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ZORIENTOWANA BEHAWIORALNA WARTOSC
BIEZACA PORTFELA DWUSKLADNIKOWEGO
— STUDIUM PRZYPADKU

Streszczenie: Przedmiotem rozwazan jest wprowadzona przez Piaseckiego behawioralna
warto$¢ biezaca (BPV) odzwierciedlajaca wpltyw wybranych czynnikéw behawioralnych
na nieprecyzyjng ocen¢ wartosci biezacej. Pierwotnym modelem formalnym BPV byta
liczba rozmyta. Lyczkowska-Han¢kowiak zaproponowata i uzasadnita nadanie BPV orien-
tacji. W ten sposob BPV zostala reprezentowana za pomocg skierowanych liczb rozmy-
tych. Glownym celem tej pracy jest wyznaczenie zorientowanej BPV dwusktadnikowego
portfela. Uzyskany wynik zostat uogélniony do przypadku portfela wielosktadnikowego.

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

JEL Classification: C44, C02, G10.

Wprowadzenie

Wartos¢ biezaca (PV) rozumie si¢ jako warto$¢ terazniejszego ekwiwalentu
ptatnosci dostepnej w ustalonym momencie. Powszechnie jest juz akceptowany
poglad, ze PV przysztych przeplywéw finansowych moze by¢ warto$cia niepre-
cyzyjng. Dogodnym modelem nieprecyzyjnie oszacowanej PV jest liczba roz-
myta nazywana rozmyta PV. Szczegdlowy opis ewolucji tego modelu mozna
znalez¢ na przyktad w [Piasecki, Siwek, 2017].

W [Piasecki, 2011a] zdefiniowano behawioralng PV (BPV) jako rozmyta
PV oceniong z uwzglednieniem wplywu czynnikéw behawioralnych na podsta-
wie ceny rynkowej instrumentu finansowego. Tak okreslona BPV byta nastepnie
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dyskutowana i modyfikowana w [Piasecki, 2011b, 2016; Piasecki, Siwek, 2015].
W [Lyczkowska-Hanc¢kowiak, 2017] informacje opisane przez funkcje¢ przyna-
lezno$ci BPV uzupetiono o subiektywne przekonanie o spodziewanym zwrocie
trendu ceny rynkowej. Do zapisu tej subiektywnej prognozy wykorzystano
zwrot osi liczb rzeczywistych. W ten sposéb BPV zapisano jako skierowana
liczbe rozmytg [Kosinski, Prokopowicz, Slezak, 2003]. Taki model nieprecyzyj-
nie oszacowanej PV nazywamy zorientowang BPV.

Celem prezentowanej pracy jest studium przypadku portfela dwusktadni-
kowego, ktorego sktadniki opisane sa za pomocg zorientowanej BPV. Uzyskany
wynik zostanie uog6lniony do przypadku portfela wielosktadnikowego.

1. Istota pojecia ,,skierowanej liczby rozmytej”

W tej pracy przedmiotem naszego zainteresowania sa wartosci przyblizone.
Stad obszar naszych rozwazan ograniczmy do rodziny F(R) wszystkich pod-
zbiorow rozmytych w przestrzeni liczb rzeczywistych R. Przyblizeniem dowol-
nej warto$ci moze by¢ rozmyta liczba rzeczywista (FN) S € F(R) zdefiniowana
w najbardziej ogdlny sposob w [Dubois, Prade, 1979]. Sposrod ogotu FN wy-
r6zniamy ich nastgpujacy rodzaj.

Definicja 1: [Dubois, Prade, 1980]: Dla dowolnej czwoérki (a, b, c,d) € R*
spetniajacej warunek a < b <c <d FN S(a,b,c,d) typu LR (LR-FN) jest
opisana przez swa funkcje przynaleznoéci ug € [0; 1]® zdefiniowang nastepujaco:

(0, x<a
Ls(x), a<x<bh
Us(x) =<1, b<x<c €))
LRS(x), c<x<d
0, d<x

gdzie lewa funkcja odniesienia Lg € [0,1](eP] jest prawostronnie ciagla funkcja
niemalejaca i prawa funkcja odniesienia Rs € [0,1](¢%] jest lewostronnie ciagla
funkcja nierosnaca.

