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Wstep

Z problemem niepewnosci danych mozna si¢ spotka¢ we wszystkich dzie-
dzinach zycia. Dane, z ktorych pozyskuje si¢ informacje z reguly sa obarczone
pewnym blgdem, o ktdérym czgsto nie posiadamy informacji albo posiadamy
jedynie informacje szacunkowe. Poza statystyka, wspolczesne narz¢dzia mate-
matyczne ni¢ wspieraja bezposrednio analizy danych obarczonych niepewno-
scia. Wynika to z oparcia si¢ na zbiorach liczbowych wywodzacych sig od zbio-
ru liczb naturalnych bgdacego miarg liczebnosci zbiorow.

W przypadku niewielkich zbiorow pewnych elementéw zawsze mozna
okresli¢ ich liczebnos¢. Problem pojawia si¢ przy duzych zbiorach elementow,
kiedy ze wzgledow praktycznych trzeba stosowa¢ miary wagowe lub objeto-
sciowe. W tym przypadku zawsze pojawia si¢ pewien blad wynikajacy z niedo-
ktadnosci przyrzadu pomiarowego, a czasami zlego odczytu. Do tego dochodza
niedokladnosci wynikajace z ,,zagubienia” mniej znaczacych cyfr przez czlo-
wieka (z tego efektu korzystajg migdzy innymi sklepy oferujac towar za 3,99 a
nie za 4 zl), zmiany wagi lub objgtosci na skutek wahan temperatury, zmiany
lotnos$ci substancji mierzonej, wahania oddzialywania ci$nienia atmosferyczne-
g0 na urzadzenia pomiarowe itp.

Niepewnos¢ danych sama w sobie moze by¢ bardzo cenng informacja. W
notowaniach akcji, niepewnos¢ co do wartosci akcji moze wynikac¢ np. z réznej
wyceny przez inwestorow akcji w danej chwili czasu, badz tez w pewnym prze-
dziale czasowym. Jest ona skutkiem réznego dostgpu do informacji poszczegol-
nych osob dokonujacych zakupu 1 sprzedazy, oraz ich subiektywnych odczuc.
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Zmiana stopnia niepewnosci moze by¢ zatem wskaznikiem, ktory moze sygna-
lizowa¢ pojawienie si¢ jakichs zmian w tendencjach.

Niepewnos¢ mozna zdefiniowac jako:

— wystapienie zdarzenia o nieznanym rozkladzie, kiedy Zadna z oczeki-
wanych mozliwosci nie miala wezesnie) miejsca';

— miara niezdolnosci do osiagnigcia zalozonych celow przy zdefiniowa-
nych wczesniej zalozeniach?;

—  wlasciwos¢ rzeczywistosci wynikajaca z jej zlozonosci ograniczajaca
mozliwos¢ kontrolowania przez ludzi czynnikow ksztaltujacych rze-
czywistosc?;

—  mozliwos¢ odchylen od stanu oczekiwanego, ktorej nie da si¢ zmierzy¢
(F. H. Knight)*;

— rozrzut wartosci, ktore mozna w sposob uzasadniony przypisa¢ wielko-
$ci mierzonej (rachunek blgdow)’.

Uzywane w obliczeniach dane maja najczgsciej charakter miar okreslaja-
cych nasilenie zjawiska lub cechy. W zwiazku z tym niepewnos¢ danych mozna
zdefiniowac¢ jako rozrzut wartosci okreslajacej poziom cechy lub nasilenie ba-
danego zjawiska. W rachunku bledow czgsto jako miarg niepewnosci przyjmuje
si¢ odchylenie standardowe.

Niepewnos¢ jest pojeciem bardzo szerokim obejmujacym zaréwno przy-
padki kiedy prawdopodobienstwo realizacji zalozonego zadania jest nieznane,
jak i wtedy, kiedy jest znane. F. H. Knight definiuje mierzalng niepewno$¢ jako
ryzyko. Problem ryzyka jest bardzo cz¢sto rozwazanym problemem w kontek-
scie inwestycji gieldowych. Im mniej dokladnie mozna okresli¢ stan dzisiejszy 1
przeszly, tym mniej dokladna bgdzie prognoza, a wige ryzyko inwestycji wigk-
sze.

