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METODA WYBORU EFEKTYWNYCH PORTFELI
PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH

W artykule przedstawiono nowa metodg wyboru efektywnych portfeli przedsigwzigé inwesty-
cyjnych. Problem wyboru portfeli sformutowano w postaci zadania optymalizacji wielokryterialne;.
Opracowany algorytm umozliwia poszukiwanie niezdominowanych portfeli przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych. Kryteriami wyboru sa: maksymalizacja wartosci oczekiwanej NPV i minimalizacja semi-
odchylenia standardowego NPV portfela. Metoda umozliwia wybor portfeli przy uwzglednieniu za-
leznosci statystycznych i ekonomicznych pomigdzy przedsigwzigciami inwestycyjnymi. Jest ona do-
stosowana do przedsigbiorstw o wieloetapowym cyklu produkcji, na przyklad przedsigbiorstwa
przemystu metalurgicznego czy chemicznego.

Stowa kluczowe: programowanie matematyczne, wybor efektywnych portfeli inwestycji, ryzyko, symulacje

1. Wprowadzenie

Efektywny portfel przedsigwzig¢ inwestycyjnych to taki portfel, ktory zapewnia
[34]:

® najwyzsza stopg zwrotu przy zadanym, akceptowanym poziomie ryzyka,

¢ najnizsze ryzyko przy zadanym, akceptowanym poziomie stopy zwrotu.

Do wyboru efektywnych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych stosowane sa czg-
sto metody programowania matematycznego.

Prekursorami wykorzystania metod programowania matematycznego w budzeto-
waniu kapitalowym byli Lorie i Savage [19]. Kolejne prace w tym zakresie pochodza
z lat 60. i 70. ubiegtego stulecia [4], [5], [7], [12], [20], [25], [28], [32], [33]. W za-
gadnieniach budzetowania kapitalowego stosowano poczatkowo modele programo-
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wania liniowego [7], modele liniowe ze zmiennymi binarnymi [33] czy tez modele
programowania wielokryterialnego [5], [12]. Koncepcje modeli z lat 60. i 70. zostaty
rozwinigte i wzbogacone w kolejnych latach przez wielu autoréw: [1]-[3], [8], [9],
[16]-[18], [21], [24], [26], [29], [30], [34].

Naslund [25] jako pierwszy przedstawil propozycje uwzglednienia ryzyka w mo-
delu matematycznym, opracowanym dla wyboru portfela przedsiewzig¢ inwestycyj-
nych. Markowitz opracowal metod¢ budowy efektywnego portfela inwestycji finan-
sowych. Seitz [30] przyjat idee Markowitza do konstrukcji efektywnego portfela
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Model Seitza uwzglednia niepewno$¢ przeptywow
pienigznych generowanych przez przedsigwzigcie inwestycyjne i statystyczna zalez-
no$¢ przedsigwziec inwestycyjnych. Nie uwzglednia natomiast zalezno$ci ekonomicz-
nej przedsigwzigC. Z koncepcji Seitza korzystata w swej pracy Wilimowska [34]. Tu-
taj takze przedsigwzigcia traktowane sa jako niezalezne ekonomicznie.

O zalezno$ci statystycznej przedsigwzigé inwestycyjnych moéwimy wowczas, gdy
istnieje korelacja w czasie pomigdzy korzy$ciami generowanymi przez te przedsig-
wzigcia [6], [36].

Zaleznosci ekonomiczne wskazuja, w jaki sposob dane przedsigwzigcie inwesty-
cyjne wpltywa na korzysci generowane przez inne przedsiewzigcie lub na korzysci
uzyskiwane z dotychczasowej dzialalnosci firmy. Przedsigwzigcia moga wigc by¢
ekonomicznie niezalezne (gdy wptyw taki nie istnieje) albo ekonomicznie zalezne
(gdy wplyw taki istnieje) [6], [36]. W przypadku zaleznosci ekonomicznej dodatniej
korzys$ci generowane przez jedno przedsigwzigcie inwestycyjne prowadza do wzrostu
korzysci generowanych przez inne przedsigwzigcie. Moéwimy wowczas o przedsig-
wzigciach komplementarnych [6]. Najwyzszy stopien zalezno$ci ekonomicznej dodat-
niej wystepuje wowczas, gdy korzysci z jednego przedsigwzigcia zaleza od uzyskania
korzys$ci z innego przedsiewzigcia. Mowimy wowczas o przedsigwzig¢ciach uwarun-
kowanych [6]. Zalezno$¢ ekonomiczna ujemna wystgpuje wowcezas, gdy korzysci
generowane przez jedno przedsigwzigcie inwestycyjne maleja na skutek realizacji
innego przedsiewzigcia. Mowimy wowczas o przedsigwzigciach substytucyjnych [6].
Zalezno$¢ ekonomiczna ujemna osiaga najwyzszy stopien, gdy realizacja jednego
przedsigwzigcia oznacza konieczno$¢ rezygnacji z realizacji innego przedsigwzigcia.
Moéwimy wowcezas o przedsigwzigciach inwestycyjnych wzajemnie si¢ wykluczaja-
cych [6].

Cytowane powyzej prace uwzgledniaja co najwyzej jeden rodzaj zalezno$ci eko-
nomicznej — to jest wzajemne wykluczanie si¢ przedsigwzigc. W literaturze prezento-
wane sa rowniez modele uwzgledniajace pozostate rodzaje zaleznosci. Dickinson
i inni [10] przedstawiaja metodg optymalnego harmonogramowania przedsigwzigc
inwestycyjnych, ktora uwzglednia, ze poszczegolne przedsigwzigcia moga by¢ wzgle-
dem siebie substytucyjne lub komplementarne. Do wyboru przedsigwzi¢¢ autorzy
stosuja metody programowania nieliniowego. Santhanam i Kyparisis [27] przedsta-
wiaja model matematyczny, wykorzystywany do wyboru portfela sposrdéd zbioru za-
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leznych ekonomicznie przedsigwzi¢é inwestycyjnych zwiazanych z rozwojem syste-
méw informatycznych. Do wyboru przedsiewzigé uzywa si¢ metod programowania
binarnego. Zuluaga i inni [36] przedstawiaja model, ktory umozliwia wybor i harmo-
nogramowanie zaleznych ekonomicznie przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Modele
Dickinsona, Santhanama i Kyparisisa oraz Zuluagi nie uwzglgdniaja niepewnosci
przeplywow pienigznych generowanych przez przedsigwzigcia inwestycyjne oraz
zaleznosci statystycznych pomiedzy przedsigwzigciami. Medaglia i inni [23] propo-
nuja wykorzystanie algorytmow ewolucyjnych do selekcji zaleznych ekonomicznie
1 statystycznie przedsigwzigc¢ inwestycyjnych.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest wybdr efektywnych portfeli
przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Problem wyboru portfeli rozwaza si¢ w warunkach
racjonowania kapitatu (ustalany jest limit naktadow kapitalowych w okreslonym okre-
sie), przy uwzglednieniu zalezno$ci statystycznych i ekonomicznych przedsigwzigé
inwestycyjnych. Problem wyboru efektywnych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych
sformutowano jako zadanie optymalizacji wielokryterialne;j.