Pojecie ,,skierowanych liczb rozmytych” (OFN) zostalo wprowadzone
przez Kosinskiego, Prokopowicza, Slezaka [2003] jako rozszerzenie pojecia
»FN”. Z drugiej strony, Kosinski zdefiniowal OFN jako uporzadkowang parg
funkcji przeksztalcajacych przedziat jednostkowy [0,1] w R. Zadna taka para
nie jest liczbg rozmytg. Oznacza to, ze nie mozemy zaakceptowaé oryginalnej
terminologii Kosinskiego. Niemniej, intuicyjne podejscie Kosinskiego do poje-
cia ,,OFN” jest bardzo uzyteczne. Ponizej zaprezentowano zmodyfikowang defi-
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nicje OFN. Pojecie ,,OFN” jest $cisle powigzane z nastgpujaca parg uporzadko-
wana.

Definicja 2: Para Kosinskiego jest to uporzadkowana para (fs, gs) stabo
monotonicznych ciaglych suriekcji fs:[0,1] = UPs i gs:[0,1] - DOWN; spet-
niajgcych warunki:

(:(1) = £5(0)) - (g5(1) — gs(0)) <0 )
Ifs(1) — gs (DI < 1£:(0) — g5(0)] 3)
UPs N DOWNg = {f;(D)} n {gs(1)} @)

Dla dowolnej pary Kosinskiego (fs, gs) funkcja fs:[0,1] - UPs jest nazy-
wana funkcja wznoszaca. Wtedy funkcja gs:[0,1] = DOW Ng jest nazywana
funkcjg opadajacg. Obie te funkcje maja swojg wspolng nazwe — funkcje Kosin-
skiego.

Dla dowolnej niemalejacej funkcji Kosinskiego hg: [0; 1] = [hg(0), hg(1)]
wyznacza si¢ jej uogdlniong odwrotno$¢ hg' w nastepujacy sposob:

Vxelns()hs)]: s () = max{a € [0; 1]: hs(a) = x} (%)

Dla dowolnej nierosnacej funkcji Kosinskiego hg: [0; 1] = [hg(1), hg(0)]
wyznacza si¢ jej uogdlniong odwrotno$¢ hg w nastepujacy sposob:

Vaelns()ns()]: hs (x) = min{a € [0; 1]: hg(a) = x} (6)

Z warunku (2) wynika, ze réznowartosciowe funkcje Kosinskiego nie moga
by¢ réwnoczesnie niemalejgce lub réwnoczesnie nierosngce. Korzystajac z tego,
OFN definiuje si¢ w nastgpujacy sposob.

Definicja 3: Dla ustalonej pary Kosinskiego (fs, gs), OFN S jest to taka pa-
ra ztozona z LR-FN i z orientacji, ktora jest zdefiniowana w nastgpujacy sposob:
— lewa funkcja odniesienia jest rowna uogdlnionej odwrotnosci niemalejacej

funkcji Kosinskiego,

— prawa funkcja odniesienia jest rowna uogoélnionej odwrotnosci nierosnacej
funkcji Kosinskiego,

— orientacja jest okreslona jako wspolny zwrot wszystkich wektoréw 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”. Przestrzen wszystkich OFN oznacza si¢ za
pomocg symbolu K.
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Liczby f(0) i fg(1) sa granicami przedziatu UPs. Liczby g(0) i gs(1) sa
granicami przedzialu DOWNs. Z tego powodu dowolng OFN Sz danymi UPs
i DOW N oznacza si¢ za pomocg symbolu E)(fs(O), fs(1), gs(1), gs(0)).

Warunki (2), (3) i (4) implikuja, ze OFN spetnia doktadnie jeden z poniz-

szych warunkow:
fs(0) < fs(1) < gs(1) < g5(0) (7)

fs(0) = f5(1) = gs(1) = gs(0) 3

Kiedy f5(0) < g5(0), to warunek (7) opisuje dodatnig orientacj¢ OFN.
W tym przypadku funkcja wznoszaca fs jest funkcja niemalejgca i funkcja opa-
dajaca gg jest funkcja nierosngca. Wartos¢ fs(0) jest wtedy nazywana warto$cia
poczatkowg OFN _(S?, za$ warto$¢ g5(0) jest nazywana wartoscig koncowg OFN S.
Dodatnio zorientowana OFN §| (£5(0), £5(1), gs(1), gs(0)) jednoznacznie de-
terminuje FN S(£5(0), f5(1), gs(1), gs(0)) opisana przez swa funkcje przyna-
leznosci pg € [0; 1]® dang w nastepujacy sposob:

0, x < fs(0)
), fs(0) < x < fs(1)
pus(x) =1 1, fs(1) < x < gs(1) ©)

gs(x), gs(1) <x < g5(0)
0, gs(0) <x

Kiedy f5(0) > g5(0), to warunek (8) opisuje ujemng orientacjec OFN.
W tym przypadku funkcja wznoszaca fs jest funkcja nierosngcg i funkcja opada-
jaca gs jest funkcjg niemalejaca. Wartos¢ f5(0) jest wtedy nazywana warto$cig
koficowa OFN S, za$ warto$¢ g5(0) jest nazywana warto$cia poczatkowa OFN S.
Ujemnie zorientowana OFN $| (£5(0), f5(1), gs(1), g5(0)) jednoznacznie deter-
minuje FN $(gs(0), gs(1), f5(1), £5(0)) opisang przez swa funkcj¢ przynalez-
nosci g € [0; 1]® dang w nastepujacy sposob:

0, x < gs(0)
g5 (), gs(0) <x < gs(1)
ps(x) =1 1,  gs(1) <x < f,(D) (10)
lfsb(x), fs(1) <x < f5(0)
0, fs(0) < x

W przypadku f5(0) = g(0), orientacja OFN jest niezdefiniowana. Wtedy
jednak rozpatruje sie liczbe S| (£5(0), £5(0), £5(0), £5(0)) jako ze swej natury
niezorientowang liczbe rzeczywistg f5(0) € R.
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Niech 4,B,C € & W [Piasecki, 2017] dodawanie arytmetyczne + liczb
rzeczywistych rozszerzono do dodawania B OFN za pomoca tozsamosci:

C=AEE (11
gdzie c jest reprezentowane za pomocg pary Kosinskiego (f¢, g¢) danej przez
tozsamosci:
feQy) =

_ {min{fA(Y) + 500, fe (W} (fe(D) < geW) V(e (1) = gc(W A a<y)
max{f,(¥) + f5(»), fe(D } (fc(1) > gc(D) Vv (fe(D) = gc(D A a>y)

gc(y) =
_ {max{gA(J’) +95(3), 9c(1) } (fc(l) < gc(l)) V(e =gc(DAa<y)

min{g,() + g5, gc (D) } (fc (D) > gc(l)) V(e =gc(DAa>y)

gdzie:
fe) = fa(1) + f5(1)
9c(1) = ga(1) + g5(1)
a = f4(0) + fz(0)
Yy =94(0) + g5(0)

W przypadku zastosowania powyzszej procedury do dodawania OFN o iden-
tycznej orientacji uzyskuje si¢ wynik identyczny z wynikiem dodawania OFN
W sposdb wyznaczony przez zasade rozszerzenia Zadeha.

W tej pracy ograniczono si¢ do stwierdzenia orientacji sumy OFN postaci

?(fS(O), fs(1), fs(1), gS(O)). Wtedy z zaleznosci (11):
C = A(£4(0), £,(1), £4(1), g4(0)) B B(f(0), f5(1), f(1), g5 (0))  (12)

gdzie C = 5(fc(0),fc(1),fc(1),gC(O)) jest reprezentowane za pomocg pary
Kosinskiego (f¢, gc) danej przez tozsamosci:

fo(y) = {min{fA(}’) + (), fe(D}  fa(0) + f5(0) < ga(0) + g5(0)
¢ max{fy(y) + fp), fc(1)}  fa(0) + f(0) > g4(0) + g5(0)

max{g,(y) + gg(), fc(1) } f4(0) + f5(0) < ga(0) + g5(0)
min{g,(y) + gg(¥), fc(D) } f4(0) + f5(0) > g4(0) + g5(0)

fe(D) = fa(D) + fp(1)

Poréwnanie liczb f-(0) i g-(0) pozwala na jednoznaczne ustalenie orienta-
cji sumy (12).

9c) ={
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2. Pomiar ryzyka nieprecyzyjnosci

W poprzednim rozdziale omowiono wybrane rodzaje liczb rozmytych sta-
nowigcych modele formalne przyblizonej wartosci bedacej przyktadem informa-
cji nieprecyzyjnej. Powszechnie jako nieprecyzyjno$¢ informacji rozumie si¢ jej
nieostros¢ oraz wieloznacznos¢ [Klir, 1993]. Wieloznaczno$¢ interpretuje sie
jako brak jednoznacznego wyrdznienia sposrod ogdtu rozwazanych wariantow
zalecanych alternatyw. Nieostro$¢ rozumie si¢ natomiast jako brak jednoznacz-
nego rozréznienia pomi¢dzy dang informacja a jej zaprzeczeniem.

