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Streszczenie: Behawioralna wartość bieżąca (BPV) jest rodzajem wartości bieżącej, która 
zależy od czynników behawioralnych. Punktem wyjścia do rozważań jest BPV zdefiniowa-
na jako liczba rozmyta typu L-R. W artykule BPV została opisana za pomocą zrewidowanej 
definicji skierowanej liczby rozmytej. Informacje opisane przez BPV uzupełniono o subiek-
tywną prognozę kierunku trendu ceny rynkowej. Prognoza została wprowadzona w modelu 
BPV jako orientacja liczby rozmytej. Domniemanie wzrostu ceny rynkowej zaznaczono  
za pomocą dodatniej orientacji liczby rozmytej. Domniemanie spadku ceny rynkowej  
zaznaczono za pomocą ujemnej orientacji liczby rozmytej. Na koniec pokazano, że przy  
założeniu, że wartość przyszła jest zmienną losową o rozkładzie normalnym, oczekiwany 
czynnik dyskontujący może zostać przedstawiony jako skierowana liczba rozmyta. Orien- 
tacja oczekiwanego czynnika dyskontującego jest zgodna z orientacją BPV, która go defi-
niuje. 
Słowa kluczowe: behawioralna wartość bieżąca, skierowana liczba rozmyta, czynnik dys-
kontujący. 

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. Wstęp 

Przez wartość bieżącą (PV) rozumiemy wartość teraźniejszego ekwiwalentu płat-
ności dostępnej w ustalonym momencie czasu [Piasecki 2011]. Wartość bieżąca 
PV przyszłych przepływów finansowych może być nieprecyzyjna. Z tego powodu 
PV została opisana przy użyciu liczb rozmytych.  

W pracach [Piasecki 2011] oraz [Piasecki, Siwek 2015] behawioralna wartość bie-
żąca (BPV) została zdefiniowana jako przybliżenie aktualnej ceny rynkowej, która jest 
nieprecyzyjnie oszacowana pod wpływem czynników behawioralnych. W [Łyczkow-
ska-Hanćkowiak 2017a; Łyczkowska-Hanćkowiak 2017b] informacja opisana przez 
BPV została uzupełniona o subiektywną prognozę trendu ceny rynkowej. Prognoza ta 
została wprowadzona w modelu BPV jako orientacja liczby rozmytej. W ten sposób 
BPV zastąpiono przez zorientowaną BPV zdefiniowaną za pomocą skierowanej liczby 
rozmytej [Kosiński i in. 2003]. W tym artykule behawioralną wartość bieżącą opisano 
za pomocą zrewidowanej definicji zorientowanej liczby rozmytej podanej w [Piasecki 
2018]. Dodatnia orientacja liczby skierowanej opisuje subiektywną prognozę wzrostu 
ceny rynkowej. Ujemna orientacja liczby skierowanej opisuje subiektywną prognozę 
spadku ceny rynkowej. W pracy [Piasecki, Siwek 2018] pokazano, że w analizie port-
felowej bardzo dobrym narzędziem służącym do wyceny rozważanych papierów war-
tościowych jest oczekiwany czynnik dyskontujący.  

2. Elementy teorii skierowanych liczb rozmytych  

Liczba nieprecyzyjna jest to liczba osiągająca każdą z rozpatrywanych wartości  
w różnym stopniu. Powszechnie akceptowalnym modelem liczby nieprecyzyjnej 
jest liczba rozmyta, zdefiniowana jako podzbiór rozmyty na prostej rzeczywistej ℝ. 
Najbardziej ogólną definicję liczby rozmytej podali Dubois i Prade [Dubois, Prade 
1978]. W pracy [Dubois, Prade 1980] został wyróżniony szczególny rodzaj repre-
zentacji liczby rozmytej zdefiniowany w następujący sposób. Dla dowolnego nie-
malejącego ciągu {𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑} ⊂ ℝ lewa funkcja odniesienia 𝐿𝑠: [𝑎, 𝑏] → [0,1] oraz 
prawa funkcja odniesienia 𝑅𝑠: [𝑐,𝑑] → [0,1] są półciągłymi z góry, monotonicz-
nymi funkcjami spełniającymi warunek  