2. Sformulowanie problemu

Przez przedsigwzigcie inwestycyjne rozumie si¢ tutaj wariant modernizacji lub bu-
dowy wydzialu produkcyjnego wraz z ewentualng budowa lub modernizacja obiektow
w wydziatach pomocniczych. Przedsigwzigciami moga by¢ rowniez warianty moder-
nizacji lub budowy obiektow w wydzialach pomocniczych. Warunkuja one prace
wydziatow produkcyjnych, wplywajac na przyktad na koszty produkcji wyrobow
wytwarzanych przez te wydzialy, zdolnosci produkcyjne tych wydzialow itp. Dla
uproszczenia zapisu modelu przyjmuje sig, iz pozostawienie stanu aktualnego wy-
dzialu produkcyjnego jest jednym z jego przedsigwzi¢é inwestycyjnych. Warianty
modernizacji lub budowy wydzialu produkcyjnego tworza zbidr przedsigwzie¢ zwia-
zanych z tym wydziatem. Do tych przedsigwzig¢ zalicza si¢ rowniez warianty moder-
nizacji lub budowy agregatéw w wydziatach produkcji pomocniczej, ktore wptywaja
na wskazniki techniczno-ekonomiczne analizowanego wydziatu produkcyjnego.
W prezentowanym ponizej algorytmie wyboru efektywnych portfeli przedsigwzigc
inwestycyjnych zaktada sig, ze przedsigwzigcie zdefiniowane jako pozostawienie sta-
nu aktualnego wydziatu jest wlaczane do realizacji wowczas, gdy zadne alternatywne
przedsigwzigcie zwiazane z tym wydziatem nie zostato przyjete do realizacji.

Horyzont optymalizacji to liczba lat, dla ktérych prognozowane sa przeptywy pie-
nigzne netto przedsigbiorstwa. Jest on rowny sumie okresu budzetowania kapitalowego
i najdtuzszego ekonomicznego cyklu zycia dla analizowanych przedsigwzig¢¢ inwesty-
cyjnych. Okres budzetowania kapitatowego to przedzial czasu, dla ktérego opraco-
wywany jest budzet kapitatowy.
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Model matematyczny wykorzystywany do wyboru efektywnych portfeli przedsig-
wzi¢¢ inwestycyjnych sktada si¢ z dwdch grup rownan. Pierwsza grupa rownan mo-
delu obejmuje rownania okreslajace zdolnosci produkcyjne przedsigbiorstwa w zalez-
nosci od portfela przedsigwzie¢ zakwalifikowanych do realizacji. W sktad tej grupy
wchodza rowniez rownania bilansu materiatowego w przedsigbiorstwie oraz rownania
okreslajace warunki wyboru portfeli przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Druga grupa
roOwnan to rownania finansowe. Umozliwiaja one opracowanie prognozy finansowej
przedsigbiorstwa dla zadanej prognozy sprzedazy. Réwnania finansowe okreslaja po-
szczegolne pozycje bilansu, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywu
srodkéw pienigeznych przedsigbiorstwa. Zapewniaja ponadto zachowanie wlasciwych
relacji pomigdzy wybranymi, prognozowanymi pozycjami sprawozdan finansowych
przedsigbiorstwa. Relacje te sa wyznaczane przez zatozone wartosci dla wybranych
wskaznikoéw finansowych, stosowanych w analizie finansowej przedsigbiorstw.

Dla formalnego zapisu modelu przyjmuje si¢ nastepujace oznaczenia:

X, —zmienna okreslajaca ilo$¢ produkcji wyrobu i, wytworzonego w wy-
dziale j, w roku ¢ horyzontu optymalizacji, w przypadku podjgcia reali-
zacji przedsigwzigcia w w roku 7,

a5, —zmienna binarna, oznaczajaca przyjecie do realizacji lub odrzucenie
w roku 7 okresu budzetowania, przedsigwzigcia w, opracowanego dla
wydzialu produkcyjnego j,

G — zmienna okreslajaca ilo$¢ sprzedazy wyrobu i w roku ¢ na rynku a,

Dl;- — zmienna okre$lajaca ilo§¢ dostaw wyrobu i od dostawcy f'w roku ¢,

KC' — zmienna okreslajaca koszt wlasny sprzedazy w roku ¢,

KRK' — zmienna okre$lajaca stan kredytu krotkoterminowego w roku ¢,

KRD' — zmienna okre$lajaca stan kredytu dlugoterminowego w roku ¢,

ZKD' — zmienna okre$lajaca wielko$¢ zaciagnietego kredytu dlugoterminowego
w roku ¢,

ZO0' — zmienna okre$lajaca zysk operacyjny w roku ¢,

ZB' — zmienna okreslajaca zysk brutto w roku ¢,

ZN' — zmienna okre$lajaca zysk netto w roku ¢,

ZKO' - zmienna okre$lajaca zmiane kapitalu obrotowego w roku ¢,

SP' — zmienna okre$lajaca stan srodkéw pienigznych w roku ¢,

NCF,_ —zmienna okre$lajaca przeplywy pienigzne netto przedsigbiorstwa w ro-

ku 1,
— zbior indekséw wyrobow,
— zbior indekséw wyrobow wytwarzanych w wydziale produkcyjnym j,
— zbior indekséw wydziatow produkeyjnych,
— zbior indekséw dostawcow potwyrobow,
— zbior indeksow rynkow przedsigbiorstwa,

SEESLRONEN



Metoda wyboru efektywnych portfeli przedsiewzie¢ inwestycyjnych 99

B — zbior indeksoéw surowcow,
W — zbior indeksow przedsigwzig¢é inwestycyjnych,
W,

7 —zbior indeksow przedsigwzig¢ inwestycyjnych zwigzanych z wydzialem

produkcyjnym j,

W —zbidr indeksow przedsiewzig¢ inwestycyjnych zakwalifikowanych do re-
alizacji,

V5, —zdolno$¢ produkcyjna wydzialu w roku ¢ ekonomicznego cyklu zycia
przedsigwzigcia w opracowanego dla wydzialu produkcyjnego j, s =¢— 17,

g/ - prognozowana sprzedaz wyrobu i w roku ¢ na rynku a,

kz;,, — skorygowany koszt zmienny wyrobu i w roku ¢ ekonomicznego cyklu zy-
cia przedsigwzigcia inwestycyjnego w opracowanego dla wydzialu pro-
dukcyjnegoj, c=t— 1,

c?,} — graniczna wielko$¢ dostaw wyrobu i od dostawcy f, w roku ¢,

m;,, —wskaznik jednostkowego zuzycia wyrobu i na wytworzenie wyrobu z,

w roku ¢ ekonomicznego cyklu zycia przedsigwzigcia w opracowanego dla
wydziatlu produkcyjnego j, ¢ =t— 7,
my;,, —wskaznik jednostkowego zuzycia surowca b na wytworzenie wyrobu i

w roku ¢ ekonomicznego cyklu zycia przedsigwzigcia w opracowanego dla
wydziatu produkcyjnego j, ¢ =¢— 1,

t;, —ekonomiczny cykl zycia przedsigwzigcia inwestycyjnego w opracowanego
dla wydziatu j,

