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Wstep

Powszechnie ryzyko w jezyku polskim jest rozumiane jako dziatanie, ktore
niesie ze sobg pewne potencjalnie niepozadane skutki. Tym samym pojecie to jest
nacechowane negatywnie. Tworzac portfel aktywow finansowych, inwestor kieruje
si¢ minimalizacja szeroko rozumianego ryzyka, a wigc mozliwos$cig ograniczenia
negatywnych skutkow swojej decyzji. Jednakze, pomimo zatozenia o efektywnosci
rynku i racjonalno$ci inwestora, nadal zawierane s przeciwstawne transakcje. Moze
to oznaczacd, ze przestanki, ktorymi kieruja si¢ inwestorzy, moga by¢ nieprecyzyjne.

Nie nalezy w tym miejscu myli¢ nieprecyzyjnos$ci z niepewnoscia. Niepewnos¢
bowiem oznacza brak wiedzy o przyszlym stanie Swiata, majacg skutek w tym, iz nie
jestesmy w stanie przewidzie¢ nastepstw podjetej decyzji. Powszechnie uzywanym
narzedziem pomiaru niepewno$ci jest rachunek prawdopodobienstwa.

Nieprecyzyjnos¢ informacji rozumiemy za Klirem [1993] jako jej wieloznacz-
no$¢ i nieostro$é. Wieloznacznos$¢ oznacza niemoznos$¢ rozroznienia pomiedzy wie-
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loma mozliwymi wariantami decyzyjnymi. Nieostro$¢ natomiast to niemoznos¢
rozroznienia pomigdzy informacja a jej zaprzeczeniem. Wieloznaczno$¢ moze stano-
wi¢ zrodlo ryzyka wieloznacznosci, a zatem mozliwos¢ wyboru alternatywy, ktorej
skutkiem jest utrata szansy na lepszy zysk. Z kolei nieostro$¢ jest zroédlem ryzyka
polegajacego na wyborze alternatywy nierekomendowane;.

Zrodto wspomnianej nieprecyzyjnosci stanowia subiektywizm i preferencje
decydenta kierujacego si¢ takimi czynnikami, jak doswiadczenie, wiedza, awersja
do ryzyka czy przyzwyczajenie. Innym Zrodlem nieprecyzyjnos$ci przestanek decy-
zyjnych moga by¢ mozliwe opdznienia sprzgtowe, jako$¢ sprzetu komputerowego
1 oprogramowania, jak rowniez subiektywizm wyboru algorytmow zaimplemento-
wanych w systemach.

Intuicyjnym narzedziem ujgcia nieprecyzyjnosci sa zbiory rozmyte. Zostaly one
wprowadzone przez Zadeha [1965]. Z czasem preznie zaczela rozwijac sie rozmyta
arytmetyka finansowa. Pojecie wartosci biezacej jako zdyskontowanej wartosci
przysztych rozmytych przeptywow pieni¢znych zostalo wprowadzone przez Warda
[1985]. Zastosowania zbioréw i liczb rozmytych do modelowania wartosci biezgcej
netto w finansach mozna znalez¢ m.in. w pracach Kuchty [2011] i Lesage’a [2001].

Gwaltowny rozwdj arytmetyki rozmytej zaowocowat stworzeniem rozmytej
analizy portfelowej. Gtowna idea tego podejscia bylo zastosowanie istniejacej teorii
portfela i rozmycie czeSci rozwazanych parametrow, takich jak zwrot lub warto$c
biezaca [Huang, 2007, 2012; Wang, Zhu, 2002; Li, Quin, Kar, 2010], lub rozmycie
parametrow rozktadéw prawdopodobienstwa [Tanaka, Guo, Turksen, 2000]. Pelne
kompendium wiedzy na temat rozmytych portfeli mozna znalez¢ w opracowaniu
Fanga, Lai i Wanga [2008].

Celem niniejszego artykutu jest analiza portfela wielosktadnikowego pod katem
ryzyka nieprecyzyjnosci i jej wyjasnienie na podstawie studium przypadku.

