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Streszczenie. W artykule omoéwiono mozliwosci oceny projektow inwestycyjnych
na podstawie wskaznikow NPV oraz [RR, z uwzglgdnieniem niepewnoS$ci
informacyjnej dotyczacej przeptywow finansowych oraz kosztu kapitatlu. Opisano
réwniez metode wyboru optymalnego projektu inwestycyjnego na podstawie oceny
tacznej z wybranych dwdch wskaznikdéw oceny efektywnosci.
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THE ANALYSIS OF CHOICE INVESTMENT PROJECT
ON THE BASE OF INDEX NPV AND /RR IN CIRCUMSTANCES
OF THE UNCERTAINTY

Summary. The article discusses the possibility of evaluating investment projects
based on NPV and IRR indicators, taking into account the uncertainty of information
on cash flow and cost of capital. Describes the method of choosing the best
investment project on the basis of a total of some two indicators to measure
effectiveness.
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1. Wstep

Analiza efektywnosci projektow inwestycyjnych ma za zadanie wskazanie jak najlepsze
rozwigzanie sposrod proponowanych, w sytuacji kiedy nie sg jeszcze dokladnie znane
wszystkie potrzebne do podjecia decyzji parametry finansowe (np. wartosci stop
procentowych w czasie trwania inwestycji czy przyszte wplywy pieni¢zne). Do oceny
rezultatow planowanych inwestycji stosuje si¢ obecnie dyskontowane wskazniki
efektywnosci takie jak: czysty dochod, wewngtrzng stope zwrotu, okres zwrotu, rentownos¢
projektu, ktore charakteryzuja zaleznosci pomiedzy przepltywami finansowymi, jakie ta
inwestycja moze przynies¢.

W trakcie wyboru projektu pojawi¢ si¢ moze problem niezgodnos$ci wskazan wskaznikow
efektywnosci co do optymalnosci poszczegdlnych wariantow inwestycyjnych. Sktania to
do odpowiedniego sformulowania i agregacji kryteriow oceny projektu inwestycyjnego.
Kryteriow (wskaznikéw) moze by¢ wiele i na 0ogo6t niektoére z nich maja duzo wigkszy wptyw

na koncowa oceng niz inne.

2. Modelowanie ocen projektow oraz waznosci wskaznikow za pomoca
zmiennych rozmytych o przyjetej funkcji przynaleznosci

Czeg$¢ stosowanych metod bazuje na zalozeniu, ze wartosSci ocen projektow wzgledem
kryteriow optymalizacji sg $ciSle okreslone, majg charakter deterministyczny. W praktyce
to zalozenie nie zawsze jest prawdziwe. Czgsto informacje o ocenach z zalozenia maja
charakter przyblizony, nieostry i niepetlny. Mozliwos¢ wykorzystania innej postaci ocen niz
deterministyczng daje teoria zbioréw rozmytych. Dodatkowo, uwzgledniajac wazno$¢
poszczegbdlnych wskaznikow, bazowa¢ mozna na metodzie wazonych kryteriow (Weighted
Objectives Metod — WOM). Metoda ta polega na sprowadzeniu optymalizacji wielo-
kryterialnej do jednokryterialnej przez wprowadzenie kryterium zastgpczego, bedacego suma
wazong kryteriow (metoda Baasa-Kwakernaka).!

Ocenianie wskaznikow oraz ich wazno$ci powinno mie¢ charakter jak najbardziej
naturalny. Nie gwarantuje nam tego metoda Saaty’ego, gdzie eksperci zmuszeni s3
dokonywac¢ oceny na podstawie z gory okreslonej skali ocen, przez co nie mogg oni wyrazi¢
oceny czysto subiektywnej (brak uwzglednienia niepewnosci oraz watpliwosci co do ocen
ze skali). Dodatkowo pojawi¢ moze si¢ problem braku rozmyto$ci w ocenach w przypadku
zgodnych ocen ekspertow (ocena rozmyta jest wynikiem rozbiezno$ci w ocenach ekspertow).
Aby oming¢ te problemy, mozna zastgpi¢ deterministyczne oceny eksperta — ocenami

! Kacprzyk J.: Zbiory rozmyte w analizie systemowej. PWN, Warszawa 1986.
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rozmytymi, czyli ekspert swoja ocen¢ moze wyrazi¢ w formie przedzialu warto$ci
z mozliwoscig uwzglednienia warto$ci najbardziej zblizonej do oczekiwane;.

Chcac uwzgledni¢ niepewnos¢ co do oceny projektu wzgledem danego wskaznika
oraz jego wazno$ci zaklada si¢, ze waznosci wskaznikow V' oraz oceny projektow O
wzgledem tych wskaznikow zostang przedstawione w postaci liczb rozmytych.
Jako reprezentacj¢ liczb rozmytych w niniejszym artykule przyjmuje si¢ liczbe typu LR,
ktora upraszcza znacznie wykonywanie operacji na liczbach (operacje na liczbach rozmytych

typu LR to operacje na trzech ponizej opisanych parametrach).