! The Risk Components of BEAR Plus, Sers Manual for BEAR Plus by Farm Management
Solution Inc.

? Risk Mgt Guide for DoD Acquisition, 3rd Editio, Defense Systems Mgt College Press, I 2000.

3 Jajuga K., Tajuga T. Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finanso-
wa, PWN, Warszawa 1998.

* Dowgiatto Z., Pojecie ryzyka i kierunki jego eliminowania, Ryzyko i niepewno$¢ w modelach
ekonomiczno-ekologicznych, pod red. Milewski A., Krawezak M., Szczecin 1996

> Miedzynarodowy slownik podstawowych i ogolnych terminéw metrologii. GUM, 1996.
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Jest to zatem jeden z nicodzownych sktadnikéw ryzyka®.

Scisly zwiazek ryzyka z niepewnoscia danych sprawia, Ze bardzo waznym
zagadnieniem jest oszacowanie niepewnosci wyniku obliczen przy znangj lub
oszacowangj niepewnosci danych. Oszacowanie takic mozna wykona¢ wyko-
rzystujac metody statystyczne. Jest to jednak zadanie dosy¢ zlozone, stad czgsto
aspekt niepewnosci danych pomija si¢ w obliczeniach. Alternatywnym rozwia-
zaniem jest zastosowanie arytmetyki rozmytej, stworzone] na bazie zbiorow
rozmytych zaproponowanych przez Lotfi Asker Zadeh’a’. Dos¢ istotnym man-
kamentem arytmetyki rozmytej jest skromna baza metod, ktdre opierajq si¢ na
tej teorii, cO znaczni¢ ogranicza jej stosowanie.

W referacie zostanie przedstawiona trzecia droga, oparta na algebrze.
Umozliwia ona szacowanie niepewnosci obliczen przy uproszczonym zapisie
matematycznym oraz dzigki bardzo sporej gamie metod matematycznych opie-
rajacych si¢ na algebrze. Rozszerza przy tym mozliwosci analizy niepewnosci o
wspomiane metody. Przedstawiony opis zostanie poparty przykladem uprosz-
czenia zapisu 1 wykorzystania niepewnosci w analizie danych gieldowych z
wykorzystaniem $redniej ruchome;.

Algebra niepewnosci

Okolo 300 lat temu algebra przeszla powazng zmiang. Pojawila si¢ kon-
cepeja oderwania operacji arytmetycznych od liczb i1 przejscia do obliczen na
obicktach abstrakcyjnych. Tak powstala czg$¢ algebry, ktora dzisiaj czasami
nazywa si¢ algebra dyskretna. Wczesniej, operacje arytmetyczne mozna bylo
wykonywac¢ tylko na liczbach, a od tego momentu mozna bylo dodawa¢, odej-
mowac, mnozy¢ 1 dzieli¢ wszystko- z jednym zastrzezeniem. Obickty, na ktd-
rych wykonywane sg dzialania musza spelnia¢ okreslone warunki — aksjomaty.

® Tarczyfski W., Luniewska M., Dywersyfikacja rvzvka na polskim rynku kapitalowym, Placet,
Warszawa 2004; Tarczyfiski W., Luniewska M., Risk diversification on the Polish capital market,
TAIER, VII 2006; Tarczyfiski W., Luniewska M., Ograniczanie ryzyka inwestycji na rynku kapita-
towym — dywersyfikacja ryzyvka pionowa i pozioma w Modelowanie preferencji a ryzyko 05, AE
w Katowicach, Katowice 2006; Jajuga K. Kuziak K. Risk of options - impact of volatility parame-
ter, w: Ruan D., Kacprzyk J., Fedrizzi J. (ed.), Soft computing for risk evaluation and man-
agement, s. 487-500, Physica-Verlag, Heidelberg, 2001; Tarczyniski W., Luniewska M., Teoria
dywersyfikacji ryzyka — podejScie fundamentalne, w Modelowanie preferencji a ryzyko '03, AE w
Katowicach, Katowice 2003.

