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OCZEKIWANA STOPA ZWROTU WYZNACZONA
JAKO SKIEROWANA LICZBA ROZMYTA

Streszczenie: Punktem wyjs$cia do naszych rozwazan jest warto$¢ biezaca (PV) zdefi-
niowana jako dodatnia L-R liczba rozmyta. W tej pracy informacje opisane za pomoca
tak wyznaczonej PV zostaly uzupelnione o subiektywna prognozg¢ zwrotu trendu ceny
rynkowej. Prognoza ta zostata implementowana w proponowanym modelu PV jako
orientacja liczby rozmytej. W ten sposob PV zostata przedstawiona jako skierowana
rozmyta liczba. Tak okreslong PV zastosowano do wyznaczenia stopy zwrotu. Przy
oczywistym zatozeniu, Zze warto$¢ przyszla jest zmienng losows, wyznaczona stopa
zwrotu zostata opisana jako skierowana zmienna losowa. Na koniec wyznaczono ocze-
kiwang stopg zwrotu.

Stowa kluczowe: warto$¢ biezaca, stopa zwrotu, nieprecyzyjno$¢, skierowana liczba
rozmyta.

JEL Classification: C02.

Wprowadzenie

Pod pojgciem instrumentu finansowego rozumiemy uprawnienie do przy-
sztego przychodu finansowego wymagalnego w $cisle okreslonym terminie
wymagalnosci. Warto$¢ tego przychodu interpretujemy jako antycypowang war-
to$¢ przyszta (w skrocie FV) tego instrumentu. Zgodnie z tezg o niepewnosci
[Mises, 1962; Kaplan, Barish, 1967] kazdy przyszty nieznany nam stan rzeczy
jest niepewny. Niepewnos$¢ w ujeciu Misesa i Kaplana jest skutkiem braku na-
szej wiedzy o przysztym stanie rzeczy. W rozpatrywanym przypadku mozna
jednak okresli¢ ten przyszty moment, w ktorym rozpatrywany stan rzeczy bedzie
juz nam znany. Ten rodzaj niepewnosci Misesa-Kaplana nazywamy w skrocie
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niepewnos$cia. Za [Kolmogorow, 1933, 1956; Mises, 1957; Lambalgen, 1996;
Sadowski, 1977, 1980; Czerwinski, 1960, 1969; Caplan, 2001] przyjmujemy, ze
jest to warunek wystarczajacy na to, aby modelem niepewnosci byto prawdopo-
dobienstwo. Z tego powodu niepewno$¢ nazywamy tez niepewnoscig kwantyfi-
kowalna. Réwnoczesnie warto tutaj zauwazy¢, ze FV nie jest obcigzona niepew-
noscig Knighta [1921]. Wszystko to prowadzi do stwierdzenia, ze FV jest zmienng
losowa.