Reprezentacja LR jest charakteryzowana przez trzy parametrym ,o , 3, co zapisuje sie
jako 4 =(m,a, p).

Parametr m jest liczba rzeczywista zwang warto$cig Srednig ua(m)=I), a a, [ sa
odpowiednio ,,rozrzutem” lewostronnym i prawostronnym (left and right spreads), a L i R
to funkcje odniesienia (reference function, shape function). Funkcja przynaleznosci liczby

typu LR jest okreslona nastepujaco:

L(m—xj dla x<m
a

M (x) =11 dla x=m . (1)

R(x—mj dla xX>m
B

Funkcje L oraz R mogg przyjmowaé rozng posta¢® ze wzgledu jednak na fakt okre$lania

ocen w formie przedzialdéw wyrazajacych niepewnos$¢ (/m-a,mjoraz [m,m+ f]), w niniejszej
pracy przyjmuje si¢ nastepujaca ich postac:
0 da x<m-a
L(x)=R(x)= 1—‘x‘p da m-a<x<m+f p>0. 2)
0 dla x>m+p

Parametr p okresla sposob zmiany wartosci liczby w przedziatach (/m-o,m]
oraz [m,m+f]): dla liniowej zmiany parametr p=1, dla nieliniowej zmiany p#1.

Projekty inwestycyjne oceniane s3 m. in. na podstawie dyskontowanych wskaznikow
efektywnosci, ktore opisuja zaleznosci pomiedzy przeplywami finansowymi, jakie ta
inwestycja moze przynie§¢. W klasycznym podej$ciu obliczenie parametrow finansowych
inwestycji rzeczowych bazuje na wartosciach ostrych 1 pewnych. Niedoskonato$cig
powyzszych wskaznikéw finansowych jest bazowanie na statej wartosci kosztu kapitatu
w kolejnych etapach inwestycji oraz przyjeciu dyskretnych wartosci przeplywow

finansowych. Wydaje si¢ zasadne uwzglednienie niepeilnej informacji co do wartosci

2 Rutkowski L.: Metody i techniki sztucznej inteligencji. PWN, Warszawa 2009.
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przeptywéw finansowych i kosztu kapitatu w kolejnych okresach trwania inwestycji,
tym bardziej ze inwestycje sa zazwyczaj planowane na dtugi okres czasu.

W przedstawianym algorytmie zaklada si¢ uwzglednienie niepewnosci dotyczacej
okreslenia wazno$ci wskaznikow oraz zaufania do ekspertow. Proponowanym rozwigzaniem
jest przedstawienie zmiennych, okreslajacych te wartosci jako liczby rozmyte. Podobnie
w przypadku kosztu kapitatu oraz przeplywéw pieni¢znych zaklada si¢ uwzglednienie
niepetnej informacji przez przyjecie zmiennych, okreslajacych koszt kapitatu oraz przeptywy
pienigzne w postaci liczb rozmytych. Pomijanie nieprecyzyjnej informacji ograniczatoby
skuteczno$¢ 1 efektywnos¢ roznych metod planowania, modelowania, prognozowania itp.

Na wstepie inwestor okresla zbior rozpatrywanych wariantéw decyzyjnych (projektow
inwestycyjnych) oraz okresla kryteria (wskazniki), na podstawie ktérych warianty decyzyjne
beda oceniane. Kazdy z ekspertéw dokona oceny przeplywoéw finansowych, na podstawie
ktérych zostang okre§lone wartosci dynamicznych wskaznikow efektywnosci. Na podstawie
uzyskanych ocen zostang okreslone wartosci wskaznikow NPV oraz IRR. Na podstawie ocen
zaufania do ekspertow zostanga okre§lone oceny taczne rozpatrywanych projektow
inwestycyjnych. Najwigksza warto$¢ oceny 1lacznej wskaze rozwigzanie optymalne,
czyli projekt najbardziej efektywny oparty na przyjetej strukturze kryteriow.

