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Wprowadzenie

Genezy przedstawionych w tym artykule rozwazan nalezy szuka¢ w dwoch
rozwazanych uprzednio niezaleznie problemach poznawczych.

W literaturze' pojeto probe wyjasnienia istoty procesu aprecjacji kapitatu.
Wybrane wyniki przeprowadzonych tam analiz formalnych przedstawiono
w rozdziale 1. Badania te m.in. pozwolily spojrze¢ na pojecie wartosci biezacej
w $wietle teorii uzytecznos$ci. Podjeto tez probe zbudowania modelu formalnego
wyjasniajacego paradoks utrzymywania si¢ rownowagi rynkowej na silnie efek-
tywnym rynku finansowym pozostajagcym w stanie nieréwnowagi finansowe;.
Uzasadnienie i wybrane efekty tych prac zostaty w szkicowy sposob przedsta-
wione w rozdziale 2. Warto$¢ biezaca zostala tam oszacowana przy pomocy
liczby rozmyte;j.

Glownym celem tego artykutu jest przedstawienie formalnych konsekwen-
cji wynikajacych z zestawienia rezultatéw badawczych opisanych w rozdziatach
1 i1 2. Realizacji tego celu bedzie stuzy¢ przedstawienie w rozdziale 3 rozmytej
relacji rownowaznosci pomig¢dzy strumieniami finansowymi. Pewien praktyczny
przyktad zastosowan tej relacji zostanie przedstawiony w rozdziale 4.

Wszystkie rezultaty badawcze zaprezentowane w tym artykule maja cha-
rakter pilotazowy i w gtéwnej mierze stuza wskazaniu nowego kierunku badan
dowolnej przestrzeni przeptywow finansowych.

! K. Piasecki: Podstawy arytmetyki finansowej w $wietle teorii uzytecznosci. Ksigga Jubileuszo-
wa Profesora Edwarda Smagi. UE, Krakéw 2012; Idem: Basis of Financial Arithmetic from the
Viewpoint of the Utility Theory. Operations Research and Decisions 2012, Vol. 3.
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1. Wartos$¢ biezaca w Swietle teorii uzytecznosci

Fundamentalnym zatozeniem arytmetyki finansowej jest pewnik, ze war-
to$¢ pieniadza ro$nie wraz z uptywem czasu, po jakim bedzie on spozytkowany.
Zatozenie to jest uzasadniane na ogo6t poprzez analize réwnania wymiany pie-
niadza® zaproponowanego przez Irvinga Fishera. W analizie tej korzysta sic
z dodatkowego zalozenia o statej ilosci pienigdza. Jest to typowo normatywne
zatozenie i z tego wzgledu rozpatrywang w arytmetyce finansowej warto$¢ pie-
nigdza bedziemy nazywac warto$ciag normatywng pieniadza. Proces przyrostu
warto$ci normatywnej nazywamy procesem aprecjacji kapitatu. Jednak na ogot
stosowana praktyka gospodarczo-finansowa powoduje przyrost ilo$ci pienigdza
szybszy od przyrostu wolumenu produkcji. Obserwujemy wtedy spadek wartosci
realnej pienigdza. Oznacza to, ze wartosci normatywnej pieniagdza nie mozemy
identyfikowa¢ z jego wartoscia realna. Rodzi to pytanie o istote pojecia wartosci
normatywnej. Konsekwencja tego pytania jest kolejne pytanie o istot¢ podsta-
wowych funkcji arytmetyki finansowej. Poszukiwano odpowiedzi na to pytanie.
Zbudowano tam nastepujacy model formalny.

Niech bedzie dany zbiér momentow czasowych © € [0, +oo[. W szcze-
gblnym przypadku moze to by¢ zbiér momentéw kapitalizacji lub nieujemna
pOlprosta czasu. W analizie rynkow finansowych kazda z naleznosci jest re-
prezentowana przez instrument finansowy opisany jako strumien finansowy
(t,C), gdzie symbol t € ® oznacza moment przeplywu strumienia, natomiast
symbol C € R} opisuje warto$¢ nominalng tego przeptywu. Zbioér wszystkich
naleznosci opisujemy jako produkt kartezjanski ®* = @ x R{. Na zbiorze tych
naleznosci kazdy z inwestorow okresla swoje preferencje. Preferencje te maja
pewne wspoélne cechy.