𝐿𝑆(𝑏) = 𝑅𝑆(𝑐) = 1. 
Wtedy funkcja przynależności 𝜇𝑆(∙ |𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆) ∈ [0,1]ℝ liczby rozmytej 

𝒮(𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆) jest zdefiniowana za pomocą tożsamości  

 𝜇𝑆(𝑥|𝑎, 𝑏, 𝑐, 𝑑) =

⎩
⎨

⎧
0,      𝑥 ∉ [𝑎,𝑑] = [𝑑,𝑎],

𝐿𝑆(𝑥),      𝑥 ∈ [𝑎, 𝑏] = [𝑏,𝑎],
1,      𝑥 ∈ [𝑏, 𝑐] = [𝑐, 𝑏],

𝑅𝑆(𝑥),      𝑥 ∈ [𝑐,𝑑] = [𝑑, 𝑐].

 (1)1 

                      
1 Zauważmy, że wzór ten opisuje dodatkowo rozszerzoną notację przedziałową stosowaną  

w tym artykule.  
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Tak zdefiniowaną liczbę rozmytą nazywamy liczbą rozmytą typu LR. 
Pomysł skierowanych liczb rozmytych został intuicyjnie wprowadzony przez 

Kosińskiego i współautorów [Kosiński i in. 2002; 2003; Kosiński 2006] jako roz-
szerzenie pomysłu liczby rozmytej. Istotną wadą teorii Kosińskiego jest istnienie 
skierowanych liczb rozmytych, które nie są liczbami rozmytymi. Niemniej intui-
cyjne podejście Kosińskiego do pojęcia skierowanej liczby rozmytej jest bardzo 
użyteczne. Z tego powodu teoria Kosińskiego została poprawiona w pracy [Piasec-
ki 2018]. Użyteczność skierowanych liczb rozmytych wynika z faktu, że skierowa-
na liczba rozmyta jest liczbą rozmytą uzupełnioną orientacją, rozumianą jako po-
rządek na prostej rzeczywistej ℝ. Wspomniana orientacja może być dodatnia lub 
ujemna. Ujemna orientacja oznacza liniowy porządek na ℝ od liczb większych do 
mniejszych. Ujemnie zorientowana liczba jest interpretowana jako liczba, która 
może zmaleć. Dodatnia orientacja oznacza liniowy porządek na ℝ od liczb mniej-
szych do większych. Dodatnia orientacja jest interpretowana jako liczba, która 
może wzrosnąć. Orientację od 𝑎 ∈ ℝ do 𝑏 ∈ ℝ będziemy oznaczać symbolem 
⟦𝑎 ↣ 𝑏⟧.  

Dla dowolnego monotonicznego ciągu {𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑} ⊂ ℝ funkcja początkowa 
𝐿𝑆: [𝑎, 𝑏] ⟶ [0,1] oraz funkcja końcowa 𝑅𝑆: [𝑐,𝑑] ⟶ [0,1] są ciągłymi funkcjami 
monotonicznymi spełniającymi warunek 𝐿𝑆(𝑏) = 𝑅𝑆(𝑐) = 1. Tożsamość (1) defi-
niuje funkcję przynależności 𝜇𝒮(∙ |𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆) ∈ [0,1]ℝ skierowanej liczby 
rozmytej 𝑆(𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆). Przestrzeń wszystkich skierowanych liczb rozmytych 
oznaczamy symbolem 𝕂. 