W dalszej analizie zaktadamy, ze przy okre$laniu ocen bierze udzial QO ekspertow,
ktorzy oceniaja N projektow inwestycyjnych. Zadaniem jest znalezienie takiego projektu
inwestycyjnego, dla ktorego zostanie osiggnigte maksimum oceny tacznej. Zostaje okreslony
tez zbior badanych projektéw P:

P={P,P,..,P,.,P)} i=1.,N (3)
oraz zbior ekspertow E:
E={E.E,,..E,. .E)} j=L..,0 4)

2.1. Ocena waznosci wskaznikow (kryteriow)

Wazno$¢ wskaznikow (okreslana przez kazdego eksperta) dana jest w postaci liczby
rozmyte] typu LR: Vi (k-kryterium, j-ekspert), okreslonej charakterystyczng trojka

(mVW,th_ , 'BV@-)’ gdzie ay, ﬂVAj > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedziat

okreslony przez ekspertow, okres$lajacy niepewnos$¢ co do precyzji tego okreslenia),

my, o ustalona warto§¢ — najbardziej oczekiwana przez j-eksperta badz $rednia liczona

zgodnie ze wzorem (5)), za$ L i R to ustalone funkcje bazowe (6). Ekspert, dokonujac oceny
mod s»

waznosci wskaznikow, traktuje ja jako ,,okoto v,;™"”, przy czym swoja niepewnos¢ co do

mi

precyzyjnego okreslenia wyraza w postaci przedziatu [v;" , v .
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vlr;lod — v/r;m +V;ax
2 (5)
0 da v,< my, —ay,
L(vy;)=R(v;)= 1_“’&1“ P dla my, + ﬂ,,k/ 2V Zmy, —ay, P> 0
0 dla v, > my, +ﬂ,,k/ (6)

Funkcja przynalezno$ci waznosci kryterium g, (v,;) jest okreslona nastgpujaco:

m, —v,
K g
L(—j dla my > vy

(04
Vg

‘UVAj (V’Y/) ==11 dla mV,g» =Vy (7)

v, —m
R-Z—" | dla my < vy
ﬂV,g- '

Ocena waznosci kryterium jest traktowana jako subiektywny stopien spelnienia pewnego

stanu idealnego w $wietle ocen waznos$ci kryteriow. W tym celu nalezy dokona¢ normowania

wspotrzednych charakterystycznych funkcji przynaleznosci wedlug wzoru:

&, =—0"
% max y™
v ®)
iy =t
B max ™
Y )
. By
_ ki
ﬂVk’ © max v™
& (10)

gdzie maxv;" to najwigksza warto§¢ waznosci kryterium spos$rod wartosci okreslonych
przez ekspertow. Po dokonaniu normowania, zmienne @, , my, , f, staja si¢ nowymi

zmiennymi my, ,a, ,fy, .

Zaktada si¢, ze waznosci kryteriow sg okreslone na przedziale [0,1], co jest zwigzane
z warunkiem, ze suma wag kryteriow wyrazona przez danego eksperta musi wynosi¢ 1.
Poniewaz mamy do czynienia z liczbami rozmytymi, przed sprawdzeniem wspomnianego
warunku nalezy dokona¢ defuzyfikacji liczby rozmytej Vy;, gdzie k okresla kryterium (k = /
okresla wskaznik NPV, a k = 2 wskaznik /RR). Sposrod wielu metod najbardziej wiarygodna
w tym zagadnieniu jest metoda Srodka ci¢zkos$ci, przypisujaca funkcji przynaleznos$ci liczbe

rzeczywista, okreslajaca wspotrzednag srodka ciezkosci pola pod wykresem funkcji. Stosujac
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metode $rodka ciezko$ci, obliczamy $rodek cigzkosci dla kazdej liczby Vi (wartosé

rzeczywista Vj(k) waznosci k-tego kryterium)*:

1
J.vkj "y, (vkj)-dvkj
V.(k) =" , (11)

[ 11, ) - v,
0

a nastepnie sprawdzamy warunek
2
D V.(k)=1. (12)
k=1

Analogicznie, chcac uwzgledni¢ zaufanie do poszczegdlnych ekspertow, mozna przyjaé
zmienng Vg, ktéra jest opisana za pomocg liczby rozmytej typu LR o trzech parametrach

(mVEj,aVEJ_, ,BVEj). Chcac sprawdzi¢, czy jest spelniony warunek, ze suma zmiennych

okreslajacych zaufanie do ekspertow wynosi 1, nalezy w pierwszej kolejnosci okresli¢
warto$¢ rzeczywista zmiennej Vg. Warto$¢ rzeczywista zaufania do j-eksperta VEg(j)
otrzymujemy przez defuzyfikacje, obliczajac $rodek ciezkoéci kazdej liczby Vi*:
1
[ve, -y, vy)-dvy
Ve()) =" : (13)
[ 11y, vg)-dvg
0

a nastgpnie sprawdzamy warunek

Y
2 Ve (D=1 (14)

2.2. Ocena projektu wzgledem poszczegolnych wskaznikow

W  przedstawianym algorytmie zaklada si¢ zmienng warto$¢ stopy dyskontowej
w kolejnych okresach trwania inwestycji. W zwiagzku z tym nalezy rozpatrzy¢ dwa warianty:
eksperci okreslajg wielkos¢ ogdlnie przeptywow finansowych albo wielkos$ci dodatnich (CIF)
i uyjemnych (COF) strumieni pieni¢znych.