Referujac podstawy teorii kapitalu, von Mises® przedstawit regule preferen-
cji czasowej. Regula ta glosi, ze przy uwzglednieniu zasady ceteris paribus
podmiot ekonomiczny woli zaspokoi¢ swoje potrzeby badz osiggaé postawione
cele mozliwie jak najszybciej. Inaczej méwiac, kiedy podmiot ma przed soba
dwa cele o subiektywnie jednakowej wartosci, to wyzej sobie ceni ten, ktory
moze osiggnaé w krotszym czasie. W szczegolnym przypadku oznacza to, ze
inwestor, porownujac dwie wplaty o rownej wartoSci nominalnej, preferuje
zawsze wplate szybciej dostgpna.

2 Analiza taka zostata opisana np. w K. Piasecki, W. Ronka-Chmielowiec: Matematyka finansowa.
C.H. Beck, Warszawa 2011.

3 L. Mises von: The Ultimate Foundation of Economic Science. An Essay on Method. D. Van
Nostrand Company, Inc., Princeton 1962.
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Jest tez oczywiste, ze kazdy podmiot ekonomiczny w swym dziataniu kie-
ruje si¢ regulg preferencji majatkowej. Reguta ta oznacza, ze przy uwzglednie-
niu zasady ceteris paribus podmiot ekonomiczny woli wchodzi¢ we wiadanie
mozliwie jak najbardziej wartosciowych przedmiotéw ekonomicznych. Jesli ma
przed soba dwa przedmioty ekonomiczne rownoczesnie dostepne, to wybiera
ten, ktéry charakteryzuje sie wieksza subiektywna warto$cia. W szczegdlnym
przypadku oznacza to, ze inwestor, porownujagc dwie réwnoczesnie dostgpne
wplaty, wybiera zawsze wplate o wyzszej wartosci.

Rownoczesne uwzglednienie obu tych preporzadkdéw prowadzi do ostatecz-
nego okreslenia relacji preferencji 3= na zbiorze ®* nalezno$ci, jako poréwnania
wielokryterialnego

V(ty,C1), (2, C2) EDT:(t1,C1) = (£, C) St <t ACL 26, (1)
Istnieje wtedy funkcja uzytecznosci U: @+ — [0, +oo[ spetniajgca warunek
V(ty,Cy), (t2,C2) € @F: (t1,C1) > (t2,C) > U(ty,C1) 2 U(t,,C).  (2)
Uzyteczno$¢ ta jest rosngcg funkcja warto$ci naleznosci € 1 malejaca funk-

cja momentu t przeptywu momentu czasowego. Okre§lona w ten sposob funkcja
uzytecznoéci moze mie¢ subiektywny charakter'. Przedstawiono’® rozsze-
rzenie tego preporzadku do zbioru @ = 0 X R wszystkich przeptywow finan-

sowych. Rozszerzenie to zachowuje monotonicznos¢ funkcji uzytecznos$ci
U:® — [0, +oo[. Mozna wtedy migdzy innymi pokazaé, ze

vted: U(0) =0 3)
Kwestig umowna jest wyskalowanie wartosci funkcji uzytecznosci. Przyj-
mujemy tutaj, ze uzyteczno$¢ natychmiastowego przeptywu finansowego jest

roéwna warto$ci nominalnej tego przeplywu. Zalozenie to zapisujemy, jako wa-
runek brzegowy

VCER: U0,C)=C 4)

Tak zdefiniowana funkcja uzytecznosSci wyznacza nastgpujacg relacje =
réwnowaznosci strumieni finansowych

V(t1,C1), (t2, C3) € @: (t4,C1) = (£, () © U(ty,C) = U(ty, C) (%)

* R. Dacey, P. Zielonka: A Detailed Prospect Theory Explanation of the Disposition Effect. ,,Jour-
nal of Behavioral Finance” 2005, Vol. 2/4.
5 K. Piasecki: Podstawy arytmetyki finansowej..., op. cit.; Idem: Basis of Financial..., op. cit.
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Jesli dwa strumienie finansowe sg jednakowo uzyteczne, to uwazamy je za
rownowazne. O strumieniu finansowym réwnowaznym do danego moéwimy, ze
jest ekwiwalentem tego ostatniego. Warto§¢ nominalng dowolnego ekwiwalentu
danego strumienia finansowego identyfikujemy, jako warto$¢ normatywna tego
strumienia.