Spełnienie warunku 𝑎 < 𝑑 określa dodatnią orientację ⟦𝑎 ↣ 𝑑⟧ skierowanej 
liczby rozmytej 𝑆(𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆). W takim przypadku funkcja początkowa 𝐿𝑆 
jest niemalejąca, natomiast funkcja końcowa 𝑅𝑆 jest nierosnąca. Każda dodatnio 
zorientowana liczba rozmyta jest interpretowana jako liczba nieprecyzyjna, która 
może wzrosnąć.  

Spełnienie warunku 𝑎 > 𝑑 określa ujemną orientację ⟦𝑎 ↣ 𝑑⟧ skierowanej 
liczby rozmytej 𝑆(𝑎, 𝑏, 𝑐,𝑑, 𝐿𝑆,𝑅𝑆). W takim przypadku funkcja początkowa 𝑅𝑆 
jest niemalejąca, natomiast funkcja końcowa 𝐿𝑆 jest nierosnąca. Każda ujemnie 
zorientowana liczba rozmyta jest interpretowana jako liczba nieprecyzyjna, która 
może zmaleć.  

W przypadku, gdy 𝑎 = 𝑑, skierowana liczba rozmyta 𝑆(𝑎,𝑎,𝑎,𝑎) opisuje licz-
bę rzeczywistą 𝑎 ∈ ℝ, która nie jest zorientowana.  

3. Zorientowana wartość bieżąca  

Wartość bieżąca (PV) jest zdefiniowana jako teraźniejszy ekwiwalent płatności 
dostępnej w ustalonym momencie czasu teraz lub w przyszłości. Powszechnie ak-
ceptowany jest pogląd, że wartość bieżąca PV przyszłych przepływów finanso-
wych może być wartością przybliżoną. Naturalną konsekwencją takiego podejścia 
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jest ocena PV za pomocą liczb rozmytych. Szczegółowy opis ewolucji tego modelu 
można znaleźć w pracy [Piasecki 2014]. Między innymi nieprecyzyjna PV może 
być oceniona za pomocą skierowanej liczby rozmytej [Łyczkowska-Hanćkowiak, 
Piasecki 2018a]. Następnie PV może być scharakteryzowana za pomocą monoto-
nicznego ciągu �𝑉𝑠,𝑉𝑓 , 𝐶̌,𝑉𝑙 ,𝑉𝑒�, gdzie: 
• 𝐶̌ jest ceną rynkową,  
• [𝑉𝑠,𝑉𝑒] ⊂ ℝ+ jest przedziałem wszystkich możliwych wartości bieżących PV, 
• �𝑉𝑓 ,𝑉𝑙� ⊂ [𝑉𝑠,𝑉𝑒] jest przedziałem wszystkich wartości, które nie różnią się 

zauważalnie od ceny rynkowej 𝐶̌. 
Zorientowana wartość bieżąca PV (OPV) jest oszacowana za pomocą skiero-

wanej liczby rozmytej  

 𝑃𝑉�⃖���⃗ = 𝑆�𝑉𝑠,𝑉𝑓 ,𝑉𝑙,𝑉𝑒 , 𝐿𝑃𝑉 ,𝑅𝑃𝑉  �, (2) 

gdzie 𝐿𝑃𝑉: �𝑉𝑠;𝑉𝑓� → [0; 1] jest lewą funkcją odniesienia, a 𝑅𝑃𝑉: [𝑉𝑙;𝑉𝑒] → [0; 1] 
jest prawą funkcją odniesienia. Jeżeli przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to  
zorientowana wartość bieżąca OPV jest opisana za pomocą dodatnio zorientowanej 
liczby rozmytej. Jeżeli przewidujemy spadek ceny rynkowej, to zorientowana 
wartość bieżąca OPV jest opisana za pomocą ujemnie zorientowanej liczby roz- 
mytej.  