1. Elementy teorii liczb rozmytych

Niech F(R) oznacza rodzing wszystkich podzbioréw rozmytych na prostej rze-
czywistej R. Liczbe rozmyta definiujemy za Dubois i Prade [1980] jako podzbior
rozmyty L € F(R) o ograniczonym nos$niku:

S(L) = {x € R: p,(x) > 0} (M

reprezentowany przez swa funkcje przynaleznosci u, € [0; 1]®, spetniajacg warunki:

Axesw) p(x) =1

2
Vi metsy ¥ S Y S 2= m () = minfi,(0; 1, () @



PORTFEL WIELOSKLADNIKOWY Z NIEPRECYZYINA WARTOSCIA BIEZACA... 205

Rozwazmy parg liczb rozmytych (L4, L,) z odpowiadajacymi im funkcjami
przynaleznosci py, € [0; 1] i py, € [0; 1]®. Zgodnie z zasadg rozszerzenia Za-
deha [1965] suma L, @ L, jest rowniez liczba rozmyta z funkcja przynaleznosci
t, o1, € [0;1]%, gdzie:

S(L; ® L) = {z € R: Axppeswxs,): 2 = X + ¥}

. 3)
Hi oL, (z) = Sup{mln{uLl (x); Ui, (}’)}: (x;¥) € S(Ly) X S(Lp),z=x + 3’}

Podobnie przemnozenie liczby rozmytej L przez skalar r € R* definiujemy jako
iloczyn r®OL opisany funkcja przynaleznosci u,q, € [0; 1]®, gdzie:

S(rOL) = {z ER:Ayegy:z=T1" y}
z “4)

trou(z) = ug (;)
Dladowolnycha < b < ¢ <d,a,b,c,d € S(Tr(a; b; c; d)) trapezoidalna liczba
rozmyta Tr(a; b; ¢; d)dana jest funkcja przynaleznosei i, (+ |a; b; ¢; d): R = [0; 1]:

xX—a
——dlaa<x<b

b—a
ldlab<x<

urr(xlasbyc;d) =4, 200 == Q)
mdlac<x£d

Odlax<avx>d

gdzie noénik jest w postaci S(Tr(a; b; c; d)) = ]a; d|.

Ryzyko wieloznacznosci ocenia¢ bedziemy za pomoca miary energii [Khalili,
1979]. Miara ta jest dla dowolnych liczb rozmytych L € F(R) rowna:

d(L) = f () dx ©)

Ryzyko nieostrosci bedziemy ocenia¢ za pomocg miary entropii. Dla dowolnej
liczby rozmytej L € F(R) miara ta jest rowna [Kosko, 1990]:

d(Ln L")

e(l) = d(Lu LS

(7

Miary energii i entropii s3 wtasciwymi narzgdziami do pomiaru ryzyka nieprecy-
zyjnosci obarczajacego portfel uwzgledniajacy informacj¢ rozmyta [Luca, Termini,
1972; Zhou, Cai, Tong, 2013].
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2. Zalozenia modelu

Trapezoidalna liczba rozmyta ma szczeg6lne zastosowanie jako model niepre-
cyzyjnej wartosci biezacej w przypadku, kiedy decydent podaje swoje preferencje
w formie przedzialu. Posiada ona réwniez mozliwosci uwzgledniania op6znien
sprzetowych pomiedzy pozyskaniem informacji a podjeciem decyzji inwestycyjne;.
Nawigzujac do modelu przedstawionego w pracy Piaseckiego [2011] oraz Siwek
[2015a, 2015b], w niniejszym opracowaniu zostaly zastosowane nastepujace zato-
zenia szczegdtowe:

— Dbadane sg proste stopy zwrotu z instrumentéw o rozkladzie normalnym
N(7;0),

—  warto$¢ przyszia jest zmienng losowa V,: 2 - R,

— warto$¢ biezaca dana jest trapezoidalng liczbg rozmyta.

W przypadku nieprecyzyjnej wartoéci biezacej PV ¢ instrumentu 4; modelowanej
trapezoidalng liczbg rozmyta Tr ( C¥ppin, C L C ¢ b nax ) PV'jest okre$lona przez
swoja funkcje przynaleznosci y; € [0; 1]®:

x—Cl; . i
Vi—v_mm dla C'ypin < x < C*L
C* - Clmin
“ i “, i
wGo) = tdallsxs € ®

X — Cliax ol i
éi o dlaC” <x < Clyux

- Y max

\O0dlax < Clpin,x > Clax

gdzie:

€' — cena rynkowa instrumentu obserwowana w momencie wyznaczania jego
warto$ci biezacej