Wartos$cig biezacg (w skrocie PV) nazywamy wartos$¢ terazniejszego ekwi-
walentu ptatnosci dostepnej w ustalonym momencie. Powszechnie jest juz ak-
ceptowany poglad, ze — z wykluczeniem teorii procentu — PV przysztych prze-
ptywow finansowych moze by¢ wartoscig przyblizong. Naturalng konsekwencja
takiego podej$cia jest ocena PV za pomocg liczb rozmytych. Odzwierciedleniem
tych pogladow bylo zdefiniowanie rozmytej PV jako zdyskontowanej rozmytej
prognozy warto$ci przysztego przeptywu finansowego [Ward, 1985]. Koncepcja
zastosowania liczb rozmytych w arytmetyce finansowej wywodzi si¢ od
Buckleya [1987]. Definicja Warda jest uogdlniona w pracy Greenhuta, Normana
i Temponi [1995] do przypadku nieprecyzyjnie oszacowanego odroczenia. Sheen
[2005] rozwija definicje Warda do przypadku rozmytej stopy nominalne;j.
Buckley [1987], Gutierrez [1989], Kuchta [2000] i Lesage [2001] dyskutuja
problemy zwigzane z zastosowaniem rozmytej arytmetyki do wyznaczania roz-
mytej PV. Huang [2007] rozwija definicje Warda do przypadku, kiedy przyszty
przeptyw finansowy jest dany jako rozmyta zmienna losowa. Bardziej ogdlna
definicja rozmytej PV jest proponowana przez Tsao [2005] zakladajacego, ze
przyszty przeptyw finansowy jest okreslony jako rozmyty zbidr probabilistycz-
ny. Wszyscy ci autorzy przedstawiajag PV jako dyskonto nieprecyzyjnie oszaco-
wanej warto$¢ przysztego przeptywu finansowego. Odmienne podejécie zostato
zaprezentowane w pracach Piaseckiego [2011a, 2011b, 2014] oraz Piaseckiego
i Siwek [2015], gdzie zaprezentowano behawioralng warto$¢ biezaca (BPV)
zdefiniowana, jako rozmyta PV oceniong na podstawie biezacej ceny rynkowej
instrumentu finansowego.

Jednym z istotnych utrudnien do zastosowan poj¢cia rozmytej PV byty zto-
zone zalezno$ci opisujace arytmetyke w przestrzeni liczb rozmytych. W zwigzku
z tg trudnos$cia, w pracy Kacprzaka [2012] znajdujemy sugesti¢ zastosowania dla
celow analizy rynkéw finansowych skierowanych liczb rozmytych [Kosinski,
Prokopowicz, Slezak, 2002a, 2002b, 2003]. Gtéwna przestanka do takiej mody-
fikacji byla prostota realizacji dziatan arytmetycznych na w przestrzeni skiero-
wanych liczb rozmytych [Kacprzak, 2012]. Z tej przyczyny w pracy Lyczkow-
skiej-Han¢kowiak [2017] BPV przedstawiono za pomoca skierowanej liczby
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rozmytej. Przedmiotem rozwazan w tej pracy bedzie dowolna rozmyta PV
przedstawiona, jako skierowana liczba rozmyta.

Podstawowym narzedziem oceny korzysci ptynacych z posiadania instru-
mentu finansowego jest stopa zwrotu zdefiniowana jako malejaca funkcja PV
i rownoczes$nie rosnagca funkcja FV. W pracy Piaseckiego [2011b] pokazano, ze
jesli PV jest rozmytg liczba rzeczywista, to wtedy stopa zwrotu jest rozmytym
zbiorem probabilistycznym [Hirota, 1981] identyfikowanym jako rozmyta
zmienna losowa [Kwakernaak, 1978]. W pracy Lyczkowskiej-Hanckowiak
[2017] korzysci ptynace z posiadania instrumentu finansowego oceniano za po-
moca prostej stopy zwrotu. Naturalng konsekwencjg przyjetych zatozen o BPV
byt fakt, Zze stopa ta zostala wyznaczona jako skierowana rozmyta zmienna lo-
sowa. W prezentowanej pracy korzysci ptynace z posiadania instrumentu finan-
sowego ocenia¢ bedziemy za pomoca dowolnej stopy zwrotu. Z zatozen przyje-
tych o dowolnej rozmytej PV wynika, ze takze i ta stopa zwrotu jest opisana
jako skierowana liczba rozmyta.

Te dwa silne uogodlnienia powinny stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych ba-
dan nad problematyka wykorzystania skierowanych liczb rozmytych do analizy
rynkow finansowych. Podobnie, jak Kacprzak [2012], autor jest w petni przeko-
nany, ze zastosowanie skierowanych liczb rozmytych utatwi analiz¢ instrumen-
tow finansowych o nieprecyzyjnie oszacowanych walorach.

