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Streszczenie: Behawioralna warto$¢ biezaca (BPV) jest rodzajem wartosci biezacej, ktora
zalezy od czynnikéw behawioralnych. Punktem wyjscia do rozwazan jest BPV zdefiniowa-
na jako liczba rozmyta typu L-R. W artykule BPV zostata opisana za pomocg zrewidowane;j
definicji skierowanej liczby rozmytej. Informacje opisane przez BPV uzupetniono o subiek-
tywna prognoze kierunku trendu ceny rynkowej. Prognoza zostala wprowadzona w modelu
BPV jako orientacja liczby rozmytej. Domniemanie wzrostu ceny rynkowej zaznaczono
za pomoca dodatniej orientacji liczby rozmytej. Domniemanie spadku ceny rynkowej
zaznaczono za pomoca ujemnej orientacji liczby rozmytej. Na koniec pokazano, Ze przy
zalozeniu, ze warto$¢ przyszta jest zmienng losowa o rozkladzie normalnym, oczekiwany
czynnik dyskontujacy moze zostaé przedstawiony jako skierowana liczba rozmyta. Orien-
tacja oczekiwanego czynnika dyskontujacego jest zgodna z orientacja BPV, ktora go defi-
niuje.

Stowa kluczowe: behawioralna warto$¢ biezaca, skierowana liczba rozmyta, czynnik dys-
kontujacy.

Summary: Behavioural present value (BPV) is such a kind of present value which is
depended of behavioural factors. The starting point for our discussion is BPV defined as
a L-R fuzzy number. In this work BPV was described using the revised definition of ordered
fuzzy number. The information described by BPV were supplemented with a subjective
forecast of the orientation of the market price trend. This forecast is implemented in the
model BPV as an orientation of the positive fuzzy number. The presumption of market price
increase is described by the positive orientation of fuzzy number. The presumption of mar-
ket price decrease is described by the negative orientation of fuzzy number. At the end it
is shown that, with the assumption that future value is a random variable under Gaussian
distribution of probability, the expected discount factor is determined as ordered fuzzy num-
ber. The orientation of expected discount factor is consistent with the orientation of the BPV
defining it.

Keywords: behavioural present value, ordered fuzzy number, discount factor.
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1. Wstep

Przez warto$¢ biezaca (PV) rozumiemy warto$¢ terazniejszego ekwiwalentu plat-
nosci dostepnej w ustalonym momencie czasu [Piasecki 2011]. Warto$¢ biezaca
PV przysztych przepltywow finansowych moze by¢ nieprecyzyjna. Z tego powodu
PV zostata opisana przy uzyciu liczb rozmytych.

W pracach [Piasecki 2011] oraz [Piasecki, Siwek 2015] behawioralna wartos¢ bie-
zaca (BPV) zostata zdefiniowana jako przyblizenie aktualnej ceny rynkowe;j, ktora jest
nieprecyzyjnie oszacowana pod wptywem czynnikéw behawioralnych. W [Lyczkow-
ska-Hanckowiak 2017a; Lyczkowska-Hanckowiak 2017b] informacja opisana przez
BPV zostata uzupeliona o subiektywng prognozg¢ trendu ceny rynkowej. Prognoza ta
zostata wprowadzona w modelu BPV jako orientacja liczby rozmytej. W ten sposob
BPV zastapiono przez zorientowang BPV zdefiniowana za pomocg skierowanej liczby
rozmytej [Kosinski i in. 2003]. W tym artykule behawioralna warto$¢ biezaca opisano
za pomocg zrewidowanej definicji zorientowanej liczby rozmytej podanej w [Piasecki
2018]. Dodatnia orientacja liczby skierowanej opisuje subiektywng prognozg wzrostu
ceny rynkowej. Ujemna orientacja liczby skierowanej opisuje subiektywna prognoze¢
spadku ceny rynkowej. W pracy [Piasecki, Siwek 2018] pokazano, ze w analizie port-
felowej bardzo dobrym narzgdziem stuzacym do wyceny rozwazanych papieréw war-
tosciowych jest oczekiwany czynnik dyskontujacy.