Clmin €10;C]— maksymalne dolne oszacowanie mozliwej ceny rynkowej

Cl'pax € [C; +o0[ — minimalne gorne oszacowanie mozliwej ceny rynkowe;

¢le [Conin; €] — minimalne gorne oszacowanie cen zauwazalnie mniejszych od
obserwowanej ceny rynkowej ¢

¢ e [C; Conax] — maksymalne dolne oszacowanie cen zauwazalnie wigkszych od
obserwowanej ceny rynkowej ¢

Stad parametry ', é*i, é*i, Clnax € RT U {0} '
Za Markowitzem [1952] zakladamy, Ze prosta stopa zwrotu 7¢': Q = R wy-
znaczona z:

AR

= ©)

Tt
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dla PV rownej cenie rynkowej C' ma normalny rozktad prawdopodobienstwa

N(;; 0;). Zmienna losowa FV jest okre$lona wtedy za pomoca zaleznosci:
7 (@) = €' (1+ 7 () (10)

Zgodnie z zasada rozszerzenia Zadeha prosta stopa zwrotu wyznaczona dla
tak oszacowanej PV jest rozmytym zbiorem probabilistycznym R* [Hirota, 1981],
reprezentowanym przez swa funkcje przynaleznosci p, € [0; 1]®*? dang za pomoca
tozsamosci:

7, () ¢t (147 ()
1+r'xER —H 1+r (1D

pu(r; ) = supp; (X):x =

W tej sytuacji oczekiwana rozmyta stopa zwrotu R € F(R) z instrumentu
oPVi=Tr ( Clmins ¢, ¢, Clmax )jest liczba rozmyta z funkcja przynaleznosci
p; € [0;1]®:

Ct-(1+7Y) 5 _
1(+T' )_Clmin .. C‘-(1+f‘) < i
7 dlaCt,j, <—=<C,
i 1+r
i Ch(1+7Y)
1d1aC*l<%<C*l
pi(r)=<c<i, 14+7) . (12)
+7r ; .. )
1—+r_cmax o Cl'(1+fl) ..
— dla C* Sl—-I-T‘SClmax
(O _Clmax
L () Gt
O0dlaClpip = 117 1+7r 2 C'ax

Mozna zauwazy¢, ze dla tak okreslonej oczekiwanej stopy zwrotu z dowolne-
go instrumentu A; o wartosci biezagcej modelowanej trapezoidalng liczbg rozmyta,
oczekiwana stopa zwrotu nie jest niestety trapezoidalng liczbg rozmyta. Znacznie
utrudnia to obliczanie miar ryzyka wieloznacznosci i nieostrosci dla badanej stopy
zwrotu, co powoduje brak mozliwos$ci analizy portfelowej, stwierdzony juz dla trgj-
katnych liczb rozmytych przez Piaseckiego i Siwek [2017]. W celu rozwigzania tego
problemu, podobnie jak we wspomnianej pracy, powyzsze rozumowanie zostanie
powtdrzone dla czynnika dyskontujacego.
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3. Czynnik dyskontujacy

Podobnie jak w pracy Piaseckiego i Siwek [2017] wprowadzmy czynnik dys-
konta v wyznaczony za pomocg stopy zwrotu 7;* dla dowolnego instrumentu 4;
spelniajacy warunek:

(111‘) pi(r)

gdzie n;: R — [0; 1] jest funkcjg przynalezno$ci czynnika dyskonta D! € F(R) wy-
znaczonego za pomoca oczekiwanej stopy zwrotu R* € F(R). Zestawiajac (13)
i(16), otrzymujemy:

ni(v) = (13)

éiv—ﬁ"éi . . v .
( ——— " dla o (< v <5 G
ﬁi'C* _ﬁi'Clmin ¢
171' “ i 171' ~ L
1dlaEC* <U<F'C*
mw) =1 5 ; (1)
Cv—vl Cmax Vi i Vi .
— - dl = C" <v< ; C max
7 C* _vl'Cmax ¢ ¢
1dla F Clnax <V <5 Clyin

gdzie V; jest czynnikiem dyskontujacym wyznaczonym za pomocg oczekiwanej stopy

zwrotu 1;. Latwo zauwazy¢, ze wyznaczony powyzej oczekiwany czynnik dyskonta

jest rozmyta liczbg trapezoidalng Tr (éi Cloins Z‘l oA T R Wy lma?c .
Ryzyko wieloznaczno$ci obarczajgce oczekiwany czynnik dyskonta D' € F(R)