1. Istota pojecia skierowanej liczby rozmytej

Teoria zbioréw rozmytych [Zadeh, 1965] odnosi si¢ do opisu pojg¢ niepre-
cyzyjnych sktadajacych si¢ z elementéw pochodzacych z predefiniowanej prze-
strzeni elementarnej X. Kazdy podzbior rozmyty A © X jest jednoznacznie opi-
sany za pomocg swej funkcji przynaleznosci py: X — [0;1]. W ujeciu logik
wielowarto$ciowych warto$¢ u,(x) jest interpretowana jako warto$¢ logiczna
zdania x € A. Za pomocg symbolu F(X) oznaczamy rodzing wszystkich pod-
zbiorow rozmytych w przestrzeni X.

W tej pracy przedmiotem naszego zainteresowania bedg wartosci przybli-
zone. Stad przestrzen X ograniczamy do przypadku przestrzeni liczb rzeczywi-
stych R. Przyblizeniem dowolnej wartosci jest rozmyta liczba rzeczywista
S € F(R) zdefiniowana w najbardziej ogdlny sposob nastepujgco:

Definicja 1 [Dubois, Prade, 1979]: Liczba rozmyta (w skrocie FN) jest to pod-
zbior rozmyty S € F(R) reprezentowany przez swa funkcj¢ przynaleznosci
Us: R — [0; 1] spetniajacg warunki:
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rer: Us(x) =1, (1)
Vixyzerd: X <Y <z = ps(y) = minfug(x), us(2)}- (2

Operacje jedno- i dwuargumentowe na liczbach rozmytych zostaly zdefi-

niowane w pracy Dubois i Prade’a [1978] w sposdb zgodny z zasadg rozszerze-
nia Zadeha [1975a, 1975b, 1975c]. Spomiedzy ogdétu FN wyrdézniamy nastgpu-
jacy rodzaj FN.
Definicja 2 [Dubois, Prade, 1980]: Dla dowolnej czwérki (a, b, c,d) € R* spel-
niajacej warunek a < b < c < d, FN S(a,b,c,d) typu LR (w skrocie LR-FN)
jest opisana przez swa funkcje przynaleznosci ug € [0; 1]® zdefiniowang naste-
pujaco:

0 x<a
Ls(x) a<x<b
ps(x) =141 b<x<c, 3)
Rs(x) c<x<d
0 d<x

gdzie lewa funkcja odniesienia Lg: [a, b[ — [0,1] jest niemalejaca i prawa funk-
cja odniesienia Rs: |c, d] — [0,1] jest nierosnaca.
Zauwazmy, ze dla dowolnej pary (a,d) € R? mamy

[a,a] =]1d,d] = @. 4)

Dzigki temu wuogoélniamy Definicje 2 do przypadku dowolnej czworki
(a,b,c,d) € R* spetiajacej nierdwnosé¢ a < b < ¢ < d. Wynika stad, ze do-
wolna FN z ograniczonym nosnikiem moze by¢ reprezentowana za pomoca
uogodlnionej LR-FN (w skrocie g-LR-FN).

Pojecie skierowanych liczb rozmytych (w skrocie OFN) zostato wprowa-
dzone przez Kosinskiego i wspotautorow w serii artykutéw [Kosinski, Proko-
powicz, Slezak, 2002a, 2002b, 2003; Kosinski, 2006] jako rozszerzenie pojecia
FN. Stad dowolna OFN powinna by¢ okreslona jako taki podzbior rozmyty
przestrzeni liczb rzeczywistych R, ktorego funkcja przynaleznosci spetnia wa-
runki (1) 1 (2). Z drugiej strony, Kosinski zdefiniowat OFN jako uporzadkowang
pare funkcji przeksztatcajacych przedziat jednostkowy [0,1] w R. Taka para nie
jest podzbiorem rozmytym w R. Oznacza to, Zze nie mozemy zaakceptowac ory-
ginalnej terminologii Kosinskiego. Niemniej, intuicyjne podejscie Kosinskiego
do pojecia OFN jest bardzo uzyteczne. Z tych powoddw ponizej zostanie zapre-
zentowana zmodyfikowana definicja OFN. W tej postaci w petni bedzie odpo-
wiada¢ intuicyjnemu okresleniu OFN sformutowanemu przez Kosinskiego. Po-
jecie OFN jest $ci§le powigzane z nastepujaca parg uporzadkowana.
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Definicja 3. Para Kosinskiego jest to uporzadkowana para (fs, gs) ciaglych
bijekeji lub funkcji statych fs:[0,1] - UPs i gs:[0,1] » DOW N spetniajacych
warunki:

(:(1) = £(0)) - (g5(1) — g5(0)) < 0, (5)
(1) — gs(DI < 1£:(0) — g5(0)I, (6)
UPs n DOWNg = {f;(1)} n {gs(1)}. (7)

Dla dowolnej pary Kosinskiego (fs, gs) funkcja fs:[0,1] - UPs jest nazywana
funkcja wznoszaca. Wtedy funkcja gs:[0,1] = DOW N jest nazywana funkcja
opadajaca. Obie te funkcje maja swojg wspolng nazwe — funkcje Kosinskiego.

Z warunku (5) wynika, ze funkcje Kosinskiego nie moga by¢ réwnoczesnie
rosnace lub rownoczesnie malejace. Korzystajac z tego faktu, definiujemy OFN
W nastepujacy sposob

Definicja 4. Dla ustalonej pary Kosinskiego (fs, gs) OFN g jest to para g-LR-

FN i orientacji zdefiniowana w nastepujacy sposob:

— jesli lewa funkcja odniesienia istnieje, to jest ona odwrotno$cig rosngcej
funkcji Kosinskiego;

— jesli prawa funkcja odniesienia istnieje, to jest ona odwrotno$cia malejacej
funkcji Kosinskiego;

— orientacja jest okreslona jako wspolny zwrot wszystkich wektorow prowa-
dzacych z przeciwdziedziny UPs funkcji wznoszacej do przeciwdziedziny
DOW N funkcji opadajace;j.

Powyzsza definicja jest zgodna ze stosowanym przez Kosinskiego intuicyj-
nym podejsciem do pojecia OFN. Stad zgadzam si¢ z opinig, ze OFN powinny
by¢ nazwane liczbami Kosinskiego [Prokopowicz 2015a, Prokopowicz, Pedrycz,
2015b]. Przestrzen wszystkich OFN oznaczamy za pomoca symbolu &. Dla
dowolnej OFN Seg jej funkcja wznoszgca jest oznaczona za pomocg symbolu
fs 1jej funkcja opadajaca oznaczana jest za pomocg symbolu gs.

Kacprzak [2012] interpretuje dodatnig orientacje OFN jako przewidywanie
wzrostowego trendu FN. Zaznacza¢ ja bedziemy za pomoca dodatniej orientacji.
Przewidywanie spadkowego trendu ceny rynkowej zaznacza¢ bedziemy za po-
mocg ujemnej orientacji.

Ciaglo$¢ funkcji Kosinskiego powoduje, ze UPs and DOW N sa przedzia-
tami domknietymi. Liczby f5(0) i fs(1) sa granicami przedziatu UPs. Liczby
gs(0) i gs(1) sg granicami przedzialu DOWNs. Z tego powodu dowolng
OFN S z danymi UP; i DOWNs oznaczamy za pomocg symbolu
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5(£:(0), £s(1), g5(1), gs(0)). Warunki (5), (6) i (7) implikuja, Ze ta OFN spel-
nia doktadnie jeden z ponizszych warunkéw:

fs(0) < f5(1) < gs(1) < g5(0), (8)

fs(0) = £5(1) = gs(1) = g5(0), ()]