Modelem nieprecyzyjnosci wartosci przyblizonej jest funkcja przynalezno-
$ci liczby rozmytej opisujacej rozwazang wartos¢. Z tego powodu do pomiaru
nieprecyzyjnosci dowolnego A € F(R) o ograniczonym no$niku stosuje si¢
zaproponowang w [Khalili, 1979] miare m: F(R) - R{, dang za pomoca zalez-
nosci:

m(A) = [ pa(x)dx (13)

Wzrost wieloznacznosci oznacza, ze zwickszac si¢ bedzie ilos¢ alternatyw-
nych wyboréw. Powoduje to wzrost ryzyka wybrania sposréd rekomendowa-
nych opcji decyzyjnych takiej nietrafnej decyzji, ktora ex post zostanie obarczo-
na stratg utraconych korzysci. Ryzyko to nazywamy ryzykiem wieloznaczno$ci.
Narzedziem pomiaru ryzyka wieloznaczno$ci obarczajacego OFN Se& jest
miara energii [de Luca, Termini, 1979] d: § » R{ dana za pomoca zalezno$ci:

d(5) = m(S) (14)

Wzrost nieostrosci oznacza zacieranie si¢ granic rozdzielajacych alternaty-
wy decyzyjne rekomendowane i alternatywy decyzyjne nierekomendowane.
Powoduje to zwigkszenie si¢ ryzyka podjecia decyzji nierekomendowanej. Takie
ryzyko nazywamy ryzykiem nieostro$ci. Instrumentem pomiaru ryzyka nieostro-
§ci obciazajacego OFN S € & jest miara entropii [Kosko, 1986] e: & — [0; 1]
dana za pomocg zalezno$ci:

e(g) _ m(sns¢) (15)

m(susc©)

Ryzyko nieprecyzyjnosci to kompozycja wspotoddziatujacych ryzyka wie-
loznacznosci 1 ryzyka nieostro$ci. Narzgdziem opisu ryzyka nieprecyzyjnosci
obarczajacego OFN Seg jest wektor (d(g), e(§)).
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3. Zorientowana behawioralna warto$¢ biezaca

Instrument  finansowy A  jest reprezentowany przez czworke

(fmin, C, fmax, AC), gdzie:

— € € R jest obserwowana cena rynkowa instrumentu finansowego A,

— Cy € R* jest merytorycznie uzasadniong ceng rownowagi finansowej,

— AC = C — C, jest odchyleniem ceny rynkowej od ceny rownowagi,

— Cpin € ]0; c ] jest maksymalnym dolnym oszacowaniem mozliwej ceny ryn-
kowej,

— Cax € [(f ; +00[ jest minimalnym gérnym oszacowaniem mozliwej ceny
rynkowe;j.

Warto$é ceny rynkowej C jest ustalana droga bezposredniej obserwacji
rynku finansowego. Cena rownowagi finansowej C, jest ustalana za pomoca
powszechnie akceptowanych metod analizy technicznej lub analizy fundamen-
talnej. Oba te parametry majg charakter obiektywny. Odmiennie ma si¢ rzecz
z oszacowaniami Cp,;, i Cpgq, mozliwej ceny rynkowej. Oba te parametry sa
ustalane na podstawie przestanek behawioralnych i mogga mie¢ charakter subiek-
tywny. Jedna z metod wyznaczania tych wartosci zostata przedstawiona w [Pia-
secki, 2011a].

Po przeprowadzonej dyskusji definicji pojecia w [Piasecki, 2016] instru-
mentowi finansowemu A przypisano BPV przedstawiong jako LR-FN
ﬁ(émin, ¢, C, 5max|AC). Funkcja przynaleznosci uBPV(- |émin, C, émax,AC) €
[0; 1]® BPV jest okre$lona za pomoca tozsamosci:

— dlaAC > 0:
.uBPV(' |éminr c, émax'AC) =

( (x—Crnin)(1+6C) x  x .
é—émin+(x—émin)6C dla X € [len; C] * {C}

— Crnax—X % % 16
Gt G 012 X € 1€ o
l 0 dla x E [émin; Cmax]
— dlaAC<0
.UBPV(' |Cminr C, Cmax'AC) =
X~ Cmin dla x € [(fmin,Cv[

