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Streszczenie: Stopa zwrotu zostata przestawiona w artykule jako intuicyjnie rozmyty
zbior probabilistyczny. W takim przypadku oczekiwana stopa zwrotu jest wyznaczona
za pomocg intuicyjnie rozmytego zbioru w przestrzeni liczb rzeczywistych. Ten wynik
jest teoretyczng przestanka dla nowych strategii inwestycyjnych. Wszystkie te strategie
sa rezultatem pordwnania intuicyjnie rozmytego indeksu zysku i pewnej granicznej
warto§ci. W ten sposdb otrzymujemy intuicyjnie rozmyte rekomendacje inwestycyjne.
Kryteria rownowagi finansowej sg szczegdlnymi przypadkami poréwnan indeksu zysku
oraz wartosci granicznej. W pracy uogolniono kryteria: Sharpe’a, Jensena i Treynora.
Ponadto do przypadku intuicyjnie rozmytego oczekiwanego zwrotu uogoélniono kryteria
bezpieczenstwa: Roya, Kataoka i Telsera. Uzyskane wyniki pokazuja, ze proponowana
teoria jest przydatna w praktyce inwestycyjnej.

Stowa kluczowe: nieprecyzyjna stopa zwrotu, rekomendacja inwestycyjna, intuicyjny
zbidr rozmyty.

Wprowadzenie

Podstawowym przedmiotem rozwazan analizy kapitatowej jest stopa zwrotu.
Jest ona wyznaczana za pomoca wartosci biezacej (PV) 1 przewidywanej wartosci
przysztej (FV). W zgodzie z teza o niepewnos$ci [Kaplan, Barish, 1967; Mises,
1962], kazdy przyszty przeptyw finansowy jest niepewny. Z tego powodu FV
jest przedstawiana jako zmienna losowa. PV jest identyfikowana z terazniejszym

" Projekt zostal sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2012/05/B/HS4/03543.
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ekwiwalentem platnosci dostepnej w niewczes$niejszym ustalonym momencie
czasu. Z tej przyczyny PV zaczela by¢ szacowana jako warto$¢ nieprecyzyjna.

Propozycja przedstawienia PV, nieprecyzyjnie oszacowanej jako liczby
rozmytej, jest juz dobrze ugruntowang ideg. Przekrojowy przeglad literatury
poswigconej tej tematyce znalez¢ mozna np. w: [Piasecki, 2011a]. Tam tez wy-
kazano, ze dla dowolnych rozmytej PV i losowej FV stopa zwrotu jest opisana
za pomocg rozmytego zbioru probabilistycznego. Mozliwosci zastosowania tak
oszacowanych stop zwrotu do podejmowania decyzji inwestycyjnych opisano
w: [Piasecki, 2011a, 2011b, 2014].

K. Piasecki [2013] uzasadnia na gruncie ekonomii przyktad PV oszacowa-
nej nieprecyzyjnie jako intuicyjny zbior rozmyty (IFS'). Konsekwencja tego jest
przedstawienie takiej stopy zwrotu, ktora jest wyznaczana z zastosowaniem
intuicyjnej rozmytej PV i losowej FV [Piasecki, 2015a, 2015b]. Wykazano
m.in., ze tak wyznaczona stopa zwrotu jest probabilistycznym IFS [Zhang, Jia,
Jiang, 2009]. Kazdg stope zwrotu dang jako probabilistyczny IFS nazywaé be-
dziemy intuicyjnie rozmyta stopa zwrotu (IFRR?). Na kolejnym przyktadzie
IFRR [Echaust, Piasecki, 2016] uzasadniono sugesti¢, ze w modelu Blacka-
-Littermana [1990] stopa zwrotu a posteriori moze by¢ wyznaczona jako IFRR.
K. Piasecki [2015a, 2015b] pokazatl, ze oczekiwana IFRR jest IFS.

K. Piasecki [2014] przedstawia strategie inwestycyjne determinowane przez
oczekiwang rozmyta stope zwrotu. Wynikiem stosowania takiej strategii byto
przypisanie kazdemu instrumentowi finansowemu nieprecyzyjnej rekomendacji
inwestycyjnej. Wyniki zostang w tym artykule uogdlnione do przypadku ocze-
kiwanej IFRR.