Analiza monotonicznosci funkcji uzytecznosci prowadzi nas do sformuto-
wania zasady aprecjacji. Zasada ta glosi, ze warto§¢ normatywna naleznos$ci
ro$nie wraz z czasem, po jakim nalezno$¢ ta bedzie ptatna. W ten sposob teoria
uzytecznos$ci potwierdza fundamentalny pewnik arytmetyki finansowej glo-
szacy, ze wartos¢ pienigdza rosnie wraz z uptywem czasu.

W arytmetyce finansowej przedmiotem rozwazan jest strumien finansowy
(t, C). Dla strumienia tego mozemy okresli¢ jego ekwiwalent (0, Cy) . Warto$¢
nominalng C, tego ekwiwalentu nazywamy wartos$cig biezaca i oznaczamy sym-
bolem PV (t,C). Zgodnie z definicja (5) relacji rownowaznosci strumieni i wa-
runkiem brzegowym (4) mamy tutaj tozsamos¢

Co = PV(t,C) =U(0,Cp) = U(t, C) (6)

Wartos¢ biezaca dowolnego strumienia finansowego jest identyczna z jego
uzytecznos$cia. Stwierdzenie to w pelni wyjasnia istote pojecia warto$ci biezacej.
Dowolnej warto$ci biezacej PV: ® — R przystuguja m.in. nastepujace wiasci-

wosci
vCeR: PV(0,C)=C (7
V(ty,C), (t,,C) € DY t; <t, = PV(ty,C) > PV(t,, C) ®)
v(t,Cp),(t,C,) e d: (€ <Cy,=PV(t,Cy) <PV(tCy) )

Jednoczesnie Peccati® przedstawit aksjomatyczng definicje wartosci bie-
zacej PV: ® — R. Warto$¢ biezgca zostata tam zdefiniowana jako funkcji spet-
niajacej warunki (7), (8) i warunek addytywnosci

V(t, Cy),(t,C;) € D: PV(t,Cy)+ PV(L,Cy) =PV(t,Cy+C)) (10)

® L. Peccati: Su di una caratterizzazione del principio del criterio dell’attualizzazione. Studium
Parmense, Parma 1972.



Rozmyta relacja rownowazno$ci strumieni finansowych 321

Podejscie to byto juz studiowane’. Aktualny stan wiedzy na temat kon-
sekwencji aksjomatycznego podejscia do pojecia wartosci biezacej zostat przed-
stawiony w pracy J. Janssen, R. Manca, E. Volpe di Prignano®.

Warunek (9) jest uogélnieniem warunku (10). W tej sytuacji warto$¢ bie-
zaca zdefiniowana przy pomocy tozsamosci (6) jest uogolnieniem klasycznego
pojecia warto$ci biezacej w ujeciu Peccatiego.

Wykazanie, ze warto$¢ biezaca danego strumienia finansowego jest iden-
tyczna z uzytecznoscia tego strumienia wskazuje na subiektywny charakter po-
jecia wartosci biezacej. W tej sytuacji otrzymujemy podwaliny teoretyczne pod
budowe modeli finansow behawioralnych wykorzystujacych subiektywne oceny
warto$ci biezacej. Wykorzysta¢ tutaj mozemy dorobek nauk ekonomicznych
zgromadzony w zakresie teorii uzytecznosci.

Pokazano’, ze pojecie wartosci biezacej w ujeciu Peccatiego mozna uogol-
ni¢ do przypadku, kiedy jest uwzgledniany dodatkowo efekt dywersyfikacji in-
westycji

V(t, Cl)l (t, Cz) € CD: PV(t, Cl) + PV(t, Cz) 2 PV(t, C1 + Cz) (1 1)

Warto§¢ biezaca PV:®d — R definiujemy wtedy, jako dowolng funkcje
spetniajaca warunki (7), (8) i (11).

Tak rozumiane pojecie wartosci biezacej mozemy z kolei uog6lnic¢ do przy-
padku, kiedy dodatkowo uwzgledniane jest pierwsze prawo Gossena

a-PV(t,C))+(1—a)-PV(t,Cy)) <PV(t,a-C;+(1—a)-Cy)
informujace o malejacej marginalnej uzytecznos$ci bogactwa. Wartos¢ biezaca
PV:® — R definiujemy wtedy, jako dowolng funkcje¢ spetniajacg warunki (7),
(8)1(12).

Najbardziej ogo6lng definicja wartosSci biezacej jest okreslenie jej, jako
dowolnej funkcji PV: @ — R spetniajacej warunki (7), (8) 1 (9).

7 K. Piasecki: Modele matematyki finansowej. Instrumenty podstawowe. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007.