7 Zadeh L. A., Fuzzy sets, Inform. and Control. 8:338-353 1965; Piegat A., Modelowanie i stero-
wanie rozmyte, Warszawa, Akademicka Oficyna, Wydawnicza EXIT 1999.
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Z¢ wzgledu na to, Ze cztery podstawowe operatory matematyczne czlowiek
poznaje na poczatku znajomosci z matematyka, a z ich zastosowaniem spotyka
si¢ na co dzien, jest to najprostsza i1 najbardziej intuicyjna metoda poslugiwania
si¢ obicktami. Dzialania na nich wykonywane sa jak na liczbach, a wigc w spo-
sob prosty 1 intuicyjny.

Ta prostota 1 intuicyjnos¢ algebry sprawila, ze matematycy bardzo wiele
dzialbw matematyki zapisali za jej pomoca. Do najbardziej znanych dzialow
nalezy algebra zbiordéw, gdzie obicktami poddawanymi dzialaniom arytmetycz-
nym sg zbiory 1 algebra Bool’a, gdzie obicktami sg stany logiczne. Do bardzo
interesujacego dzialu matematyki nalezy rachunek operatorow, nad ktorym
badania prowadzil J. Mikusinski®. Umozliwia on zastapienie rézniczkowania i
calkowania operatorami matematycznymi. Funkcjonalnos¢ tradycyjnego podej-
scia 1 rachunku operatorow jest podobna, jednak postugiwanie si¢ rachunkiem
operatoroéw jest duzo prostsze. Rachunek operatoréw z punktu widzenia dzialan
na niepewnosciach jest bardzo wazny, gdyz jako operatora arytmetycznego
uzywa splotu, wykorzystywanego w statystyce do sumowania rozkladu nieza-
leznych zmiennych losowych.

Niech {ak} 1 {bk} beda dwoma ciagami liczbowymi. Operacj¢ splotu tych
clagow mozemy oznaczy<¢ przez ,,* 7

{Ck}:{ak}*{bk}' (1)
Co mozemy zapisac:

c,=ab +ab +ab ,+...+a b +ab, (2)

Tworzac operatory arytmetyczne dla niepewnosci w pierwsze] kolejnosci
nalezy zada¢ sobie pytanie jak zachowywaé si¢ beda podczas tych operacii.
Najlepiej powiazac niepewnos¢ z jakimis parametrami lub parametrem ktorych
zachowanie jest znane. W statystyce niepewno$¢ informacji mozna zapisac za
pomoca rozkladu. Jako operatora sumowania rozkladow, jak wspomniano
wezesniej, w statystyce uzywa si¢ splotu. Jednak reprezentacja ta posiada dwie
zasadnicze wady. Pierwsza z nich jest trudnos¢ oszacowania rozkladu. Czgsto
jest zbyt malo informacji, aby prawidlowo okresli¢ jego ksztalt. Druga, jak to
wykazal Milusinski, jest niemozno$¢ zdefiniowania prawidlowo splotu jako
operatora arytmetycznego dla rozkladu w formie ciaglej.

8 Mikusinski J., Rachunek operatoréw, Warszawa, Polskie Towarzystwo Matematyczne 1953
® Feller W., Wistep do rachunku prawdopodobienstwa, PWN, Warszawa 2006, t. 1
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Zamiast rozkladu mozna jednak uzy¢ wariancji lub odchylenia standardo-

wego. Z punktu widzenia zapisu matematycznego wygodniej jest uzy¢ warian-
¢ji, natomiast przy prezentacji wynikdw czytelnigjsze jest odchylenie standar-
dowe. Stad, w dalszej czgsci referatu w opisie uzyta bgdzie wariancja, natomiast
na wykresach przedstawione be¢dzie odchylenie standardowe. Oszacowanie
wariangji jest mozliwe juz dla niewielkiej liczby posiadanych danych. Niepew-
nos¢ kursu akcji mozna oszacowac juz dla dwdch znanych wartosci, jednak im
jest ich wigceej, tym wynik oszacowania jest lepszy. Na rys. 1 linig przerywana
przedstawiono oszacowanie niepewnosci kursu akcji IBM na podstawie noto-
wan na 9 gietdach swiatowych: w Berlinie, Dusseldorfie, Frankfurcie, Hanowe-
rze, Hamburgu, Monachium, Nowym Jorku (Nasdaq), Studgardzie oraz Ziiri-
ch’u (SWX).
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Rys. 1. WartoS¢ oczekiwana i odchylenie standardowe notowat aukcji IBM
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z finance.yahoo.com, oraz
http://bossa.pl/notowania/daneatech/metastock/