t — horyzont optymalizacji,

T  — okres budzetowania kapitatowego,

¢ — cena sprzedazy wyrobu i na rynku a w roku 4,

7' — limit nakltadow inwestycyjnych w roku ¢,

1, —naklad inwestycyjny w roku ¢ ekonomicznego cyklu zycia przedsig-

wzigcia na przedsigwzigcie w opracowane dla wydziatu produkcyjnego j,

¢= -7

cl’f — cena zakupu wyrobu i od dostawcy fw roku ¢,

¢,  —cenasurowca b w roku ¢,

re  —oprocentowanie kredytow krotkoterminowych,

rqg  —oprocentowanie kredytow dlugoterminowych,

5" —wskaznik okre$lajacy wielko$¢ sptaty w roku ¢ kredytu zaciagnietego
w roku z,

pd' — stopa podatku dochodowego w roku ¢,
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bp' - wskaznik biezacej ptynnosci” w roku ¢,
ok’ —wskaznik pokrycia obstugi kredytu w roku” 7,
¢z —wskaznik cyklu zapaséw w roku’ ¢,

cna' — wskaznik cyklu inkasa nalezno$ci w roku” ¢,
czb'  — wskaznik cyklu splaty zobowiazan w roku” ¢,

k:2" 0,1} —funkcja okreslajaca dopuszczalne portfele przedsiewzigé inwe-
stycyjnych; warto$¢ 1 oznacza portfel dopuszczalny, 0 — portfel
niedopuszczalny,

2" 5 R —funkcja przyporzadkowujaca dowolnemu portfelowi przedsie-
wzigC koszty state przedsigbiorstwa, bez amortyzacji w roku ¢
horyzontu optymalizacji,

x' 2" SR —funkcja przyporzadkowujaca dowolnemu portfelowi przedsie-
wzig¢ warto$¢ amortyzacji w przedsigbiorstwie w roku ¢ hory-
zontu optymalizacji.

" Wedtug Tyrana [31]:

aktywa biezqce zysk netto + amortyzacja
bp = — ok = ,
pasywa biezqce rata kredytu + odsetki

_ Sredni stan naleznosci
wartos¢ sprzedazy

cna x360

b= sSredni stan zobowiqzan y
koszt produkcji sprzedanej — amortyzacja

360

Sredni stan zapasow
cz= ” X
koszt produkcji sprzedanej

360

Roéwnania pierwszej grupy przedstawiono ponizej:
¢ réwnania bilansu zdolno$ci produkcyjnych wydzialdéw produkcji podstawowej

Y X <V A, dlat=0,1,2,...7, jeJweW t=t,0+L+2,..t+1,, (1)

ite
- 1 dlaweW
M o dlaweW -W
k(W)=1 (2)

> Zt:’ﬁw A, <it dla 1=0,1,..,7 3)

jeJ welW; t=0
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e rownania bilansu materiatowego w przedsigbiorstwie

PIDIDRVEDN.ADIDISW UL PN

jeJ welW; <t feF jeJ welW; zel <t acAd
dla iel;t=0,1,2,..,¢, €))
G“<g" dla iel,acAt=0,12,..7, (5)
Dj<d; dla iel, feF,t=0,1,2,..,1. (6)

Rownanie (1) okresla ilos¢ i strukturg produkcji kazdego wydzialu w poszczegol-
nych latach horyzontu optymalizacji, w zaleznosci od portfela przedsiewzigé zakwali-
fikowanych do realizacji. Warto$¢ zmiennej binarnej 4}, decyduje o tym, czy przed-

sigwzigcie jest zakwalifikowane do realizacji, czy tez nie. Zmienna ta okresla ponadto
rok okresu budzetowania, w ktorym przedsigwzigcie jest zakwalifikowane do realiza-

cji. Po ustaleniu wartoSci zmiennych binarnych 4}, okreslone sa zdolnosci produk-

cyjne w poszczegolnych wydziatach przedsigbiorstwa. Rdwnanie (2) okresla dopusz-
czalne portfele przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Funkcja x definiuje takie portfele.
Eliminuje wigc mozliwo$¢ zakwalifikowania do realizacji przedsigwzi¢¢ wzajemnie
wykluczajacych sie. Wskazuje jednoczesnie, ze kazde przedsigwzigcie inwestycyjne
moze by¢ zakwalifikowane do realizacji tylko w jednym roku okresu budzetowania.
Roéwnanie (3) wyraza warunek, ze naklady inwestycyjne na przedsigwzigcia zakwali-
fikowane do realizacji w kolejnych latach nie moga by¢ wigksze od zadanej wielkosci

7'. Rownanie (4) jest rownaniem bilansu materiatowego przedsigbiorstwa. Okre$la

ono rozdysponowanie produkcji poszczegélnych wyroboéw na sprzedaz oraz na we-
wnetrzne zuzycie na cele produkcyjne. Ro6wnanie to wyznacza ponadto wielkos¢ do-
staw zewngtrznych wyroboéw do dalszego przetwarzania w przypadku niedoborow
wlasnej produkcji. Réwnania (5) i (6) sa odpowiednio ograniczeniami na wielkos¢
sprzedazy poszczegdlnych asortymentow wyrobow oraz wielkos¢ dostaw zewnetrz-
nych wyrobdéw do dalszego przetwarzania.

Ponizej przedstawia si¢ przyktadowe réwnania finansowe. Sa to rownania okre-
Slajace: koszt wlasny sprzedazy, zysk operacyjny, zysk brutto, zysk netto i przeplywy
pieni¢zne netto przedsigbiorstwa. Formule obliczania przeplywow pieni¢znych netto
przedsigbiorstwa zapisano zgodnie ze schematem FCFE (Free Cash Flow to Equity).
Jest to formuta obliczania przeptywoéw pienigznych wykorzystywana w dochodowych
metodach wyceny wartosci przedsigbiorstw [22]. Formulg te¢ zapisano zaktadajac, ze
warto$¢ rezydualna rowna si¢ wartosci odzyskiwanego kapitatu obrotowego. Przed-
stawiono takze roOwnania, ktére zapewniaja, ze zalozona wartos¢ wskaznika biezacej
ptynnosci oraz wskaznika pokrycia obstugi kredytu nie zostanie przekroczona. Jak
widaé, rOwnania te wyrazaja powszechnie znane w naukach o finansach przedsig-
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biorstw zaleznosci. Dlatego pominig¢to szczegotowe przedstawienie i omawianie
wszystkich rownan drugiej grupy.

