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BEHAWIORALNA WARTOSC BIEZACA W POSTACI
SKIEROWANYCH LICZB ROZMYTYCH

Streszczenie

Punktem wyjscia tych rozwazan jest behawioralna warto$¢ biezaca (BPV) zdefiniowana jako dodatnia
L-R liczba rozmyta. W tej pracy informacje opisane za pomocg BPV zostaly uzupelnione o subiektywna
prognoze zwrotu trendu ceny rynkowej. Prognoze te zaimplementowano w modelu BPV jako zwrot
dodatniej liczby rozmytej. Postuzono si¢ tutaj ponizszymi zasadami zapisu domniemanego zwrotu trendu.

1. Domniemanie wzrostu wartosci ceny zapisujemy za pomoca dodatniej orientacji liczby roz-
myte;j.

2. Domniemanie spadku wartosci ceny zapisujemy za pomoca ujemnej orientacji liczby rozmy-
tej.

W ten sposéb BPV zostata przedstawiona jako rozmyta liczba skierowana. Tak okreslona BPV zasto-
sowano do wyznaczenia stopy zwrotu. Przy oczywistym zalozeniu, Zze warto$¢ przyszla jest zmienng losowa,
wyznaczona stopa zwrotu zostala opisana jako skierowany, rozmyty zbidr probabilistyczny. Na koniec
dowiedziono, ze stopa zwrotu wykazuje zwrot przeciwny do zwrotu BPV, co jest zgodne z teorig finansow.

Stowa kluczowe: behawioralne finanse, warto$é biezaca, skierowana liczba rozmyta

BEHAVIOURAL PRESENT VALUE IN TERMS OF ORDERED FUZZY NUMBERS

Summary

The starting point for our discussion is behavioural present value defined as a positive L-R fuzzy
number. In this paper, the information described by means of BPV is supplemented with a subjective
forecast of the orientation of the market price trend. The forecast is implemented in the BPV model as
an orientation of the positive fuzzy number. The following rules of recording the alleged orientation of
the trend are used:

1. Presumption of market price increase is described as positive orientation of fuzzy number.

2. Presumption of market price decrease is described as negative orientation of fuzzy number.

In this way, BPV is presented as an ordered fuzzy number. Thus defined BPV is used to determine the
rate of return. With the obvious assumption that the future value is a random variable, the determined
rate of return is described as an ordered fuzzy probabilistic set. Finally, it is shown that the return rate
reveals an orientation opposite to the orientation of BPV, which is consistent with the theory of finance.

Key words: behavioural finance, present value, ordered fuzzy number
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1. Wstep

Przez warto$¢ biezaca (w skrocie PV) rozumie sie warto$¢ terazniejszego ekwiwa-
lentu platnosci dostgpnej w ustalonym momencie [Piasecki, 2011a]. Powszechnie jest
juz akceptowany poglad, ze PV przyszlych przeplywow finansowych moze by¢ wartoscia
przyblizona. Z tego powodu PV jest przedstawiona jako liczba rozmyta. Poczatkéw
takiego opisu PV nalezy szukac¢ w pracach Warda [1985] 1 Buckleya [1987]. Klasyczna
aksjomatyczna definicja PV Peccatiego [1972] zostata uogélniona do przypadku roz-
mytego przez Calziego [1990], ktory ukazal PV jako przedzial rozmyty. Na przestrze-
ni ostatnich lat teori¢ t¢ w istotny sposéb poglebili i rozszerzyli m.in.: Greenhut i inni
[1995], Sheen [2005], Gutierrez [1989], Kuchta [2000], Lesage [2001].

W pracach [Piasecki, 2011a; 2011b; Piasecki, Siwek, 2014] behawioralng wartos¢
biezaca (w skrocie BPV) zdefiniowano jako nieprecyzyjnie oszacowang PV, oceniong
z uwzglednieniem wplywu czynnikéw behawioralnych na podstawie ceny rynkowe;j
instrumentu finansowego.

Celem prezentowanej pracy jest poszerzenie zbioru informacji opisywanych za po-
moca BPV o subiektywng prognoze orientacji trendu ceny rynkowe;j.

