczajac wystepujace tam warunkowe wartosci oczekiwane
oraz wariancje, uzyskujemy faktyczna dynamike cen akcji w modelu (actual law of
motion):

2 Sposéb wyznaczenia tej dynamiki zaprezentowano w pracy [Acedanski 2010].
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pt=m+ln[Ap(ﬁRE,W§E)+AJ+
A —RE,WRE MRE+ M
+ M, + » (P _REp )REp AMg MS, , +
AP W)+ A
A —RE,WRE WRE+ W
n Wm+ p(p _REp )REp A\j d St
A (P W)+ Ay

(8)

gdzie:
INCARWAS :exp[ﬁRE +0,5(WFE + W, )z (W +Wm)T}
A, =exp[a+o,5(wd W, ) (W, +Wm)T}.

Poréwnujac wyrazy wolne oraz wspdtczynniki stojace przy S, , i € w réwna-

niach (7) i (8), definiuje sie odwzorowanie przeksztalcajace postrzegane réwnanie
dynamiki w rzeczywiste réwnanie dynamiki:

m+In[ A (™, Wi%) + A, |

~RE

P —
TIM® |= [M +A"(pRE'W§E)MF‘§E+AjMdJM 9)
WHE A (D™ W5) + Ay

. A (B, WE)WSE + AW,
m —RE RE
AP, W)+ A

Dokladne wartosci parametréw p"c, M7°, Wi© mozna wyznaczy¢ jako punkt

stacjonarny powyzszego odwzorowania.
W przypadku adaptacyjnego uczenia si¢ zaklada sig, ze postrzegana przez inwe-
storéw dynamika cen akcji dana jest réwnaniem:

AL —= AL ALZ RE
P =P+ M pt St t Wp & (10)
Przyjmuje si¢ wigc, ze inwestorzy znaja prawidtowa posta¢ funkcyjna réwnania
dynamiki oraz stata w czasie wariancje ceny W ©. Pozostale parametry p/* oraz

M ’;tL Sa im nieznane. Ich wartosci w kazdym okresie szacowane sa klasyczna meto-

da najmniejszych kwadratow na podstawie obserwacji dostepnych w okresie t-1.
Rzeczywista dynamika cen akcji w przypadku AL jest wiec dana rownaniem:
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b, :n_1+ln[Ap(ﬁtAL,W§E)+Aj]+
{M +Ap(5tALvW§E)M§f+AdeJM§ :
m —= t-1
A, (B WE) + A,

W Ap(ﬁtAL,WgE)WEE + AW,
+ m + A (—AL WRE 8‘
p (B Wom) + A

(11)

Natomiast odwzorowanie T przyjmuje posta¢:
m+In[ A (MY WEE) + A, |

EAL -
T(Mm} v ASESWEME +AM, (12)
pt mt =AL RE

Ap(pt 'Wp )+A:1

Rekurencyjny algorytm szacowania wartosci nieznanych parametréw ﬁtAL oraz

M7t metoda najmniejszych kwadratow mozna przedstawic nastepujaco:

o=@+ tilRtﬁth (P — (I)tT-lzt-z) (13)
Rt = Rt—l +t71(zt712t11 - Rt—l)

i =AL A" a7l
gdzie: o =[P Mp] .z =[1 § ],
R, — oszacowanie macierzy kowariancji estymatoréw @, .

Pytanie postawione w tej pracy brzmi: czy algorytm opisany przez uktad rownan
(13) jest zbiezny do rozwiazania RE, przy zatozeniu, ze dynamike p, , opisuje wzor

(11), a dynamika z, dana jest wzorem (6)? Czy, innymi stowy, w miarg uptywu

czasu wartosci parametrow P oraz M7, ktérych dynamika opisana jest uktadem

(13), zblizaja sig do wartosci parametrow P~° oraz ME" ?