8 J. Janssen, R. Manca, E. Volpe di Prignano: Mathematical Finance. Deterministic and Stochastic
Models. John Wiley & Sons, London 2009.

° K. Piasecki: Basis of Financial..., op. cit.
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Na marginesie tej pracy warto tez dostrzec, ze arytmetyke finansowg nalezy
traktowa¢ jako rozszerzenie opartej na obiektywnych przestankach teorii pro-
centu. Wobec subiektywnych aspektow podejmowanej problematyki dynamicz-
nej oceny pieniadza jest to rozszerzenie istotne.

2. Rozmyta wartos¢ biezaca

Zgromadzona wiedza o rynku finansowym stanowi jedyna przestanke me-
rytoryczng do wyznaczenia ceny réwnowagi finansowej C, rozwazanego in-
strumentu finansowego. Cena ta jest interpretowana jako zdyskontowana war-
tos¢ biezaca (PV) przysztych przeptywoéw finansowych zwigzanych z tym
instrumentem finansowym. O rozwazanym rynku finansowym bedziemy za-
ktada¢, ze jest w petni efektywny. W tej sytuacji wszyscy uczestnicy rynku
przyjmuja identyczng wartos¢ C, ceny rownowagi. Rownoczesnie wszyscy ci
uczestnicy rynku obserwuja te samg warto$¢ C ceny rynkowej. Znajomosé¢ obu
tych warto$ci wystarcza racjonalnego do uzasadnienia podejmowanych decyzji
inwestycyjnych. Dla przypadku

C<Cy (13)

racjonalne przestanki sugeruja kupno danego instrumentu finansowego. Zakup
taki jest mozliwy jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta jego sprzedazy. Na-
turalnym jest tutaj pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor sprzedajacy
taki papier wartosciowy. Podobnie, dla przypadku

¢ >Co (14)

racjonalne przestanki jednoznacznie sugeruja sprzedaz rozwazanego instrumentu
finansowego. Sprzedaz taka jest mozliwa jedynie wtedy, kiedy pojawi si¢ oferta
jego kupna. Rodzi to pytanie, jakimi przestankami kieruje si¢ inwestor kupujacy
ten papier warto$ciowy.

Odpowiedz na powyzsze dwa pytania moze by¢ tylko jedna. Na dowolnym
efektywnym rynku finansowym réwnowaga rynkowa pomig¢dzy popytem i po-
daza moze by¢ osiagnigta pod wptywem behawioralnych przestanek. Problem
ten byt szczegdtowo rozwazany'’, gdzie do rozwiazania tego problem zapropo-
nowano zastosowanie pojecia behawioralnej wartosci biezacej (BPV) zdefinio-

10 Idem: Podstawy arytmetyki..., op. cit.; Idem: Basis of Financial..., op. cit.
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wanej jako liczba rozmyta okreslona przez swa funkcje przynalezno$ci
u(- la, AC)e[0; 1]R. Przebieg zmiennosci tej funkcji przynaleznosci zalezy od
odchylenia

AC =C —C, (15)

ceny rynkowej od ceny rownowagi oraz od parametru a € [0; 1] opisujacego
stopien oddzialywania fenomenu konserwatyzmu poznawczego opisanego na
gruncie psychologii przez Edwardsa''. Fenomen ten jest uwzgledniany w wielu
behawioralnych modelach rynku finansowego. Mozna zapoznaé si¢ z dyskusja
na ten temat'>. Wykazano, ze tak okreslony model BPV dobrze stuzy wyjasnie-
niu paradoksu réwnowagi rynkowej na w peni efektywnym rynku finansowym.

Propozycja przedstawienia wartosci biezacej, jako liczby rozmytej jest juz
dobrze ugruntowana ideg. Koncepcja zastosowania liczb rozmytych w arytme-
tyce finansowej wywodzi si¢ od Buckleya". Definicje Peccatiegio do przypadku
rozmytego uogélnit Calzi'*. Ward" definiuje rozmyta PV, jako zdyskontowana
rozmytg prognoze przyszlego przeptywu finansowego. Definicja Warda jest
uogblniona'® do przypadku nieprecyzyjnie oszacowanego odroczenia. Sheen
uogolnia definicje Warda do przypadku rozmytej stopy nominalnej. Buckley
(1987, 1992), Gutierrez (1989), Kuchta (2000) i Lesage (2001) dyskutuja pro-
blemy zwigzane z zastosowaniem rozmytej arytmetyki do wyznaczania rozmytej
PV. Huang'’ uogolnia definicje Warda do przypadku, kiedy przyszty przepltyw
finansowy jest dany, jako rozmyta zmienna losowa. Bardziej ogdlna definicja
rozmytej PV jest proponowana przez Tsao'® zakladajacego, ze przyszly prze-
ptyw finansowy jest okreslony, jako rozmyty zbior probabilistyczny.