1. Wybrane elementy teorii IFS

W celu nadania dalszym rozwazaniom jednoznacznego charakteru, zostang
przedstawione wybrane podstawowe pojecia teorii IFS. Punktem odniesienia do
tego opisu jest rodzina F(X) wszystkich rozmytych podzbioréw przestrzeni X.
Kazdy podzbior rozmyty A € F(X) jest opisany za pomoca swej funkcji przyna-
leznosci u, € [0,1]%. W ujeciu logik wielowartosciowych warto$¢ py (x) funkcji
przynaleznosci jest interpretowana jako warto$¢ logiczna zdania x € A.

' Ang. Intuitionistic Fuzzy Set.
2 Ang. Intuitionistic Fuzzy Return Rate.
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K. Atanassov oraz S. Stoeva [1985] zdefiniowali pojecie ,.intuicyjnego
zbioru rozmytego (IFS) A jako zbioru tréjek uporzadkowanych:

A ={(x, pa(x),v4(x) ): x € X} (1.1)
gdzie funkcja wykluczenia v,€[0,1]X spetia tozsamoséciowo warunek:
Va(x) <1 —pyu(x) (1.2)

W ujeciu logik wielowartosciowych warto$¢ v, (x) funkcji wykluczenia jest
interpretowana jako warto$¢ logiczna zdania x € A. Za pomoca symbolu J(X)
oznaczamy rodzing wszystkich IFS przestrzeni X.

Korzystajac z okreslonych powyzej funkcji przynalezno$ci i wykluczenia,
mozemy teraz za pomocg tozsamosci:

ma(x) =1 — pa(x) —va(x) (1.3)
okresli¢ funkcje nierozstrzygniecia m, € [0,1]%X. Wartoéé m,(x) okresla stopien
naszego niezdecydowania, co do oceny wzajemnych relacji pomigdzy elemen-
tem x € X, a A € I(X). Z tej przyczyny funkcja nierozstrzygniecia 4 moze by¢
interpretowana jako obraz niepewnos$ci w ujeciu F.H. Knighta [1921].

Dla dowolnych A,B € J(R) potrzebne dziatania teoriomnogosciowe sg
zdefiniowane w nastepujacy sposob:

A = {(x,va(0), ua(x) ):x €X} (1.4)
ANB = {(x, us(x) A pg(x),v4(x) Vvg(x) ): x € X} (1.5)

Dla przestrzeni liczb rzeczywistych R dowolny IFS A € 7(R) nazywa¢ be-
dziemy intuicyjnym oszacowaniem. Na iloczynie kartezjanskim J(R) X R defi-
niujemy relacje X > Y, co czytamy:

Intuicyjne oszacowanie X jest wigksze rowne od liczby rzeczywistej Y. (1.6)

Relacja ta jest intuicyjnie rozmytym preporzadkiem okreslonym przez swe
funkcje przynaleznosci us € [0,1]’®*R i funkcje wykluczenia vy € [0,1]7 ¥R
wyznaczone za pomoca tozsamosci:

=X, Y) = sup{uy(w):u = Y} (1.7)
v (X,Y) = inflvy(u):u =2 Y} (1.8)

W podobny sposdb, na iloczynie kartezjanskim J(R) X R definiujemy rela-

cje X <Y, co czytamy:

Intuicyjne oszacowanie X jest mniejsze rowne od liczby rzeczywistej Y. (1.9)
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Relacja ta jest intuicyjnie rozmytym preporzadkiem okreslonym przez swe
funkcje przynaleznosci < € [0,1]7®*R i funkcje wykluczenia v4 € [0,1]7 ¥R
wyznaczone za pomocg tozsamosci:

p<(X,Y) = sup{ux(u):u <Y} (1.10)
v<(X,Y) = inflvy(u):u <Y} (1.11)