IR IEPW 2 SEDIPIPW ICLALH

<t welW; jeJ iel iel feF <t wel; jeJ iel
+Zt(W)+§t(W) dla t=1,...,7 (7
=YY "G —KC' dla 1=0,1,...7 (®)
iel aeA
ZB' =Z0' —rkKRK[ -7, KRD dla t=0,1,....f 9
; ZB' dla ZB'<0 _
ZN' = dla t=0,1,...,¢ (10)
(l—pdt)ZBt dla ZB'>0
t t
cz C'+ cna' ta i t czb t t 7 t
G +S8SP — x(KC" - W)+ KRK" |>0
360 360 Z,:ZA (360 (KC =207 j
dla r=0,1,....7 (11)
ZN'+ ' (W)= okt[Zs"ZKD’ + rdKRDtJ dla t=0,1,...,7 (12)
T<t

!
N' + 5 (W)= ZKO' =" > > s, 45, + (KRD' ~ KRD'™")

jeJ welW; t=0

+(KRK' — KRK'™") dlat=1,..7-1

13
NCF;, . =ZN'+ ' (W) ZKO' =) > > 15, 4, +(KRD' ~KRD'™") (13)

jeJ welW; t=0

+(KRK' — KRK')+ % KC' +.5"4 G
( )" 360 360 22

iel acA

czb'

+SP' - X(ch X' (")) dla t=
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X;, >0 dla 7=0,1,2,...7, jeJ,weW, t=1,1+1,1+2,..,T+1,,;

uyw jw?o
G20 dla iel, acd, t=1,...1; D, dla iel, feF, t=1,..1;
KC'>0, KRK' >0, KRD' >0, ZKD' >0,SP' >0, NCF,_ dla t=1,..,7.

. , , . . 7 . gt
Wigkszo$¢ parametrow wystepujacych w powyzszych rownaniach: v s g, dy,

¢ A c = = ¢ . .
Miws > Oy mbyw, M, by Ly Cips € ,cb,kzyw, 1., ¥, jest zazwyczaj obciazona nie-

pewnoscia.

Zmiany zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstwa zwiazane z realizacja wybranych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych moga powodowa¢ skokowe zmiany kosztow statych.
Funkcja & pozwala uwzgledni¢ ten fakt. Zdefiniowanie tej funkcji sprowadza sig
w praktyce do wskazania, ktore przedsigwzigcia inwestycyjne czy portfele przedsigwzigc
zwigksza lub zmniejsza koszty stale i o ile. Funkcja y okresla warto$¢ amortyzacji w
przedsigbiorstwie w kolejnych latach horyzontu optymalizacji. Zdefiniowanie tej funkcji
sprowadza si¢ w praktyce do wskazania, ktore przedsigwzigcia inwestycyjne lub portfele
przedsigwzie¢ zwigksza lub zmniejsza amortyzacj¢ w przedsigbiorstwie i o ile.

Przedstawiony model matematyczny jest wykorzystywany do wyboru Pareto-
optymalnych portfeli inwestycyjnych. Wybor portfeli dokonywany jest przy uwzgled-

nieniu dwoch kryteriow: maksymalizacji wartosci oczekiwanej NPV, (NPVijy) port-
fela przedsigwzig¢ i minimalizacji semiodchylenia standardowego NPV (soy7)

portfela przedsigwzig¢ inwestycyjnych:

NPViy —
w max, (14)

SOz —>min.

w
Ostatecznie wielokryterialne zadanie wyboru efektywnych portfeli przedsiewzigé
inwestycyjnych mozna wigc sformutowac nastepujaco: znajdz Pareto-optymalne port-

fele inwestycyjne, przyjmujac jako kryteria rownania (14) oraz warunki ograniczajace
opisane rownaniami (1)—(13).

3. Algorytm wyboru
efektywnych portfeli przedsigwzig¢é inwestycyjnych

Proponowany algorytm jest algorytmem dwupoziomowym. Na pierwszym pozio-
mie okreslony jest zbior W (okre$lane sa warto$ci zmiennych 45,). Uwzgledniono

tutaj warunki ograniczajace (2) i (3). Kryteriami wyboru sa kryteria opisane réwna-
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niami (14). Na drugim poziomie algorytmu okreslany jest rozktad prawdopodobien-
stwa NPV wybranego portfela przedsigwzigt. Na podstawie tego rozktadu wylicza

si¢ wartosci kryteriow, stuzace do wyboru zbioru W .

Do generowania zbioréw W zastosowano algorytm genetyczny. W proponowa-
nym algorytmie wykorzystano koncepcje algorytméw optymalizacji wielokryterialnej
[13]-[15], [17], [35]. Przyjeto tu zasade tworzenia i utrzymywania biezacego zbioru
rozwiazan dopuszczalnych, proponowana w pracach [14], [15], [35]. Z tego zbioru
w kazdej iteracji algorytmu selekcjonowana jest tymczasowa populacja. Do tymcza-
sowej populacji wprowadzane sa rozwiazania, ktore maksymalizuja aktualna warto$¢
funkcji uzytecznosci. W kazdej iteracji algorytmu wagi przypisane poszczegdlnym
kryteriom przy budowie funkcji uzytecznosci dobierane sa losowo. W zwiazku z tym
w kazdej iteracji zbidr rozwiazan tworzacych tymczasowa populacjg jest rozny. Roz-
wiazania do krzyzowania sa wybierane losowo z tymczasowej populacji, przy zatoze-
niu jednostajnego rozktadu prawdopodobienstwa [13], [14], [35]. Oryginalna koncep-
cja autora jest wykorzystanie ocen dualnych warunkéw ograniczajacych (1) do
generowania rozwigzan dla utworzenia poczatkowego biezacego zbioru rozwigzan
dopuszczalnych oraz do naprawy rozwiazan po operacjach krzyzowania i mutacji.
Specyfika sformutowanego zadania optymalizacji umozliwia wykorzystanie ocen
dualnych w tym celu.

Po wyborze portfela przedsiewzieé (wygenerowaniu zbioru ¥ ) ustalane sa warto-
$ci prawych stron warunkéw ograniczajacych (1) oraz wartosci funkcji &' 1 y'. Na-
stepnie realizowana jest symulacja stochastyczna w celu okreslenia rozktadu prawdo-
podobiefistwa NPV;; wybranego portfela przedsigwzig¢. Losowane sa wigc wartoSci

niepewnych parametrow rachunku efektywnosci. Nastgpnie rozwiazuje si¢ zadanie,
ktérego warunki ograniczajace sa okreslone rownaniami i nieréwnosciami (1),
(4)—(12). Optymalizacja realizowana jest dla dwoch wariantow: przy zatozeniu przy-
jecia do realizacji portfela przedsigwzieé oraz przy zatozeniu, ze zadne przedsigwzig-
cie nie zostato zakwalifikowane do realizacji. W pierwszym przypadku jako kryterium

t
N L 1
optymalizacji przyjmuje si¢ E ———NCF;

1 pr(7) 2 AX (gdzie rq4ys 0znacza stopg
t=0 +7 dys)

dyskontowg a NC. prognozowane przeptywy pienigzne netto przedsigbiorstwa

Prz(W)
przy zatozeniu realizacji wybranego portfela przedsigwzigé inwestycyjnych),
i

. 1 .
a w drugim przypadku Z—yNCF]frZ(@) —> max (gdzie NCF;FZ(@) oznacza

=0 L+ gy

prognozowane przeplywy pienig¢zne netto przedsigbiorstwa w przypadku zaniechania
realizacji przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych). Przeptywy pienigzne netto zwiazane z ana-
lizowanym portfelem (zbiorem W ) NCF;; wylicza sig wedlug wzoru:
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jeJ welW; =0