""'W. Edwards: Conservatism in Human Information Processing. W: Formal Representation
of Human Judgment. Red. B. Klienmutz. Wiley, New York 1968.

12 N. Barberis, A. Shleifer, R. Vishny: A Model of Investor Sentiment. ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1998, Vol. 49.

13 1.I. Buckley: The Fuzzy Mathematics of Finance. ,,Fuzzy Sets and Systems” 1987, Vol. 21.

" M.L. Calzi: Towards a General Setting for the Fuzzy Mathematics of Finance. ,,Fuzzy Sets
and Systems” 1990, Vol. 35.

!5 T.L. Ward: Discounted Fuzzy Cash Flow Analysis. 1985 Fall Industrial Engineering Conference
Proceedings, 1985.

' J.G. Greenhut, G. Norman, C.T. Temponi: Towards A Fuzzy Theory of Oligopolistic Com-
petition. IEEE Proceedings of ISUMA-NAFIPS 1995.

17 X. Huang: Two New Models for Portfolio Selection with Stochastic Returns Taking Fuzzy In-
formation. ,,European Journal of Operational Research” 2007, Vol. 180(1).

'8 C.-T. Tsao: Assessing the Probabilistic Fuzzy Net Present Value for a Capital, Investment
Choice Using Fuzzy Arithmetic. ,,J. of Chin. Ins. of Industrial Engineers” 2005, Vol. 22(2).
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3. Przyblizona rownowaznos¢ strumieni finansowych

Rozwazamy przestrzen finansowg (@, PV), gdzie PV: ® — R jest dowolng
ustalong warto$cig biezaca spelniajaca warunki (7), (8) 1 (9). Funkcja ta kazdemu
strumieniowi finansowemu (t, C) € ® przypisuje jego normatywng wartos$¢ bie-
zacg (PPV Prescriptive Present Value — Prescriptive Present Value)

Co = PV(t,C) (16)

W rozdziale 2 zwrocono uwage, ze warto$¢ biezaca moze by¢ w przyblize-
niu oszacowana za pomocg liczby rozmytej. Zgodnie z definicja" podana
w (Dubois, Prade, 1979), dowolna liczba rozmyta reprezentujaca przybli-
zenie liczby [ e R jest zdefiniowana za pomocg swej funkcji przynalezno$ci
u(- |1 € [0; 1]R spetniajacej warunki

p(D =1 (17)

Vx,y,zeR: x <y < z = u(y|l) = minf{u(x|l), u(z|1)} (18)

Inwestor, oceniajac przyblizenia poszczegdlnych wariantow warto$ci bie-
7acej, okresla rodzing indeksowana {v(:|C):C e R} c [0;1]R. W ten sposob
przyblizenie dowolnej wartosci C € R jest reprezentowane przez doktadnie jedna
funkcje przynaleznosci v(- |C) € [0; 1]® spetniajaca warunki (17) i (18). Po-
woduje to, ze dowolng normatywng warto$¢ biezaca inwestor moze zastgpic
przez jej przyblizenie. W ten sposob zostaje wprowadzona szacunkowa
warto$¢ biezaca (EPV — Estimated Present Value) zdefiniowana jako funkcja
PV:® — [0; 1]® okreslona przy pomocy tozsamosci

PV(t,C) =v(-|PV(, ) (19)

EPV kazdemu strumieniowi finansowemu przypisuje funkcje przynalez-
nosci przyblizenia jego PPV. W rozdziale 1 przypomniano, ze warto$¢ biezaca
strumienia finansowego moze by¢ identyfikowana z jego uzytecznos$cig. Korzys-
tajac teraz z (6) mozemy okresli¢ rozmyta uzyteczno$¢ strumieni finansowych,
jako funkcje U: ® — [0; 1]® okre$long za pomoca tozsamosci

Ut C)=PV(t0C) (20)

19 J. Dubois, H. Prade: Fuzzy Real Algebra: Some Results. ,,Fuzzy Sets and Systems” 1979,
Vol. 2.
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Zdefiniowana wyzej funkcja uzytecznosci jest rozmytym uogolnieniem kla-
sycznej funkcji uzytecznosci zdefiniowanej za pomoca rownowaznosci (2). Idea
stosowania rozmytej uzytecznosci pochodzi od Nakamury?.