2. Elementy teorii skierowanych liczb rozmytych

Liczba nieprecyzyjna jest to liczba osiagajaca kazda z rozpatrywanych wartosci
w réoznym stopniu. Powszechnie akceptowalnym modelem liczby nieprecyzyjnej
jest liczba rozmyta, zdefiniowana jako podzbior rozmyty na prostej rzeczywistej R.
Najbardziej ogolng definicj¢ liczby rozmytej podali Dubois i Prade [Dubois, Prade
1978]. W pracy [Dubois, Prade 1980] zostal wyrozniony szczegolny rodzaj repre-
zentacji liczby rozmytej zdefiniowany w nastgpujacy sposob. Dla dowolnego nie-
malejacego ciagu {a, b, c,d} c R lewa funkcja odniesienia L: [a, b] — [0,1] oraz
prawa funkcja odniesienia Rg:[c,d] — [0,1] sa polciggtymi z gory, monotonicz-
nymi funkcjami spetniajgcymi warunek
Ls(b) = Rs(c) = 1.

Wtedy funkcja przynaleznosci ug(: |a, b, ¢, d, Lg, Rs) € [0,1]® liczby rozmytej
S(a,b,c,d, Lg, Ry) jest zdefiniowana za pomocg tozsamoS$ci
0, x¢lad]=]Idal,
_JLs(x), x€[a,b]=[b,al, |
Hs(xla,b,c,d) = i 1, xelbel=[cb] M
Rs(x), x€[c,d]=1[d,c].

—_

—

! Zauwazmy, ze wzor ten opisuje dodatkowo rozszerzong notacje przedzialowa stosowana
w tym artykule.
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Tak zdefiniowang liczbe rozmytg nazywamy liczbg rozmytg typu LR.

Pomyst skierowanych liczb rozmytych zostat intuicyjnie wprowadzony przez
Kosinskiego i wspotautorow [Kosinski i in. 2002; 2003; Kosinski 2006] jako roz-
szerzenie pomystu liczby rozmytej. Istotng wada teorii Kosinskiego jest istnienie
skierowanych liczb rozmytych, ktore nie sg liczbami rozmytymi. Niemniej intui-
cyjne podejscie Kosinskiego do pojgcia skierowanej liczby rozmytej jest bardzo
uzyteczne. Z tego powodu teoria Kosinskiego zostata poprawiona w pracy [Piasec-
ki 2018]. Uzytecznos¢ skierowanych liczb rozmytych wynika z faktu, ze skierowa-
na liczba rozmyta jest liczbg rozmyta uzupehiong orientacjg, rozumiang jako po-
rzadek na prostej rzeczywistej R. Wspomniana orientacja moze by¢ dodatnia lub
ujemna. Ujemna orientacja oznacza liniowy porzadek na R od liczb wigkszych do
mniejszych. Ujemnie zorientowana liczba jest interpretowana jako liczba, ktora
moze zmale¢. Dodatnia orientacja oznacza liniowy porzadek na R od liczb mniej-
szych do wigkszych. Dodatnia orientacja jest interpretowana jako liczba, ktdra
moze wzrosngc. Orientacj¢ od a € R do b € R bedziemy oznacza¢ symbolem
[a > b].

Dla dowolnego monotonicznego ciagu {a,b,c,d} € R funkcja poczatkowa
Lg: [a, b] — [0,1] oraz funkcja koncowa Rg: [c,d] — [0,1] sg ciggtymi funkcjami
monotonicznymi spetniajacymi warunek Lg(b) = Rg(c) = 1. Tozsamo$¢ (1) defi-
niuje funkcje przynaleznosci uz(:la,b,c,d,Lgs, Rs) € [0,1]® skierowanej liczby

rozmytej S (a,b,c,d, Lg, Rg). Przestrzen wszystkich skierowanych liczb rozmytych
oznaczamy symbolem K.

Spetnienie warunku a < d okre$la dodatnig orientacje [a — d] skierowanej
liczby rozmytej S (a,b,c,d,Lg,Rs). W takim przypadku funkcja poczatkowa Lg
jest niemalejaca, natomiast funkcja koncowa Rg jest nierosngca. Kazda dodatnio
zorientowana liczba rozmyta jest interpretowana jako liczba nieprecyzyjna, ktora
moze wzrosngc.