Zaktadajac pierwszy wariant, kiedy eksperci okreslaja wielko$¢ przeptywow finansowych,
przyjmuje si¢, ze oceny przeplywow finansowych sg zmiennymi rozmytymi typu LR. Ocena

przeptywéw pienigznych CF}, i-tego projektu przez j- tego eksperta w czasie ¢ jest

modelowana za pomocg liczby rozmytej typu LR o nastgpujacej funkcji przynaleznos$ci:

3 Kacprzyk J.: Wieloetapowe sterowanie rozmyte. WNT, Warszawa 2001.
4 Ibidem.
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M —Cfy

CFijt ij

o = dla of, < g,
Ay

Mo (cfy) =31 dla ofy, = meg, ) (15)

Cf... — M, ..
ijt CFijt
R[—J dla C it > mCFw

CFijt
gdzie: CEjt jest okreslone charakterystyczng trojka (mCFw Qe 5 ,BCFW ),
Qcr. s Bep, > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedziat okreslony przez

eksperta [cfyf’m,c g ], Wyrazajacy jego niepewnosc),

My, O wartos$¢ ustalona przez eksperta jako najbardziej prawdopodobna badz

w przypadku braku jej podania — liczona ze wzoru (16),

L 1 R to ustalone funkcje bazowe (17).

min max
ofyet =S (16)
2
0 dla oy <me —ac
p
L(df;) = R(cf;,) =41 - ‘Cfm‘ dla Mep, + Pep, 2¢fy 2Mep, —0cp , p>0. (17)
0 dla oy >me + P,

Bioragc pod uwage powyzsze zatozenia, mozna przyjac, ze:

Cmin

u = Mo, = Geny (18)
mod __
S = Mer, > dla symetrycznej funkcji przynaleznosci  (19)
C ijr;]ax = mCFi/z +ﬂCFi/z . (20)

Rozpatrujagc drugi wariant, kiedy eksperci okreslaja dodatnie 1 ujemne strumienie
pieniezne, przyjmuje si¢ liczby rozmyte, okreslajace dodatnie strumienie pieni¢zne (CIEJ,)
oraz ujemne strumienie pienigzne (COF},). Ocena dodatnich strumieni pienigznych CIF;,

i-tego projektu przez j-tego eksperta w czasie ¢ jest modelowana za pomoca liczby rozmytej

typu LR o nast¢pujacej funkcji przynaleznosci:
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M. —CIf .,

CIFijt ijt .

L —= dla cif, < meyy,
aCIFijt

Heiri (Cifm) =41 dla Cifzjz = Moy, ) 1)

cf .. — M.
ijt CIFijt .
R ———— dla Cl it > mcmijt
CIFijt

gdzie: CIF}, jest okre$lone charakterystyczng trojka (mC,Fw e, » ,BC,FW ),

Acrp, » ,BC[FW > ( to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedziat okreslony przez

eksperta [cifl.jrfin scif ;] wyrazajacy jego niepewnosc),
My, 10 warto$¢ ustalona przez eksperta jako najbardziej prawdopodobna, badz

warto$¢ liczona ze wzoru (22) w przypadku niepodania tej wartosci przez eksperta,

L 1 R to ustalone funkcje bazowe (23).

min max
cf.. +cCf..
. t t
cif ot = —H— 0 (22)

v 2
0 dla Cifé,-, <Mey, ~ A,
L(Cifijt) = R(leljz) = 1- ‘cz’fw‘p dla M, + ﬂC]Fy, 2 Ciféir 2 Mew, = %er, P >0.(23)
0 dla df,> Mepr, + IBCIFW

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia, mozna przyjac, ze:
I = mer, =, (24)
czf;‘)d ~ Merr, > dla symetrycznej funkcji przynaleznosci (25)
Cif;ax =My, +IBC1Fyt' (26)
Ocena ujemnych strumieni pienieznych COF), i-tego projektu przez j-tego eksperta
w czasie ¢ jest modelowana za pomoca liczby rozmytej typu LR o nastgpujacej funkcji

przynaleznosci:
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Moy — COf
L[ CO;” "] dla  cofy;, <meop,
COFijt
27
Hcorij (Cofijt) =41 dla CO.fi/’t = Mcory > 27
cof;, — Mepp:
R("tﬂ—mj dla cof;, > meopy,
COFijt

gdzie: COF,

5 okreslone jest charakterystyczng trojka (mcor »Qcor, » Beor, )

Acor, » ,BCOF[]_’ > 0 to ustalone rozrzuty lewo- 1 prawostronne (przedzial okreslony przez

eksperta [cof,™

it -1, wyrazajacy jego niepewnosc),

ljt
Meop, 10 warto$¢ ustalona przez eksperta jako najbardziej prawdopodobna badz

w przypadku braku jej podania liczona ze wzoru (28),
L 1 R to ustalone funkcje bazowe (29).