4. Zorientowana rozmyta behawioralna wartość bieżąca  

Rozpatrzmy dowolny instrument finansowy, który jest przedmiotem obrotu na 
silnie efektywnym rynku finansowym. Cena rynkowa tego instrumentu może 
zmieniać się w czasie. Z tego powodu możemy mówić o trendzie ceny rynkowej. 
Równowaga finansowa jest stanem na rynku finansowym, w którym trend ceny 
rynkowej jest stały. Wartość ceny rynkowej 𝐶̌ jest równa cenie równowagi 𝐶0  
wyznaczonej za pomocą analizy technicznej lub fundamentalnej. W pracy [Pia- 
secki 2011] została zdefiniowana wartość bieżąca PV jako funkcja użyteczności 
przepływu finansowego. Ta wartość bieżąca PV zależy od różnych subiektywnych 
oraz obiektywnych czynników. Z tego powodu odchylenie wartości bieżącej PV  
od ceny rynkowej jest nieprecyzyjne. Behawioralna wartość bieżąca (BPV) zależy 
od wybranych czynników subiektywnych. W pracach [Piasecki 2011; Piasecki, 
Siwek 2015] behawioralna wartość bieżąca BPV została określona jako liczba 
rozmyta typu LR zdefiniowana przez następującą funkcję przynależności 𝜇𝐵𝑃𝑉:  

• dla ∆𝐶 > 0  

 𝜇𝐵𝑃𝑉(𝑥|∆𝐶 > 0) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ (𝑥−𝑉𝑚𝑖𝑛)(1+𝛿𝐶)
𝐶̌−𝑉𝑚𝑖𝑛+(𝑥−𝑉𝑚𝑖𝑛)𝛿𝐶

      dla 𝑥 ∈ �𝑉𝑚𝑖𝑛; 𝐶̌� ≠ �𝐶̌�,
𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝑥

𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝐶̌+(𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝑥)𝛿𝐶
      dla 𝑥 ∈ �𝐶̌;𝑉𝑚𝑎𝑥 �,

0                       dla 𝑥 ∉ [𝑉𝑚𝑖𝑛;𝑉𝑚𝑎𝑥 ],

 (3) 
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• dla ∆𝐶 ≤ 0  

 𝜇𝐵𝑃𝑉(𝑥|∆𝐶 ≤ 0) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

𝑥−𝑉𝑚𝑖𝑛
𝐶̌−𝑉𝑚𝑖𝑛+(𝑥−𝑉𝑚𝑖𝑛)𝛿𝐶

      dla 𝑥 ∈ �𝑉𝑚𝑖𝑛; 𝐶̌[,
(𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝑥)(1+𝛿𝐶)

𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝐶̌+(𝑉𝑚𝑎𝑥 −𝑥)𝛿𝐶
      dla  𝑥 ∈ �𝐶̌;𝑉𝑚𝑎𝑥 � ≠ �𝐶̌�,

0                        dla 𝑥 ∉ [𝑉𝑚𝑖𝑛;𝑉𝑚𝑎𝑥 ],

 (4) 

gdzie 
• 𝑉𝑚𝑖𝑛 jest maksymalnym dolnym oszacowaniem wartości bieżącej PV,  
• 𝑉𝑚𝑎𝑥 jest minimalnym górnym oszacowaniem wartości bieżącej PV,  
• 𝐶̌ jest obserwowaną ceną rynkową,  
• 𝛿𝐶 = |∆𝐶|

𝐶̌ 
= |𝐶̌−𝐶0|

𝐶̌ 
 jest względnym odchyleniem ceny rynkowej od ceny 

równowagi,  
• 𝐶0 jest merytorycznie uzasadnioną ceną równowagi.  
Ogólnie rzecz biorąc, behawioralna wartość bieżąca BPV jest liczbą rozmytą, która 