{(1 pd" )20}, + ' W)+ ZKOj =" " Z;f A7

—((1- pd")ZO%%, + (D)) ZKO})) dlat=0,..,7 -1

[(1 pd" )ZOG, +x' W)+ ZKOG, > 3 Z’bm 45

jeJ welW; =0

r *t ta ~*ta P Cth
NCFy =1*3¢5 xKCipy + ch Gory +SBir =360

iel acA

)

[Kc*t (W) _((1 pd’ )ZO o+t X (@)+ZKO@)

cz' cna' czb'
+—xKCt + - x PG + SPY -
360 P 36 Z,:Z/; FT@ @ 360
x (KC ) — 5" (D)) dla t=7
(15)

Poszczegolne wielkosci we wzorze (15) z indeksem gornym (*) oznaczaja opty-
malne wartosci odpowiednich zmiennych, uzyskane w wyniku rozwiazania omowio-
nych powyzej zadan optymalizacji. Indeksy dolne () i (&) oznaczaja odpowiednie
warto$ci zmiennych przy zatozeniu realizacji portfela przedsigwzig¢ inwestycyjnych
i w przypadku zaniechania jego realizacji. NPV portfela przedsigwzig¢ inwestycyjnych
( NPV ) jest obliczane wedtug wzoru:

P
1
NPV- =Y —— NCFL . 16
v Z(;l+rdys)’ v (16)

Procedurg losowego generowania warto$ci niepewnych parametrow rachunku
efektywnosci i rozwiazywania omoéwionych zadan optymalizacji powtarza si¢ wielo-
krotnie. Dzigki temu wyznaczany jest rozktad prawdopodobienstwa NPV .

Omowiona procedura pozwala obliczy¢ NPV;; z uwzglednieniem zalezno$ci ekono-
micznych i statystycznych przedsigwzigé. Zatdzmy bowiem, ze jedno z przedsigwzigé
inwestycyjnych powoduje obnizenie kosztow w stalowni. Wowczas przekazywanie
wlewkow o nizszych kosztach do kolejnych faz procesu technologicznego wptywa na

prognozy wynikow finansowych przedsigbiorstwa. Uwzglednione wigc beda korzysci
z tego powodu zaréwno w istniejacych wydziatach, jak i w innych przedsigwzigciach
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wchodzacych w skiad portfela. Obliczone NPV} bedzie uwzglednia¢ efekty komple-

mentarnosci przedsigwzigé inwestycyjnych. Zaleznosci statystyczne przedsigwzigc inwe-
stycyjnych sa wynikiem skorelowania parametréw rachunku efektywnosci, w tym gltow-
nie cen wyrobow i surowcéw hutniczych oraz wielkosci sprzedazy poszczegdlnych
asortymentow wyrobow hutniczych. W kazdej replikacji eksperymentu symulacji stocha-
stycznej NPV;; wyliczane jest dla losowo generowanych parametrow rachunku efektyw-

nosci. W procedurze losowania uwzgledniane jest skorelowanie tych parametrow. Osza-
cowane zgodnie z taka procedura rozktady prawdopodobienstwa NPV;; uwzgledniaja

wigc skorelowanie korzysci, generowanych przez poszczegdlne przedsigwzigcia. Skore-
lowanie to jest bowiem efektem skorelowania parametrow rachunku efektywnosci.
Ponizej przedstawiono szczegoétowo proponowany algorytm.

START
Parametry: C — maksymalna liczba rozwiazan w biezacym zbiorze CS, K — liczba rozwiazan w zbiorze
tymczasowym TP, S — liczba rozwiazan poczatkowych, Ls — liczba replikacji w symulacji stochastycznej,
P — liczba powtdrzen algorytmu bez znalezienia rozwigzania dominujacego nad istniejacymi juz rozwia-
zaniami, po ktorej przerywa sig proces obliczen.
Przyjmij W = &.

Dlal=1doLs

Generuj wartosci niepewnych parametrow rachunku efektywnosci.

Rozwiaz zadanie programowania liniowego, ktérego warunki ograniczajace okre$lone sa rownaniami

i nierdwnosciami (1), (4)—(13), a funkcja celu ma postaé ZﬁNCF;H@) (1) > max. Okresl
1=0 +7 dys

oceny dualne warunkow ograniczajacych (1) e, () dla 7=0,1,2,..,7, jeJ,we Wj, t=t

r+1,r+2,...,r+tjw.

Nastegpne |
Przyjmij zbiér potencjalnie efektywnych rozwiazan PE = &.
Biezacy zbior rozwiazan CS = .
Dlas=1doS
Utworz losowo rozwiazanie dopuszczalne W . (Procedura: Generowanie poczqtkowego rozwiq-
zania dopuszczalnego).
Okresl przystosowanie osobnika W . (Procedura: Okreslenie przystosowania osobnika W) .
Dodaj w do zbioru rozwiazan CS.
Dodaj W do PE, jesli w PE nie ma rozwiazan, ktore dominowatyby nad tym rozwiazaniem.
Usun z PE wszystkie rozwiazania zdominowane przez ¥ .
Nastepne s
p=1
Powtarzaj
Jesli liczba rozwiazan w CS jest wigksza od C, to usun osobniki z konca listy.
Wybierz z populacji CS osobniki do mutacji.
Dokonaj mutacji osobnikow.
Okresl przystosowanie zmutowanych osobnikow. (Procedura: Okreslenie przystosowania osob-
nika W ).
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Dodaj zmutowane osobniki do zbioru CS w losowo wybranych miejscach, jesli sa one rézne od
osobnikow znajdujacych sig juz w tym zbiorze.

Dla rozwiazan z CS oblicz wartos$¢ funkcji uzytecznosci U.

Ze zbioru CS wybierz K réznych rozwiazan, najlepszych ze wzgledu na U. Utworz z nich tym-
czasowq populacje 7P.

Zaktadajac rownomierny rozktad prawdopodobienstwa, wybierz losowo z populacji 7P dwa roz-

wiazania VT/(l) 1W(Q2).
Wykonaj operacje krzyzowania j (1) i W (2) dla uzyskania ' (3) i W (4).
Jesli rozwiazanie J7 (3) lub W (4) jest niedopuszczalne, fo dokonaj naprawy rozwiazania (Pro-
cedura: Naprawiay).
Okresl przystosowanie osobnikow W (3) i W (4) . (Procedura: Okreslenie przystosowania osob-
nika W ).
Oblicz Udla ' (3) i W (4).
Jezeli W (3) lub W (4) lub obydwa sa lepsze ze wzgledu na U niz najgorsze rozwiazanie
w TP irozne od rozwigzan w TP, to dodaj W (3) lub ¥ (4) lub obydwa do zbioru CS.
Jezeli w PE nie ma rozwiazan, ktore dominowatyby nad # (3) lub i (4) lub oboma

to
dodaj do PE W (3) lub i (4) lub obydwa
usun z PE wszystkie rozwiazania zdominowane przez dodane rozwiazania
p=0
w przeciwnym ragie
p=p+1
Koniec Jezeli
Dopokip = P
Przedstaw zbior niezdominowanych rozwiazan.
STOP