2. Intuicyjne oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu

Dla ustalonego horyzontu czasowego t > 0 inwestycji podstawowa charak-
terystyka korzysci pltynagcych z posiadania wybranego instrumentu finansowego
jest stopa zwrotu 7: 2 = {w} — R, gdzie zbidr Q jest zbiorem elementarnych
stanow rynku finansowego. Warto$¢ tej stopy jest obarczona ryzykiem niepew-
nosci, co do przysztego stanu rzeczy. W praktyce analizy rynkow finansowych
przyjeto opisywanie ryzyka niepewnosci za pomocg rozktadu prawdopodobien-
stwa stopy zwrotu 7, wyznaczonego przez dystrybuante FE.:R — [0;1].
Z drugiej strony, dystrybuanta F. w jednoznaczny sposob okresla rozktad praw-
dopodobienstwa P: 2 > #~1(B) — [0; 1], gdzie symbol B oznacza najmniej-
sze o-cialo borelowskie zawierajace wszystkie przedzialy prostej rzeczywistej
R. Rozwazanemu instrumentowi finansowemu przypisujemy IFRR R okreslong
za pomocg swych funkcji przynaleznosci pg € [0; 11®*? i funkcji wykluczenia
@ € [0; 1]®*?, Przyktady takich IFRR znajdziemy w wielu publikacjach [Pia-
secki, 2015a, 2015b; Echaust, Piasecki, 2016]. Oczekiwana IFRR jest IFS:

R ={(x, pr(x), pr(x)): x € R} 2.1)

gdzie funkcje przynaleznosci i wykluczenia sg okre$lone przez tozsamosci:
pr(x) = fﬂ pz(x, w)dP (2.2)
Pr(x) = [, ozr(x, 0)dP (2.3)

3. Inwestycyjne rekomendacje zalezne od oczekiwanej stopy zwrotu

Zalecenie inwestycyjne to porada udzielona inwestorowi przez doradcow.
Dla wygody, te zalecenia moga by¢ wyrazone przy pomocy standardowych porad.
Doradcy moga uzywaé roéznych terminologii 1 roéznej liczby stow tworzacych te-
zaurus porad [www 1]. W tym artykule nasza uwage skupimy na 5-wyrazowym
tezaurusie porad. Zastosowane tutaj zostanie podejscie, ktore zaproponowat
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K. Piasecki [2014]. Warto zauwazy¢, ze to samo podejscie w innym kontekscie
inwestycyjnym zastosowali P. Nowak i M. Romaniuk [2015]. Mowa o nastgpu-
jacym tezaurusie porad:

Kupuj sugerujaca, ze rozwazany papier wartosciowy jest istotnie niedoceniony.
Dowazaj sugerujaca, ze rozwazany papier wartosciowy jest niedoceniony.
Trzymaj sugerujaca, ze oceniany papier wartosciowy jest wlasciwie wyceniony.
Odwazaj sugerujaca, ze rozwazany papier warto§ciowy jest przeceniony.

Al

Sprzedaj sugerujaca, ze rozwazany papier wartosciowy jest istotnie przeceniony.
W tej sytuacji tezaurus porad tworzy zbior:

A={B AN, RS} 3.1)

gdzie poszczegodlne element oznaczajg:

B porade Kupuj (Buy)

A porade Dowazaj (Accumulate)

H porade Trzymaj (Hold)

R porade Odwazaj (Reduce)

S porade Sprzedaj (Sell)

Wezmy pod uwage ustalony papier wartoéciowy S € Y z oczekiwana stopa
zwrotu 1; € R, gdzie symbol Y oznacza zbiér rozwazanych instrumentéw finan-
sowych. Wtedy kryterium kompetentnego wyboru rekomendacji moze by¢
przedstawione jako poréwnanie wartosci g(r;) i G zdefiniowanych nastgpujaco:
— g:R > R jest indeksem zysku zdefiniowanym jako merytorycznie uzasad-

niona funkcja rosnaca,
— G jest merytorycznie uzasadniong wartoscig graniczna.

Postugujac sie tym kryterium, definiujemy funkcje wyboru porad A: Y — 24
nastepujaco:

(B eEAS) =gty >G o g)=GA-g() <G,
A€NS) =gl =26,
e A(S) eg)=Gogr)=GA g) <G, (3.2)
ReANS)=grn) <G
Se A(S) Sgr)<Geag)=26GAg90) <a.