przybliża cenę rynkową 𝐶̌. Może ona zostać opisana jako liczba rozmyta typu LR  
 𝐵𝑃𝑉 = 𝒮�𝑉𝑚𝑖𝑛, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑚𝑎𝑥,ℎ,𝑘�, (5) 
która jest określona przez swoją funkcję przynależności 𝜇𝐵𝑃𝑉 zdefiniowaną osobno  
w przypadku, gdy ∆𝐶 > 0, oraz w przypadku, gdy ∆𝐶 ≤ 0. Rysunek 1 pokazuje 
wykresy funkcji przynależności 𝜇𝐵𝑃𝑉(∙ |∆𝐶 > 0) oraz 𝜇𝐵𝑃𝑉(∙ |∆𝐶 ≤ 0) w zależno-
ści od znaku odchylenia ceny rynkowej od ceny równowagi.  

Jeżeli weźmiemy pod uwagę subiektywne prognozy przyszłych zmian cen, to 
możemy opisać zorientowaną wartość bieżącą BPV (OBPV) jako skierowaną liczbę 
rozmytą  
 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮�𝑉𝑠, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑒 , 𝐿𝐵𝑃𝑉 ,𝑅𝐵𝑃𝑉�, (6) 
gdzie  

• [𝑉𝑠,𝑉𝑒] = [𝑉𝑚𝑖𝑛,𝑉𝑚𝑎𝑥] ⊂ ℝ+ jest przedziałem wszystkich możliwych warto-
ści BPV,  

• (𝐿𝐵𝑃𝑉 ,𝑅𝐵𝑃𝑉) jest uporządkowaną parą funkcji początkowej oraz funkcji 
końcowej. 

 
Rys. 1. Wykresy funkcji przynależności behawioralnej wartości bieżącej BPV,  
gdy  a) ∆𝑪 > 𝟎, b) ∆𝑪 ≤ 𝟎 
Źródło: opracowanie własne.  
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Skierowana behawioralna wartość bieżąca OFBPV 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  jest określona przez 
swoją funkcję przynależności 𝜇𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  zdefiniowaną za pomocą tożsamości (3) lub (4). 
Domniemanie wzrostu ceny rynkowej jest określone przez dodatnią orientację 
skierowanej behawioralnej wartości bieżącej OBPV. Domniemanie spadku ceny 
rynkowej jest określone przez ujemną orientację OBPV.  

Otrzymujemy do rozpatrzenia cztery przypadki skierowanej behawioralnej 
wartości bieżącej OBPV.  

Jeżeli cena rynkowa przewyższa cenę równowagi, czyli ∆𝐶 > 0, oraz w opar-
ciu o subiektywne przesłanki przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to skierowana 
behawioralna wartość bieżąca OBPV jest opisana za pomocą dodatnio zorientowa-
nej skierowanej liczby rozmytej  
 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮 �𝑉𝑚𝑖𝑛, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑚𝑎𝑥,ℎ(∙ |∆𝐶 > 0 ),𝑘(∙ |∆𝐶 > 0 )�.  (7) 

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

 
 

Rys. 2. Wykresy funkcji przynależności dodatnio zorientowanej BPV, gdy ∆𝑪 > 𝟎 
Źródło: opracowanie własne.  

Jeżeli cena rynkowa przewyższa cenę równowagi, czyli ∆𝐶 > 0, oraz w opar-
ciu o subiektywne przesłanki przewidujemy spadek ceny rynkowej, to skierowana 
behawioralna wartość bieżąca OBPV jest opisana za pomocą dodatnio zorientowa-
nej skierowanej liczby rozmytej  

 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮 �𝑉𝑚𝑎𝑥, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑚𝑖𝑛,𝑘(∙ |∆𝐶 > 0 ),ℎ(∙ |∆𝐶 > 0 )�. (8) 
W tym przypadku wykres funkcji przynależności pokazany jest na rys. 3.  