cof ™ = a_co i +c0fw ’ (28)
2

0 da Of ji < Mo, = Ccor,
L(coﬁjt) = R(cof ;) i) =91 ‘co w‘ Meor, + ,BCOFW > cofl.ﬂ > Meor, =CQcor, P> 0. (29)

0 dla cofiﬁ > Meor, + Peor,

Biorgc pod uwage powyzsze za1oZenia, mozna przyjac, ze:
co yt = Mcor, — %cor, » (30)
mod __

W = Meor, > dla symetrycznej funkcji przynaleznosci (31)

COfyTax Meop + Beor. -

Ocena kosztu kapitatu D,

iit

iit

(32)

i-tego projektu j-tego eksperta w czasie ¢, jest modelowana za

pomoca liczby rozmytej typu LR o nastepujacej funkcji przynaleznosci:

L{
/UD‘”: (dg/; ) =51

y D,
Rl ——M =
g

m ;
Dy . ijt
— dla d; <mj
aD L it >

it z

dia d, =m, (33)

d. —m

ijt
J dla d; > mp,

Dy,
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gdzie: D, jest okreslone charakterystyczng trojka (m b 2% sPp ),

a, ,p D, > 0 to ustalone rozrzuty lewo- 1 prawostronne (okreslone przez eksperta

it 2

jako wyraz niepewno$ci [d;;’" Sy 1),

mp, to wartos$¢ ustalona przez eksperta jako najbardziej prawdopodobna badz

liczona ze wzoru (34),
L 1 R to ustalone funkcje bazowe (35).

dmm dmax
mod ijt, ijt
dit = %’ (34)

0 dla dy<m, -a,

it 2

L(d U;) R(dyt ‘dljt‘ dla msz +ﬁD
0 dla dl.jt >me7 +ﬂDw-

2d,2m, -a, , p>0 (35)

it z it 2 it 2

Zwazywszy na przyjete zatozenia odnosnie do przedziatu warto$ci podanej przez eksperta,
otrzymujemy:

min __
dl]t =mp

it z

_aDy'tz s (36)

mod __
d;>* =

* dla symetrycznej funkcji przynaleznosci 37

max __
dyt - mD,-/-,Z + ﬂD,/-,: .

(33)
2.2.1. Wskainik NPV

Warto$¢ zaktualizowana (biezgca) netto NPV (Net Present Value) danego przedsie-
wzigcia jest okreslona jako warto$¢ otrzymana przez zdyskontowanie oddzielnie przepltywow
finansowych dla kazdego roku przez caly okres trwania inwestycji, przy okre§lonym statym
poziomie stopy dyskontowej. Réznica ta jest zdyskontowana na moment, w ktorym jest

przewidziane rozpoczgcie przedsigwzigcia. Obliczenia dokonuje si¢ wedlug nastepujace)

reguly:’
', CF
NPV = - 39
Z s d) (39)
lub
T —
NPV = Z—C]Fl C?E, (40)
o (1+d)

5 Janc A.: Metody oceny przedsiewzieé inwestycyjnych w procesie planowania. PWN, Warszawa-Poznan 1990.
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gdzie:
d — stopa dyskontowa,
T — czas trwania przedsigwzigcia inwestycyjnego,
CF, — przeptywy pieni¢zne zwiazane z dang produkcja (wlacznie z naktadami),
CIF,— dodatnie strumienie gotowki (dochody) (CIF — Cash Inflow),

COF, — ujemne strumienie gotowki (naktady inwestycyjne) (COF — Cash Outflow).

Kryterium NPV umozliwia ocene projektu i podjecie wiasciwej decyzji. I tak®:
— jezeli NPV >0, to projekt moze by¢ realizowany,
— jezeli NPV <0, to nie powinno si¢ go realizowaé,
— jezeli NPV =0, to decyzje o ewentualnej jego realizacji powinno podja¢ sie na
podstawie innych informacji.
Na podstawie okreslonych wielkosci strumieni pieni¢znych czy ogdlnie przepltywow
pienieznych dla kazdego eksperta wyznacza si¢ oceny rozmyte typu LR projektow

inwestycyjnych NPV, (mypy ,&ypy > Brpy, ) » Zg0dnie ze wzorem:

a) dla okreslonych przepltywow pienieznych

T CF,
NPVU’ = Z—'f” 41)

1

=l H(l +D,, )

t.=1

b) dla okreslonych dodatnich 1 uyjemnych strumieni pieni¢znych

T CIF, — COF.
NPV, = — " —— (42)

- ﬂ(l +Dy, )

t.=1

W zaleznoéci od okreslonej funkcji L oraz R dla przeptywéw finansowych COF},,CIF,,,
CF,iD,