2. Skierowane liczby rozmyte

Zbiory i liczby rozmyte pozwalajg formalnie opisywaé oraz przetwarza¢ wielkosci
i informacje nieprecyzyjne. Zbior rozmyty A w danej przestrzeni X definiuje si¢ jako
zbi6r par A = {(x, uy): x € X}, gdzie py: X = [0; 1] jest funkcja, ktdra kazdemu ele-
mentowi X € X przypisuje jego stopient przynaleznosci do zbioru A. Liczba rozmyta
(w skrécie FN) to podzbiér rozmyty S okreslony na przestrzeni liczb rzeczywistych R
przez swoja polciagla z gory funkcje przynaleznosei pug: R = [0; 1] spelniajaca wa-
runki [Dubois, Prade, 1979]:
Jper: s(x) = 1, (1)
VayzeriX <Y < 2= ps(y) = min(ps(x), us(2)). @
Wzorujac si¢ na pracy [Dubois, Prade, 1980], dla kazdej czworki
(as, bs, c5, ds) € R* spetniajacej warunek ag < bg < ¢g < dg definiujemy szcze-
gélny rodzaj FN S(ag, bs, cs,ds) typu LR (w skrocie LR-FN). Kazda z LR-FN
S(as, bs, cs,ds) jest treprezentowana przez swoja funkcje przynaleznosci
Us: R = [0; 1] okreslona nastepujaco:
0, x€]—o0;a4]
Ls(x), x € [as; bs|
ps(x) =4 1, x € [bg; cs] ©)
Rs(x), x €]cs; ds]
0, X €]dg; oof
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gdzie lewa funkcja odniesienia Lg: [ag; bs] = [0; 1] jest prawostronnie ciagla funkcja
rosnacy i prawa funkcja odniesienia Rg: [cs, ds] = [0; 1] jest lewostronnie ciagla funk-
cja malejaca. Dowolna pare funkcji (Lg, Rg) nazywamy para funkcji odniesienia. Dla
pary funkcji odniesienia (Lg, Rg) wyznaczamy pare ich uogélnionych odwrotnosci
(Lg; Rg) okreslonych nastepujaco:

Ls(a) = min{x € [ag; bg]: Lg(x) = a}, “)
Ri(a) = max{x € [cs; ds]: Rg(x) = a}. 5)

Uogodlniona odwrotno$é Lg: [0; 1] = [ag; bs] lewej funkdji odniesienia jest ciagta, funk-
cja niemalejaca. Uogolniona odwrotnosé Rg: [0; 1] = [cs; dg] prawej funkcji odniesie-
nia jest ciggla funkcja nierosnaca.

W pracy [Dubois, Prade, 1980] LR-FN zdefiniowano jedynie dla przypadku czworki
(as, bs, s, dg) € R* spelniajacej warunek ag < bg < ¢s < dg oraz ciaglych funkdji
odniesienia bedacych suriekcjami.

Skierowane liczby rozmyte (w skrocie OFN) zostaly wprowadzone przez Kosif-
skiego 1 wspotautorow w serii artykuléw [Kosinski, Prokopowicz, Slezak, 2002 a, b; 2003;
Kosinski, 2006] jako rozszerzenie FN. Pojecie to wdrozono tam w sposéb intuicyjny
za pomocy wykresow. Tutaj uscislimy je w zakresie niezbednym do realizacji celu po-
znawczego postawionego na wstepie!. Pojecie OFN jest $cisle powiazane z uporzad-
kowana para (fs, gs) stabo monotonicznych ciaglych suriekcji fs: [0; 1] = UPs
i gs:[0; 1] = DOW Ny spetniajacych warunki:

(1) = £00)) - (g5(1) — g5(0)) < 0, 6)
(1) — gs(DI < 1£:(0) — g5(0)I, )
UPs N DOWNg = {f;(D} n {gs(D}. (8)

Funkcja f5:[0;1] = UPs jest nazywana funkcja wznoszaca, za$ funkcja
Jgs:[0; 1] » DOW Ny jest nazywana funkcja opadajaca. Obie te funkcje maja swoja
wspdlng nazwe — funkcje Kosifskiego. Warunki: (6), (7) 1 (8) implikuja, Ze kazda para
Kosinskiego spetnia dokladnie jeden z ponizszych warunkdw:

fs(0) < f5(1) < gs(1) < g5(0), ®
fs(0) = fs(1) = gs(1) = g5(0). (10)

W przypadku spelnienia warunku (9) funkcje fs nazywamy poczatkowa funkcja
Kosinskiego, natomiast funkcje gs konicowa funkcja Kosinskiego. Jesli jest spelniony
warunek (10), to funkeje fs koficows funkcja Kosifiskiego, za$ funkcje gg poczatkowa
funkcja Kosinskiego.