 
 

Rys. 3. Wykresy funkcji przynależności ujemnie zorientowanej BPV, gdy ∆𝑪 > 𝟎 
Źródło: opracowanie własne.  
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Jeżeli cena rynkowa nie przewyższa ceny równowagi, czyli ∆𝐶 ≤ 0, oraz  
w oparciu o subiektywne przesłanki przewidujemy wzrost ceny rynkowej, to skie-
rowana behawioralna wartość bieżąca OBPV jest opisana za pomocą dodatnio 
zorientowanej skierowanej liczby rozmytej  

 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮 �𝑉𝑚𝑖𝑛, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑚𝑎𝑥,ℎ(∙ |∆𝐶 ≤ 0 ),𝑘(∙ |∆𝐶 ≤ 0 )�. (9) 

W tym przypadku wykres funkcji przynależności pokazany jest na rys. 4. 

 
 

 
Rys. 4. Wykresy funkcji przynależności dodatnio zorientowanej BPV, gdy ∆𝑪 ≤ 𝟎 

Źródło: opracowanie własne.  

Jeżeli cena rynkowa nie przewyższa ceny równowagi, czyli ∆𝐶 ≤ 0, oraz  
w oparciu o subiektywne przesłanki przewidujemy spadek ceny rynkowej, to skie-
rowana behawioralna wartość bieżąca OBPV jest opisana za pomocą ujemnie zo-
rientowanej skierowanej liczby rozmytej  

 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮 �𝑉𝑚𝑎𝑥, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑚𝑖𝑛,𝑘(∙ |∆𝐶 ≤ 0 ),ℎ(∙ |∆𝐶 ≤ 0 )�. (10) 

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

 

 
 

Rys. 5. Wykresy funkcji przynależności ujemnie zorientowanej BPV, gdy ∆𝑪 ≤ 𝟎 

Źródło: opracowanie własne.  
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Przykład 1. Dla ustalonego papieru wartościowego wiemy, że obserwowana 
cena rynkowa 𝐶̌ = 60. Dodatkowo merytorycznie uzasadniona cena równowagi 
𝐶0 = 40. Maksymalne dolne i minimalne górne oszacowanie wartości bieżącej PV 
są odpowiednio równe 𝑉𝑚𝑖𝑛 = 30 oraz 𝑉𝑚𝑎𝑥 = 80. Na tej podstawie mamy  

∆𝐶 = 𝐶̌ − 𝐶0 = 60 − 40 = 20 > 0, 

𝛿𝐶 = |∆𝐶|
𝐶̌ 

= 20
60

= 1
3
. 

Dodatkowo przewidujemy spadek ceny rynkowej. Wobec tego skierowana beha-
wioralna wartość bieżąca OBPV jest opisana jako ujemnie zorientowana  

𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮�80; 60; 60; 30;𝑘(∙ |20 );ℎ(∙ |20 )�, 

gdzie  
ℎ(𝑥) = ℎ(𝑥|20) = 4𝑥−120

𝑥+60
      dla 𝑥 ∈ [60; 30], 

𝑘(𝑥) = 𝑘(𝑥|20) = �
3𝑥 − 240
𝑥 − 140

      dla 𝑥 ∈ [80; 60],

1             dla 𝑥 = 60 .
  

Oznacza to, że rozpatrywana skierowana behawioralna wartość bieżąca jest 
jednoznacznie określona przez swoją funkcję przynależności  

𝜇𝐵𝑃𝑉(𝑥|20) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

3𝑥 − 240
𝑥 − 140

      dla 𝑥 ∈ [80; 60],
4𝑥 − 120
𝑥 + 60

      dla 𝑥 ∈ [60; 30] ,

0               dla 𝑥 ∉ [80; 30],

 

5. Skierowany rozmyty czynnik dyskontujący  
Załóżmy, że horyzont czasowy 𝑡 > 0 instrumentu finansowego jest ustalony. Wtedy 
rozpatrywany tutaj papier wartościowy jest określony przez dwie wartości: przewidy-
waną wartość przyszłą FV równą 𝑉𝑡 oraz oszacowaną wartość bieżącą PV równą 𝑉0. 
Podstawową charakterystyką informującą o korzyściach płynących z posiadania dane-
go papieru wartościowego jest prosta stopa zwrotu zdefiniowana jako  