1Dy, , ktore tworza liczbe rozmyta NPV, funkcje przynaleznosci oceny NPV

ij »
okreslamy nastepujaco:

a) dla p=1

Do okreslenia funkcji przynaleznosci wartosci wskaznika NPV, nalezy wyznaczy¢

parametry (mNPVi/_ »Oypy, » ,BNPV’?_). Zaktadajac warto$¢ parametru p =1dla funkcji L oraz R

mozna przyja¢ w przyblizeniu trdjkatna funkcje przynaleznosci x NPV (npv;):

6 Pluta W., Jajuga T.: Inwestycje. Capital budgeting — budzetowanie kapitatowe. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1995.
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Mypy. — NPV
L[”— dla npv, < Mypy,

aNPVy
Hypr, (n,;) =41 dla npv, = Mypy, . (43)
npv; —mypy,
R(lﬁ—J dla npv; > My,
NPV;

Funkcje L 1 R mozna wtedy zapisa¢ w nastepujacy sposob:

0 dla npv;<myy, -y,

L(npv;) = R(npv;) = 1—‘npvij‘ dla Mypy, + Ppy, 210V 2 Mypy = gy . (44)

0 dla  npv;>my, +ﬂNPVy

Dla dokfadnego okreslenia funkcji przynalezno$ci niezbedne jest jednak skorzystanie
Z poziomej reprezentacji liczb rozmytych.
b) Dla p>0,p#1

Chcac okresli¢ funkcje przynalezno$ci wartosci wskaznika NPV

j» mozna postuzy¢ sig

pozioma reprezentacja zbioru rozmytego. W tym celu nalezy dokona¢ podziatu liczb

CIF,,, CF.i D,

o> A b i,

rozmytych COF,

it s na a-przekroje.

Pojecie a-przekrojow znajduje zastosowanie ze wzgledu na to, ze ulatwia identyfikacje
funkcji przynaleznosci. Na podstawie odpowiedniej iloSci a-przekrojow mozna odtworzy¢
z zadang dokladno$cig funkcje przynaleznosci zbioru rozmytego’. Znajac przynalezno$é
elementow rozwazan do poszczegolnych a-przekrojow, mozemy okresli¢ przyblizong funkcje
przynaleznosci zbioru rozmytego A. Pozioma reprezentacja zbioru rozmytego moze shuzy¢
do opisu liczb rozmytych o dowolnie skomplikowanych ksztattach.® Doktadnoéé obliczen
mozna zwigkszy¢ zwigkszajac liczbe a — przekrojow.

Zbiorem poziomu o (o — level set) lub a-przekrojem zbioru A (a — cut) nazywamy zbior

okreslony przez funkcje charakterystyczna:

1 dla u,(x)za

Xia = (45)

0 dla pu,(x)<a

Dokonujac przekrojow, mozna w dalszej kolejnosci przeprowadzi¢ obliczenia

na warto$ciach z granic przedziatbw. W ten sposob otrzymamy wartosci funkcji

przynaleznosci fy,, (npv;) liczby NPV;.

7 Piech H.: Wnioskowanie na bazie strategii rozmytych. WNT, Czestochowa 2005.
8 Wang G., Liu Q., Yao Y.: Rough set, fuzzy sets, data mining and granular computing. Springer Verlag New
York, New York 2003.
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Dla okreslenia wartosci wskaznika NPV dla poszczegdlnych projektow mozna wyznaczy¢
wazong ocen¢ wskaznika, uwzgledniajaca zaufanie do poszczegdlnych ekspertow. Wartosé
wskaznika NPV liczymy ze wzoru:

0
2.Vg NPV,
_ Jel
NPV, =2
2.V
Jj=1

W dalszej kolejnosci nalezy wyostrzy¢ oceny rozmyte wskaznika NPV,. Przy

(46)

wykorzystaniu zaproponowanej metody §rodka cigzkos$ci otrzymuje si¢ rzeczywista wartos¢
wskaznika NPV (i). Aby okresli¢ najbardziej efektywny projekt na podstawie wskaznika
NPV, nalezy poszukiwaé¢ rozwigzania, dla ktéorego warto§¢ oceny wskaznika NPV jest
maksymalna:
NPV (i) > MAX. (47)
Wyznaczona w ten sposdb wartos¢ NPV wskazuje na optymalny projekt ze wzgledu
na wskaznik NPV.
Aby uwzgledni¢ warto$¢ wskaznika NPV w ocenie tacznej razem ze wskaznikiem /RR,

nalezy dokona¢ unormowania wartos$ci wskaznika NPV, zgodnie z nastgpujacym wzorem:
NPV,

i

NPV (i) = max(NPV) NPV) (48)

gdzie max( NPV;) to najwigksza warto$¢ wskaznika NPV.