Korzystajac z tych okresler, dla dowolnej pary Kosiriskiego (fs, gs) definiujemy
OFN § jako pare (S, U) zlozona z LR-FN S € F(R) i otientacji U, gdzie:

! Calo$¢ omoéwienia pojecia OFN opracowano na podstawie: [Piasecki, 2017].
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—  uogdlniona odwrotnos¢ L lewej funkeji odniesienia jest réwna poczatkowej
funkcji Kosinskiego;

—  uogdlniona odwrotno$é Rg prawej funkcji odniesienia jest réwna kofcowej
funkcji Kosifskiego;

—  orientacja U jest okres$lona jako wspélny zwrot wszystkich wektorow pro-
wadzacych z przeciwdziedziny UPs funkcji wznoszacej do przeciwdziedziny
DOW Ng funkcji opadajacej.

Powyzsza definicja w pelni odpowiada intuicyjnemu okresleniu OFN sformutowanemu
przez Kosinskiego.

Ciaglos¢ funkeji Kosidskiego powoduje, ze UPs i DOW N sq przedzialami dom-
knietymi. Liczby f5(0) i fs(1) sa granicami przedziatu UPs. Liczby gs(0) i gs(1) sa
granicami przedziatu DOW N. Z tego powodu dowolng OFN S danymi UPs i DOW Ng
oznaczamy za pomoca symbolu §(f5(0), fs(1), gs(1), gs(O)).

Kiedy f5(0) < g5(0), to wtedy warunek (9) opisuje dodatnia otientacje OFN.
W tym przypadku funkcja wznoszacafs jest niemalejaca i funkcja opadajaca gg
jest nierosnaca. Z zaleznosci: (3), (4) 1 (5) wynika, ze dodatnio zorientowana OFN

5(£50), £5(1), g5(1), g5(0)) jednoznacznie wyznacza FN S(£5(0), fs(1), gs(1)
Js (0)) opisang przez swa funkcje przynaleznosci g: R = [0; 1] dana nastepujaco:
(0 x €] — oo; f(0)[
fs7(0), x € [£5(0); fs (V[
ps(x) =< 1,  x€[fs(1);gs(D)] , (11)
95 (x), x €]gs(1); gs(0)]
0, x€]gs(0);00[
gdzie:
fs*(x) = max{a € [0; 1]: fs(a) = x}, (12)
gs (x) = min{a € [0;1]: gs(a) = x} . (13)

Na rysunku 1. przedstawiono dodatnio zotientowana skierowana liczbe rozmyta
(otientacj¢ zaznaczono strzaltka).
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RYSUNEK 1.
Dodatnia orientacja OFN § = (£s(0), fs(1), gs(1), gs(0))
A
1 -+

I i e
1 T T T -

0 [0y Ss(1) 0 go(1)  gs(0)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kiedy f5(0) > g5(0), to wtedy warunek (10) opisuje ujemna otientacje OFN.
W tym przypadku funkcja wznoszaca fg jest nierosnaca i funkcja opadajaca gg jest
niemalejaca. Z zalezno$ci: (3), (4) 1 (5) wynika, Zze ujemnie zorientowana OFN

‘.(S_')(fS(O),fS(l),gS(l), 95(0)) jednoznacznie determinuje FN S(gs(0), gs(1), f5(1)
fs(1), fs (0)) opisana przez swa funkcje przynaleznosci fig: R = [0; 1] dana nastepujaco:
0, x€—-w;g500)]
95 (), x € [g5(0); g(V[
ps(x) =1 1, x € [gs(1); fs(D)] (14)
fs (), x €]fs(1); £5(0)]
0,  x€]fs(0);00[
gdzie:
g5 (x) = max{a € [0;1]: gs(a) = x}, (15)
fs' (x) = min{a € [0;1]: fs(a) = x}. (16)

Na rysunku 2. przedstawiono ujemnie zorientowana skierowana liczbe rozmyta
(otientacj¢ zaznaczono strzaltka).

Skierowana liczba rozmyta S= (fS(O),fS(l), gs(1), gS(O)) jest dodatnia, jezeli

spelnia warunek:

min{fs(0), gs(0)} > 0. (17)

Na koniec zauwazmy, ze w przypadku f5(0) = g5(0) orientacja OFN jest niezdefi-
niowana. Wtedy jednak rozpatrujemy liczbe §(f5(0), £5(0), £5(0), £5(0)) jako ze
swej natury niezorientowana liczbe rzeczywista fs(0) € R.
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RYSUNEK 2.
Ujemna orientacja OFN § = (f5(0), fs(1), gs(1), gs(0))