Spelnienie warunku a > d okre$la ujemng orientacje [a = d] skierowanej
liczby rozmytej S (a,b,c,d, Lg,Rg). W takim przypadku funkcja poczatkowa Rg
jest niemalejaca, natomiast funkcja koncowa Lg jest nierosngca. Kazda ujemnie
zorientowana liczba rozmyta jest interpretowana jako liczba nieprecyzyjna, ktora
moze zmalec.

W przypadku, gdy a = d, skierowana liczba rozmyta S (a,a,a,a) opisuje licz-
be rzeczywista a € R, ktora nie jest zorientowana.

3. Zorientowana warto$S¢ biezaca

Warto$¢ biezaca (PV) jest zdefiniowana jako terazniejszy ekwiwalent platnosci
dostepnej w ustalonym momencie czasu teraz lub w przysztosci. Powszechnie ak-
ceptowany jest poglad, ze warto$¢ biezaca PV przysztych przeptywow finanso-
wych moze by¢ wartosécig przyblizong. Naturalng konsekwencjg takiego podejscia
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jest ocena PV za pomoca liczb rozmytych. Szczegdtowy opis ewolucji tego modelu
mozna znalez¢ w pracy [Piasecki 2014]. Migdzy innymi nieprecyzyjna PV moze
by¢ oceniona za pomocg skierowanej liczby rozmytej [Lyczkowska-Hanckowiak,
Piasecki 2018a]. Nastegpnie PV moze by¢ scharakteryzowana za pomocg monoto-
nicznego ciggu {VS, Vs, ¢, v, Ve}, gdzie:
o« C jest ceng rynkowa,
o [V, V,] € R* jest przedziatlem wszystkich mozliwych wartosci biezacych PV,
o [Vf,Vl] c [V, V,] jest przedziatem wszystkich warto$ci, ktore nie roznig sie
zauwazalnie od ceny rynkowej C.
Zorientowana wartos¢ biezaca PV (OPV) jest oszacowana za pomocg skiero-
wanej liczby rozmytej

PV = S5(V,, V5, Vi, Ve , Ly, Rpy ), )

gdzie Lpy: [Vi; V] - [0;1] jest lewa funkcja odniesienia, a Rpy: [V;;V,] = [0;1]
jest prawg funkcja odniesienia. Jezeli przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to
zorientowana warto$¢ biezgca OPYV jest opisana za pomocg dodatnio zorientowanej
liczby rozmytej. Jezeli przewidujemy spadek ceny rynkowej, to zorientowana
warto$¢ biezaca OPV jest opisana za pomocg ujemnie zorientowanej liczby roz-

mytej.
4. Zorientowana rozmyta behawioralna wartos¢ biezaca

Rozpatrzmy dowolny instrument finansowy, ktory jest przedmiotem obrotu na
silnie efektywnym rynku finansowym. Cena rynkowa tego instrumentu moze
zmienia¢ si¢ w czasie. Z tego powodu mozemy mowic o trendzie ceny rynkowe;j.
Rownowaga finansowa jest stanem na rynku finansowym, w ktorym trend ceny
rynkowej jest staty. Warto§¢ ceny rynkowej C jest rowna cenie rownowagi C,
wyznaczonej za pomocg analizy technicznej lub fundamentalnej. W pracy [Pia-
secki 2011] zostata zdefiniowana warto$¢ biezgca PV jako funkcja uzyteczno$ci
przeptywu finansowego. Ta warto$¢ biezaca PV zalezy od roznych subiektywnych
oraz obiektywnych czynnikow. Z tego powodu odchylenie wartosci biezacej PV
od ceny rynkowej jest nieprecyzyjne. Behawioralna warto$¢ biezaca (BPV) zalezy
od wybranych czynnikow subiektywnych. W pracach [Piasecki 2011; Piasecki,
Siwek 2015] behawioralna wartos¢ biezagca BPV zostata okres$lona jako liczba
rozmyta typu LR zdefiniowana przez nast¢pujaca funkcje przynaleznosci pugpy:
e dlaAC >0

(X=Vmin)(1+8C) > «
C—Vomin+@—Vomin)5C dlax € [Vinin; €] # {C},

x|AC > 0) = Vmax — “- 3
tgpy (x| ) { T S a— dlax € |C; Viax |, 3)

