POPULARNONAUKOWE STRESZCZENIE PROJEKTU

Tytut przedstawionego projektu to Portfel aktywdw finansowych z wartoscig biezacg obarczong ryzykiem nieprecyzji.
Uwzglednienie wptywu biezacej ceny rynkowej w modelu oczekiwanej stopy zwrotu powoduje podniesienie wartosci poznawczej
opisu instrumentu finansowego. Niestety manewr ten obarczony jest konsekwencjg w postaci ujawnienia ryzyka nieprecyzji i
ryzyka nierozstrzygalnosci zwiazanych z tym instrumentem.

Czes$¢ z ryzyka obarczajacego instrument, rozumianego jako odpowiedzialnosci za podejmowane przez siebie decyzje, inwestor
przerzuca na doradcéw lub na stosowane narzedzia analityczne. Z tego powodu inwestor w znakomitej czesci ogranicza swoje
wybory decyzji inwestycyjnych do alternatyw rekomendowanych przez doradcéw lub stosowane instrumentarium analityczne. W
ten sposéb inwestor minimalizuje ryzyko wiasnej odpowiedzialno$ci za podjeta decyzje finansows .

Wzrost ryzyka niejednoznacznosci oznacza, ze wzrasta ilos¢ alternatywnych rekomendacji inwestycyjnych. Powoduje to wzrost
ryzyka podjecia ztej decyzji, czyli takiej, ktéra zostanie obarczona stratg utraconych szans. Jako miare ryzyka niejednoznacznosci
stopy zwrotu z instrumentu przyjmiemy miare energii.

Wzrost ryzyka nieostrosci 0znacza zacieranie sie granic wyrézniajacych rekomendowane alternatywy inwestycyjne. Powoduje to,
ze wzrastajg szanse wyboru alternatywy nierekomendowanej. W ten sposéb wzrost ryzyka niewyrazistosci wptywa na przyrost
istotnego ryzyka osobistej odpowiedzialnosci inwestora. Jako miare ryzyka nieostrosci obarczajacego oczekiwang stope zwrotu z
instrumentu przyjmiemy miare entropii.

Jako gtéwny cel prowadzonych badan stawia sie zatem okre$lenie zaleznosci pomiedzy ryzykiem niepewnosci zwrotu z portfela
aktywow finansowych a ryzykiem nieprecyzji okreslenia tego zwrotu. Jako niepewno$¢ zwrotu rozumie si¢ tu niepewno$c¢
przysztych zdarzen, natomiast jako nieprecyzje rozumie sie niejednoznacznosé i nierozréznialno$¢ informaciji.

W zwiazku z tym postawiono nastepujaca hipoteze badawcza: Stuzace obnizaniu ryzyka niepewnosci tworzenie portfela aktywdéw
finansowych nie powoduje zmniejszenia ryzyka nieprecyzji. Hipoteza ta zostata rozbita na szereg hipotez pomocniczych,
odzwierciedlajgcych planowane obszary prowadzenia badan, to jest w zaleznosci od postaci liczby rozmytej modelujacej
nieprecyzje wartosci biezacej oraz od ilosci aktywéw tworzacych portfel.

Nieprecyzja okreslenia zwrotu z portfela wynikaé bedzie z nieprecyzyjnie okre$lonej wartosci biezacej instrumentéw sktadajacych
sie na ten portfel. Nieprecyzja ta wynika z przestanek behawioralnych i wyrazona jest za pomocg liczby rozmyte;j.

Badania zostang rozpoczete od przeprowadzenia analizy postaci portfela w sytuacji, kiedy warto$¢ biezaca jego skiadnikow
okreslona jest nieprecyzyjnie przy pomocy trojkatnej liczby rozmytej. Nastepnie sformutowana zostanie metoda pomiaru ryzyka
nieprecyzji okres$lenia zwrotu z portfela. Tym samym powstanie model odpowiadajacy portfelowi dwusktadnikowemu,
uwzgledniajacy ryzyko nieprecyzji. Kolejnym krokiem bedzie okre$lenie wiasnosci i zachowan portfela w zaleznosci od réznego
poziomu nieprecyzji i niepewnosci.