01 gs(0) 95O £,) £5(0)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Operacje na liczbach rozmytych zostaly zdefiniowane przez Kositiskiego [Kosifiski,
20006] jako rozszerzenie operacji okreslonych na przestrzeni R. W szczegélnym przypadku
dla dowolnej dodatniej liczby rzeczywistej @ € R* i dla dodatniej OFN A mamy okres-
lone:

—  dzielenie skalarne:

B=aQA4 (18)
odzie:
Vxelo]: f5(x) = a/fa(x) A gp(x) = a/ga(x), (19)
~  odejmowanie skalarne:
C=4A6a, (20)
odzie:
Vaeoa]: fc(x) = fu(x) —a A gc(x) = ga(x) —a. 21)

3. Skierowana behawioralna warto$¢ biezaca

Rozwazmy dowolny instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu na silnie

efektywnym rynku finansowym. Cena rynkowa C tego instrumentu finansowego moze
zmieniac si¢ w czasie, dlatego mozemy méwic o trendzie ceny rynkowej. Finansowa r6w-

nowaga jest stanem rynku finansowego, w ktorym trend ceny rynkowej jest staty. Wtedy
warto$¢ ceny rynkowej ¢ jest rtéwna cenie réwnowagi Cy okreslonej przez analize tech-
niczna lub fundamentalna.

W pracy Piaseckiego [2016] PV dowolnego przeplywu finansowego zostala przed-
stawiona jako uzytecznos¢ tegoz przeplywu. Wartos¢ biezaca dowolnego przeptywu fi-
nansowego zalezy zaréwno od przestanek obiektywnych, jak i subiektywnych. Na silnie
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efektywnym rynku finansowym kazdy z inwestoréw ustala t¢ sama wartos¢ Cy, ktora
w tej sytuacji ma charakter obiektywny. Réwnoczesnie wszyscy uczestnicy rynku obser-
wuja obiektywng warto$¢ C ceny rynkowej. Rozwazmy dowolna PV oceniong pod wply-
wem muin. przestanek behawioralnych. Stany $rodowiska behawioralnego sa zdefinio-
wane nieprecyzyjnie, zatem odchylenie wyznaczonej PV od ceny rynkowej musi by¢
nieprecyzyjne. Kazda behawioralna ocena jest subiektywna. W tej sytuacji ocena PV
ma subiektywny charakter 1 zazwyczaj jest wieloznaczna. Kazda z rozwazanych alter-
natyw tej wyceny nazywa si¢ potencjalng PV (w skrocie PPV). Behawioralng warto$cig
biezaca (w skrocie BPV) jest zbior wszystkich PPV. Uzaleznienie PV od subiektywnych
czynnikéw finansowych powoduje, ze kazdy z inwestoréw moze wyznaczy¢ wilasng
wersje BPV. Stad wszystkie dalsze rozwazania sa prowadzone dla ustalonego inwes-
tora. W przypadku réwnowagi finansowej, kiedy to cena rynkowa C pokrywa si¢ z cena
réwnowagi Co, to jest C = Cy, inwestor musi uwzglednia¢ mozliwos¢ spadkéw i wzro-
stéw notowan (podatnos¢ inwestora na wplyw wewnetrznych i zewnetrznych impulséw
behawioralnych). W tej sytuaciji zakres zmiennosci PPV spetnia warunek Gy < Cp <
Crnax, gdzie:
Cinin dolny zakres PPV zakladany w warunkach réwnowagi finansowej;

—  Cnax gorny zakres PPV zaktadany w warunkach réwnowagi finansowe;.
Przedzial liczbowy [Conin; Cmax] jest obrazem BPV dla przypadku réwnowagi finan-
sowej.

W przypadku, kiedy jest notowana dowolna cena rynkowa C, BPV jest zalezna od
odchylenia AC = € — Cy ceny rynkowej od ceny réwnowagi. Kazdy z inwestoréw
okresla wtedy nastepujace wartosci:

Cpnin dolny zakres PPV zakladany dla ceny rynkowe;j C;
Crnax yorny zakres PPV zakladany dla ceny rynkowej C.