3. Zbieznosé algorytmow adaptacyjnego uczenia si¢

Formalnym narzedziem badania zbieznosci algorytméw AL jest teoria rekurencyj-
nych algorytméw stochastycznych. Ponizej podano najwazniejsze wyniki z tego
zakresu wykorzystane do badania zbieznosci schematu opisanego w poprzedniej
czgsci. Zrezygnowano z podawania doktadnych twierdzen z uwagi na ograniczenia
redakcyjne i koniecznos¢ wprowadzenia obszernej nowej notacji. Wszystkie po-
trzebne wyniki zawiera monografia [Evans, Honkapohja 2001], na ktorej oparto po-
nizszy opis.
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3.1. Zbieznos¢ rekurencyjnych algorytmdw stochastycznych

Ogdlnie rekurencyjny algorytm stochastyczny opisywany jest réwnaniem:

0, =0, +7f(0,,,X)+ 7t2 f,(0,4,X,) (14)
gdzie: 0, — wektor parametréw,
7, — nierosnacy ciag wspotczynnikow,

f oraz f,— pewne funkcje,

X — wektor zmiennych egzogenicznych, ktdrych dynamika dana jest

wzorem:

t

X, = AX, +BE, (15)

przy czym A i B sa macierzami parametrow, a &, wektorem zaburzen stochastycz-
nych. Kluczem do badania zachowania sie takich uktaddw jest rownanie rozniczkowe:

00
X h
™ (6) (16)

gazie: h(0) =lim E, (9, X,).

Najwazniejsze twierdzenia teorii rekurencyjnych algorytméw stochastycznych

(zob. [Evans, Honkapohja 2001, twierdzenia 6.4 i 6.5, s. 133]) wskazuja, ze jezeli 0°
jest lokalnie stabilnym punktem réwnowagi réwnania (16), a algorytm (14) przez n
ostatnich krokow nie opuscit pewnego otoczenia punktu 0°, wtedy prawdopodo-
bienstwo, ze @ jest zbiezne do 0 zmierza do 1 wraz ze wzrostem n. Innymi stowy,
jezeli algorytm przez dtuzszy czas nie opusci pewnego otoczenia @, mamy prak-
tycznie pewnosé, ze bedzie on zbiezny do 0.

Alternatywne twierdzenia (zob. [Evans, Honkapohja 2001, twierdzenie 6.9,
s. 139]) gwarantuja, ze algorytm nie bedzie zbiezny do punktu, ktdry nie jest punk-
tem réwnowagi réwnania (16) lub jest punktem réwnowagi, ale niestabilnym.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze istnieja metody analizy globalnej zbieznosci wyko-
rzystujace twierdzenie Lapunowa. W omawianym w pracy przypadku nie maja one
jednak zastosowania.

3.2. Warunek E-stabilnosci

Waznym etapem badania zbieznosci rekurencyjnych algorytméw stochastycznych
jest badanie stabilnosci punktu réwnowagi @° réwnania (16). Okazuje sig, ze w
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praktyce bardzo czesto badanie stabilnosci 0" sprowadza sie do badania stabilnosci
punktow réwnowagi @ rownania®:

Z—(P=T(<p)—<p, (17)
T

gdzie: T — przeksztatcenie parametrow réwnania dynamiki postrzeganej w parametry

rzeczywistej dynamiki badanej zmiennej. Jezeli ¢ jest lokalnie stabilnym punktem
rownowagi rownania (17), wtedy mowi sie, ze spetniony jest warunek E-stabilnosci.

Dla wielu typéw modeli liniowych mozna wykaza¢, ze E-stabilnos¢ jest warun-

kiem wystarczajacym lokalnej stabilnosci 0. W przypadku modeli nieliniowych tak
juz nie jest, wiec za kazdym razem konieczne jest wychodzenie od definicji funkcji
h(8) w celu badania zbieznosci algorytmu.