* ! C" l C'L
z instrumentu A; oceniamy miarg energii. Zgodnie z (3) miara ta dla D! bedacego
v | C" L i, C*l vl
Gl

¢.)
Ryzyko nieostrosci obarczajace oczekiwany czynnik dyskonta D¢ € F(R) oce-

niamy miarg entropii. W przypadku trapezoidalnej liczby rozmytej miara ta jest
rowna:

trapezoidalng liczba rozmytg Tr ( Cloins =

d(D)—

Clmax)]est réwna:

(C* + Clmax - CVimin - (15)

i

e(DH) =

Cv Cwmin+ éimax - Cv*
L3 G + 3 Clg + €

(16)

~

o
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4. Portfel wieloskladnikowy

Przez portfel bedziemy rozumie¢ dowolny, skofczenie elementowy zbidr in-
strumentdw finansowych. Kazdy z tych instrumentdw jest charakteryzowany przez
oszacowang wartos$¢ biezaca i przewidywang warto$¢ przyszta.

Przejdzmy do konstrukcji nieprecyzyjnego portfela wielosktadnikowego m, zto-
zonego z instrumentéw finansowych 4;, i = 1,2,..,n. Za Markowitzem [1952]
zakladamy, ze dla kazdego instrumentu A; znamy rozktad prawdopodobienstwa
prostej stopy zwrotu 7{zQ — R wyznaczonej za pomoca (9) dla PV réwnej cenie
rynkowej C'. Tak jak Markowitz zaktadamy, ze dwuwymiarowa zmienna losowa
(7 725 s 7T ma taczny rozklad normalny N ((7; 7y; ...; %) T; ). Udzial p; in-
strumentu 4; w portfelu 7 jest dany zalezno$cia:

C‘*’i
Pi = 17
T (n

Portfelowi m przypisujemy jego FV za pomocg wzoru:

77 (w) = Z 7i(w) = Z ¢t (14 (@) = C™(1+ 7(0)) (18)
gdzie: = =
Fi(w) = Zpi 7 () (19)
i=1

jest stopa zwrotu z portfela . Oczekiwana stopa zwrotu z portfela jest rowna:

pi'Ti (20)

S0
Il
TTM:
M
|

Analiza rozmytej stopy zwrotu z portfela prowadzi do wystgpowania pewnych
trudno$ci. Przede wszystkim oczekiwana rozmyta stopa zwrotu z portfela o PV da-
nym trapezoidalng liczbg rozmyta nie spetnia zatozen tej liczby. Znacznie utrudnia
to pomiar ryzyka energii i entropii. W celu utatwienia obliczen, przy zachowaniu
tego samego waloru informacyjnego, mozna portfelowi 7, podobnie jak w pracy
Piaseckiego i Siwek [2017], przypisa¢ oczekiwany czynnik dyskontujacy D™ € F(R)
okreslony za pomoca zalezno$ci:

D:@%) @Z(%;@Di) @n

Dzigki temu miarg energii oczekiwanego czynnika dyskonta D™ € F(R) mo-
zemy za Piaseckim i Siwek [2017] okresli¢ jako:
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-(52)' 31

n
i=1 i=1

Oznacza to, ze miara energii oczekiwanego czynnika dyskonta portfela m jest
kombinacjg liniowa miar energii oczekiwanych czynnikow dyskontujacych jego
sktadnikow. Wagi przypisane poszczegdlnym A; sg wprost proporcjonalne do ich
udziatu p; w portfelu i odwrotnie proporcjonalne do ich czynnika dyskonta v;. Stad,
dazac do minimalizacji ryzyka wieloznacznosci portfela, nalezy przede wszystkim
minimalizowa¢ ryzyko wieloznaczno$ci tych sktadnikow, ktore charakteryzuja sie
najwyzszymi oczekiwanymi stopami zwrotu. Wynika to z faktu, ze wartosci udziatow
p; sa okres$lane post factum, po zebraniu wszystkich dostepnych informacji na temat
sktadnikow portfela [Piasecki, Siwek, 2017].