Wariancja danej akcji jest ryzykiem dywersyfikowalnym'® zwigzanym z
dang akcja. Mozna ja interpretowaé jako rozbiezno$¢ w ocenie wartosci firmy
dokonanej przez ré6znych inwestorow, w tym przypadku zwigzanych z réznymi
gicldami. Rozbiezno$¢ ta wynika z rdznej dostgpnej informacji, posiadanej
przez poszczegdlnych inwestordw, na temat danej spotki. Samo pojawienie si¢
rozbieznosci wskazuje zatem na mozliwos¢ zmiany trendu. Na prezentowanym
wykresie sytuacje takie pojawily si¢ 12 listopada i 14 stycznia. Do zwigkszenia
stopnia niepewnosci co do wartosci akcji nalezy podejs¢ bardzo ostroznie i1 ko-
rzysta¢ z niej jako informacji wspomagajacej decyzje podejmowane na podsta-

1 Tarczyfiski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzvkiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie Wy-
dawnictwo Naukowe, Warszawa 2001.
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wie innych czynnikdéw. Nalezy zwroci¢ uwage, ze rozbieznos¢ cen nigdy nie
bedzie przekraczaé kosztu operacji finansowych kupna i sprzedazy akcji na
gieldzie. Jezeli pojawi sig rozbieznos¢ cen na gieldach przekraczajaca ten prog,
spowoduje to reakcje inwestorow, ktorzy beda dokonywaé zakupu na jednej
gieldzie, a sprzedazy na drugiej. W konsekwencji doprowadzi to do wyréowna-
nia cen.

Analiza samej wartosci wariancji nie ma sensu. Zawsze jest ona zwigzana z
pewna wartoscia liczbowa — wartoscia oczekiwana, ktorej niepewnos¢ reprezen-
tuje. W oderwaniu od nigj traci sens. Budujac algebrg niepewnosci mozemy
zbudowac ja tylko laczac wariancjg z wartoscia oczekiwang. Charakter algebry
niepewnosci bedzie zatem zblizony do operacji na wartosciach zespolonych, w
ktorych liczba jest dwuskladnikowa. Osobna analiza obu skladnikow liczby
zespolongj nie powinna by¢ przeprowadzana. W przypadku algebry niepewno-
sci, warto$¢ oczekiwana jest niezalezna 1 moze funkcjonowaé samodzielnie,
natomiast wariancja jest zalezna i wszelkie operacje na niej moga by¢ wykony-
wane tylko w powigzaniu z wartoscia oczekiwanag,.

Zbiorem, na ktorym begda wykonywane operacje bgdzie zatem zbidr Lo,
ktéry tworza pary uporzadkowane (f;;?) dla ktoérych zachodzi xe R oraz
7€ R, gdzie X jest wartoscia oczekiwana, a ¥ pseudowariancja, bedaca
elementem zbioru wartosci, ktorego podzbiorem sa wszystkie mozliwe wartosci
wariancji. Dodawanie w ramach zbiorullu mozna zdefiniowaé nastepujaco:

‘v’ia,ib’%a,%b ER : (ia;%a)+(ib;%b):(ia +)_(b;%a +%b). 3)