Przedzialowy obraz BPV jednakowo traktuje wszystkie dopuszczalne wartosci PPV
1 opisuje ztozono$¢ wplywéw behawioralnych w niewystarczajacy sposéb, poniewaz mo-
zemy przypuszczaé, ze inwestor w wickszym stopniu akceptuje PPV bardziej podob-
ne do ceny rynkowej. Spowodowalo to konieczno$¢ zbudowania modelu BPV uwzgled-
niajacego zmienno$¢ wagi poszczegdlnych PPV, co doprowadzito do zbudowania roz-
mytego obrazu BPV. Behawioralna wartos¢ biezaca zostata przedstawiona jako liczba
rozmyta [Piasecki, 2016], ktorej funkcja przynaleznosci BPV dana jest wzorami:

o dlaAC>0

(x=Comin)(1+6C)
C~Crmin+(x=Cmin)8C
L (x,6) = Cmax—x ¢ 22
Uppy ( ) E E+(Corn)3C dla x € ]C, Cmax] (22)
0 dlax ¢ [5min; fmax]

dla x € [5min; f] * {f}
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e dlaAC<O

( x=Cnin Y.
Cv‘_émin"'(x_émin)‘sc dla x € [len' C[

uspy- (6, C) = Cmax=0)(A460) 0 [C; Conax] # (€, (23)

Crmax—C+(Crmax—x)8C

0 dla x € [Cnin; Cmax)

gdzie:

C — obserwowana cena rynkowa,

5¢ =B = £% _ yoledne odchylen kowej od ceny 6 i
=% =~z — wzgledne odchylenie ceny rynkowej od ceny rownowagi,

Co — merytorycznie uzasadniona cena réwnowagi finansowe;j.

RYSUNEK 3.
Wykres funkcji przynaleznoéci BPV w przypadku, gdy a) AC > 0,b) AC < 0
A A
a) b)
(e |
1 -+ L 1 1
u
1+4C R, 1+40 L, Ry
0 é min (:: Cumax 0 énlin é émax

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 3. pokazano wykres funkcji przynaleznosci BPV w zalezno$ci od od-
chylenia ceny rynkowej od ceny réwnowagi AC. Dla AC > 0 (rysunck 3a)) funkcja
przynaleznosci jest opisana wzorem:

Lgpy+(x) dlax € [Conim; C] # {C},

tgpy+(x) = Rgpy+(x) dlax €]C; Crnaxl, (24)
0 dla x € [Crnin; Cmax ),

gdzie stosujac oznaczenia Dubois i Prade, lewa oraz prawa funkcja odniesienia, od-
powiednio Lgpy+: [Cmin; C] = [0;1], Rgpy+:1C; Cmax| = [0;%[ sa zdefinio-

wane jako:

( _émin)(1+6c) ~ ~
Lgpy+(x) = 5= gmm(x—émm)sc dlax € [Conin; C] (25)
dlax =C
RBPV+ (X) = Crmax—X% dla x E]Cv; émax] (26)

Crmax—C+(Cmax—x)8C
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Dla AC < 0 (tysunek 3b)) funkcja przynaleznosci jest natomiast opisana przez:
Lgpy-(x) dlax € [Coin; €|
tppy-(x) = 3 Rppy-(x) dlax € [C; Crax] @7
0 dlax ¢ [Cmin; émax]
gdzie lewa i1 prawa funkcja odniesienia, odpowiednio: Lgpy-: [émin ; C [ -

[0; ﬁ [, Rppy=1[C; Cmax] = [0; 1] sa okreslone za pomoca wzoréw:

x—Cimi . .
— ml.?;l 1 c iy ’
Lgpy-(x) = {C-Cmin+(x—Cmin)6C dla x [Cmm cl 28)
1 dlax = C,
(Crnax—x)(1+8C) Lo
Rppy-(x) = 50 dla x € [C; Crax]- (29)

Funkcje przynaleznosci fgpy+ 1 ppy— sa przedzialami ciagle i monotoniczne. Dla-
tego w kazdym z przedzialow istnieja funkcje odwrotne do Lgpy+,Rppy+, Lgpy-,
Rppy- oraz sa odpowiednio réwne:
(Crnin(1+8C)—C)x—Copin (1+6C)

Lppy+(x) = ) dlax € [0;1],  (30)
N [Cmax(l"’:;g:f]x_cmax dlax € »0;$ |
Rppy+(x) = ) RN E)))
C dlaxe|—;1
. . . __1+6 1
(Cmin(l‘*"s;)_c)x_cmin dlax € 0,%
Lgpy-(x) = xoc—t O (32
C dlaxe|—;1
(1467 7|
S [Crnax(1+6C)—Clx—Crnax(1+6C)
Rgpy-(x) = C—(LT50) dlax € [0;1]  (33)