3.3. Stabilnos¢ punktdéw rownowagi nieliniowych réwnan rézniczkowych

Ostatnim elementem analizy zbieznosci rekurencyjnych algorytméw stochastycz-
nych jest badanie stabilnosci punktéw réwnowagi nieliniowych réwnan rézniczko-
wych ogdlnej postaci oy / oz = f(y). W literaturze powszechnie znany jest rezultat

dotyczacy stabilnosci lokalnej (zob. [Panek 2003, twierdzenie H.6, s. 862]). Jezeli
wszystkie czesci rzeczywiste wartosci wiasnych jakobianu funkgji f(y) w punkcie y”
sa ujemne, wtedy vy~ jest lokalnie stabilnym punktem réwnowagi powyzszego rowna-
nia rozniczkowego. Gdy co najmniej jedna wartos¢ wiasna ma dodatnia czes$é rze-
czywista, to punkt rownowagi jest niestabilny.

4. Wyniki

Analizowane w pracy réwnanie dynamiki cen akcji postrzegane przez inwestorow
(10) jest liniowe. W monografii [Evans, Honkapohja 2001, s. 232-235] pokazano, ze
w takiej sytuacji zbieznosé¢ algorytmu rekurencyjnej metody najmniejszych kwadra-
tow jest okreslana przez warunek E-stabilnosci modelu. W rezultacie na mocy wyni-
kow opisanych w poprzedniej czgsci zbieznos¢ zachodzi, jezeli wszystkie czgsci
rzeczywiste wartosci whasnych jakobianu przeksztatcenia T postaci (12) w punkcie
(P, M%) sa ujemne. Jakobian ten ma posta:

® Wektor 0 obejmuje zaréwno wektor parametrow ¢, jak i elementy macierzy kowariancji R.
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A (P W) |
—RE RE a 0
A (P W)+ A
ar _ : (18)
o || A WHAME-M) | AW
(Ap(ﬁRE,W;*E)+A\,)2 A (P, WE) + A,

Wartosci wiasne powyzszej macierzy zaleza od wartosci parametréw d, M,
W, W,_,M,, W,oraz X, a wigc od przyjgtego modelu ekonomicznego determinu-
jacego dynamike strumienia dywidend, stochastycznego czynnika dyskontujacego
oraz zmiennych stanu. W badaniu wzigto pod uwage trzy modele opisane w pracach
[Acedanski 2009a, 2010]: standardowy model realnego cyklu koniunkturalnego oraz
jego modyfikacje zaproponowane przez Jermanna [1998] oraz Jaccarda [2010]. Pa-
rametry tych modeli byty kalibrowane w taki sposob, by podstawowe momenty sta-
tystyczne zmiennych wystepujacych w modelu byty zblizone do ich odpowiednikéw
obserwowanych dla gospodarki USA.

4.1. Model realnego cyklu koniunkturalnego

W modelu tym wystepuja dwie zmienne stanu: kapitat oraz zaburzenie technologicz-
ne, a takze jeden sktadnik losowy. Dla oszacowanych wartosci parametrow wartosci
macierzy sa nastepujace:

M| 298 0061 10061 v 5013 d-—038,
0 0,97 1

M, =[0,47 -0,54], W, =-0,56, W, =-3.

Odpowiadajace im wartosci parametrow réwnania dynamiki w wersji RE sa
rowne:

ﬁRE :3,17’ MEE 2[0,99 0,08], W;E :O, 08

W efekcie jakobian przeksztatcenia (18) i wektor jego wartosci wiasnych & sa
postaci:

o7 -0,028 0 0 —0,055
P 0,014 0,043 0|, A=|-0,043|.
¢ 0,017 0,061 -0,055 —0,028

Wyniki te wskazuja, ze algorytm adaptacyjnego uczenia sie cen akcji jest w tym
przypadku asymptotycznie zbiezny do rozwiazania uzyskanego przy zatozeniu ra-
cjonalnych oczekiwan.
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4.2. Model Jermanna

W modelu tym wystepuja trzy zmienne stanu. Oprdcz kapitatu i zaburzenia techno-
logicznego jest to poziom konsumpcji. W tym przypadku omawiane macierze sa
postaci:

1,00 -0,04 0,06 0,06
M=|006 075 0,25, W=[0,25|, £=0,013, d =-0,79,
0 0 0,99 1

M, :[—1,79 5,36 —4,30], W, =-4,34, W, =-1198.