Kazdy eclement (f;;?) zbioru L posiada swo¢j element przeciwny
—(x; 7)=(-x,—7). Oznacza to, ze jezeli uzyje si¢ wariancji do okreslenia
niepewnosci, to element przeciwny powinien mie¢ réwng jej wartos¢ ujemna.
Element przeciwny mozna poréwnac¢ do wartosci urojonej w zbiorze liczb ze-
spolonych. Nie jest wymagane, aby odpowiadal jakim$ rzeczywistym sytu-
acjom. Warto$¢ ujemna dla ¥ moze si¢ pojawi¢ przejsciowo w trakcie obli-
czen, a uzyskanie jej jako wyniku, moze oznacza¢ rozwigzanie niedopuszczal-

ne, czyli brak rozwigzania.
Mnozenie w ramach zbioru L zapisuje si¢ nastgpujaco:

s R LR ERERLARE) @
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Przy czym eclement odwrotny mozna zapisaé: 1 :(1, %j Jest to

(%)
mnozenie, ktére mozna nazwa¢ mnozeniem przez wielokrotne sumowanie. Ist-

e
nigje tez mnozenie, ktoére zwigzane jest ze zmiang skali:
VX, X,%..7. eR: (X, %)%, )= (K.%,:X7, +ii%a). ®)
Z elementem odwrotnym zdefiniowanym nastepujaco: % _ (1,_%)
(x%)
Pierwszy z przedstawionych sposobow mnozenia odzwierciedla kolejne

x x
notowania, w ktorych niepewnos¢ jest niezalezna — wylacznie losowa. Przykla-
dem moze by¢ prognoza w przdd. Zaklada si¢, Ze niepewnos¢ liczy si¢ na pod-
stawie notowan z pewnej liczby nastgpujacych po sobie dni. Jezeli przyjmie sig,
ze prognozujac kilka dni naprzéd, niepewnos¢ kolejnych notowan bedzie nieza-
lezna od siebie, to stosuje si¢ wzor na mnozenie przez wiclokrotne dodawanie.
Jezeli natomiast zalozy sig, ze niepewnos¢ bedzie zalezna (bgdzie wynikala ze
zmiany trendu), to zastosuje si¢ wzOr na mnozenie zwiazane ze zmiang skali.
Niepewnos¢, okreslajaca w tym przypadku blad prognozy, bedzie narastala
znacznie szybciej. W praktyce sa to dwa skrajne przypadki, gdyz zwykle nie-
pewnos¢ liczona z kolejnych dni zawiera zardwno czynnik losowy, jak 1 wyni-
kajacy ze zmiany trendu.

Srednia ruchoma

Srednia ruchoma jest jednym z najbardziej populamych narzedzi stosowa-
nych do okreslania trendow akcji. Mozna ja zapisa¢ wzorem'':

< = P .dlan>k, ©
! k

gdzie:
k — przesuniecie $redniej ruchomej,
x; —kurs akcjina 7 -tej sesji.

Podobnie jak srednia akcji mozna zapisa¢ srednia wariancji. Ze wzgledu na
to, ze sa dwa operatory mnozenia, powstaje pytanie, ktory z nich wybra¢. Zale-
zy to od tego czy, 1 w jakim stopniu, uwzglednia si¢ trend akeji przy wyliczaniu

" Tarczynski W., Rynki kapitalowe, metody ilosciowe, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa
2001,t. 1
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wariancji. Jezeli skladnik trendu w niepewnosci bedzie niewielki, to mozna
przyja¢ mnozenie typu sumacyjnego.

W celu wyliczenia wariancji skladnika losowego konieczne jest wyelimi-
nowanie trendu liniowego. W tym przypadku mozna positkowac si¢ funkcja
regresji. Funkcje regresji wykorzystuje si¢ do oszacowania trendu w zadanym
przedziale czasowym, w ktérym wyliczana jest wariancja, przy czym wykony-
wane jest to dla notowania jednej spotki na jednej gieldzie. Nastgpnie oblicza
si¢ roznice pomigdzy punktami na linii regresji, a punktami na dowolnej prostej
poziomej. Réznicg migdzy tymi punktami odejmuje si¢ od odpowiadajacych im
wartosci notowan. W ten sposob odleglos¢ w pionie migdzy linig regresji a no-
towaniami 1 mi¢dzy linia pozioma a wyliczonymi warto$ciami jest identyczna
(rys. 2). Wariancja wyliczona dla tych wartosci nie bgdzie uwzgledniala tren-
déw o dlugosci obranego przedzialu czasowego 1 jego wielokrotnosci.