Dla obserwowanej ceny rynkowej C behawioralna warto$¢ biezaca przedstawimy
jako skierowana liczbe rozmyta, Jest to uzasadnione prostot realizacji dziatan arytmetycz-
nych na przestrzeni skierowanych liczb rozmytych [Kacprzak, 2012]. Przewidywanie
wzrostowego trendu ceny rynkowej bedziemy zaznaczaé za pomocg orientacji dodat-
niej, a przewidywanie spadkowego trendu ceny rynkowej za pomocs, otientacji ujemne;.
Rozwazymy cztery przypadki w zaleznosci od AC:

1. AC > 0, czyli gdy cena rynkowa przewyzsza ceng réwnowagi (C" > CO) ;

2. AC <0, czyli gdy cena réwnowagi przewyzsza ceng rynkowa (Cv < CO).

W kazdym z powyzszych przypadkdéw uwzglednia si¢ dwie sytuacje, kiedy:

a)  spodziewamy si¢ na podstawie wlasnych, subiektywnych przestanek, ze cena

rynkowa wzroénie;

b)  spodziewamy si¢ na podstawie wlasnych, subiektywnych przestanek, ze cena

rynkowa zmaleje.
Liczbie rozmytej, ktora opisuje BPV, nadajemy w przypadku a) orientacj¢ dodatnia,
aw przypadku b) orientacje ujemna. Warto zauwazy¢, ze orientacja dodatnia jest
identyczna ze zbiorem rozmytym.
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RYSUNEK 4.
Wykres funkcji przynaleznoséci BPV zorientowanej dodatnio, gdy AC > 0

Cvmax-‘_
g
—
L f ¢ T
gl>

5 f

} } Cmin_
< o o M
0 Cinin c Crmax 0 l I
1
1+8C

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. (przypadek 1a)) ilustruje sytuacje, kiedy AC > 0, czyli gdy cena ryn-
kowa przewyzsza cene rownowagi. Wykres po lewej stronie przedstawia funkcje
przynaleznosci behawioralnej wartosci biezacej. Behawioralna wartos$¢ biezaca jest zo-
rientowana dodatnio, to znaczy spodziewamy sig, ze cena rynkowa wzro$nie. Rysunek po
prawej stronie obrazuje funkcje przynaleznos$ci opisujaca standaryzowang rozmytg po-
sta¢ BPV za pomoca skierowanej liczby rozmytej OFN jako pare funkeji Kosinskiego
BPV=(f, g), gdzie:

f(x) = Lgpy+(x),x € [0,1], (34)
g(x) = Rppy+(x),x €[0,1], (35)
f(0) = Cvmin, fQ = C, g1 = C, g(0) = Cmax. Funkcja f odpowiada czg¢sci

wznoszacej UP,
1

1+6C’

a funkcja g — czesci opadajacej] DOWN. Na przedziale [ 1] zostala dotaczona

funkcja stata rowna C.

Rysunek 5. (przypadek 1b)) pokazuje stan rzeczy, kiedy AC > 0, czyli gdy cena ryn-
kowa przewyzsza ceng rownowagi. Podobnie jak poprzednio, wykres po lewej stronie
prezentuje funkcje przynaleznosci behawioralnej wartosci biezacej. Behawioralna
warto$¢ biezaca jest tutaj jednak zorientowana ujemnie, to znaczy spodziewamy sig, ze
cena rynkowa zmaleje. Rysunek po prawej stronie przedstawia funkcje przynaleznosci
opisujaca standaryzowana rozmyta posta¢ BPV za pomocg skierowanej liczby rozmy-
tej OFN jako pare funkcji Kositiskiego BPV=(g, f), gdzie funkcje f i g sa dane za
pomocy wzordw (7) i (8). Funkcja g odpowiada tutaj czesci wznoszacej UP, a funkcja

f — czesci opadajacej DOWN. Na przedziale [ﬁ, 1] zostala dolaczona funkcja

stala rowna C.
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RYSUNEK 5.
Wykres funkcji przynaleznoséci BPV zorientowanej ujemnie, gdy AC > 0
énlax ]
)
f- —
1 T ¢ T
gq
— f
- f T Cmin
0 Cmin C: 5 max t ;
0 11
1+8C

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. (przypadek 2a) ilustruje sytuacje, kiedy AC < 0, czyli gdy cena réwnowagi
przewyzsza ceng rynkowa. Analogicznie jak w przypadku 1a), wykres po lewej stronie
obrazuje funkcje przynaleznosci behawioralnej wartodci biezacej. Behawioralna war-
tos¢ biezaca jest zorientowana dodatnio, to znaczy spodziewamy sig, ze cena rynkowa
wzroénie. Rysunek po prawej stronie prezentuje funkcje przynaleznosci opisujaca stan-
daryzowana rozmyta posta¢ BPV za pomoca skierowanej liczby rozmytej OFN jako parg
funkdcji Kositiskiego BPV=(f, g), gdzie:

f(x) = Lgpy-(x), x € [0,1], (36)
g(x) = Rgpy-(x), x € [0,1], 37)