W ten sposodb wyznaczamy podzbidr A(§ ) wszystkich porad stanowigcych
rekomendacje inwestycyjna wystawiong papierowi wartosciowemu S. Taka re-
komendacja moze by¢ przydatnym punktem wyjscia szczegolowej strategii za-

rzadzania portfelem aktywow finansowych. Z drugiej strony, stabym punktem
zaproponowanej funkcji wyboru jest pomijanie rezultatéw analizy fundamental-
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nej 1 wptywu czynnikéw behawioralnych. Analizujac powyzsza funkcje wyboru,
tatwo mozna dostrzec brak silnego rozgraniczenia pomiedzy poradami Kupuj
1 Dowazaj oraz pomig¢dzy Sprzedaj i Odwazaj. Uzasadnienia sposobu rozroz-
niania tych porad mozemy szuka¢ na gruncie analizy fundamentalnej i pomiedzy
behawioralnymi aspektami proceséw inwestycyjnych.

4. Inwestycyjne rekomendacje zalezne od oczekiwanej IFRR

K. Piasecki oraz K. Echaust [Piasecki, 2015a, 2015b; Echaust, Piasecki, 2016]
pokazali, ze IFRR moze by¢ zalezna od fundamentalnych i behawioralnych
czynnikow. Stanowi to przestank¢ do przedstawienia modelu rekomendacji in-
westycyjnej zaleznej od IFRR. Zatézmy, ze zwrot z rozpatrywanego papieru
warto$ciowego S € Y jest reprezentowany przez oczekiwang IFRR Ry € 7(R).

W pierwszym kroku poszerzamy dziedzing indeksu zysku do zbioru J(R).
Zgodnie z zasada rozszerzenia Zadeha, dla dowolnej oczekiwanej IFRR R opisane;j
przez swe funkcje przynaleznosci pgr € [0; 1]® i wykluczenia ¢z € [0; 1]R, war-
to$¢ indeksu zysku g(R) jest opisana przez funkcje przynaleznosci y € [0; 1]R
i funkcje wykluczenia § € [0; 1]®. Funkcje te s3 opisane za pomocg tozsamosci:

y(x) = sup{pr(r):x = g(1)} = pr(g™* (1)), (4.1)
§(x) = inflpr(M):x = g(1)} = r(g7* (1)), (4.2)

W ten sposob zdefiniowaliémy intuicyjnie rozmyty indeks zysku
g:I(R) — I(R).

W drugim kroku funkcj¢ wyboru porad A uogélniamy do przypadku, gdy
indeks zysku jest funkcja rozmytej IFRR. Zgodnie z regula rozszerzenia Zadeha,
rekomendacja inwestycyjna A(§ ) wystawiona papierowi warto$ciowemu S jest
IFS okreslonym przez funkcje przynaleznosci A(: |S) € [0; 1]® i funkcje wyklu-
czenia k(- |S) € [0; 1]®. Zgodnie z (1.4), (1.5), (1.7), (1.8), (1.10), (1.11), (3.2),
(4.1) 1 (4.2) funkcja przynaleznosci /1(- |.§ ) okreslona jest za pomoca zalezno$ci:

/1(73|§) = sup{y(x):x > 5} A inf{6(x):x < G} (4.3)
A(AlS) = sup{y(x):x = G} = sup{pr(g71(x)): x = G} 4.4)
)l(}[|§) = sup{y(x):x > 67} /\sup{y(x):x < 5} 4.5)

A(R|S) = sup{y(x): x < G} = sup{pr(g71(x)): x < G} (4.6)
A(B|S) = sup{y(x):x = G} A inf{6(x): x < G} (4.7)
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W podobny sposob okreslamy funkcje wykluczenia K(- |5' ) Mamy tutaj na-
stepujace zaleznosci:

k(B|S) = inf{6(x):x = G} v sup{y(x): x < G} (4.8)
k(A|S) = inf{8(x): x = G} = infler(g71(x)): x = G} (4.9)
k(#]S) = inf{6(x): x = G} vinf{6(x): x < G} (4.10)
k(R|S) = inf{6(x): x < G} = inf{pg(g71(x)): x < G} 4.11)
k(B|S) = inf{8(x): x = G} v sup{y(x): x < G} (4.12)