C—Cin+(x—Cmin)8C

= (émax_x)(l‘l'ac) v v o 17
Cmax—C+(Cmax—x)8C dla x € [C, Cax] # {C} (17)

0 dla x ¢ [émin' Cv‘maX]
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gdzie:

_ lacl _ |€=¢o
sc =150 = =0l (18)

W [Lyczkowska-Hanckowiak, 2017] informacje opisane za pomoca BPV
zostaty uzupetnione o subiektywna prognoze zwrotu trendu ceny rynkowe;j. Pro-
gnoza ta zostala zaimplementowana w modelu BPV jako zwrot liczby rozmyte;.
Postuzono sig¢ tutaj nastepujacymi zasadami zapisu domniemanego zwrotu trendu:
— domniemanie wzrostu wartosci ceny zapisujemy za pomocg dodatniej orien-

tacji liczby rozmyte;j,
— domniemanie spadku warto$ci ceny zapisujemy za pomoca ujemnej orientacji
liczby rozmyte;j.

W ten sposéb BPV zostata przedstawiona jako OFN E( .C,C,C,C,
gdzie:

~

AC),

€ {5min, (:’max} jest warto$cig poczatkowa BPV,

. € {émin, (fmax}\{ .C } jest wartoscig koncowa BPV.

Wyznaczong w ten sposob BPV nazywa si¢ zorientowang BPV. Dodatnio
zorientowana BPV jest przedstawiona jako OFN ?(émin, ¢, C, (,v'max|AC )
Ujemnie zorientowana BPV przedstawia si¢ jako OFN?(CVmax, C,C, fminldC )
Funkcja przynalezno$ci zorientowanej BPV jest niezalezna od orientacji i dana
za pomocg zaleznosci (16) 1 (17).

D *

4. Zorientowana BPV portfela dwuskladnikowego

Rozwazmy przypadek portfela dwusktadnikowego m ztozonego z instru-
mentow finansowych A, i A,, co zapisujemy 7 = {A4,A,}. Zorientowana
BPV instrumentu A; jest wyznaczona jako OFN E ( L.CLCL L CHac i), gdzie:
— C' € R* jest obserwowang ceng rynkowa instrumentu finansowego A,

— ClEeR™* jest ceng rownowagi finansowej merytorycznie uzasadniong dla

instrumentu finansowego A°,
— AC! = €' — ¢} jest odchyleniem ceny rynkowej od ceny rownowagi,
— ,C' € R jest warto$cig poczatkowa BPV instrumentu finansowego A,
C! € R* jest wartoécig koncowa BPV instrumentu finansowego A°.

Kazdy portfel jest instrumentem finansowym. Stad wnioskujemy, ze takze
portfelowi m mozna przypisa¢c BPV. Dowolna PV portfela 7 jest sumg PV in-
strumentdw finansowych A; 1 A,. Oznacza to, ze PV portfela m jest rowna
OFN §( ,C™,C™,C™,CT|Ac™), gdzie:

~

C™ = C' + C? (19)
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AC™ = AC' + AC? (20)
Ponadto z (12):
. min{ .C'+ (%, (™} .('+ .C?<(Cl+(?
LT = i o i} o i (21)
max{ ,C1+ ,C2,("™} '+ .C?>Cl+(?
5 max{C! + C2,C™ } LU+ (2 < Cl+C?
CF=9 | s i (22)
min{C} + C%, "}  .C'+ 0% >Cl+(?

Dzi¢ki temu zgromadzono wszystkie dane potrzebne do wyznaczenia zo-
rientowanej BPV portfela rr, gdyz:

Crin = min{ ,.C™, CT}, (23)
Clox = max{ .C™,CT}, (24)

gdzie:
- Cro € ]O; é"] jest maksymalnym dolnym oszacowaniem mozliwej ceny
rynkowej portfela 7z,
— (T, € [5 T +00[ jest minimalnym gérnym oszacowaniem mozliwej ceny
rynkowej portfela .
Dzigki temu portfelowi m mozemy przypisa¢ zorientowang BPV przedsta-
wiong jako OFN ﬁ( L™, C™, C™,CT AC”).
Funkcje przynalezno$ci pppy (- |Cv‘,7flin, C™, Clax, AC™ ) € [0; 1]® zoriento-

wanej BPV portfela m wyznaczamy za pomocg zaleznosci (16) 1 (17).