2.2.2. Wskaznik IRR

Wewngtrzna stopa zwrotu jest to stopa, dla ktorej aktualna wartos¢ dochodow
generowanych przez produkcje jest roéwna nakladom poczatkowym koniecznym
do rozpoczecia tej produkcji, czyli dla ktorej NPV =0. Jest wiec to stopa dyskontowa
rownowazaca wartos¢ biezacg nakladow zwigzanych z jego realizacjg. Wartos¢ wskaznika
IRR wyznacza sie z nastepujacego wzoru’:

i CF, - =0, (49)
S(1+d)
gdzie CF, — przeptywy pieni¢zne zwigzane z danym projektem.

Obliczona z powyzszego wzoru warto$¢ d jest szukang warto$cig IRR. W metodzie IRR
ocena efektywnosci przedsigwzigcia sprowadza sie¢ do pordwnania wewnetrznej stopy zwrotu

z zadang stopg zwrotu lub kosztem kapitalu CC. Je$li ponadto zachodzi ponizszy warunek:

? Wrzosek F.: Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsigbiorstw. Sygma, Wroctaw 1994.
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IRR > CC, (50)
to ocena przedsiewzigcia jest pozytywna.

Wewnetrzna stopa zwrotu to stopa, dla ktérej wartos¢ dochodow generowanych przez
produkcje jest rowna naktadom, czyli jest to stopa, dla ktorej wskaznik NPV =0. Zaktadajac
zmienng w czasie warto$¢ przeplywdéw pienigznych, przyjmuje si¢ nastepujaca formule
okreslania wartosci wskaznika /RR:

a) dla okreslonych ogodlnie przeplywow pieni¢znych:

Q Ne CF

2o =0 51
;huRR,.ji ’ Cb

b) dla okreslonych dodatnich i ujemnych strumieni pieni¢znych:

ZT: SC(C]F;'jt_ COF;jt) -0 (52)
= (1+1IRR, ’
gdzie :
scCF,;, — $rodek cigzkosci z liczby rozmytej okreslajacej przeptywy pienigzne

okreslone przez j-eksperta dla i-projektu przypadajace na okres t,
sc(CIF,, — COF,

it ;1) — srodek cigzkosci z roznicy dwoch liczb rozmytych odpowiednio

dodatnich i ujemnych strumieni pieni¢znych,
IRR, — rzeczywista wartos$¢ stopy dyskontowej okreslonej dla i-projektu na podstawie

warto$ci przeptywow pienigznych okreslonych przez j-eksperta i przypadajacej na

okres t.

Poniewaz projekt jest okreslony jako efektywny, jesli r6znica migdzy wewnetrzng stopa
zwrotu [RR; i Zadang stopg zwrotu ZSZ, (okre$long przez inwestora) jest dodatnia. W tym
celu dla kazdego projektu wyznacza si¢ réznice IRR; ~787,. Aby okreslié oceng tacznag
wskaznika IRR oraz NPV, nalezy dokona¢ normowania tych wartosci (/RR; ~787)),

otrzymujac w rezultacie unormowang ocen¢ roéznicy wewnetrznej stopy zwrotu i zadanej

stopy zwrotu R :
IRR. — 757,
R. = J —,
’ max(IRR; —ZSZ,)

(53)

gdzie max(/RR; —ZS8Z,) to najwigksza warto$¢ sposréd roznic IRR,; — 787, , okre§lonych

dla poszczegdlnych projektow.
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Dla okreslenia rzeczywistej warto$ci wskaznika /RR nalezy wyznaczyé wazong oceng
wskaznika, uwzgledniajaca zaufanie do poszczegélnych ekspertow (przy uwzglednieniu

nieunormowanych warto$ci liczb rozmytych IRR; ):

¢
Z Ve(j)- IRR;
IRR, ==

; : (54)
NA)

gdzie V. (j)— to Srodek ciezkosci z liczby okreslajacej zaufanie do j-eksperta.

Ze wzgledu na charakter tego wskaznika optymalizacja sprowadza si¢ do zadania
poszukiwania rozwigzania, dla ktérego warto$¢ réznicy wewngetrznej stopy zwrotu 1 zadanej
stopy zwrotu jest maksymalna:

IRR, — ZS7Z, — MAX. (55)

Wartos$¢ tej rdznicy stanowi podstawe do oceny efektywnosci projektu.