W ten sposob wyznaczamy funkcje wyboru porad A:Y — 7(A). Wartos¢
A(A|.§ ) jest interpretowana jako stopien rekomendacji porady A € A dla papieru
wartosciowego S € Y. Warto$é K(A|5‘ ) jest interpretowana jako stopien odrzu-
cenia porady A € A dla papieru wartoéciowego S € Y. Kazda z tych wartosci
opisuje rekomendacje inwestycyjng wystawiong instrumentowi finansowemu
S €Y przez doradce. Inwestor czgéé odpowiedzialnoéci za podejmowane przez
siebie inwestycje przerzuca na doradcéw lub na stosowane narzedzia analityczne.
Z tego powodu inwestor w znakomitej czeSci ogranicza swoje wybory decyzji
inwestycyjnych do alternatyw rekomendowanych przez doradcéw lub stosowane
instrumentarium analityczne. Dzigki temu inwestor minimalizuje ryzyko osobi-
stej odpowiedzialnosci za podjeta decyzje finansowa. Szerzej ten problem opisat
K. Piasecki [1990]. Oznacza to, ze ostatecznymi kryteriami podjg¢cia decyzji
inwestycyjnej moga by¢ kryteria maksymalizacji wartosci funkcji przynalezno-
sci A(- |§) 1 minimalizacji warto$ci funkcji wykluczenia K(' |§ ) Zauwazmy, Ze:

A(B|S) = A(A[S) A k(R]S) (4.13)
A(#|S) = 2(AS) A A(R]S) (4.14)
A(B|S) = A(R|S) Ak (AlS) (4.15)
k(B|S) = rk(A|S) v A(R]S) (4.16)
K(H|S) = k(A|S) v (R|S) (4.17)
k(BS) = k(R|S) v A(A]S) (4.18)

To dowodzi, ze znajomos$¢ jedynie warto$ci A(ﬂ|§),ﬂ(?€|§),x(cﬂ|§),
K(R|§ ) wystarcza do wyznaczenia intuicyjnie rozmytej rekomendacji inwesty-
cyjnej. Z tego powodu, badajac specyficzne metody wystawiania rekomendacji,
bedziemy okresla¢ jedynie te cztery wartoSci.
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Zastosowanie oczekiwanej IFRR pozwolito na precyzyjne rozgraniczenie
pomiedzy poradami Kupuj a Dowazaj oraz pomigdzy poradami Sprzedaj
a Odwazaj. W kolejnych dwoch sekcjach zostang przedstawione przyktady pro-
cedur wyznaczania intuicyjnie rozmytych rekomendacji inwestycyjnych. Za kaz-
dym razem sg to uogdlnienia dobrze znanych z literatury przedmiotu procedur
wyznaczania rekomendacji inwestycyjnych [np. Piasecki, 2007].

5. Kryteria rownowagi finansowej

Kazdy model rownowagi finansowej jest dany jako porownanie oczekiwa-
nego zwrotu z rozpatrywanego instrumentu finansowego S z oczekiwanym
zwrotem z portfela rynkowego M.

5.1. Kryterium Sharpe’a

W podrozdziale tym dowolny papier warto$ciowy Y € Y jest reprezentowa-
ny przez parg (1, 02) € R?, gdzie:

— 1, jest oczekiwang stopg zwrotu z Y,
- 033 jest wariancjg stopy zwrotu z .

Odchylenie standardowe o, jest tutaj traktowane jako iloSciowa ocena ry-
zyka obarczajacego instrument finansowy Y € Y. Zaktadamy, ze istnieje repre-
zentowany przez par¢ (1, 0) instrument wolny od ryzyka. Jesli rozpatrywany
papier wartoéciowy S jest reprezentowany przez pare (5, 02), to W.F. Sharpe
[1966] definiuje warto$¢ indeksu zysku g(75) jako okreSlong przez zalezno$¢:

g(r) =52 (5.1)

Os

jednostkowa premie za ryzyko. Portfel rynkowy M jest reprezentowany przez
pare (ry,0%). Wtedy warto$é graniczna G jest definiowana jako jednostkowa
premia za ryzyko portfela rynkowego okreslona przez zalezno$¢:

G="T (5.2)

oM
Rozwazmy teraz przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru wartoscio-
wego S jest reprezentowany przez oczekiwana IFRR R, € 7(R), opisang przez
swe funkcje przynaleznosci pg € [0; 1]® i wykluczenia ¢g € [0; 1]R. Zgodnie
z (4.4), (4.6),(4.9)i(4.11):
A(c/l|§) = sup {ps(as X +19)ix = r"ff—_ro} (5.3)

M
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A(R|S) = sup {ps(aS x+1y)ix < %} (5.4)
k(A|S) = inf{(ps(as X +71)x = %} (5.5)
K(R|§) = inf{(ps(as X +1y)ix < %} (5.6)

Wartosci A(B|§), A(}[|§), A(B|§), K(B|§), K(}[|§), K(B|§) $3 wyzna-
czone odpowiednio za pomoca zaleznosci (4.13)-(4.18).