5. Portfele dwuskladnikowe — studium przypadkow

W rozdziale tym przedstawiony zostanie wptyw uwzglednienia orientacji
BPV skladnikéw portfela na BPV portfela. Ten wptyw zostanie przedstawiony
w trakcie eksperymentu numerycznego polegajacego na studium szeregu przy-
padkow portfeli dwusktadnikowych. Sktadnikami tych portfeli beda instrumenty
finansowe A, B, D. Podstawowe parametry tych instrumentow zostaly przedsta-
wione w tab. 1.

Tabela 1. Parametry sktadnikow rozwazanych portfeli

Skladnik — - —

portfela Comin ¢ Cimax Ac
A 108 120 138 10
B 14 40 54 =20
D 104 150 224 30




42 Krzysztof Piasecki, Anna Lyczkowska-Hanc¢kowiak

Chcac przesledzi¢c wptyw uwzglednienia orientacji BPV sktadnikow na
BPV portfela, kazdy z instrumentow finansowych Y rozpatrujemy w dwoch
wariantach:

— Y™ instrument finansowy Y, wobec ktorego subiektywnie oczekujemy wzro-
stu ceny rynkowej,

— Y~ instrument finansowy Y, wobec ktorego subiektywnie oczekujemy spad-
ku ceny rynkowe;.

Podstawowe parametry tych wariantow zostaty przedstawiono w tab. 2.
Z punktu widzenia teorii finansow warunek AC > 0 jest przestanka dla spadku
ceny rynkowej. Podobnie warunek AC < 0 pozwala oczekiwa¢ wzrostu ceny
rynkowej.

Tabela 2. Parametry wariantow instrumentéw finansowych

Warla‘?ty instrumentow T ¢ C. AC

inansowych
At 108 120 138 10
A~ 138 120 108 10
Bt 14 40 54 -20
B~ 54 40 14 —20
Dt 104 150 224 30
D~ 224 150 104 30

Analizujac zebrane powyzej wyniki, stwierdzono, ze w trakcie eksperymen-
tu autorzy mieli do czynienia z nastepujacymi wariantami przewidywan dalsze-
go przebiegu trendu ceny rynkowej instrumentéw finansowych:

— A*, DT warianty z teoretycznym przewidywaniem spadku ceny i subiektyw-
nym oczekiwaniem wzrostu ceny,

— A7, D™ warianty z teoretycznym przewidywaniem spadku ceny i subiektyw-
nym oczekiwaniem spadku ceny,

— B* wariant z teoretycznym przewidywaniem wzrostu ceny i subiektywnym
oczekiwaniem wzrostu ceny,

— B~ wariant z teoretycznym przewidywaniem spadku ceny i subiektywnym
oczekiwaniem spadku ceny.

Wyniki powyzszego zestawienia sugeruja, aby w trakcie naszego ekspery-
mentu numerycznego rozwazy¢ wszystkie warianty portfeli {A, B} i {A,D}.
W kolejnym kroku, korzystajac z zaleznosci (19), (20), (21) i (22), wyznaczono
wartoéci parametrow wszystkich wariantow wspomnianych powyzej portfeli.
Wyniki tych obliczen przedstawiono w tab. 3.
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Tabela 3. Parametry wariantow portfeli

Warianty portfeli .C 4 C, AC
{A*, B} 122 160 246 -10
{A~,B7} 246 160 122 -10
{A*, B} 162 160 242 -10
{A",B*} 242 160 162 -10
{A*, DY} 212 270 362 40
{A°, D} 362 270 212 40
{A", D} 332 270 242 40
{A",D*} 242 270 332 40

Analizujac zebrane w tej tabeli wyniki, stwierdzono, ze w trakcie naszego

eksperymentu mamy do czynienia z nastgpujagcymi wariantami przewidywan
dalszego przebiegu trendu ceny rynkowej portfela finansowego:

{A*,B*},{A*, B~} portfele z teoretycznym przewidywaniem spadku ceny
i subiektywnym oczekiwaniem wzrostu ceny,
{A~,B7},{A",B*} portfele z teoretycznym przewidywaniem spadku ceny
i subiektywnym oczekiwaniem spadku ceny,
{AT,D*},{A", D} portfele z teoretycznym przewidywaniem wzrostu ceny
i subiektywnym oczekiwaniem wzrostu ceny,
{A*, D7}, {A~, D"} portfele z teoretycznym przewidywaniem wzrostu ceny
subiektywnym oczekiwaniem spadku ceny.

