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Problem decyzyjny

Inwestor chce oszacowad warto$¢ akcji na podstawie wycen przygotowanych przez
rézne biura maklerskie. Analitycy moga wskazywaé wartosci w postaci przedziatéw ze
wzgledu na rézne zatozenia dotyczace przysztych wynikéw spétki, stosowane modele
wyceny czy niepewnos$¢ prognoz. Zatézmy, ze dla akcji spétki X i spétki Y dostepne s3
nastepujace wyceny:

Biuro A Biuro B Biuro C Biuro D
Spétka X [90,120] [75,130] [95,115] [80,125]
Spétka Y [45,80] [55,95] [60, 85] [50,100]

Tabela: Prognozowane wyceny akcji w PLN.

Problem (P1): W jaki sposéb uporzadkowa¢d przedziatowe wyceny akgji tak, aby

poznaé najbardziej optymistyczny i najbardziej pesymistyczny scenariusz ?

Problem (P2): Jak wyznaczy¢ zbiorczy przedziat wartosci akcji na podstawie wielu

dostepnych wycen?
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Dopuszczalne porzadki

Niech L([0,1]) := {[x1,x2] | 0 < x1 < x2 < 1}. Naturalnym czeéciowym porzadkiem na
L([0,1]) jest porzadek <>, tzn.

[0l <2 [y1,02] <= x1 <y oraz x2 < yo.

Definicja 1 ([Bustince et al., 2013])

Méwimy, ze porzadek liniowy < na L([0,1]) jest dopuszczalny jezeli dla dowolnych
[x1, x2], [y1, y2] € L([0,1]) prawda jest, ze [x1, x2] =X [y1, y2] jezeli [x1, 2] <2 [y1, y2]-
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Porzadek-(a, 3)

Jednym z najistotniejszych dopuszczalnych porzadkéw na L([0, 1]) jest porzadek-(c, 3)
[Bustince et al., 2013], tj. dla dowolnych [x1, x2], [y1, y2] € L([0, 1])

Ka(x1,x2) < Ka(y1,y2) lub

x1, x2] < Lyl &
ba, o] Ja.p) b1 vl {KQ(XLXZ) — Kaly1,2) oraz Ks(x1,52) < Ks(y1,2),

gdzie o, B8 € [0,1], o # B i Ky(z1,22) = vz1 + (1 — 7) 2 dla dowolnych
v,21,22 € [0,1].

Porzadek-(a, 8) uogdlnia trzy znane w literaturze dopuszczalne porzadki:
(1) porzadek leksykograficzny =<| e dla (o, 8) = (1,0);

(2) porzadek antyleksykograficzny <|exo dla (a, 8) = (0,1);

(3) porzadek Xu-Yager <xy dla (o, 8) = (0.5,0).
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Problem z porzadkowaniem

Przyktad (cd.)

Do uporzadkowania wycen wartosci akcji spétki X wykorzystamy najpierw porzadek
Xu-Yager. Wéwczas

[80,125]p <xy [75,130]g =<xy [95,115]¢ =<xy [90,120]4.

Zatem, wedtug porzadku Xu-Yager najbardziej optymistyczna wycena jest wycena
biura A.
Natomiast, po zastosowaniu porzadeku leksykograficznego

[75,130]5 =Lex [80,125]p =Xiext [90,120]a =iea [95,115]¢
lub antyleksykograficznego

[95,115]¢c <Lex2 [90,120]4 <Lex2 [80,125]p ZLexa [75,130]5;,
otrzymujemy odmienne hierarchie wycen. W szczegdlnosci, dla porzadku

leksykograficznego najbardziej optymistyczna opcja jest wycena biura C, natomiast dla
antyleksykograficznego wycena biura B.
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Funkcje agregacji

Definicja 2 ([Grabisch et al., 2009])

Funkcje A: [0,1]2 — [0, 1] nazywamy funkcja agregacji, jesli
(a) A(0,0) =0 oraz A(1,1) = 1,
(b) A jest rosnaca po obu wspdtrzednych.

Przyktadami funkcji agregacji m.in. sa min{x, y}, max{x, y}, $rednia arytmetyczna,
$rednia geometryczna czy Srednia harmoniczna.
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Koputy jako funkcje agregacji

Definicja 3 ([Nelsen, 2006])

Dwuwymiarowa koputa C: [0, l]2 — [0, 1] nazywamy funkcje, spetniajaca warunki:
(a) C(x,0) =0 = C(0, x) dla dowolnego x € [0, 1],
(b) C(x,1) =x = C(1,x) dla dowolnego x € [0, 1],
(c) C(x1,31) + Clxz,¥2) = Clx1,y2) + Cx2, 1) dla dowolnych x1 < x2,y1 < ya.

Dwuwymiarowa kopute utozsamiamy z dwuwymiarowymi dystrybuantami zmiennych
losowych o jednostajnych rozktadach brzegowych, ktérych nosnikiem jest [0, 1]
[Nelsen, 2006, Sklar's Thm.].

Przyktady dwuwymiarowych koput, to:

(a) Cp(x,y) =xy dla x,y € [0,1] tzw. koputa produktowa,
(b) Cui(x,y) = min{x, y} dla x,y € [0, 1].
(c) Cr(x,y) =max{0,x +y — 1} dla x,y € [0, 1] tzw. koputa tukasiewicza.
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Funkcje agregacji o wartosciach przedziatowych

Definicja 4 ([Gupta et al., 2023])

Niech < bedzie dopuszczalnym porzadkiem na L([0, 1]). Funkcje
A: L([0,1])®> — L([0,1]) nazywamy funkcja agregacji o wartosciach przedziatowych
wzg. =X, jezeli:
(a) A([0,0],[0,0]) = [0,0] oraz A([1,1],[1,1]) = [1,1],
(b) A jest rosnaca wzg. =, tj., A([ur, u2], [v1, vo]) < A([x1, x2], [v1, y2]), jesli
[ur, 2] = [x1, %] and [vi, va] X [y1, y2].

W pracy [Gupta et al., 2023] zostata zaproponowana nastepujaca funkcja o
wartosciach przedziatowych.

Ac: L([0,1])? — L([0,1]), gdzie

Ao(lxas %], s, yol) = C(x1,y2) '; C(X27y1)7 C(x1,¥1) ‘; C(X27}/2)}

1)

dla dowolnych [x1, x2], [y1, y2] i dowolnej koputy C.
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Mozliwe zastosowania

Temperatura Jako$¢ powietrza
[18,22]°C PM, 5 € [15,25] pg/m3 [75,89]%
Temperatura w ciagu Przedziatowe pomiary Przedziatowa ocena
dnia stezenia zanieczyszczen kompetencji ucznia

Dane przedziatowe ——  Agregacja informacji ——  Zagregowany przedziat
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