Wartosci parametrow réwnania dynamiki w wersji RE ksztaltuja sie wiec naste-
pujaco:

P =422, ME=[L72 6,20 899], W¥ =9,09,

a jakobian i wektor jego wartosci wiasnych réwne sa:

0,007 0 0 0 0,017

oT | 0,019 -0,002 0,058 0 | 0244

o9 |-0,060 0,040 -0,253 0| 0,012
0,071 0,058 0,246 0,017 ~0,007

A wiec mimo duzych r6znic w wartosciach parametréw poczatkowych, wartosci
wlashe pozostaja ujemne.

4.3. Model Jaccarda
W modelu tym dochodzi jeszcze jedna zmienna stanu — zaséb przyzwyczajen kon-

sumpcyjnych. Pozostate zmienne stanu sa takie same jak w modelu Jaccarda. Wyniki
przedstawiaja si¢ nastepujaco:

1,00 0 -0,02 0,04 0,04
0,13 0,01 0,39 0,53 0,53 —
M= , W= , £=0,013, d =-0,86,
0 0,03 0,97 0
0 0 0 0,99 1

M, =[-1,41 0,08 305 -258], W,=-2,61, W, =-10,80.

Wartosci parametrow rownania dynamiki w wersji RE:

P =4,49, M¥=[130 0,09 -323 6,12], W™ =6,18.
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Jakobian przeksztatcenia oraz wartosci wiasne A rowne sa:

[-0,005 0 0 0 0]
0,013 -0,005 0,130 0 0
6_T: -0,001 -0,001 -0,989 0,026 0],
oo -0,030 -0,020 0,393 -0,031 0
| 0,041 0,042 0,526 0 -0,015]
- 1 -
-0,015
A=|-0,013+0,003i |.
-0,013-0,003i
-0,005

A wigc takze i w tym przypadku czesci rzeczywiste wartosci wiasnych sa zawsze
ujemne.

5. Podsumowanie

Wyniki przedstawione w poprzedniej czesci wskazuja, ze w przypadku wszystkich
analizowanych wersji zachodzi zbieznos¢ modeli AL do rozwiazan RE, poniewaz
spetniony jest warunek E-stabilnosci. Z uwagi na nieliniowy charakter modeli
stwierdzono jednak tylko zbieznos¢ lokalna. Rezultaty te przecza wiec hipotezie
postawionej we wstepie. Jednoczesnie nie oznaczaja jednak, ze zbieznosé¢ zachodzi
zawsze, ale jedynie wtedy, gdy wartosci parametrow w modelu adaptacyjnego ucze-
nia si¢ podmiotéw beda przez diuzszy czas znajdowac si¢ w okolicach wartosci od-
powiadajacym modelowi RE. Przeprowadzone badania symulacyjne wskazuja, ze
obszar oraz tempo zbieznosci sa niewielkie. W praktyce nalezy si¢ wiec spodziewac,
ze zbieznos¢ bedzie zachodzita rzadko.
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E-STABILITY OF STOCK PRICE ADAPTIVE LEARNING
MODELS

Summary: Adaptive learning (AL) is a serious alternative for rational expectations (RE)
hypothesis which is a key assumption for a variety of economic models. One of the main is-
sues in this research area is convergence analysis of AL algorithms to RE solutions. In many
models E-stability condition rooted in stochastic recursive algorithms theory is used for es-
tablishing the convergence. In the paper AL model of stock price with different assumptions
on dividends and stochastic discount factor dynamic processes was analyzed. In every case
it was formally proved that recursive ordinary least squares algorithm converged locally to
the RE solution.