0 dlax ¢ [Vmini Vinax 1
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e dlaAC<O0
( X=Vmin L
C=Vmin+(xX=Vmin)8C dlax € [Vmin' C['
x|AC <0) = (Vinax —x)(1+8C) X « 4
#BPV( | ) Vimax —C+Vimax —x)8C dla x € [C' Vmax] * {C}' ( )
l 0 dlax ¢ [Vmin; Vinax ];
gdzie

® Vin jest maksymalnym dolnym oszacowaniem wartosci biezacej PV,
® U ax jest minimalnym goérnym oszacowaniem wartosci biezacej PV,
e ( jest obserwowang ceng rynkowa,

e O6C= % = |c;_c0| jest wzglednym odchyleniem ceny rynkowej od ceny
roOwnowagi,

e (), jest merytorycznie uzasadniong ceng rownowagi.

Ogolnie rzecz biorac, behawioralna warto$¢ biezaca BPV jest liczbg rozmytg, ktora
przybliza cene rynkowa C. Moze ona zostaé opisana jako liczba rozmyta typu LR

BPV =8 (Vinin, C, C, Vimax, b k), (5)

ktora jest okreslona przez swoja funkcje przynaleznosci pgpy zdefiniowang osobno
w przypadku, gdy AC > 0, oraz w przypadku, gdy AC < 0. Rysunek 1 pokazuje
wykresy funkcji przynaleznosci ugpy (- |AC > 0) oraz pgpy (- |[AC < 0) w zalezno-
sci od znaku odchylenia ceny rynkowej od ceny rownowagi.

Jezeli wezmiemy pod uwage subiektywne prognozy przysztych zmian cen, to
mozemy opisa¢ zorientowang warto$¢ biezacag BPV (OBPV) jako skierowang liczbe
rozmyta

BPV = 5(‘/;: ¢,C, Ve, Lppy, RBPV)a (6)
gdzie
o [V, V] = [Vimins Vinax] € R* jest przedziatem wszystkich mozliwych warto-
$ci BPV,
e (Lgpy,Rgpy) jest uporzadkowana para funkcji poczatkowej oraz funkcji
koncowe;.
a) b)
A A
1 - 1 3.
) hx|ac > 0) )
k
1+6c T k(x]AC = 0) 1+ac Thixlac <o) (rlac = 0
T : T } a4 : T }
0 Vmin E erzx 0 me E erzx

Rys. 1. Wykresy funkcji przynaleznosci behawioralnej wartosci biezacej BPV,
gdy a)AC > 0,b)AC <0
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Skierowana behawioralna warto$¢ biezaca OFBPV BPV jest okre$lona przez
swojg funkcje¢ przynaleznosci pgpy zdefiniowang za pomocg tozsamosci (3) lub (4).
Domniemanie wzrostu ceny rynkowej jest okreSlone przez dodatnig orientacj¢
skierowanej behawioralnej wartosci biezacej OBPV. Domniemanie spadku ceny
rynkowej jest okreslone przez ujemna orientacje OBPV.

Otrzymujemy do rozpatrzenia cztery przypadki skierowanej behawioralnej
warto$ci biezacej OBPV.

Jezeli cena rynkowa przewyzsza cen¢ rownowagi, czyli AC > 0, oraz w opar-
ciu o subiektywne przestanki przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to skierowana
behawioralna warto$¢ biezagca OBPV jest opisana za pomocg dodatnio zorientowa-
nej skierowanej liczby rozmytej

BPV = 5 (Vinin, €, €, Vinass R 1AC > 0), k(- [AC > 0)). 7)

W tym przypadku wykres funkcji przynaleznosci pokazany jest na rys. 2.

A

Rx|AC =0

1+éc T k(zlac = 0)

Vmin
Rys. 2. Wykresy funkcji przynaleznosci dodatnio zorientowanej BPV, gdy AC > 0

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Jezeli cena rynkowa przewyzsza ceng rownowagi, czyli AC > 0, oraz w opar-
ciu o subiektywne przestanki przewidujemy spadek ceny rynkowej, to skierowana
behawioralna warto$¢ biezaca OBPV jest opisana za pomocg dodatnio zorientowa-
nej skierowanej liczby rozmytej

BPV = 5 (Vinax, C, €, Vinin, k(- 1AC > 0), h(- [AC > 0)). (8)
W tym przypadku wykres funkcji przynaleznosci pokazany jest na rys. 3.
A