£(0) = Cpin, f(1) =C,g(1) =C, g(0) = C,rgy- Funkcja f odpowiada czesci
wznoszacej UP,

a funkcja g — czesci opadajacej] DOWN. Na przedziale [ﬁ, 1] zostata dotaczona

funkcja stata réwna C.
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Wykres funkcji przynaleznoséci BPV zorientowanej dodatnio, gdy AC < 0

1__
f<'l

(]
[l
S

min

Zrédlo: opracowanie wlasne.

RYSUNEK 6.
A
émax_' .9
C“-‘ ——
f
Cmin 7
——>
0 1 1
1+6C

Rysunek 7. (przypadek 2b)) ilustruje stan, kiedy AC < 0, czyli gdy cena réwnowagi
przewyzsza cene rynkowa. Podobnie jak w przypadku 1b), wykres po lewej stronie
przedstawia funkcje przynalezno$ci behawioralnej wartosci biezacej. Behawioralna war-
to$¢ biezaca jest zorientowana ujemnie, to znaczy spodziewamy sig, ze cena rynkowa
zmaleje. Rysunek po prawej stronie obrazuje funkcje¢ przynaleznos$ci opisujacy stan-
daryzowang rozmyta posta¢ BPV za pomocg skierowanej liczby rozmytej OFN jako
pare funkcji Kosifiskiego BPV=(g, f), gdzie funkcje f i g sa dane za pomoca wzo-
réw: (9) i (10). Funkcja g odpowiada czesci wznoszacej UP, a funkcja f — czesci opa-

dajacej DOWN. Na przedziale [

1
1+6C’

1] zostala dolaczona funkcja stala réwna C.

RYSUNEK 7.

Wykres funkcji przynaleznoéci BPV zorientowanej ujemnie, gdy AC < 0

fD

I o

Cmin

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Cmax m g
—_— -
< 7
g
f
3 Cmin 1
M
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Przyktad 1. Dany jest instrument A, dla ktérego cena réwnowagi €y = 110, cena
rynkowa ¢ =120, odpowiednio dolny Comin = 108 i goérny Cinax = 138 zakres BPV
przy obserwowanej cenie rynkowej. Mamy AC = € — Co = 120 — 110 = 10 > 0,
sc=1A4_1

120 12
Funkcja przynaleznosci opisujaca standatyzowang rozmyta posta¢ BPV wyraza
si¢ wzotrem:

(x—108)(1+1—12)
120-108+(x—108)

dla x € [108,120],

Hgpy+(x,C) = 138X laxe]120,138], ©”
138-120+(138-x)—
o dlax ¢ [108,138],
czyli po uproszczeniu
Dx-1309% dlax € [108,120]
. xX+36
ugpy+(x,C) = L1956 dlax €]120,138] > (40)
0 dlax ¢ [108,138]

Korzystajac ze wzordw (7) i (8), dostajemy funkcje przynaleznosci opisujaca stan-
daryzowang rozmyta posta¢ BPV za pomoca dodatnio skierowanej liczby rozmyte;
OFN jako pare funkeji Kosiniskiego BPV=(f, g), gdzie:

fG) = Lgpy+(0) = 22222 x e [0,1], (1)
-1 _ 354x-1656 12
( ) _ Rpr+ (x) - x—12 » X € I:O’ 13[ 42
glx) = 120 . [E 1] , (42)
) x 13,

w sytuacji, gdy spodziewamy si¢ na podstawie wilasnych, subiektywnych przestanek, ze
cena rynkowa wzrosnie. W sytuacji, gdy spodziewamy si¢ na podstawie wiasnych, subiek-
tywnych przestanek, ze cena rynkowa spadnie, funkcja przynaleznosci opisujaca stan-
daryzowang rozmyta posta¢ BPV za pomoca ujemnie skierowanej liczby rozmytej
OFN jest para funkcji Kosiaskiego BPV=(g, f).