5.2. Kryterium Jensena

Na rynku kapitalowym obserwujemy wolng od ryzyka stope zwrotu r, € R
i oczekiwang stope zwrotu 1, € R z portfela rynkowego M. Papier warto$ciowy S
jest reprezentowany przez pare (13, f5), gdzie Bg jest wspodtczynnikiem kierun-
kowym modelu CAPM przypisanemu S. Portfel rynkowy M jest reprezentowany
przez pare (1, 0%). M.C. Jensen [1969] definiuje warto$¢ indeksu zysku g(rs)
jako okreslong przez zaleznos¢:

9g) =15 — Bs - (ry — 10) (5.7

premie za nadwyzke ryzyka. Wtedy warto$¢ graniczna G jest definiowana jako
wolna od ryzyka stopa zwrotu:

G=r (5.8)

Rozwazmy przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru wartoéciowego S
jest reprezentowany przez oczekiwang IFRR R, € J(R), opisang przez swe
funkcje przynaleznosci pg € [0; 1]® i wykluczenia ¢g € [0; 1]R. Zgodnie z (4.4),
(4.6), (4.9)1(4.11):

A(A|S) = sup{ps(r):7 — By + (rag — 1) = 10} (5.9)
AM(R|S) = sup{ps(r):r — s (ryy — 10) < 10} (5.10)
k(A|S) = inflos(r):r — g+ (ry — 10) =70} (5.11)
k(R|S) = inflog(r):r — Bs - (g — 1) < 70} (5.12)

Wartosci A(B|§), A(}[|§), A(B|§), K(B|§), K(}[|§), K(B|§) $3 wyzna-
czone odpowiednio za pomoca zaleznosci (4.13)-(4.18).
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5.3. Kryterium Treynora

Ponownie przyjmujemy zatozenia przyjete juz w podrozdziale 5.2. Dodat-
kowo zakladamy, ze zwrot z instrumentu finansowego S jest dodatnio skorelo-
wany ze zwrotem z portfela rynkowego M, co zapisujemy:

Bs >0 (5.13)

Wspotczynnik kierunkowy B, jest traktowany jako iloSciowa ocena ryzyka
obarczajacego instrument finansowy S € Y. J.L. Treynor [1965] definiuje war-
to$¢ indeksu zysku g(r;) jako okreslong przez zaleznos¢:

s—To

g(rs) = TT

jednostkowsa premie za ryzyko. Wtedy warto$¢ graniczna G jest definiowana jako
jednostkowa premia za ryzyko portfela rynkowego okreslona przez zalezno$¢:

(5.14)

G=ry—1 (5.15)
gdyz mamy S, = 1.

Rozwazmy przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru wartosciowego S
jest reprezentowany przez oczekiwang IFRR R € J(R), opisang przez swe funk-
cje przynaleznosci pg € [0; 1]® i wykluczenia ¢g € [0; 1]R. Zgodnie z (4.4),
(4.6), (4.9)i (4.11):

A(A|S) = sup{ps(Bs - x + 10): x =1y — 7} (5.16)
A(R|S) = sup{ps(Bs - x + 10):x < 1y — 1} (5.17)
k(A|S) = inflos(Bs - x +10):x = 13y — 10} (5.18)
k(R|S) = inflopg(Bs - x + 19): x < 1y — 10} (5.19)

Wartosci )I(B|5’), /1(7-[|5‘), A(B|5‘), K(B|5’), K(}[|§), K(B|5‘) s wyzna-
czone odpowiednio za pomoca zaleznosci (4.13)-(4.18). Rekomendacje inwesty-
cyjne uzyskane za pomoca kryterium Treynora sg identyczne z rekomendacjami

uzyskanymi za pomocg kryterium Jensena w przypadku spetlnienia warunku
(5.13) [Piasecki, 2007].