Wyznaczona uzyteczno$¢ (20) pozwala nam na okreslenie przyblizonej
relacji = rownowaznos$ci strumieni

V(ty, Cy), (t3,C5) € D: (t1,Cy) = (t5,C,) © U(ty,C) = U(t,,C,)  (21)

gdzie symbol = oznacza relacj¢ rownosci okreslong na zbiorze liczb rozmytych.
Jesli relacja ta jest wyznaczana z zachowaniem zasady rozszerzenia Zadeha, to
wtedy funkcja przynaleznosci ge[0; 1]®*? relacji rownowaznosci (21) jest wy-
znaczona za pomocg tozsamosci

Q((t1:C1): (tz'Cz)) = ig}g{v(leV(tl,Cl)) A v(leV(tz,Cz))} (22)

Tak zdefiniowana przyblizona réwnowazno$¢ strumieni finansowych jest
rozmytym uogolnieniem relacji rownowaznosci. Interpretacjag wartosci (22)
funkcji przynalezno$ci jest stopien, w jakim strumien finansowy (t;,C;) jest
ekwiwalentem strumienia finansowego (t,, C,). Stopien ten zalezy od czyn-
nikow obiektywnych i behawioralnych. Poza wzajemnym przestrzennym
potozeniem strumieni finansowych, glownym czynnikiem obiektywnym sa
wlasciwe stopy procentowe rynkéw finansowych. Przyktadami czynnikow
behawioralnych sg tutaj subiektywne postrzeganie rynkow finansowych oraz
fenomen konserwatyzmu poznawczego. Stosowanie rozmytej relacji rownowaz-
nosci (21) pozwala na uwzglednienie tych wszystkich bardzo odmiennych czyn-
nikéw poznawczych przy pomocy pojedynczego narzedzia analizy rynkow fi-
nansowych. Ponizej podany zostanie jeden przyklad takich zastosowan.

4. Rozmyty okres obrachunkowy

Okresem obrachunkowym nazywamy taki okres, w ktorym analizujac
przeptywy finansowe mozemy pomina¢ efekt aprecjacji kapitalu. Wszystkie wy-
stepujace w takim okresie strumienie finansowe o identycznej warto$ci nominal-
nej przeptywow uwazamy za rownowazne. Do rejestracji i oceny poszczegol-
nych réwnowaznych przeptywow finansowych mozemy stosowaé narzedzia
rachunkowosci finansowej. W Polsce ustawowy okres obrachunkowy trwa 12
kolejnych miesiecy.

20 K. Nakamura: Preference Relations on A Set of Fuzzy Utilities As A Basis for Decision Making.
»Fuzzy Sets and Systems” 1986, Vol. 20(2).



326 Krzysztof Piasecki

W warunkach inflacji, kiedy wzrastaja takze stopy rynkow finansowych,
rownowazno$¢ wszystkich strumieni finansowych ujawniajacych si¢ w ustawo-
wym okresie obrachunkowym jest problematyczna. Zaleca si¢ wtedy prowadze-
nie na wlasne zarzadcze potrzeby dodatkowej rachunkowosci finansowej dosto-
sowanej do warunkow inflacji. Metody te szeroko omawia S. Sojak®'. Zaleca si¢
tam m.in. wyznaczanie podokreséw rachunkowych o dlugosci dostosowanej do
wysokosci inflacji.

Przy opisie takiego okresu obrachunkowego zastosowanie moze znalez¢
opisana powyzej relacja = przyblizonej rownowaznosci strumieni finansowych.

Wezmy pod uwagg dowolng ustalong warto$¢ nominalng C € R. W poczat-
kowym momencie czasu t, = 0 okres obrachunkowy A(C) definiujemy, jako
zbidr wszystkich momentow t € O takich, ze strumien finansowy (t, C) jest row-
nowazny strumieniowi finansowemu (0, C). Postepujac w ten sposob postaé
okresu obrachunkowego uzalezniamy od rozpatrywanej warto$ci nominalnej
C € R. Jest to zgodne z wynikami eksperymentéw poswieconych intuicyjnemu
dyskontowaniu odroczonych wyptat. Te empiryczne badania stanowia jeden
z nurtéw poznawczych finanséw behawioralnych®.