Kiedy f5(0) < g4(0), to wtedy warunek (8) opisuje dodatnig orientacj¢ OFN.
W tym przypadku funkcja wznoszaca fs jest rosnaca lub stata i funkcja opadaja-
ca gs jest malejgca lub stata. Wykresy takich funkcji Kosinskiego zostaty przed-
stawione na rys. la.

a) b)

DOWN{

UPg DOWN,
ADDED
INTERVAL

c)
uPsH

xY

Rys. 1

a) Dodatnio zorientowana para Kosinskiego

b) Funkcja przynalezno$ci FN okreslona przez dodatnio zorientowang OFN
c) Strzatka okres$lajaca dodatnig orientacje OFN

Zrodto: Kosinski [2006].

Ponadto dodatnio zorientowana OFN § ( £5(0), fs(1), gs(1), gS(O)) jedno-
znacznie determinuje FN S ( £5(0), fs(1), gs(1), gS(O)) opisang przez swg funk-
cje przynaleznosci ug: R — [0; 1] dang nastepujgco:

0 x < f5(0)
fst () fs(0) < x < fs(1)
ps(x) =41 fs(1) < x < gs(1), (10)
gs' () gs(1) <x < gs(0)
0 gs(0) < x

Wykres powyzszej funkcji przynaleznosci jest przedstawiony na rysunku
1b. Wykres funkcji przynalezno$ci OFN jest pokazany na rysunku Ic. Ostatni
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wykres ma dodatkowa strzatke oznaczajaca orientacje, co stanowi informacje
uzupelniajaca.

Kiedy f5(0) > g5(0), to wtedy warunek (9) opisuje ujemng orientacje
OFN. W tym przypadku funkcja wznoszaca fs jest malejgca lub stata i funkcja
opadajaca gs jest rosnaca lub stata. Ujemnie zorientowana OFN
?(fS(O),fs(l), 9s(1), gs(0)) jednoznacznie determinuje FN
S(gs(0),gs(1), fs(1),£5(0)) opisana przez swa funkcje przynaleznosci
Us: R — [0; 1] dang nastepujgco:

0 x < gs(0)
g5 () gs(0) < x < gs(1)
ps(x) =41 gs(1) < x < f(1), (11)
fix)  fs(1) < x < £5(0)
Lo £:(0) < x

Na koniec zauwazmy, ze w przypadku fs(0) = g5(0), orientacja OFN jest
niezdefiniowana. Wtedy jednak rozpatrujemy liczbe S| (£5(0), £5(0), £5(0), £5(0))
jako ze swej natury niezorientowang liczbg rzeczywistg fg(0) € R.

Dowolna OFN ?(fS(O), fs(1), gs(1), gs(0)) jest dodatnia, jesli spetnia wa-
runek

min{fs(0), gs(0)} > 0 (12)

Niech 4,B € &. Dowolng funkcje monotoniczng h: R — R mozna rozsze-
rzy¢ do funkcji n& - Kza pomocg tozsamosci

B = h(A), (13)

gdzie
Veeon):  f3(0) = h(fa(x)), (14)
Vxe[o:1]: gs(x) = h(gA(x))- (15)

Formalna prostota tego rozszerzenia stanowi istotng zalete teorii liczb Ko-
sinskiego. Latwo mozna sprawdzi¢, ze rezultaty otrzymane przy pomocy powyz-
szych tozsamosci sg identyczne z rezultatami otrzymanymi przy pomocy opera-
¢ji jednoargumentowych na liczbach rozmytych zdefiniowanych przez Dubois
i Prade’a [1978].
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2. Skierowana rozmyta wartos¢ biezaca

Przyszty przychdd z tytutu posiadania instrumentu finansowego jest nalez-
noscig. W pracy Piaseckiego [2016] przedstawiono aksjomatyczng definicje
rozmytej PV. Zgodnie z tg definicja, dla ustalonej warto$ci nominalnej i ustalo-
nego terminu wymagalno$ci PV naleznosci jest dodatnia FN. W tej sytuacji dla
obserwowanej ceny rynkowej C, PV mozemy przedstawi¢ jako dodatnig g-LR-
FN Pv(Cpin, C., C*, Cinax ), gdzie
— 0 < Cppin jest maksymalnym dolnym oszacowaniem mozliwej ceny rynkowej,