6. Kryteria prymatu bezpieczenstwa

Rozwazmy stope zwrotu 7(w) z ustalonego papieru warto$ciowego. Dla
kazdej zatozonej wartosci r € R oczekiwanej stopy zwrotu rozklad prawdopo-
dobienstwa stopy zwrotu jest dany za pomoca ciaglej i rosnacej dystrybuanty
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F(-|r):R — [0;1]. Wtedy kryterium bezpieczefistwa [Roy, 1952] jest dane
nastepujaco:

F(LIr) =¢ 6.1)

gdzie:
L — minimalna akceptowalna stopa zwrotu,
& — jest rowne prawdopodobienstwu realizacji stopy zwrotu ponizej akceptowal-
nego minimum.
Realizacja stopy zwrotu ponizej akceptowalnego minimum jest identyfiko-
wana jako strata. Dlatego zmienna & opisuje prawdopodobienstwo straty.
Wezmy pod uwage instrument finansowy S z oczekiwana stopa zwrotu 7.
Rozktad prawdopodobienstwa zwrotu z tego instrumentu jest opisany za pomoca
dystrybuanty F(- |r;): R — [0; 1]. Rozpatrywane mogg by¢ wtedy kryteria wy-
mienione w kolejnych podrozdziatach.

6.1. Kryterium Roy’a

Kryterium optymalizacji Roya [1952] polega na minimalizacji prawdopo-
dobienstwa straty przy zadanej minimalnej akceptowalnej stopie zwrotu L € R.
Wszystko to pozwala okresli¢ warto$¢ indeksu zysku g(75) za pomocg zaleznosci:

.g(rs) = _F(Llrs) (6.2)

Dodatkowo, dla zapewnienia bezpieczenstwa inwestycji, inwestor zaktada
maksymalny poziom &* prawdopodobienstwa straty. Wtedy warto$¢ graniczna G
jest okreslona nastepujaco:

G=-¢ (6.3)

Rozwazmy teraz przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru wartoscio-
wego S jest reprezentowany przez oczekiwana IFRR R, € 7(R), opisang przez
swe funkcje przynaleznoéci pg € [0; 1]® i wykluczenia ¢g € [0; 1]®. Zgodnie
z (4.4),(4.6),(4.9)i(4.11):

A(A|S) = sup{ps(r): F(LIr) < &7} (6.4)
A(R|S) = sup{ps(r): F(L|r) = "} (6.5)
k(A|S) = inflos(r): F(LIr) < &7} (6.6)

k(R|S) = inf{ps(r): F(LIr) = &} (6.7)
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Warto$ci A(Blg), A(}flg), A(Blg), K(Blg), K(}[lg), K(Blg) $3 wyzna-
czone odpowiednio za pomoca zaleznosci (4.13)-(4.18).

6.2. Kryterium Kataoki

Kryterium optymalizacji S. Kataoki [1963] polega na maksymalizacji mi-
nimalnej akceptowalnej stopy zwrotu przy zadanym prawdopodobienstwie straty
€ > 0. Wszystko to pozwala okresli¢ warto$¢ indeksu zysku g(r5) za pomoca
zaleznosci:

g(rs) = F_l(glrs) (6.8)

Dodatkowo, dla zapewnienia bezpieczenstwa inwestycji, inwestor zaktada
minimalny poziom stopy zwrotu poziom L* € R. Wtedy warto$¢ graniczna G
jest okreslona nastepujaco:

G=L (6.9)

Rozwazmy przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru wartosciowego S
jest reprezentowany przez oczekiwang IFRR R € J(R), opisang przez swe funk-
cje przynaleznosci pg € [0; 1]® i wykluczenia ¢g € [0; 1]R. Zgodnie z (4.4),
(4.6),(4.9)i (4.11):

A(A|S) = sup{ps(r): F~(elr) = L} (6.10)
A(R|S) = sup{ps(r): F1(elr) < L'} (6.11)
Kk(AlS) = inflos(r): F1(elr) = L'} (6.12)
k(R|S) = inf{pg(r): F~1(elr) < L'} (6.13)

Wartosci )I(B|5’), /1(7-[|5‘), A(B|5‘), K(B|5’), K(}[|§), K(B|5‘) s wyzna-
czone odpowiednio za pomocg zaleznosci (4.13)-(4.18).