Wyliczonej w podany wyzej sposob wariancji mozna uzy¢ do wyznaczenia
sredniej ruchomej niepewnosci, zastgpujac wartosci zmiennych okreslajacych
kursy akcji przez wartosci zmiennych okreslajacych kursy akcji 1 niepewnosc.
Dla odroznienia oznacza si¢ je daszkiem nad zmienna. Ze wzgledu na to, ze
zbior liczb rzeczywistych ulegl zastapieniu przez zbidr Lo, automatycznie
przedeﬁniowan:N zostaja operatory dodawania i odejmowania.

280 T T T T T T T T T 3

275 —
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Rys. 2. Eliminacja trendu przy uzyciu linii vegresji
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z finance.yahoo.com, oraz
http://bossa.pl/notowania/daneatech/metastock/

W przypadku mnoZenia i dzielenia trzeba przyjac jedno z dwdch mnozen
za podstawowe. Ze wzglgdu na to, ze mnozenie przez sumowania spetnia wig-
cej aksjomatow algebry przyjeto je za podstawowe 1 uzyto zwyklych oznaczen
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zapisu mnozenia 1 dzielenia na jego oznaczenia. Wzor (4) dla zbioru L, prze-

stawia si¢ nastgpujaco:
SIS 7
% :i:n%:lxi,dlanZk, ?
! k

Liczba sumowanych elementéw jest znana i nie posiada Zadnej niepewno-
Sci, stad k = (k;0). Dodatkowa informacj¢ o niepewnosci, ktorg uzyskuje si¢ z
tak zmienionego wzoru mozna wykorzysta¢, na przyklad do prognozowania
zmiany trendu. W momencie kiedy trend ulega zmianie zachodza dwa czynniki:
zwigkszenie wariancji wynikajace z ,,gorszego” usunigcia trendu, oraz, niekie-
dy, zwigkszenie wariancji wynikajace z reakcji inwestorow, ktorzy posiadajg
informacj¢ dotyczacq mozliwej zmiany trendu.

Zalozono, ze wylicza si¢ wariancj¢ na podstawie pigtnastodniowego okresu
z notowania jednej akcji na jednej gieldzie oraz dwie srednie ruchome — krot-
kookresowa, z pigtnastu dni dana wzorem (4), oraz z dlugookresowa z czterdzie-
stu pigciu dni wedlug wzoru (5). Porownujac wariancj¢ wyliczong dla danego
dnia z wariancja $redniej dlugookresowej mozna okresli¢ te notowania, dla
ktorych warto$¢ wariancji z danego dnia jest wigksza od wariangji sredniej dhu-
gookresowe] (zostaly one wyroznione linia pogrubiong na rys. 3). Mozna za-
uwazy¢, ze pojawiajq si¢ one juz w momencie zmiany trendu albo nieco przed
zmiang trendu $redniej krotkookresowej. Ten drugi przypadek zachodzi naj-
prawdopodobnicj wtedy, gdy inwestorzy majacy informacj¢ o mozliwej zmianie
trendu dokonuja zakupu lub sprzedazy.

UsD

(LR U811 R R0 010 LR LU L

$rednia krotkookresowa (15)

75 srednia diugookresowa (45)

wartosci notowan dla ktérych niepewnos¢ jest wigksza od
70F niepewnosci sredniej diugookresowej B
L0 0 00 0000000000 0 0 O 00000000 A 0000000
czerwiec 2006 listopad 2006 maj 2007

Rys. 3. wyliczenie okresow zmiany trendu dla Sredniej krétkookresowe;.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z finance.yahoo.com, oraz
http://bossa.pl/notowania/daneatech/metastock/
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Prezentowany sposob okreslania momentu zmiany trendu moze wspoma-
gac inwestora w podjeciu decyzji. Nie moze by¢ jednak glownym elementem
analizy wykonywanej przez inwestora, a jedynie metoda dodatkowa, ktéra uzu-
pelnia inne metody. Wynika to z faktu, ze rzeczony sposob obrazuje reakcje
innych inwestorow, a wigc zawsze reakcja oparta o t¢ metode bgdzie nieco
spdzniona w poréwnaniu do reakcji oséb dysponujacych informacja czgsto nie-
dostepng dla innych. Czasami jednak mozna uzyska¢ wyniki wyprzedzajace
nieco zmian¢ trendu, co daje szanse na jeszcze odpowiednio szybka reakcig.