Generowanie dopuszczalnych rozwiazan dla okreslenia poczatkowych zbiorow CS
oraz PE odbywa si¢ z wykorzystaniem ocen dualnych nieréwnosci (1). Oceny dualne
wskazuja, o ile zmieni si¢ warto$¢ funkcji celu, gdy prawa strona odpowiedniego wa-
runku ograniczajacego wzrosnie o jednostke [11]. W zwiazku z tym nalezy oczekiwac,
ze im wyzsza warto$¢ oceny dualnej odpowiedniego ograniczenia (1), tym wyzsze
bedzie NPV odpowiedniego przedsigwzigcia. Do generowania rozwiazan poczatko-
wych dla utworzenia zbioréw CS oraz PE wykorzystywane sa wspotczynniki wyli-
czane na podstawie ocen dualnych ograniczen (1). Oceny dualne okreslane sa dla
kazdej replikacji eksperymentu symulacji stochastycznej. Sa one wynikiem rozwia-
zywania zadan optymalizacji liniowej. Procedura jest tak skonstruowana, aby przed-
sigwzigcia cechujace si¢ najwigkszymi wartosciami ocen dualnych i mata zmienno-
$cia tych ocen mialy najwigksze szanse zakwalifikowania do realizacji. Nalezy
bowiem oczekiwaé, ze takie przedsigwzigcia bgda si¢ charakteryzowaly wysokimi
warto$ciami oczekiwanymi NPV i niewielkimi warto§ciami semiodchylenia standar-
dowego NPYV.

Srednia warto$é¢ oceny dualnej dla roku ¢, wydziahu j, przedsigwzigcia w, ktorego
realizacja rozpoczyna si¢ w roku 7 wyraza si¢ wzorem:
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Ls
D e

g7 :l:L— dla 7=0,12,..,7, jeJ, welW, t=r1, r+1,r+2,...,r+t_jw. 17

w
/ s

Zdyskontowana suma iloczynéw wartosci srednich ocen dualnych i zdolnosci pro-
dukcyjnych dla wydzialu j, przedsigwzigcia w, ktorego realizacja rozpoczyna si¢
w roku 7, skorygowana o $rednia warto$¢ naktadu inwestycyjnego na to przedsigwzig-

cia (75, ), okreslona jest wzorem:

r+t r+t
—rt g _
i =max| 0; z €V z (1+r ,’Lw
dys

I+ rdys
dla r=0,1,2,...,f,jeJ,wer. (18)
Suma ta wyraza oczekiwane zwigkszenie NPV w efekcie zakwalifikowania do re-
alizacji przedsigwzigcia w dla wydziatu j w roku 7 okresu budzetowania. Semiodchy-

lenie standardowe iloczynu oceny dualnej i zdolnosci produkcyjnej dla tego przedsig-
wzigcia wyraza si¢ wzorem:

’ (" (D205, gdy et ()<E"
Z Z @) |5 diy=
(1+ dys

Ui 121 1= 0 gdy &,()>&},
dla 7=0,1,2,..,7,jeJ, weW, t=r1, r+1,r+2,...,r+t_jw. (19)

Tak okreslona wielko$¢ jest miara ujemnego odchylenia iloczynéw ocen dualnych
i zdolnosci produkcyjnych od ich wartosci srednich. Generowanie przedsigwzieé nale-
zacych do W realizowane jest tak, aby najwigksze szanse na zakwalifikowanie do

tego zbioru mialy przedsigwzigeia charakteryzujace si¢ duzymi warto$ciami &7,
i matymi so;,. Dlatego do generowania rozwiazan dopuszczalnych dla utworzenia

poczatkowych zbiorow CS i PE wykorzystuje si¢ wspotezynniki fc, zdefiniowane
ponizej.
e Dla przedsigwzig¢, dla ktorych so}, >0, &7, >0

AXSo"

¢, =——L—, 20
o= et (20)

gdzie:
A —liczba losowa o jednostajnym rozktadzie prawdopodobienstwa na przedziale

[0, 11, A = Rnd().
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e Dla przedsigwzig¢, dla ktérych so’, =0,&}, >0 wspdlczynnikowi fci, przypi-
suje si¢ minimalng warto$¢ sposrod wartosci okreslonych wzorem (20).

e Dla przedsigwzig¢, dla ktérych so’, >0,&], =0 wspotczynnikowi fci, przypi-
suje si¢ maksymalna warto$¢ sposrod wartosci okreslonych wzorem (20).

Procedura: Generowanie poczqtkowego rozwiqzania dopuszczalnego

START
Oblicz fC,T'w dlaweW, jedJ,t=1,2---7.

Oblicz fc’. :% dla weW,jed, t=1,2--T.

w
jw

Okresl rozktad prawdopodobienstwa dla generowania przedsigwzig¢ (prawdopodobienstwo wylosowania
kazdego przedsigwzigcia jest rowne stosunkowi wspodtczynnika fc;w do sumy warto$ci wszystkich

wspotczynnikow)
Przyjmij 47, =0 dla wel,jelr=1,2:7.

Powtarzaj
Generuj przedsigwzigcie (generowanie z wykorzystaniem kota ruletki).

Jezeli zakwalifikowanie przedsigwzigcia nie naruszy warunku (2), fo za A;w =1

Dopdki nie jest spelniony warunek (3).

Dla ostatnio wylosowanego przedsigwzigcia przyjmij A]T.W =0.
STOP

Wsrdd parametréw obciazonych niepewnoscia moga si¢ znalez¢ naktady inwesty-
cyjne na poszczego6lne przedsigwzigcia. W tej sytuacji warunek (3) uznaje si¢ za spel-
niony, gdy prawdopodobienstwo jego spetnienia jest wigksze od zadanego poziomu
istotnosci £ Powinien wigc by¢ spetniony ponizszy warunek:

p ZZZIﬁW W< |2 p dla t=0,1,..,7 . 1)

jeJ welW; r<t

Do sprawdzenia spetlienia warunku (3) wykorzystywana jest symulacja stocha-
styczna.
Funkcja uzyteczno$ci U obliczana jest wedtug wzoru:

“ NPV — NPV win + @ (=) Omax —Oj7 T O

U = jf )
NPVmax _NPVmin + 0 O max ~ O min +(0

(22)

gdzie:
¢ —mala liczba z przedziatu (0,1), ktéora powoduje, ze mianownik ktéregokol-

wiek z powyzszych ilorazoéw nigdy nie jest rowny zeru,
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NPV max, NPV min — odpowiednio maksymalna i minimalna warto§¢ NPV

w zbiorze CS,
o — odpowiednio maksymalna i minimalna wartos¢ o w zbio-

min
rze CS.

Operatory krzyzowania i mutacji konstruuje si¢ tak, aby tworzone rozwigzania
nie naruszaty jednego rodzaju ograniczen sposrod warunkow (2). Mianowicie gene-
rowane rozwiazania gwarantuja, iz kazde przedsiewzigcie moze by¢ zakwalifikowa-
ne do realizacji tylko w jednym roku okresu budzetowania kapitatow.