1 hix|AC =0
1+ &6 T

k(x|ac = 0)

(ST O

Vmin Vmﬂx

h
Rys. 3. Wykresy funkcji przynaleznosci ujemnie zorientowanej BPV, gdy AC > 0

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Jezeli cena rynkowa nie przewyzsza ceny rownowagi, czyli AC < 0, oraz
w oparciu o subiektywne przestanki przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to skie-
rowana behawioralna warto$¢ biezagca OBPV jest opisana za pomocg dodatnio
zorientowanej skierowanej liczby rozmyte;j

BPV = 5 (Vinin, C, €, Vinax, h(- IAC < 0), k(- |AC < 0)). 9)
W tym przypadku wykres funkcji przynaleznosci pokazany jest na rys. 4.
A

k(zlac = 0)

hix|aC =0
1+3c-—cI )

S =

Vmin erzx

—

Rys. 4. Wykresy funkcji przynaleznosci dodatnio zorientowanej BPV, gdy AC < 0

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli cena rynkowa nie przewyzsza ceny roéwnowagi, czyli AC < 0, oraz
w oparciu o subiektywne przestanki przewidujemy spadek ceny rynkowej, to skie-
rowana behawioralna warto$¢ biezaca OBPV jest opisana za pomoca ujemnie zo-
rientowanej skierowanej liczby rozmytej

BPV = 5 (Vinax, €, €, Vinin, k(- 1AC < 0, h(- |AC < 0)). (10)

W tym przypadku wykres funkcji przynaleznosci pokazany jest na rys. 5.

1 hix|ac < 0) kizlac = 0)

A 4

ST 5

I['meiﬂ- erz.x:

S
Rys. 5. Wykresy funkcji przynaleznosci ujemnie zorientowanej BPV, gdy AC < 0

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Przyklad 1. Dla ustalonego papieru warto§ciowego wiemy, ze obserwowana
cena rynkowa C = 60. Dodatkowo merytorycznie uzasadniona cena réwnowagi
Coy = 40. Maksymalne dolne i minimalne goérne oszacowanie wartosci biezacej PV
sa odpowiednio rowne V,;;,, = 30 oraz V4, = 80. Na tej podstawie mamy

AC=C—Cy=60—40=20>0,

AC 20 1
8C = u =1
60 3

Dodatkowo przewidujemy spadek ceny rynkowej. Wobec tego skierowana beha-
wioralna warto$¢ biezaca OBPV jest opisana jako ujemnie zorientowana

BPV = 5(80; 60; 60;30; k(- |20 ); h(- |20)),

gdzie
h(x) = h(x|20) = 2= 2?)0 dlax € [60;30],
X240 80; 60
k(o) = k(x|20) = {m ax € [80;60],
1 dlax = 60.

Oznacza to, ze rozpatrywana skierowana behawioralna warto$¢ biezaca jest
jednoznacznie okreslona przez swojg funkcj¢ przynaleznosci

(X222 41 x € [80; 601,

x — 140
ugpy (x|20) = {I 4i ; 2(2)0 dlax € [60;30],
\ dla x ¢ [80;30],

5. Skierowany rozmyty czynnik dyskontujacy

Zaldzmy, ze horyzont czasowy t > 0 instrumentu finansowego jest ustalony. Wtedy
rozpatrywany tutaj papier wartosciowy jest okreslony przez dwie wartoSci: przewidy-
wang warto$¢ przysztg FV réwng V; oraz oszacowang wartos¢ biezacg PV rowng V.
Podstawowg charakterystyka informujaca o korzysciach ptynacych z posiadania dane-
g0 papieru wartosciowego jest prosta stopa zwrotu zdefiniowana jako

n:%%:%—L (11)

W praktyce analizy rynkow finansowych ryzyko niepewnosci jest zwykle opisy-

wane jako rozktad prawdopodobienstwa stopy zwrotu obliczonej dla V, = C. Za Mar-

kowitzem [Markowitz 1952] zaktadamy, Ze prosta stopa zwrotu ma rozktad normalny
N (7, ). Wtedy oczekiwany czynnik dyskontujacy 7 € R jest okre§lony wzorem

5= (12)