Skierowana rozmyta stopa zwrotu OFRR wyraza si¢ wzorem:

OFRR = (17,1,) = (55 - 1,52 - 1), (43)

W kazdym z oméwionych przypadkéw wyznaczymy OFRR. Dla sytuacji 1a) ko-
rzystajac ze wzotow: (11), (7) i (8), otrzymujemy OFRR = (17,1, gdzie:

x6C—(1+6C)

r=V(w) (Comin(1+6C) =) X —Comin(14+6C) Lx €[o01], (44)
x6C—1 1
_ V(O)) [Crmax(1+8C)—Clx—Crmax B 1' x € [0’ 1+5C[
97 vw : (45)

1
¢ ’ x € [1+8C’ 1]
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W przypadku 1b) OFRR = (Tg, rf), gdzie 17 i 1 sa dane odpowiednio wzorami
(12)1 (13).

Dla przypadku nastepnego (22)) na podstawie wzoréw: (11), (9) oraz (10) dosta-
jemy OFRR = (rf, Tg), gdzie:

x6C—-1
_ V((l)) (Cmin(1+8C)-O)x—Cimin -1 xe [0 1+ 5C[
r = R (406)
o N
¢ ’ * S |1vec
ry = V() Ll Caly) —1,x € [0,1]. @7)

[Crmax(1+8C)—Clx—Cinax(1+8C)

W sytuacji 2b) skierowana rozmyta stopa zwrotu OFRR = (Tg, Tf), gdzie 17 i 75 sa
dane odpowiednio za pomoca wzoréw (14) i (15).

Dla rozmytej behawioralnej warto$ci biezacej BPV zorientowanej dodatnio skie-
rowana rozmyta stopa zwrotu OFRR jest zorientowana ujemnie. Podobnie dla beha-
wioralnej wartosci biezacej BPV zotientowanej ujemnie, skierowana rozmyta stopa zwro-
tu jest zorientowana dodatnio. Oznacza to, ze przypuszczenie o wzrodcie ceny rynko-
wej pociaga za soba przypuszczenie o spadku stopy zwrotu. Analogicznie, przypuszczenie
o spadku ceny rynkowej implikuje przypuszczenie o wzroscie stopy zwrotu. Jest to zgod-
ne z ogdlng teori finanséw. Stopa zwrotu zachowuje zasady zapisu domniemanego zwrotu
trendu. Stanowi to przyczynek do stwierdzenia, ze zastosowanie skierowanych liczb
rozmytych moze by¢ przydatne w finansach.

Przyktad 2. Dla instrumentu opisanego w przykladzie 1. skierowana rozmyta stopa
zwrotu na mocy wzorow (12) i (13) jest rtowna OFRR = (Tf,Tb) w przypadku, gdy
spodziewamy sig, ze cena rynkowa wzrosnie i OFRR = (Tg, Tf), edy spodziewamy sig,
ze cena rynkowa spadnie, gdzie:

13—
rf = V((D)m - 1, X € [0'1]3 (48)
V(w) =12 x—12 ,xE[O,E
Ty = 354x-1656 13 . 49)
Viw) _ 1, p= [E, 1]
120 13

4. Podsumowanie

Behawioralna warto$¢ biezaca zostala przedstawiona za pomocy skierowanych liczb
rozmytych. Liczbie rozmytej, ktora opisuje BPV, nadano orientacje dodatniq w przypad-
ku, gdy spodziewano si¢ na podstawie wlasnych, subiektywnych przestanek, ze cena
rynkowa wzro$nie, natomiast w sytuacji, kiedy spodziewano si¢ na podstawie subiektyw-
nych przestanek, Ze cena rynkowa zmaleje — orientacje ujemna,. Przy oczywistym zaloze-
niu, ze warto$¢ przyszla jest zmienng losowa, wyznaczona stopa zwrotu zostata opi-
sana jako skierowany rozmyty zbiér probabilistyczny. Nieprecyzyjnosé, przedstawiono
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tutaj przez rozmycie, nie zastapila (nie byta substytutem) losowosci, ale byta uzupetnie-
niem. Stopa zwrotu stala si¢ stochastyczna stopa zwrotu.

Model skierowanej behawioralnej wartosci biezacej moze by¢ dobrym narzedziem
w analizie i modelowaniu ekonomicznym. Wartoscig dodang opisanego modelu jest moz-
liwo$¢ uwzglednienia subiektywnych przewidywan zwrotu dalszego trendu ceny. Pozwa-
la to przypuszczad, ze uzyskane wyniki bedzie mozna wykorzysta¢ do analizy portfelowe;.
W kolejnej pracy autorka skupi si¢ na wyznaczeniu oczekiwanej skierowanej rozmytej
stopy zwrotu i ocenie ryzyka obarczajacego t¢ stope.
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