Zgodnie z (18) miara entropii oczekiwanego czynnika dyskonta portfela  jest
réwna:

pi i
5, 4 )> 22)

i

e(D™) = — S (23)

5. Studium przypadku

W celu wizualizacji wieloznaczno$ci 1 nieostro$ci informacji w réznych sekto-
rach gospodarki rozpatrzmy akcje spotek BZ WBK, Enea, KGHM i Orange z okresu
okoto jednego roku, tj. pomiedzy 26 pazdziernika 2015 r. a 25 listopada 2016 r.,
z warto$ciami biezacymi podanymi w postaci trapezoidalnych liczb rozmytych.
Instrumentom tym przypisujemy kolejno oznaczenia 4;,i = 1, ..., 4. Na podstawie
danych historycznych oraz subiektywnej oceny inwestora wyliczono wartos¢ biezaca
kazdego z nich, wyznaczong na dzien 25 listopada 2016 r., a wyniki zamieszczono
w tab. 1.

Tab. 1. Parametry trapezoidalnych liczb rozmytych, modelujacych wartosci biezace instrumentow A;

Instrument\Parametr Clonin ¢t o Gl
A, 310,0 311,0 314,0 317,0
A, 10,1 10,2 10,3 10,5
A3 70,5 71,0 73,0 75,0
Ay 5,5 5,55 5,65 5,7

Zrodto: obliczenia wiasne.

Wykresy funkcji przynaleznosci tych liczb zostaly przedstawione na rys. 1.
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08 -

06 =

mi(x)

04l .

02 -

1 1 1
0 50 100 150 200 250 300 350
Price

Rys. 1. Funkcje przynaleznos$ci dla proponowanych wartosci biezacych instrumentow 4;

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tworzymy portfel ztozony z A; o udziatach p;,i = 1, ...,4. Na podstawie ceny
rynkowej instrumentéw wyliczamy ich udzialy w portfelu (tab. 2).

Tab. 2. Udzialy instrumentéw A;w portfelu

Instrument A A4, A; Ay
Udziat 0,7806 0,0256 0,1498 0,0140

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tym samym warto$¢ biezaca portfela wynosi T(396,1;397,75; 402,95; 407,02).

PV

08 -

04k g

02 —

0 L 1 1 1 1
396 398 400 402 404 406 408
Price

Rys. 2. Funkcja przynaleznosci PV portfela ztozonego z instrumentoéw A4;

Zrodto: obliczenia wiasne.

Obliczona na podstawie danych historycznych 4-wymiarowa zmienna losowa
(7d; 72; 72, 7) ma rozklad taczny N((—0,0046; —0,0031;0,0109; —0,0034)T; %),
gdzie ¥ to macierz kowariancji tej zmiennej. Dla instrumentdéw i zbudowanego
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portfela wyznaczamy teraz, korzystajac z (14) i (21), oczekiwane czynniki dyskon-
tujace. Zbior rozmyty, odpowiadajacy oczekiwanemu czynnikowi dyskontujgcemu
z portfela, zostat przedstawiony na rys. 3.

08 -

=3
>

T
1

delta(v)

o
IS
T

L

02 -

0 1 L 1 1 1 1 1
0.985 099 0.995 1 1.005 101 1015 1.02 1.025
v

Rys. 3. Funkcja przynaleznosci dla oczekiwanego czynnika dyskontujacego z portfela

Zrodto: obliczenia wilasne.

Korzystajac z (15) i (22) wyznaczamy miary energii dla oczekiwanego czynnika
dyskontujacego kazdego z instrumentéw oraz portfela (tab. 3).

Tab. 3. Miary energii dla oczekiwanych czynnikow dyskontujacych portfela oraz jego sktadnikow

Rozmyty oczekiwany czynnik dyskontujacy D! D? D3 D* D*
Energia 0,0080 0,0196 0,0515 0,0269 0,0165

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wartos¢ entropii dla oczekiwanego czynnika dyskontujacego instrumentéw oraz
portfela wskazano w tab. 4.

Tab. 4. Miary entropii dla oczekiwanych czynnikéw dyskontujacych portfela oraz jego sktadnikow

Rozmyty oczekiwany czynnik dyskontujacy D! D? D? D* D
Entropia 0,1667 0,2308 0,1612 0,1429 0,1663

Zrodto: wiasne obliczenia.