6.3. Kryterium Telsera

Kierujac si¢ bezpieczenstwem i zyskownoscig inwestycji, inwestor zaktada
minimalny poziom L* akceptowalnego zwrotu i maksymalny poziom &* praw-
dopodobiefistwa straty. Para (L*,&*) okresla wymagane warunki bezpieczen-
stwa. Jesli jest spelniony warunek:

F(L*|ry) < ¢* (6.14)

to instrument finansowy S € Y jest nazywany bezpiecznym.
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Kryterium optymalizacji Telsera [1955] polega na maksymalizacji stopy
zwrotu z bezpiecznego instrumentu finansowego. Pozwala to okreslic warto§¢
indeksu zysku g(ry) za pomocg zaleznosci:

9(r5) =15 (6.15)

Dodatkowo, dla zapewnienia zyskownos$ci inwestycji, inwestor bierze pod
uwage stope rownowagi finansowej r* > L*. Wtedy warto$é graniczna G jest
okreslona nastepujgco:

G=r">1L (6.16)

Rozwazmy przypadek, kiedy oczekiwany zwrot z papieru warto$ciowego S

jest reprezentowany przez oczekiwang IFRR R € J(R), opisang przez swe funk-

cje przynaleznosci ps € [0; 1]R i wykluczenia @g € [0; 1]R. Zgodnie z (4.4),
(4.6),(4.9)i (4.11):

A(A|S) = supfps(r):r =77} (6.17)
A(R|S) = sup{ps(r):r < r*} (6.18)
K(c/l|§) = inf{p,(r):r = r*} (6.19)
K(R|§) = inf{p,(r):r < r*} (6.20)

Warto$ci A(Blg), A(}flg), A(Blg), K(Blg), K(}[lg), K(Blg) $3 wyzna-
czone odpowiednio za pomoca zaleznosci (4.13)-(4.18). Dziedzina kryterium
Telsera jest oczywiscie ograniczona do bezpiecznych instrumentow finansowych
S €Y spehiajacych warunek (6.14).

Podsumowanie

Nieprecyzyjne oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu jest konsekwencja
uwzglednienia behawioralnych aspektow finanséw [Piasecki, 2011b, 2013, 2015a,
2015b; Echaust, Piasecki, 2016]. Z tej przyczyny otrzymane tutaj rezultaty moga
zosta¢ zastosowane w behawioralnych finansach jako normatywny model decyzji
inwestycyjnych. Dzigki temu uzyskujemy teoretyczne podstawy dla konstrukcji
takiego systemu wspomagania decyzji inwestycyjnych, ktéry uwzglednia prze-
stanki behawioralne. W ten sposob zostato wykazane, ze przestanki behawioral-
ne moga explicite wptywac na proces podejmowania decyzji inwestycyjne;.

Uzyskane w prezentowanych badaniach wyniki sg uogoélnieniem — do przy-
padku intuicyjnie rozmytej stopy zwrotu — normatywnej teorii decyzji finanso-
wych [Piasecki, 2014] dla rozmytej stopy zwrotu.
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THE INTUITIONISTIC FUZZY INVESTMENT RECOMMENDATIONS

Summary: The return rate is considered here as an intuitionistic fuzzy probabilistic set.
Then the expected return is obtained as an intuitionistic fuzzy subset in the real line. This
result is a theoretical foundation for new investment strategies. All considered strategies
result of comparison profit fuzzy index and limit value. In this way we obtain an impre-
cise investment recommendation. Financial equilibrium criteria are a special case of
comparison the profit index and the limit value. There are generalized the following
criteria: the Sharpe’s Ratio, the Jensen’s Alpha and the Treynor’s Ratio. Moreover, the
safety-first criteria are generalized here for the fuzzy case. The Roy’s Criterion, the
Kataoka’s Criterion and the Telser’s Criterion are also generalized. Obtained here results
show, that proposed theory is useful for the investment applications.

Keywords: imprecise return rate, investment recommendation, intuitionistic fuzzy set.