— C, jest minimalnym gérnym oszacowaniem cen zauwazalnie mniejszych od
obserwowanej ceny rynkowej C i spelniajacym warunek

Cmin = é* = Cva (16)

— C* jest maksymalnym dolnym oszacowaniem cen zauwazalnie wigkszych od
obserwowanej ceny rynkowej C i spetniajacym warunek

C < C* < Crmax (17)

v

—  Cppax jest minimalnym goérnym oszacowaniem mozliwej ceny rynkowe;j.

Dla danych lewej funkcji odniesienia Lpy: [Conin, C.] — [0,1] i prawej
funkcji odniesienia Rpy: |C*, Cnax] — [0,1] funkcja przynaleznosci g-LR-FN
Pv(C‘min, C.,C*, Crax ) jest jednoznacznie okre$lona za pomoca tozsamosci (3).
Informacje t¢ mozemy wzbogaci¢ o przewidywanie zwrotu trendu ceny rynko-
wej C. Zgodnie z sugestiami zawartymi w pracy Kacprzaka [2012], przewidy-
wanie wzrostowego trendu ceny rynkowej zaznacza¢ bedziemy za pomocg do-
datniej  orientacji. PV  bedzie wtedy przedstawiona jako OFN
W(Cvmin, C.,C*, Crax ) Przewidywanie spadkowego trendu ceny rynkowej
zaznacza¢ bedziemy za pomoca ujemnej orientacji. PV bedzie wtedy przedsta-
wiona jako OFN (P_l;(émax, C*, C,, Coin. ) Kazda z tych reprezentacji PV jest
nazywana dalej zorientowang rozmyta PV (w skrocie OFPV'). Zapisujac OFPV
o dowolnej orientacji, oznacza¢ ja bedziemy za pomocg symbolu
ﬁ(fpv (0), for (1), gpy(1), gpy(0)), gdzie uporzadkowana para funkcji
(fpw» gpy) jest parg Kosinskiego.

3. Zorientowana rozmyta stopa zwrotu

Przy ustalonym horyzoncie czasowym t > 0 inwestycji kazdy instrument
finansowy jest okreslony za pomoca dwoch wartos$ci:

' Ang. Ordered Fuzzy Present Value.
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— V; € RY — przewidywana FV dla horyzontu czasowego t > 0,
— Vo € R* PV oszacowana wybrang metoda.

Podstawowg charakterystyka informujacg o korzys$ciach z posiadania dane-
g0 papieru wartoSciowego jest stopa zwrotu 13 zdefiniowana za pomoca tozsa-
mosci

e =1V, V). (18)

W ogblnym przypadku, jesli (V,, V) € RT x R* to funkcja r: R x Rt - R
jest dowolng funkcjg malejaca PV V, i1 funkcja rosngcg FV V.

W klasycznym podejsciu do problemu wyznaczenia stopy zwrotu PV in-
strumentu finansowego jest ona identyfikowana z obserwowana ceng rynkowa
C, co zapisujemy

Vy=C. (19)

Stopa zwrotu jest wtedy okreslona za pomocg zaleznosci

r. =1(C, V). (20)
W szczegblnych przypadkach mamy:
— prosta stope zwrotu

= e2y)