Stad otrzymujemy:

d(DY) < d(D™) < d(D?) < d(D*) < d(D?3) (24)
e(D*) < e(D?) < e(D™) < e(DY) < e(D?)

Miara energii dla portfela jest warto$cia posredniag pomig¢dzy miarami energii
dla instrumentdw. Podobnie zachowuje si¢ entropia rozwazanego czynnika dyskon-
tujacego.
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Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze miary energii i entropii czynnika dys-
kontujacego sa dobrym narzgdziem pomiaru ryzyka nieprecyzyjnosci obarczajacego
portfel aktywow finansowych. Ryzyko to, zgodnie z odczuciami inwestora, nie jest
minimalizowane przez dywersyfikacj¢ portfela. Gléwnym powodem tej sytuacji jest
fakt, ze zdefiniowane miary energii i entropii oczekiwanego czynnika dyskontujacego
portfela nie zaleza od ilosci jego instrumentow sktadowych, a jedynie od wielkosci
wyliczonych dla rozmytych czynnikéw dyskontujgcych sktadnikéw, udziatdéw oraz
oczekiwanych czynnikow dyskontujacych. W zwigzku z tym podczas konstrukeji
portfela ryzyko nieprecyzyjnosci wyrazone energia i entropig moze zachowywac
si¢ odmiennie od ryzyka zwiagzanego z niepewnoscia przyszltych zdarzen. W opisa-
nym przyktadzie wykazano, ze dywersyfikacja portfelowa moze zwickszy¢ ryzyko
nieprecyzyjnosci, czego wyrazem jest energia i entropia czynnika dyskontujacego
portfela, bedaca wartoscig posrednia pomiedzy miarami energii i entropii rozmytych
czynnikow dyskontujgcych instrumentow sktadowych.

Ze wzgledu na tatwos¢ uzycia oraz walory opisowe miary energii i entropii
oczekiwanego czynnika dyskontujacego stanowia wtasciwe narzedzie oceny ryzyka
nieprecyzyjnosci instrumentéw. Dalszym kierunkiem badan moze by¢ stworzenie
i rozwigzanie zadania minimalizacji tego ryzyka dla portfela.
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Two-Asset Portfolio — Case of Present Value Given as a Trapezoidal Fuzzy Number

The article includes an analysis of a multiple asset portfolio, paying special attention to an imprecision
risk, burdening the component instruments. The imprecision of decision premises is modeled in the impre-
cisely stated present value of portfolio assets, given subjectively by the investor in the form of trapezoidal
fuzzy numbers. Next, for each asset and consisting portfolio we define imprecision measures appointed
based on a fuzzy discounting factor. Analyzed theoretical model takes into account not only rational premises
of a decision, but also allows for an inclusion of behavioral, technical and technological factors. During
the performed research, relations between imprecision risk measures of assets and portfolio were found.
Imprecision risk assessments are computed based on energy and entropy measures. Also, a case study is
given, presenting mechanics of the model and methods of calculating risk measures. Performed analysis
led to formulating some conclusions about the form and behavior of imprecision risk burdening a portfolio.

Portfel wieloskladnikowy z nieprecyzyjna wartoscia biezaca dana
trapezoidalng liczby rozmytej

Praca zawiera analizg¢ portfela wieloskladnikowego pod katem ryzyka nieprecyzyjnosci. Nieprecyzyj-
nos$¢ przestanek decyzyjnych jest modelowana nieprecyzyjnym okresleniem wartosci biezacej instrumen-
tow sktadowych portfela podanej subiektywnie przez inwestora w postaci trapezoidalnej liczby rozmyte;j.
Dla poszczeg6lnych sktadnikow oraz skonstruowanego z nich portfela okreslone sa miary obarczajacej
je nieprecyzyjnosci, badanej na podstawie rozmytych czynnikow dyskontujacych. Analizowany model
teoretyczny, oprocz przestanek racjonalnych, uwzglednia czynniki behawioralne oraz techniczne i techno-
logiczne wptywajace na decydenta. Oceny ryzyka nieprecyzyjnosci rozwazanego portfela dokonano przy
pomocy miar energii i entropii. Przedstawiono rowniez studium przypadku prezentujace sposob dziatania
modelu i metody obliczania miar nieprecyzyjnosci. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano
whnioski dotyczace postaci i zachowania ryzyka nieprecyzyjnosci portfela.