W algorytmie stosowane jest krzyzowanie jednopunktowe. Struktur¢ chromoso-
mu i dopuszczalne miejsca cig¢ przedstawiono na rysunku 1. Wyréznione strzatka-
mi ciagi zer i jedynek odpowiadaja kolejnym przedsigwzigciom. Liczba zer i jedy-
nek w kazdym ciagu odpowiada liczbie lat okresu budzetowania. Wystepujaca
w bloku jedynka oznacza, ze przedsigwzigcie zostalo zakwalifikowane do realizacji.
Pozycja jedynki w bloku wskazuje rok, w ktorym przedsigwzigcie zostalo zakwali-
fikowane do realizacji. W kazdym bloku moze wigc wystapi¢ co najwyzej jedna
jedynka. Gdy cigcie dokonywane jest we wskazanych strzatkami miejscach, krzy-
zowanie chromosomoéw gwarantuje spetnienie wspomnianego powyzej warunku.

O

max

01...000 00 ;100 --------- 00...000 --------- OO..;OIO
Przedsiewziecie Przedsiewziecie Przedsiewziecie Ostatnie
inwestycyjne 1 inwestycyjne 2 inwestycyjne p preedsigwzigcie
inwestycyjne

Rys. 1. Struktura chromosomu i dopuszczalne miejsca cigé

W przypadku mutacji losowany jest jeden z blokow zmiennych pomigdzy dopusz-
czalnymi miejscami ci¢¢. Odpowiada to wylosowaniu okreslonego przedsigwzigcia.
Gdy wybrane przedsi¢gwzigcie nie bylo zakwalifikowane do realizacji w zadnym roku
okresu budzetowania (w danym bloku nie ma jedynki), wtedy losowany jest rok,
w ktorym wprowadza si¢ go do realizacji. Jesli w bloku wystgpuje jedynka, to zamie-
niana jest ona na zero. Nastgpnie losowany jest blok, w ktorym wystepuja same zera
i losowo wybierany jest rok wprowadzenia przedsi¢gwzi¢cia do realizacji.

Rozwiazania uzyskane w efekcie omowionych operacji krzyzowania i mutacji nie
zawsze beda spelnia¢ pozostate rodzaje warunkow (2). Moga nie by¢ spetnione wa-
runki wykluczania si¢ pewnych przedsigwzi¢é. Rozwiazania te moga réwniez nie
spetnia¢ warunku ograniczonej dostgpnosci naktadow kapitatowych w poszczegol-
nych latach — to jest warunku (3). Dlatego po tych operacjach realizowany jest proces
naprawy rozwiazania.
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W procesie naprawy rozwiazan W sprawdzane jest spelienie kolejnych ograni-
czen (2) i (3). Jesli ktores§ z tych ograniczen nie jest spetnione, to wyszukiwane sa

zmienne A, ktére w rozwiazaniu # maja warto$¢ 1 i wystepuja w tym ograni-

jw
czeniu. Jest to rownoznaczne ze wskazaniem przedsigwzig¢ inwestycyjnych, kto-
rych zakwalifikowanie do realizacji spowodowalo niespelnienie analizowanego
warunku. Naprawa rozwiazania polega na usunigciu z W jednego lub kilku takich

T
Jw?

przedsigwzig¢. Na podstawie wspolczynnikow fc’ , odpowiadajacych przedsig-

wzigciom, ktoérych zakwalifikowanie do realizacji spowodowalo niespetnienie ana-
lizowanego warunku, tworzony jest rozktad prawdopodobienstwa dla generowania

przedsiewzigé, ktore beda usuniete z W (dla ktorych warto$é zmiennej 45, zosta-

nie zmieniona z 1 na 0). Nastgpnie generuje si¢ przedsigwzigcie do usunigcia. Pro-
ces generowania jest kontynuowany tak dlugo, az odpowiednie ograniczenie zosta-
nie speinione. Nastgpnie wybierane jest kolejne ograniczenie, ktére nie jest
spelione, i proces powtarza sig¢. Procedura ta jest realizowana tak dtugo, az wszyst-
kie ograniczenia bgda spelnione. W procesie naprawy najwigksze prawdopodobien-
stwo usunigcia przypisuje si¢ przedsigwzigciom, ktore charakteryzuja si¢ relatywnie

matymi wartosciami &, i duzymi wartosciami so;, . Takie przedsigwzigcia w nie-

wielkim stopniu wplywaja na poprawg kryteriow oceny portfela przedsigwzigé in-
westycyjnych. Algorytm tej procedury wyglada nastepujaco:

Procedura: Naprawiaj

START
Powtarzaj
Wybierz ograniczenie, ktore nie jest spetnione przez rozwiazanie W .
Okresl zmienne binarne 4, ktore uwzglednione sa w tym ograniczeniu i w analizowanym rozwia-

zaniu maja warto$¢ 1.
Okresél rozktad prawdopodobienstwa dla generowania przedsigwzi¢¢ do usunigcia.

Powtarzaj
Generuj przedsigwziecie, ktore bedzie usunigte ze zbioru W (selekcja z wykorzystaniem

kota ruletki)
Dopdki ograniczenie jest spelnione
Dopaoki wszystkie ograniczenia sa spelnione.
STOP

Algorytmy procedury okreslenia przystosowania osobnika W przedstawiono po-
nize;j.
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Procedura: Okreslenie przystosowania osobnika W
START

Dlal=1do Ls

Generuj warto$ci niepewnych parametrow rachunku efektywnosci.

Okres$l prawe strony nieréwnosci (1) zgodnie ze zbiorem W . Rozwiaz zadanie programowania li-
niowego, ktorego warunki ograniczajace okreslone sa réwnaniami i nieréwnosciami (1), (4)—(13),

. .~ 1

a funkcja celu ma postaé ;m NCFP'TZ(W)(I) — max °

Okresl prawe strony nierdéwnosci (1) przy zalozeniu, ze zadne przedsigwzigcie inwestycyjne nie zo-
stato zakwalifikowane do realizacji. Rozwiaz zadanie programowania liniowego, ktérego warunki
ograniczajace okreslone sa réwnaniami i nierdwno$ciami (1), (4)—(12), a funkcja celu ma postaé

. 1

2 7(1 N rdys)l NCFIIIZ(@)(Z) — max.

1
Oblicz NPV (1) = Zﬁ NCF}, (1), NCF;(D), obliczane wedtug wzoru (15).
t=0 + rdys

Nastegpne |
Okresl rozktad prawdopodobienstwa NP Vi -

Oblicz warto$¢ $rednia NPV (NPVir), semiodchylenie standardowe (soy;) -

sTOP

4. Efektywne portfele przedsigwzigé¢ inwestycyjnych
— weryfikacja metody

W rozdziale tym przedstawiono przyktad wykorzystania metody wyboru efek-
tywnych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Diagram przeptywu materialow
w przedsigbiorstwie, dla ktorego zrealizowano obliczenia przedstawiono na rysunku 2.
Analizowane przedsigwzigcia inwestycyjne wymieniono w tabeli 1.