 𝑟𝑡 = 𝑉𝑡−𝑉0
𝑉0

= 𝑉𝑡
𝑉0
− 1. (11) 

W praktyce analizy rynków finansowych ryzyko niepewności jest zwykle opisy-
wane jako rozkład prawdopodobieństwa stopy zwrotu obliczonej dla 𝑉0 = 𝐶̌. Za Mar-
kowitzem [Markowitz 1952] zakładamy, że prosta stopa zwrotu ma rozkład normalny 
𝑁(𝑟̅,𝜎). Wtedy oczekiwany czynnik dyskontujący 𝑣̅ ∈ ℝ jest określony wzorem  

 𝑣̅ = 1
1+𝑟̅

. (12) 
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W pracy [Łyczkowska-Hanćkowiak, Piasecki 2018b] oczekiwany czynnik dys-
kontujący 𝒱 ∈ 𝕂 był rozpatrywany w przypadku, gdy 𝑉0 = 𝑃𝑉�⃖���⃗ , gdzie wartość 
bieżąca PV jest określona za pomocą wzoru (2). Wyniki tam otrzymane pozwalają 
stwierdzić, że jeżeli mamy  

 𝑉0 = 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗ = 𝒮�𝑉𝑠, 𝐶̌, 𝐶̌,𝑉𝑒 , 𝐿𝐵𝑃𝑉 ,𝑅𝐵𝑃𝑉�, (13) 

to oczekiwany czynnik dyskontujący 𝒱 ∈ 𝕂 może zostać opisany jako skierowana 
liczba rozmyta  

 𝒱 = 𝒮 �𝑉𝑠∙𝑣�
𝐶̌

, 𝑣̅, 𝑣̅, 𝑉𝑒∙𝑣�
𝐶̌

, 𝐿𝑉 ,𝑅𝑉�, (14) 

gdzie 

 𝐿𝑉(𝑥) = 𝐿𝐵𝑃𝑉 �
𝑥∙𝐶̌
𝑣�
�, (15) 

 𝑅𝑉(𝑥) = 𝑅𝐵𝑃𝑉 �
𝑥∙𝐶̌
𝑣�
�. (16) 

Przyjmijmy teraz  

 𝜂(𝑥) = ℎ �𝑥∙𝐶̌
𝑣�
�, (17) 

 𝜅(𝑥) = 𝑘 �𝑥∙𝐶̌
𝑣�
�. (18) 

Korzystając z (14) otrzymujemy następujące wnioski: 
jeżeli 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  określona jest wzorem (7), to oczekiwany czynnik dyskontujący 𝒱 ∈ 𝕂 

opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci  

 𝒱 = 𝒮 �𝑉𝑚𝑖𝑛∙𝑣�
𝐶̌

, 𝑣̅, 𝑣̅, 𝑉𝑚𝑎𝑥∙𝑣�
𝐶̌

, 𝜂(∙ |∆𝐶 > 0), 𝜅(∙ |∆𝐶 > 0)�, (19) 

jeżeli 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  określona jest wzorem (8), to oczekiwany czynnik dyskontujący 𝒱 ∈ 𝕂 
opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci  

 𝒱 = 𝒮 �𝑉𝑚𝑎𝑥∙𝑣�
𝐶̌

, 𝑣̅, 𝑣̅, 𝑉𝑚𝑖𝑛∙𝑣�
𝐶̌

, 𝜅(∙ |∆𝐶 > 0), 𝜂(∙ |∆𝐶 > 0)�, (20) 

jeżeli 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  określona jest wzorem (9), to oczekiwany czynnik dyskontujący 𝒱 ∈ 𝕂 
opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci  