— logarytmiczng stope zwrotu
Re=1n(%). 22)
Zgodnie z teza o niepewnosci [Mises, 1962; Kaplan, Barish, 1967] kazda
przewidywana FV V; jest niepewna. Niepewnos¢ ta jest skutkiem aktualnego
braku naszej wiedzy o przysztym stanie rzeczy. Dla ustalonego horyzontu cza-
sowego t > 0 faktyczna warto$¢ zmiennej V; bedzie juz znana. Za Kolmogoro-
wem [1933, 1956], Misesem [1957], Lambalgenem [1996], Sadowskim [1976,
1980], Czerwinskim [1960, 1969] i Caplanem [2001] wnioskujemy, ze mamy
tutaj do czynienia z niepewnos$cig kwantyfikowalng opisang za pomoca rozkladu
prawdopodobienstwa. Modelem formalnym tej niepewnosci jest przedstawianie
FV jako zmiennej losowej V;: @ — R, gdzie zbior Q jest zbiorem wszystkich
elementarnych stanéw w rynku finansowego. Zgodnie z (20) stopa zwrotu takze
jest zmienng losowa wyznaczong za pomocg tozsamosci

f(w) =T (é, 7, (a))). (23)
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Wobec opisanej powyzej monotonicznosci funkcji stopy zwrotu istnieje tu-
taj funkcja odwrotna 1y, 1((:' ,-): R* X R - R*i dzigki temu mamy

V(@) = (€7 (). (24)

W praktyce analizy rynkow finansowych przyjeto zasade opisywania nie-
pewnosci kwantyfikowalnej za pomocg dystrybuanty F.:R — [0; 1] rozktadu
prawdopodobienstwa stopy zwrotu 7;:{) = R, wyznaczonej za pomoca (23).
Z drugiej strony, dystrybuanta F,. w jednoznaczny sposob okresla rozktad praw-
dopodobienstwa P: 29 o #~1(B) — [0; 1], gdzie symbol B oznacza najmniej-
sze o-cialo borelowskie zawierajace wszystkie przedzialy prostej rzeczywistej
R. Rozktad ten bedziemy nazywa¢ normatywnym rozkladem stopy zwrotu.
O rozktadzie tym zaklada¢ bedziemy, ze zawsze istnieje warto$¢ oczekiwana.

Wyznaczajac stopg zwrotu, musimy uwzglednia¢ nie tylko naturalng tutaj
niepewnos$¢ obarczajacg FV, ale i nieprecyzyjnos¢ oszacowania PV. Lyczkow-
ska-Han¢kowiak [2016] podata przyktad nieprecyzyjnie oszacowanej PV repre-
zentowanej przez OFN. Z tego powodu w tym artykule do wyznaczenia stopy
zwrotu stosowa¢ bedziemy OFPV Pv reprezentowang przez par¢ Kosinskiego
(fpus gpw)- W ten sposodb oszacowang stope zwrotu nazywamy skierowang roz-
myta stopa zwrotu (w skrocie OFRR?).

Dla dowolnego elementarnego stanu rynku finansowego w € Q, zgodnie
z (13), (18) i (24), rozwazanemu instrumentowi finansowemu przypisujemy
OFRR R (w) okreslona za pomoca pary Kosifiskiego (fr( |), gz |@) ). Wy-
mienione tutaj funkcje Kosinskiego sa okreslone za pomoca tozsamosci

faxlo) = 1 (fon (O, 7e(@)) = 7 (frn )7 (CR(@)), 29)
92(1w) = 1 (000, 7e(@)) = 7 (g5 )17 (C7(@))). 26)

Oczekiwana OFRR R jest wtedy opisana za pomocag pary Kosinskiego
(fr,» gr ) Wyznaczonej w nastgpujacy sposob
+00 .
fu) = | faCloddP = [ 1 (fou00,17(Cy)) dR0) =
Q —o00
=7 (fou (0,17 (C7)) 27)

900 = | anCla)p = | (9017 (6)) dEG) =
=1 (gps (0,11 (C7)), (28)

2 Ang. Ordered Fuzzy Return Rate.
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gdzie symbol 7 oznacza warto§¢ oczekiwang stopy zwrotu (23). Zauwazmy, ze
r:R* X R* - R jest malejaca funkcja pierwszego argumentu. Dzieki temu mo-
zemy stwierdzié, ze dla dowolnego x € [0; 1] mamy

fr(x) = gr(x) © fpy(x) < gpy(x). (29)

Oznacza to, ze OFPV i oczekiwana OFRR wyznaczona za jej pomoca maja
zawsze przeciwne orientacje. W tej sytuacji mozemy twierdzic, ze:

— spodziewany wzrost PV pozwala oczekiwaé spadku wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu,

— spodziewany spadek PV pozwala oczekiwaé wzrostu wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu.