W kolejnym kroku, korzystajac z zaleznosci (23), (24), (16) i (17), wyzna-

czono dla kazdego wariantu instrumentu finansowego lub portfela zorientowane
BPV i ich funkcje przynaleznosci. Wyniki tych obliczen zebrano w tab. 4.

Tabela 4. Zorientowane BPV i ich funkcje przynaleznosci

Warianty instrumentéw Zorientowana BPV Funkcja przynalezno$ci
finansowych
At Bl . . .
. [i(los, 120;120;138]10) ey (- [108; 120; 138; 10)
A B(138;120; 120; 108]10)
B* B(14; 40; 40; 54|—
- SUL% 40; 40; 54| -20) sy (- 114; 40,5420 )
B B(54; 40; 40; 14|—20)
D+ Bl . . .
. €(104, 150; 150; 224(30) e (- [104; 150; 224: 30)
D B(224;150; 150; 104/30)
A, B 5(122; 160; 160; 246|—
{ . _} €(122,160,160,246| 10) ey (- [122; 160; 246; —10)
{A",B7} B(246;160; 160; 122|—10)
A, B 5(162; 160; 160; 242|—
{ . +} B(162;160; 160; 242|-10) e (- 11623 160; 242; =10 )
{A~,B*} £(242;160; 160; 162|—10)
A+, D* B(212;270; 270;
{ . _} B(212;270;270;362|40) e (- 12123 270; 362; 40 )
{A-, D7} B(362;270;270; 212]40)
A+, D~ 8(332;270; 270;
{ . +} B(332;270; 270;242]40) ey (- [242; 270: 332:40))
{A~,D*} B(242;270; 270; 332|40)
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W tabeli 4 warto zwr6ci¢ uwage na to, ze wybranym parom portfeli, pomi-
mo réznych zorientowanych BPV, przypisano identyczne funkcje przynalezno-
$ci. W przypadku portfeli ztozonych z instrumentéw finansowych o identycznej
orientacji BPV efekt ten wynika z uniwersalnych wlasciwosci operacji dodawa-
nia OFN. W przypadku portfeli zlozonych ze sktadnikéw o roznej orientacji
BPV efekt ten jest uzyskiwany dla portfeli dwusktadnikowych.

Najistotniejszym wynikiem jest to, ze dla czterech réznych wariantoéw port-
fela {A, B} uzyskano dwie rézne funkcje przynalezno$ci BPV. Identyczny wy-
nik uzyskano dla czterech ré6znych wariantdw portfela {4, D}. Spostrzezenie to
dowodzi wplywu orientacji BPV sktadnikéw portfela na BPV portfela.

W kolejnym kroku ocenia¢ bgdziemy wptyw uwzglednienia orientacji BPV
sktadnikow portfela na ryzyko nieprecyzyjnosci. W tym celu dla kazdego sktad-
nika portfela i kazdej grupy wariantow portfeli majacych wspdlng funkcje przy-
nalezno$ci — korzystajac z zaleznosci (14) i (15) — wyznaczamy miary ich ener-
gii oraz entropii. Wyniki tych obliczen zestawiono w tab. 5.

Tabela 5. Miary energii i entropii zorientowanej BPV

Warianty instrumentow Miara energii BPV Miara entropii BPV
finansowych instrumentu finansowego instrumentu finansowego
A 14,7 0,357
B 17,8 0,416
D 57,1 0,378
{A*,B*}{A,B7} 34,7 0,348
{A*, B },{A",B*} 4,81 0,357
{A*,D*}{A", D} 78,1 0,373
{A*, D}, {A", D"} 39,5 0,367

Narzedziem do ustalenia wptywu orientacji BPV na ryzyko nieprecyzyjno-
$ci jest porownanie dla kazdego z portfeli miar energii i entropii wszystkich jego
wariantow. Na podstawie przeprowadzonych obliczen trudno dopatrzy¢ sie
wplywu uwzglednienia orientacji na ryzyko nieostrosci, gdyz w naszym ekspe-
rymencie numerycznym miary entropii BPV poszczegélnych wariantow tego
samego portfela r6znig si¢ pomiedzy soba o mniej niz 2,5%. Inaczej ma si¢ rzecz
z ryzykiem wieloznaczno$ci. Miary energii BPV poszczegélnych wariantow
tego samego portfela r6znig si¢ pomiedzy soba nawet o 50%. Wplyw uwzgled-
nienia orientacji BPV na ryzyko wieloznacznosci jest wyraznie widoczny.