Podsumowanie

Definiuyjac odpowiednic operacje arytmetyczne dla niepewno$ci mozna,
bez znaczacej zmiany metod, uzyska¢ dodatkowa informacje — informacjg o
niepewnosci. W pokazanym przykladzie ze $rednia ruchoma zapis wzoru ulegl
bardzo niewielkiej zmianie, ale dzigki tej modyfikacji uzyskano mozliwosc
analizy wariancji zmiany akcji. Zawsze po modyfikacji wzoru pozostaje kwe-
stia odpowiedniego wykorzystania uzyskanej w ten sposob dodatkowej infor-
macji. W prezentowanym przykladzie wykorzystano ja do prognozowania
zmian trendu akcji na podstawie wahan wariancji akcji.

Literatura

Feller W., Wstep do rachunku prawdopodobienstwa, PWN, Warszawa 2000, t. 1.

2. Jajuga K. Kuziak K., Risk of options - impact of volatility parameter, w: Ruan D.,
Kacprzyk 1., Fedrizzi J. (ed.), Soft computing for risk evaluation and management,
s. 487-500, Physica-Verlag, Heidelberg, 2001.

3. Mikusinski J., Rachunek operatorow, Warszawa, Polskie Towarzystwo Matema-
tyczne 1953.

4. Piegat A., Modelowanie i sterowanie rozmyte, Warszawa, Akademicka Oficyna,
Wydawnicza EXIT 1999.

5. Tarczynski W., Luniewska M., Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitalo-
wym, Placet, Warszawa 2004.

6. Tarczyfiski W., Luniewska M., Ograniczanie ryzyka inwestycji na rynku kapitalo-
wym — dywersyfikacja ryzyka pionowa i pozioma, w: Modelowanie preferencji a ry-
zyko °05, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2006.

7. Tarczyfiski W., Luniewska M., Risk diversification on the Polish capital market,

International Advances in Economic Research, VII 2006.



MARIUSZ BORAWSKI | 439
PROBLEM NIEPEWNOSCI DANYCH ...

|
8. Tarczynski W., Luniewska M., Teoria dywersyfikacji ryzvka — podejscie fundamen-

talne, w. Modelowanie preferencji a ryzyko 03, Akademia Ekonomiczna w Kato-
wicach, Katowice 2003.

9. Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia,
Polskie Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2001.

10. Tarczyniski W., Rynki kapitalowe, metody iloSciowe, Agencja Wydawnicza Placet,
Warszawa 2001, t. 1

11. Zadeh L. A., Fuzzy sets, Inform. and Control. 8:338-353 1965

STRESZCZENIE

W referacie przedstawiono sposéb wykorzystania algebry do modyfikacji wzoréw
w celu uwzglednienia niepewnosci danych wyrazonej przez wariancj¢. Dzigki zaszyciu
niepewnosci w zbiorze liczbowym 1 odpowiedniej modyfikacji operatoréw matema-
tycznych mozliwe jest uwzglednienie niepewnoscei przy bardzo niewielkiej modyfikacji
wzoru. Zaprezentowano to na przykladzie sredniej ruchomej dlugookresowej, ktorg

wykorzystano do prognozowania zmian trendu zmiennej krétkookresowe.

THE PROBLEM OF UNCERTAINTY OF DATA IN FORECASTING
THE TREND'S CHANGES

SUMMARY

In the article, the way of using algebra to modify the formulas, in order to take into
account the uncertainty of data expressed by the variance, is shown. Thanks to the 'hid-
ing' the uncertainty in the set of numbers and the appropriate modification of the
mathematical operators is possible to take the uncertainty into account changing the
formula only a little. It is presented on the example of the long-term movable mean used

to forecast the short-term variable's change of the trend.
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