Stosujac relacje = przyblizonej rownowazno$ci strumieni finansowych,
funkcje przynaleznosci 6(- |C)e[0;1]® okresu obrachunkowego A(C) definiu-
jemy za pomocg tozsamosci

§(t10) = ((0,0), (£, 0)) (23)
Korzystajac teraz z zaleznosci (7) 1 (22) ostatecznie otrzymujemy
o(t|C) = suﬂé){v(xlC) A v(x|PV(t, C))} (24)
X€

Mozna wykaza¢, ze warunek (18) jest warunkiem dostatecznym na to, aby
funkcja przynaleznosci 6 (- |C) byta nierosngcg funkcjg czasu. Jesli teraz okres-
limy minimalny akceptowany stopief ae[0; 1] rbwnowaznosci strumieni finan-
sowych, to maksymalnie dtugi okres obrachunkowy A(C) jest przedziatem

A(C) = [0, T (O] (25)

21 S, Sojak: Rachunkowos¢ finansowa w warunkach inflacji. Towarzystwo Naukowe Organizacji
i Kierownictwa ,,Dom Organizatora”, Warszawa 1996.

22 W. Du, L. Green, J. Myerson: Cross-cultural Comparisons of Discounting Delayed and Pro-
babilistic Rewards. ,,Psychological Record” 2002, Vol. 52; K.N. Kirby, M. Santiesteban: Con-
cave Utility, Transaction Costs and Risk in Measuring Discounting of Delayed Rewards.
,Journal of Experimental Psychology; Learning, Memory and Cognition” 2003, Vol.29;
M.K. Shelley: Outcome Signs, Question Frames and Discount Rates. Management Sciences
1993, Vol. 39.
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gdzie
T,(C) = sup {t: sup{v(x|C) A v(x|PV (¢, 0))} = a} (26)
te® xeR

W przypadku ograniczenia analizy strumieni finansowych do zastosowania
jedynie nierozmytej relacji rownowaznosci bylibySmy pozbawieni mozliwos$ci
przeprowadzenia takiej analizy.

5. Studium przypadku

Rozwazamy dowolny ustalony zbior @ = © X R przeplywdéw finansowych.
Dla ustalonego C* € R{ definiujemy funkcje pv(-|C*):® — R spehiajaca
warunki

pv(0|C*) = C* (26)

Vt,, t, € 0: t; <t, = pv(t,|C*) > pv(t,|CY) 27)

Warto$¢ pv(t|C*) interpretujemy, jako PV przeptywu finansowego (t, C*).
W praktyce finansow warto$¢ pv(t|C*) ustalamy, jako cen¢ rynkowsa instru-
mentu finansowego reprezentujacego przeptywu (t, C*). Funkcja ta moze petnic
funkcje punktu odniesienia do zdefiniowania PV dowolnego przeptywu finan-
SOWego.

Dla dowolnego y =0 warto$¢ biezacag PV (:|y): ® — R definiujemy
za pomocg tozsamosci

_yt

Pree,cly) = —- | <™ pueich) (28)

C'*

C*

Parametr y = 0 moze by¢ interpretowana, jako wspodtczynnik awersji do
ryzyka obarczajacego dowolnie pézny przeptyw finansowy. Bezposrednio z wa-
runkow (26) i (27) wynika, ze opisana powyzej funkcja spetia (7) i (8). Sto-
sujac elementarny rachunek réznicowy mozna wykazaé, ze spetlniony tutaj jest
tez warunek (12). Jednak dla y > 0 nie jest spetniony warunek (10). Wszystko
to oznacza, ze zaleznos¢ (28) opisuje funkcje PV niespetniajaca warunku ad-
dytywnos$ci Peccatiego i réwnocze$nie spelniajacej pierwsze prawo Gossena.
Szczegdlowe uzasadnienie postaci funkcjonatu (28) mozna znalezé w pracy
K. Piasecki®. W dalszych rozwazaniach wartosci funkcji (28) beda odgrywaé
rol¢ PPV.

2 K. Piasecki: Warto$¢ biezaca a pierwsze prawo Gossena — studium przypadku (w druku).
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Wielokrotnie, nawet w przypadku przeptywu finansowego (t,C*) trudno
jest jednoznacznie okreslic jego PV. Z tej przyczyny, definiujemy funkcje
pv.(-1C*):0@ — Ri pv*(-|C*): @ — R spetniajace warunki (26), (27) i

vVt € 0: pv.(t|C*) < pv(t|C*) < pv*(t|CT) (29)

Wartosci pv, (t|C*) i pv*(t|C*) interpretujemy, jako odpowiednio oszaco-

wania dolne i gorne PV przeptywu finansowego (t,C*).