W teorii i praktyce finansow oba powyzsze fakty sa dobrze znane. Spo-
strzezenie to dowodzi, ze rozszerzenie rozmytego modelu nieprecyzyjnie osza-
cowanych PV i stopy zwrotu do opisu za pomocg OFN jest wlasciwym kierun-
kiem rozwoju teorii finanséw rozmytych.

W szczeg6lnych przypadkach mamy:

— oczekiwang prostg OFRR ﬁt reprezentowang przez par¢ Kosinskiego

(fr, 9r ) Wyznaczong w nastepujacy sposob

_C-(1+47) _

faG) =220 1, (30)
_C(+7) .

gr(0) == 20— 1; 31

— oczekiwang logarytmiczng OFRR R, reprezentowana przez pare Kosinskiego
(fr, 9z ) Wwyznaczong w nastepujacy sposob

frG) =M ( fie(;)) (32)
gp(x) =1In (gi:;))' (33)

Formalna prostota powyzszych zaleznosci jest kolejng korzyscia, jakg uzy-
skujemy dzigki zastosowaniu OFN do nieprecyzyjnego oszacowania stop zwro-
tu. Prostota tych zaleznosci dobrze rokuje tez dalszym mozliwosciom rozwoju
teorii portfelowe;.

Podsumowanie

Uzyskane w pracy wyniki w pelni przekonuja, ze zastosowanie OFN utatwi
analize instrumentow finansowych o nieprecyzyjnie oszacowanych walorach.
Celowym jest dalszy rozwdj teorii rozmytych finansow. W przypadku analizy
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pojedynczego instrumentu finansowego mozna tutaj adoptowaé metody wskazane
w pracach Piaseckiego [2011a, 2016]. Dla sktadania portfela ztozonego z nie-
precyzyjnie oszacowanych instrumentéw finansowych mozna tez wykorzystac
wskazane w pracach Siwek [2015] oraz Piaseckiego i Siwek [2017] modele
sktadania portfela.

Taka szeroka gama mozliwos$ci zachgca do dalszych badan nad zastosowa-
niem skierowanych liczb rozmytych w teorii i praktyce finansé6w skwantyfiko-
wanych.

Z drugiej strony nalezy tez zauwazy¢, ze wszystkie wyniki uzyskane dla zo-
rientowanej rozmytej PV mozna bezposrednio zastosowac dla przypadku PV
opisanej za pomocg liczby rozmytej g-LR-FN. Rodzi to nadziej¢ na réwnocze-
sne uogolnienie i formalne uproszczenie teorii zainicjowanej w pracach Siwek
[2015] oraz Piaseckiego i Siwek [2017].
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EXPECTED RETURN RATE DETERMINED
AS ORIENTED FUZZY NUMBER

Summary: The starting point for our discussion is the present value (PV) is defined as
a positive L-R fuzzy number. In this paper the information described by the so-
determined PV is supplemented with a subjective forecast of the sense of the trend of the
market price. This forecast is implemented in the proposed model of PV, as the orienta-
tion of fuzzy numbers. In this way, PV is presented as ordered fuzzy number. So speci-
fied PV is used to determine the return rate. With the obvious assumption that the future
value is a random variable, determined return rate is described as ordered random varia-
ble. At the end the expected return rate is determined.

Keywords: present value, return rate, imprecision, ordered fuzzy number.