147
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W pracy [Lyczkowska-Hanckowiak, Piasecki 2018b] oczekiwany czynnik dys-
kontujacy VeK byl rozpatrywany w przypadku, gdy V, = W, gdzie wartos¢
biezaca PV jest okreslona za pomoca wzoru (2). Wyniki tam otrzymane pozwalaja
stwierdzi¢, ze jezeli mamy

Vo = BPV = §(V, C,C, Ve, Lgpv. Ripy), (13)

to oczekiwany czynnik dyskontujacy V € K moze zostaé opisany jako skierowana
liczba rozmyta

17= §(VST:17,17,17,V%'§,LV,Rv)’ (14)
gdzie
Ly(x) = Lgpy (76) (15)
¢

Ry (x) = Rgpy (?) (16)

Przyjmijmy teraz
@) =h (). (17)
k(x) =k (%) (18)

Korzystajac z (14) otrzymujemy nastepujace wnioski:
jezeli BPV okresSlona jest wzorem (7), to oczekiwany czynnik dyskontujacy VeK
opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci

V 5<Vménv 5,7, Vm%xv ( |AC > O) K'( IAC > O)) (19)

jezeli BPV okreslona jest wzorem (8), to oczekiwany czynnik dyskontujacy Vek
opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci

F=5 (vm%x 5,7, Vmgn” k(- ]AC > 0),n(- |AC > 0)) (20)

jezeli BPV okresSlona jest wzorem (9), to oczekiwany czynnik dyskontujacy VeK
opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci

V= 5(th” 5,5,22% (- |AC < 0), k(- |AC < 0)) @0

jezeli BPV okres$lona jest wzorem (10), to oczekiwany czynnik dyskontujacy
VeK opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci

V=5 (Vm%X'”,ﬁ, 5, min® (3 -|AC < 0),7(- |AC < 0)). (22)
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Zauwazmy, ze orientacja oczekiwanego czynnika dyskontujacego jest zawsze
taka sama jak orientacja behawioralnej wartosci biezacej BPV, ktora go definiuje.

Przyklad 2. Dla papieru warto$ciowego opisanego w przyktadzie 1 zaktadamy,
7e jego prosta stopa zwrotu ma rozktad normalny N(0,25,0,1). Wtedy oczekiwany

czynnik dyskontujacy Vek jest opisany jako ujemnie zorientowana liczba rozmy-
ta postaci

V = §(1,0667;0,8;0,8; 0,4; (- |20); (- |20)),
gdzie
300 - x — 120

T——— dlax € [0,8;0,4],

n(x) =n(x|20) =

225:x—240

KGO = K(x|20) = {m dla x € [1,0667;0,8],

1dlax = 0,8.

Oznacza to, ze rozpatrywana skierowana behawioralna warto$¢ biezaca OBPV
jest jednoznacznie okreslona przez swojg funkcje przynaleznosci okreslong wzo-
rem

22557289 la x € [1,0667;0,8],
75:x—140

pppy (x]20) = {390%°120 415 5 € [0,8;0,4], O
75:x+60
0dlax € [1,0667;0,4],

6. Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze behawioralna wartos¢ biezgca zostala
opisana jako skierowana liczba rozmyta. Liczba rozmyta, ktoéra okresla BPV,
ma dodatnig orientacje¢, kiedy oczekujemy (na podstawie subiektywnych prze-
stanek), ze cena rynkowa wzrosnie. W przeciwnym przypadku ma ona ujemna
orientacj¢. Model behawioralnej warto$ci biezacej moze byé dobrym narze-
dziem do analizy ekonomicznej oraz modelowania ekonomicznego. Pozwala to
na przypuszczenie, ze otrzymane wnioski zostang wykorzystane do analizy
portfela. Wyniki pracy w pelni przekonuja, ze wykorzystanie skierowanych
liczb rozmytych utatwi analize instrumentow finansowych o nieprecyzyjnie
oszacowanych warto$ciach. Otrzymane wyniki moga by¢ stosowane na przy-
ktad w modelach decyzyjnych opisanych w pracy [Piasecki 2014]. Pozwala to
na stwierdzenie, ze wskazany jest dalszy rozwdj teorii finans6w rozmytych w
oparciu o skierowane liczby rozmyte.
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