Oszacowania warto$¢ biezacej, dolne PV,(-|y):® — R i gorne
PV*(: ly): ® — R definiujemy za pomocg tozsamosci

_—}/.t
C |C |1+t
PU(LCI) =[] pe(tle?) 30
C Cﬂ
1+t
PV(LCIN =[] Py e G

EPV moze przyja¢ postaé rozmytej liczby trojkatnej (Kuchta, 2000)
o nosniku ograniczonym przez dolne i oszacowania PPV. Wtedy funkcja przy-
naleznosci v(- |PV(t, C)) € [0; 1]® zastosowana w (19) do okreslenia EPV
przyjmuje postac

0 x & [PV.(t,Cly), PV*(t, Cly)[
x — PV.(t,Cly) x & |PV.(t,Cly), PV(t,Cly)[
v(x|PV(t,0)) = Pm'im S x =PV(t,Cly) 42

x — PV(¢t,C)
PV*(t,Cly) — PV(t,Cly)

x & |PV(¢t,Cly), PV*(t,Cly)[

Dla okreslenia stopnia zachodzenia relacji rownowaznosci pomi¢dzy prze-
ptywami finansowymi (t;, C;) i (t,, C;) koniecznym jest wyznaczenie wartosci
a, = PV*(tli Clly)a a= PV(tllCIh/)’ a* = PV*(tll Clly)

b, = PV.(t2,Coly), b =PV(t2,Coly), b" =PV (t2, Cly)
Funkcja przynaleznosci o € [0; 1]®*® relacji réwnowaznoéci (21) jest
wtedy okres§lona nastepujaco
0 la,a’[ N 1b.,b’[=0
b*a —a,b* —a,a + a? . .
b —bta-a la,,a*[ 0 1b,b*[=0 A b<a
1 a=>b

* p— * __ 2
a ba* E*Z-I-bb*_bb‘l‘ b? ]a“a*[ n ]b*,b*[= OAD>a

o((t1,C), (t2,Cy)) = (33)
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Z warunku (26) wnioskujemy, ze EPV dowolnego biezacego przeplywu
finansowego (0, C) jest liczbg nierozmytg. Dzieki temu spostrzezeniu funkcje
przynaleznosci 8(- |C)e[0;1]® okresu obrachunkowego A(C) jest okreslona
przez tozsamos¢

8(tlc) =v(c|PV (s, 0)) (34)
co pozwala nam zapisac
0 C=PV*(C)
a(tlo) = PV*(t,Cly) = C C < PV*(t,C) (35)

PV*(t,Cly) = PV(¢t,Cly)
Ostatecznie otrzymujemy
( 0 C=PV(0C)
yt
C

't
_ 1+t
5(t|C) = !pv*@w*) —c | C < PV*(tC) -

pv*(t|C*) — pv(t|C™)

Dla zalozonego poziomu akceptacji a € [0;1] dtugos¢ T,(C) okresu
obrachunkowego A(C) jest jedynym pierwiastkiem réwnania

y-t
pv (tlC) - C" (37)

=a
pv*(t|C*) — pv(t|C*)

Podsumowanie

W artykule pokazano, Ze nieprecyzyjnie okreslona warto$¢ biezaca prowa-
dzi wprost do zainicjowania rozmytej analizy przestrzeni strumieni finansowych.
W ostatnim rozdziale pokazano, ze takie uogélnienie klasycznego podejscia
stworza nowe mozliwosci aplikacyjne. To spostrzezenie zacheca do podjecia
dalszych badan nad zaproponowanym uog6lnieniem.

Z praktycznego punktu widzenia ciekawych wynikéw mozna tutaj oczeki-
waé po zastosowaniu explicite opisanych funkcji PV oraz explicite opisanych
typow liczb rozmytych stosowanych do opisu szacunkowej wartosci biezace;.

Model nieprecyzyjnie okreslonego okresu obrachunkowego wymaga takze
dalszych badan empirycznych. Zgodnie z metodami badawczymi stosowanymi
w finansach behawioralnych badania takie powinny by¢ przeprowadzone w wa-
runkach wysokiej inflacji.
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FUZZY RELATION ON CASH FLOW EQUIVALENCE

Summary

There are presented premises inducing to generalize the concept of cash flow
equivalence to fuzzy case. As a result of taking these studies was obtained membership
function of fuzzy relation of cash flow equivalence. Obtained model was applied
for determine the length of accounting period used in conditions of high inflation.