W przypadku zatozenia zmiennej w czasie wartosci przeplywoéw pieni¢znych oraz stopy
dyskontowej mozna przyja¢ inng interpretacj¢ okreslania wartoSci wskaznika IRR, jako
srednig ze stop dyskontowych z kolejnych okresow trwania inwestycji:

a) dla okreslonych ogodlnie przeplywow pieni¢znych:

> (56)
- H(l + dijtz )

t.=1

b) dla okreslonych dodatnich i ujemnych strumieni pieni¢znych:

- COF,

(CIF,, —COF,) _

=l H(1+dij,:)

t =1

0, (57)

gdzie :
scCF;, — $érodek ciezkosci z liczby rozmytej okreslajacej przeptywy pienigzne
okreslone przez j-eksperta dla i-projektu przypadajace na okres t,

(CIF, —COF,

it i) — $rodek cigzkosci z roznicy dwoch liczb rozmytych okreslajacych
odpowiednio dodatni 1 ujemny strumien pieni¢zny,

dl.jtz — rzeczywista warto$¢ stopy dyskontowej okreslonej dla i-projektu na podstawie

warto$ci przeptywow pieni¢znych okreslonych przez j-eksperta i przypadajacej na
okres .
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W wyniku przyjetego zatozenia o zmiennej wartosci stopy dyskontowej w kolejnych
okresach trwania inwestycji wskaznik IRR mozna okresdli¢ jako $rednig warto$¢ stopy

dyskontowej ze stop z kolejnych okreséw trwania inwestycji:

T
X

IRRS;'/' = tz:lT 9 (58)

Poniewaz projekt uznany jest za efektywny, jesli réznica miedzy wewngtrzng stopa
zwrotu (IRR;) i zadang stopg zwrotu 757, (okreslong przez inwestora) jest dodatnia. W tym
celu dla kazdego projektu wyznacza si¢ roznice /RR; — 787, (odpowiednio IRRyp, — 787,).
Aby okresli¢ oceng laczng wzgledem wskaznika NPV oraz wskaznika IRR, nalezy dokona¢
normowania tych réznic, otrzymujac w rezultacie unormowang ocen¢ réoznicy wewnetrznej
stopy zwrotu i zadanej stopy zwrotu Ry, :

IRR,, — 7SZ.

" max(IRRy, - 7SZ,)’

Sij

gdzie max(/RRg, —7ZS87.) to najwicksza warto$é sposrod réznic, okreslonych dla poszcze-
golnych projektow.

Dla okreslenia rzeczywistej warto$ci wskaznika /RR nalezy wyznaczyé wazong oceng

wskaznika, uwzgledniajacg zaufanie do poszczegdlnych ekspertow:

0
ZVE (]) : IRRSij

_ A
IRR, = 5 .
z Vi (J)
=

gdzie V. (j) — to $rodek cigzkosci z liczby okreslajacej zaufanie do j-eksperta.

; (60)

Optymalizacja sprowadza si¢ do zadania poszukiwania rozwigzania, dla ktorego warto$§¢
réznicy wewngetrznej stopy zwrotu 1 zagdanej stopy zwrotu jest maksymalna:
IRR, — 757, — MAX. (61)

Warto$¢ tej rdznicy stanowi podstawe do oceny efektywnosci projektu.

2.2.3. Oceny lqczne projektow

Na podstawie unormowanych ocen wskaznikow NPV oraz IRR sg okreslane oceny taczne

wzgledem tych wskaznikow dla kazdego projektu (i kazdego eksperta).
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_V,(D*NPV,()+V,(2)- R,
| >V, (k)

Na podstawie otrzymanych ocen tacznych projektow dla poszczegdlnych ekspertow

(62)

mozna w dalszej kolejnosci okresli¢ ostateczne oceny projektow, uwzgledniajac zaufanie

do ekspertow:

0
2 Vi) 0y
_
O=—5—— (63)
2.V
Jj=1
Majac okres$lone ostateczne oceny poszczegdlnych projektow, nalezy dokona¢ wyboru
optymalnego projektu sposréd rozpatrywanych. W tym celu nalezy znalezé najwigksza
warto§¢ oceny sposrdod ocen wszystkich projektow O;.. W ten sposob optymalizacja
sprowadza si¢ do poszukiwania projektu, dla ktorego wartos¢ oceny jest maksymalna:
O, > MAX (64)
Na podstawie tej wartosci okreslonej dla kazdego projektu wyznacza si¢ projekt

optymalny na podstawie przyjetych wskaznikow.

3. Podsumowanie

Ocena efektywnos$ci inwestycji rzeczowych jest zadaniem skomplikowanym, poniewaz
ma za zadanie wskazanie jak najlepszego rozwigzania sposrdéd proponowanych, w sytuacji
kiedy nie sg jeszcze dokladnie znane wszystkie potrzebne do podjecia decyzji parametry
finansowe. Najczesciej wykorzystywanymi wskaznikami przy ocenie projektow sa wskaznik
NPV oraz wskaznik IRR. Dzigki przyjeciu rozmyto$ci parametru kosztu kapitatu oraz
przeplywow pienigznych w kolejnych okresach trwania inwestycji mozna doktadniej okresli¢
optacalnos¢ projektu oraz dokona¢ analizy wyboru projektu najbardziej optacalnego.
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