 𝒱 = 𝒮 �𝑉𝑚𝑖𝑛∙𝑣�
𝐶̌

, 𝑣̅, 𝑣̅, 𝑉𝑚𝑎𝑥∙𝑣�
𝐶̌

, 𝜂(∙ |∆𝐶 ≤ 0), 𝜅(∙ |∆𝐶 ≤ 0)�, (21) 

jeżeli 𝐵𝑃𝑉�⃖������⃗  określona jest wzorem (10), to oczekiwany czynnik dyskontujący 
𝒱 ∈ 𝕂 opisany jest jako skierowana liczba rozmyta postaci  

 𝒱 = 𝒮 �𝑉𝑚𝑎𝑥∙𝑣�
𝐶̌

, 𝑣̅, 𝑣̅, 𝑉𝑚𝑖𝑛∙𝑣�
𝐶̌

, 𝜅(𝑥 ∙ |∆𝐶 ≤ 0), 𝜂(∙ |∆𝐶 ≤ 0)�. (22) 
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Zauważmy, że orientacja oczekiwanego czynnika dyskontującego jest zawsze 
taka sama jak orientacja behawioralnej wartości bieżącej BPV, która go definiuje.  

Przykład 2. Dla papieru wartościowego opisanego w przykładzie 1 zakładamy, 
że jego prosta stopa zwrotu ma rozkład normalny 𝑁(0,25,0,1). Wtedy oczekiwany 
czynnik dyskontujący 𝒱 ∈ 𝕂 jest opisany jako ujemnie zorientowana liczba rozmy-
ta postaci  

 𝒱 = 𝒮�1,0667; 0,8; 0,8;  0,4;  𝜅(∙ |20);  𝜂(∙ |20)�, 

gdzie  

𝜂(𝑥) = 𝜂(𝑥|20) =
300 ∙ 𝑥 − 120

75 ∙ 𝑥 + 60
 dla 𝑥 ∈ [0,8; 0,4], 

  𝜅(𝑥) = 𝜅(𝑥|20) = �
225∙𝑥−240
75∙𝑥−140

 dla 𝑥 ∈ [1,0667; 0,8[,
1 dla 𝑥 = 0,8.

  

Oznacza to, że rozpatrywana skierowana behawioralna wartość bieżąca OBPV 
jest jednoznacznie określona przez swoją funkcję przynależności określoną wzo-
rem  

 𝜇𝐵𝑃𝑉(𝑥|20) = �

225∙𝑥−240
75∙𝑥−140

 dla 𝑥 ∈ [1,0667; 0,8],
300∙𝑥−120
75∙𝑥+60

 dla 𝑥 ∈ [0,8; 0,4] ,
0 dla 𝑥 ∉ [1,0667; 0,4],

□ 

6. Zakończenie 

Podsumowując, należy stwierdzić, że behawioralna wartość bieżąca została 
opisana jako skierowana liczba rozmyta. Liczba rozmyta, która określa BPV, 
ma dodatnią orientację, kiedy oczekujemy (na podstawie subiektywnych prze-
słanek), że cena rynkowa wzrośnie. W przeciwnym przypadku ma ona ujemną 
orientację. Model behawioralnej wartości bieżącej może być dobrym narzę-
dziem do analizy ekonomicznej oraz modelowania ekonomicznego. Pozwala to 
na przypuszczenie, że otrzymane wnioski zostaną wykorzystane do analizy 
portfela. Wyniki pracy w pełni przekonują, że wykorzystanie skierowanych 
liczb rozmytych ułatwi analizę instrumentów finansowych o nieprecyzyjnie 
oszacowanych wartościach. Otrzymane wyniki mogą być stosowane na przy-
kład w modelach decyzyjnych opisanych w pracy [Piasecki 2014]. Pozwala to 
na stwierdzenie, że wskazany jest dalszy rozwój teorii finansów rozmytych w 
oparciu o skierowane liczby rozmyte.  
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