Ponadto warto zwr6ci¢ uwage na to, ze zestawienie w portfelu sktadnikow
o0 przeciwnej orientacji BPV moze w istotny sposob obnizy¢ ryzyko wieloznacz-
nosci. Nasuwa si¢ skojarzenie dotyczace efektu ujemnej korelacji polegajace na
tym, ze dodawanie ujemnie skorelowanych zmiennych losowych pozwala obni-
zy¢ ryzyko niepewno$ci. W modelu przedstawionym w niniejszym artykule
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przeciwne orientacje BPV sg wywotane przez ,,ujemnie skorelowane” subiek-
tywne oczekiwania zmian ceny rynkowej.

6. Zorientowana BPV portfela wieloskladnikowego

Rozwazmy przypadek portfela wielosktadnikowego m ztozonego z instru-
mentow finansowych A; (i = 1,2, ...,n). Zorientowana BPV instrumentu A;
jest wyznaczona jako OFN E( L.CLCLCL Gl ACi), gdzie:

— C' € R* jest obserwowang ceng rynkowa instrumentu finansowego A,
— Cl € R™* jest ceng rownowagi finansowej merytorycznie uzasadniong dla

instrumentu finansowego A°,
— AC! = €' — ¢ jest odchyleniem ceny rynkowej od ceny rownowagi,
— ,C' € R jest warto$cig poczatkowa BPV instrumentu finansowego A,
— C! € R* jest wartoscig koficowa BPV instrumentu finansowego A'.
Dowolna PV portfela m jest suma PV instrumentow finansowych cA;.
Oznacza to, ze PV portfela m jest rowna OFN §)( .C™ C™ CT, Cf|AC”), gdzie:

= By (25)
AC™ = ?=1Aci 6
Ponadto z (12):
€7 = {min{ml *C:i-'cin} 2i=1 Cl = Z?:lc:f_ 27)
max{¥", ,C1,¢"} Y, .Ci>yr,Cl
oo P LS
min{E?ﬂ ct,C™ } noCis YR g

Dzigki temu zgromadzono wszystkie dane potrzebne do wyznaczenia zo-
rientowanej BPV portfela 7, gdyz maksymalne dolne oszacowanie mozliwej
ceny rynkowej portfela .. i minimalne gérne oszacowanie mozliwej ceny
rynkowej portfela CT 4., wyznaczono odpowiednio z (23) i (24).

Dzigki temu portfelowi m mozemy przypisa¢ zorientowang BPV przedsta-
wiong jako OFN E( LT C™ CT, C'flAC"). Funkcje przynaleznosci
tepy (* |CEin, C™, CE oy, ACT™ ) € [0; 1] zorientowanej BPV portfela m wyzna-
czono za pomocg zaleznosci (16) 1 (17).
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Podsumowanie

W pracy wykazano, ze uwzglednienie orientacji BPV ma wpltyw na oceng
ryzyka nieprecyzyjnos$ci obcigzajacego portfel instrumentéw finansowych. Po-
nadto pokazano, ze uwzglednienie orientacji BPV moze obnizy¢ ryzyko wielo-
znacznosci.

Oba te fakty wskazuja na celowo$¢ podjecia dalszych badan w zakresie za-
stosowania skierowanych liczb rozmytych do zarzadzania ryzykiem obarczaja-
cym portfel finansowy. Uzyskane tutaj rezultaty sg istotnym krokiem rozwoju
teorii portfeli ocenianych za pomocg zorientowanej BPV. W kolejnych krokach
tych badan nalezy przestawione tutaj wyniki uogo6lni¢ do przypadku dowolnej
zorientowanej PV. Roéwnolegle nalezy rozwina¢ teori¢ stopy zwrotu z portfela
o sktadnikach ocenionych za pomoca zorientowanej rozmytej PV.
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ORIENTED BEHAVIOURAL PRESENT VALUE OF TWO-ASSETS
PORTFOLIO - A CASE STUDY

Summary: The subject of considerations is Piasecki’s behavioural present value (BPV),
which describes the influence of selected behavioural factors on the imprecise evaluation
of present value. The original formal model of BPV was a fuzzy number. Lyczkowska-
-Han¢kowiak has proposed and justified the designation of BPV orientation. In this way
BPV was represented by ordered fuzzy number. The main purpose of this work is to
designate the oriented BPV of two-assets portfolio. Obtained results are generalized to
the case of multi-assets portfolio.

Keywords: behavioural finance, present value, ordered fuzzy number.