Obliczenia zrealizowano dla trzyletniego okres budzetowania kapitatow. W mo-
delu matematycznym byto 44 zmiennych binarnych, 843 zmiennych ciaglych i 864
rownan ograniczajacych. W obliczeniach uwzgledniono niepewnos$¢ nastepujacych
parametrow rachunku efektywnosci: ilosci sprzedazy i cen poszczegdlnych asorty-
mentéw wyrobow, cen surowcow hutniczych (ztomu, rudy zelaza, grudek i koksu),
wskaznikéw materiatochtonnosci, naktadow inwestycyjnych na realizacje przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych, okresoOw realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych, oprocen-
towania kredytow, stopy dyskontowej, kursow walut.
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Rys. 2. Diagram przeplywu materiatlu w przedsigbiorstwie, dla ktorego zrealizowano obliczenia

Tabela 1. Analizowane przedsigwzigcia inwestycyjne

Lp. Przedsigwzigcie inwestycyjne

1  |Instalacje urzadzen do wdmuchiwania pytu weglowego na dwoch wielkich piecach
2 |Modernizacja wielkiego pieca

3 Budowa walcowni blach walcowanych na zimno o zdolnosci produkcyjnej

1 000 tys. t/ rok

4 Budowa walcowni blach walcowanych na zimno o zdolnosci produkcyjnej
1 500 tys. t/rok

5 Budowa ocynkowni ogniowej blach o zdolnosci produkcyjne;j
300 tys. t/rok

6 Budowa ocynkowni ogniowej blach o zdolnosci produkcyjne;j
400 tys. t/rok

7 Budowa ocynkowni ogniowej blach o zdolnosci produkcyjnej
600 tys. t/rok

3 Budowa linii powlekania blach tworzywami organicznymi o zdolnosci produkcyjnej
100 tys. t/rok

9 Budowa linii powlekania blach tworzywami organicznymi o zdolnosci produkcyjnej
200 tys. t/rok

10 |Budowa linii ocynkowania blach o zdolno$ci produkcyjnej 200 tys. t/rok

Do realizacji obliczen opracowano program w jezyku C#, a do rozwiazania zadan
programowania liniowego uzyto programu Lp-solve 5.1. Program ten wykorzystuje
zrewidowana metod¢ sympleksow. Dla kazdego zbioru przedsigwzigé zakwalifikowa-
nych do realizacji zadanie programowania liniowego bylo rozwiazywane Ls = 12500
razy dla losowo generowanych parametrow rachunku efektywnosci. Realizacja algo-
rytmu wyboru efektywnych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych trwata okoto
6,5 godziny. Obliczenia realizowano dla nastgpujacych wartosci parametrow: C =300, K
=10, =300 1 P = 150. Czas obliczen wynikat gtéwnie z czasu niezbednego dla zreali-
zowania symulacji stochastyczne;.
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Wyniki obliczen przedstawiono na rysunkach 3 oraz 4. Na rysunku 3 pokazano
srednia wartos¢ NPV i semiodchylenie standardowe, a na rysunku 4 $rednia warto$¢
NPV 1 wspotczynnik semizmienno$ci (stosunek semiodchylenia standardowego do
wartosci $redniej) dla niezdominowanych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych.
Przedstawione rozwiazania powstaty w nastgpujacy sposob. Algorytm wyboru efek-
tywnych portfeli przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych realizowano 10 razy. Potaczono zbio-
ry rozwiazan ze wszystkich 10 prob. Nastepnie sposrod tych rozwigzan wybrano roz-
ne, niezdominowane rozwiazania.
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Rys. 3. Srednia warto$é NPV i semiodchylenie standardowe
dla niezdominowanych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych
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Rys. 4. Srednia warto$é NPV i wspotczynnik semizmiennosci
dla niezdominowanych portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych
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5. Podsumowanie

W pracy sformutowano wielokryterialne zadanie wyboru efektywnych portfeli
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Problem wyboru portfeli rozwaza si¢ w warunkach
racjonowania kapitatu (ustalany jest limit naktadéw kapitatowych w okreslonym okre-
sie), przy uwzglednieniu zaleznos$ci statystycznych i ekonomicznych przedsigwzigc
inwestycyjnych. Zaprezentowana koncepcja modelu matematycznego i opracowany
algorytm wyboru przedsigwzie¢ inwestycyjnych umozliwiaja generowanie zbioru
niezdominowanych portfeli przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych.

Do wyboru portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych stosowany jest algorytm, ktory
faczy procedur¢ symulacji stochastycznej z procedurami optymalizacji. Procedurami
tymi sa: algorytm genetyczny, stuzacy do wyboru portfeli przedsigwzig¢ inwestycyjnych
i procedura programowania liniowego, stuzaca do optymalizacji wynikoéw finansowych
przedsigbiorstwa. W algorytmie genetycznym wykorzystano oceny dualne warunkéw
ograniczajacych ilo$¢ i strukture produkcji poszczegolnych wydziatow przedsigbiorstwa
do generowania dopuszczalnych rozwiazan poczatkowych, a nastgpnie do naprawy roz-
wiazan po operacji krzyzowania i mutacji. Dzigki temu przedstawiony algorytm gene-
tyczny efektywnie generuje zbiory rozwigzan niezdominowanych. Na poczatku uzyskuje
si¢ bowiem dobrze zdywersyfikowany, ze wzgledu na rozwazane kryteria, zbior dopusz-
czalnych rozwiazan poczatkowych. Nastepnie, w procesie naprawy rozwiazan, po ope-
racji krzyzowania lub mutacji, ze zbioru przedsiewzi¢¢ zakwalifikowanych do realizacji
usuwane sa te przedsigwzigcia, ktére w najmniejszym stopniu przyczyniaja si¢ do po-
prawy wartosci kryteriow wyboru przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Pomimo silnego skorelowania cen surowcow i wyrobow hutniczych mozna zaob-
serwowac efekty dywersyfikacji portfela. Wspdtczynniki semizmiennosci portfeli znaj-
dujacych si¢ w rozwiazaniu przyktadowego problemu zmieniaja si¢ od 0,32 do 0,41.
Roéznice wspotczynnikow semizmiennosci portfeli wynosza wigc okoto 28%. Jest to
efekt zroznicowanej sity skorelowania cen surowcoéw i réznych asortymentdow wyro-
bow hutniczych oraz wielkosci ich sprzedazy. Ponadto wptywa na to wystgpowanie
niezaleznych parametréw. Mozna tu na przyktad wymieni¢ wskazniki materialochton-
nosci poszczegdlnych agregatow i wielkos¢ nakladow inwestycyjnych. Istotny jest
rowniez efekt ilo$ci przedsigwzie¢ w portfelu: im wigcej jest w portfelu przedsiewzigé
inwestycyjnych, tym mniejsze ryzyko portfela [34].
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A method for selecting an effective investment project portfolio

A new algorithm for selecting an effective investment project portfolio from a collection of projects
developed by a company has been presented in this paper. The problem of selecting an investment project
was formulated as multi-objective optimization problem. The algorithm is suited for enterprises with
multistage production cycles, e.g. enterprises in the metallurgical or chemical industry. During the selec-
tion process the method takes into account statistical and economic interdependencies existing among
projects. Upon choosing projects the algorithm takes into account twp criteria: maximization of the ex-
pected NPV and minimization of project portfolio risk. A company may develop an effective investment
project portfolio for a few years ahead. The algorithm makes it possible to search for Pareto optimal
solutions. It links computer simulation methods with a genetic algorithm and standard procedure for
linear optimization. An example of the use of the algorithm for selecting projects in the metallurgical
industry is presented.

Keywords: mathematical programming, portfolio selection, risk, simulation