Studia literaturowe beda podstawag do ustalenia metody poréwnania zwrotéw z tak okre$lonych portfeli. Na tej podstawie
dokonana zostanie proba sformutowania i rozwigzania zadania maksymalizacji zwrotu z portfela przy jednoczesnej minimalizacji
lub dla ustalonego poziomu ryzyka niepewnosci i nieprecyzji. W tym celu konieczne bedzie okreslenie metody poréwnania i
minimalizacji miar ryzyka nieprecyzji. Nastepnie, przy pomocy symulacji komputerowych zbadana zostanie zalezno$¢ pomiedzy
ryzykiem niepewnosci obarczajacej zwrot z portfela dwusktadnikowego a ryzykiem nieprecyzji wyznaczenia tego zwrotu.
Poszerzajac temat, przedstawione rozumowanie zostanie powtorzone i uogélnione na przypadek wartosci biezacej okreslonej jako
trapezoidalna liczba rozmyta oraz liczba rozmyta o skoficzonym nosniku. Ostatnim krokiem bedzie generalizacja zagadnienia na
przypadek portfela n-sktadnikowego, dla kazdej ze wspomnianych postaci wartosci biezace;j.

Efektem przeprowadzonych prac bedzie cykl artykutéw odpowiadajacych kolejnym etapom prac, podzielony ze wzgledu na
sposob okreslenia nieprecyzji wartosci biezacej instrumentdw tworzacych portfel. Wyniki posrednie zostang przedstawione do
publikacji we wihasciwych, krajowych, recenzowanych czasopismach naukowych. Réwnolegle wyniki badan prezentowane beda
na dwdch konferencjach krajowych oraz jednej zagranicznej. Koricowym efektem badan bedzie napisanie pracy doktorskiej
zawierajgcej catos¢ otrzymanych wynikow.

Innowacyjnos¢ proponowanych badan wynika ponadto z faktu, ze zabieg polegajacy na uwzglednieniu ryzyka nieprecyzji
wartosci biezacej w budowie portfela pozwala na nowatorskie i niespotykane do tej pory umozliwienie modelowania ryzyka
nieprecyzji i poprawienia realizmu modelowania rzeczywistosci. Ponadto, proponowany model umozliwia zastosowanie calej
dotychczasowej wiedzy probabilistycznej do celéw analizy portfelowej.

Powodem podjecia przedstawionej tematyki badawczej byto gtdwnie dazenie do optymalizacji decyzji inwestorskich oraz
przekonanie o wptywie czynnikéw behawioralnych na okreslenie wartosci biezacych instrumentéw finansowych. Czynniki te
majg bowiem wplyw na zaistniatg nieprecyzje okreslenia wartosci biezacej a tym samym wprowadzajg dodatkowy czynnik ryzyka
przy tworzeniu portfela inwestycji.

Kolejng przestanka podjecia tematyki byt fakt i problem niemoznosci catkowitego wykluczenia ryzyka niepewnosci
obarczajgcego portfel. Ponadto, wprowadzenie pojecia ryzyka nieprecyzji staje sie w tym momencie mozliwe do zbadania ze
wzgledu na stworzone i rozwijane w ostatnich czasach metody pracy i obrobki liczb rozmytych, jak réwniez ich poréwnania.
Ostatnim z powoddw wgtebienia sie w przedstawiong tematyke jest intuicyjne przekonanie inwestora, ze pomimo ze minimalizuje
on ryzyko poprzez dywersyfikacje portfela, portfel ten nadal obarczony jest pewnego rodzaju ryzykiem, a mozliwo$¢ okreslenia
jednoznacznej wielkosci przysztego zwrotu nie istnieje. Inwestor odczuwa zatem intuicyjnie istnienie ryzyka nieprecyzji i zwraca
uwage na fakt naktadania sie nieprecyzji okreslenia poszczeg6lnych instrumentdw tworzacych portfel, portfela i w konsekwencji
zwrotu z niego.

Spodziewanym rezultatem przeprowadzonych badaii ma by¢ stworzenie modelu portfela dwu i n-skkadnikowego,
uwzgledniajacego rézne rodzaje ryzyka, w tym ryzyka niepreczji. Tym samym utatwione zostanie zarzadzanie portfelem poprzez
Swiadome zarzadzanie obarczajagcym go ryzykiem, majacym charakter niejednolity. Ponadto mozliwe bedzie blizsze
rzeczywistemu okre$lenie przysztej wartosci zwrotu z portfela lub okreslenie ryzyka wystapienia zwrotu nie zadowalajgcego
inwestora badz tez bedacym dla niego zwrotem zbyt ryzykownym.



