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EFEKTYWNOSC I RYZYKO PROJEKTOW INWESTYCYJINYCH
~ ROZKELADY PRAWDOPODOBIENSTWA
CZY ROZKLADY MOZLIWOSCI

Aktualnie stosowane sa alternatywnie dwa sposoby opisu niepewno$ci parametréw rachunku
efektywnosci: rozklady prawdopodobienstwa i liczby rozmyte. W zaleznos$ci od sposobu opisu nie-
pewnosci parametrow uzyskujemy rozktad mozliwosci lub rozktad prawdopodobienstwa wskaznika
efektywnosci. W praktyce najczgéciej wystegpuje taka sytuacja, ze dla cze$ci parametréw rachunku
efektywnosci mozemy okresli¢ rozktad prawdopodobienstwa, a niepewno$¢ czesci z nich moze by¢
opisana przez zbior rozmyty. W pracy omoéwiono metody transformacji rozktadu mozliwosci gene-
rowanego przez zbior rozmyty w rozktad prawdopodobienstwa i odwrotnie — rozktadu prawdopodo-
bienstwa w rozklad mozliwosci. Wskazano, ze moga one by¢ skutecznie wykorzystane w ocenie
efektywnosci i ryzyka projektéw inwestycyjnych. Porownano uzyteczno$¢ dwoch wymienionych
sposobow reprezentacji niepewnosci parametrow rachunku efektywnosci.

Stowa kluczowe: analiza ryzyka, zbiory rozmyte, symulacje komputerowe, budzetowanie kapitatowe

1. Wstep

Nasilajaca si¢ w latach 90. konkurencja na §wiatowych rynkach spowodowata
wzrost zainteresowania przedsigbiorstw metodami oceny efektywnosci projektow
inwestycyjnych [2]. Wiele uwagi poswigca si¢ zagadnieniom oceny ryzyka projektow
inwestycyjnych.

Ryzyko towarzyszy kazdej decyzji gospodarczej. Szczegdlnie duzym ryzykiem
obarczone sa decyzje inwestycyjne. Wynika to z niepowtarzalno$ci (unikatowosci)
projektow inwestycyjnych. Duza dynamika zewngtrznych i wewngtrznych uwarun-
kowan rozwoju przedsigbiorstwa powoduje, ze w rachunku efektywnos$ci inwestycji
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jest coraz mniej parametrow, ktérych wartosci sa znane, a coraz wigcej parametrow
niepewnych, dla ktérych trudno okresli¢ rozklady prawdopodobienstwa metodami
statystyki matematycznej [22].

Kwantyfikacja ryzyka projektow inwestycyjnych nalezy do najtrudniejszych zadan
w zarzadzaniu ryzykiem projektu inwestycyjnego. Zagadnienie to jest najmniej roz-
poznane i nadal stanowi nowy obszar badawczy w zarzadzaniu projektami. Jest ono
zatem przedmiotem statych poszukiwan metodycznych [22].

Prezentowane w literaturze koncepcje kwantyfikacji ryzyka projektow inwestycyj-
nych zaktadaja w wigkszo$ci probabilistyczny opis niepewno$ci parametrow rachunku
efektywnosci. W praktycznych zastosowaniach rozklady prawdopodobienstwa tych
parametréw maja charakter prawdopodobienstw subiektywnych. Zazwyczaj bowiem nie
dysponujemy dostateczna liczba danych, umozliwiajacych przeprowadzenie badan sta-
tystycznych. Czgsto warunki rynkowe zmieniaja si¢ gwattownie. Dane historyczne nie
stanowia zatem w wielu przypadkach dostatecznej podstawy dla przewidywania przy-
szto$ci. Prognozy parametrow rachunku efektywnosci sa prognozami dlugookresowymi.
W przypadku takich prognoz oprocz ilo§ciowych metod prognozowania stosowane sa
czesto metody jakosciowe. Opisujac niepewno$¢ parametréw rachunku efektywnosci,
korzystamy z opinii ekspertow. Ponadto w wielu sytuacjach charakter niepewnosci para-
metréw rachunku efektywnosci nie odpowiada teorii prawdopodobienstwa. Mianowicie
niepewno$¢ wielu z tych parametrow jest spowodowana ich naturalng rozmytoscia, a nie
przypadkowoscia. Niepewnos$¢ ta wynika bowiem z niedostatecznej informacji o tych
parametrach i ma charakter epistemiologiczny [30]. D. Kuchta, komentujac zastosowanie
prawdopodobienstw subiektywnych, stwierdza, ze decydent czasami zupehlie nie wie,
co odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace prawdopodobienstwa niepowtarzalnego, jednora-
zowego zdarzenia. Pytanie o czgsto$¢ jest w takim przypadku niezbyt sensowne. Decy-
dent moze mie¢ natomiast pewien poglad na temat stopnia mozliwosci wystapienia od-
powiednich wartosci [20]. P.Ch. Gupta stwierdza, ze niepewno$¢ prognozowanych
warto$ci parametrow rachunku efektywnosci jest czgsto natury probabilistycznej, jed-
nak dostgpna o nich informacja ma charakter rozmyty [15]. Wielu autoréw wskazuje, ze
bardziej naturalny dla ludzi jest opis niepewno$ci parametrow rachunku efektywnosci za
pomoca zmiennych lingwistycznych, jesli porowna¢ go z opisem za pomoca prawdopo-
dobienstw subiektywnych. Tworzenie trdjkatnej liczby rozmytej na podstawie najko-
rzystniejszego, najgorszego i przecigtnego oszacowania parametru przez ekspertow jest
bardziej bliskie teorii mozliwosci niz teorii prawdopodobienstwa [23, 27].

Pod koniec lat 80. pojawity sig prace, w ktorych stosowane sa alternatywne w sto-
sunku do rozktadow prawdopodobienstwa metody opisu niepewnos$ci parametrow
rachunku efektywnosci. Mozna wymieni¢ tu przede wszystkim teorig¢ zbiorow roz-
mytych [1, 6, 23, 26]. W tym przypadku wartosci wskaznikow efektywno$ci wyraza
si¢ w postaci liczb rozmytych. Ryzyko projektu moze by¢ charakteryzowane przez
rozktad mozliwos$ci. Do opisu niepewno$ci parametrow rachunku efektywnosci sto-
sowane sa rowniez liczby przedziatowe [20].
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W literaturze stosuje si¢ wigc gldwnie dwa sposoby opisu niepewnos$ci parame-
trow rachunku efektywnosci inwestycji — liczby rozmyte i rozktady prawdopodobien-
stwa. D. Kuchta stwierdza, ze podejscia rozmyte i probabilistyczne wzajemnie si¢
uzupetniajg i w kazdej sytuacji trzeba zdecydowac¢, ktore bedzie bardziej odpowiednie
do obiektywnego poparcia (ewentualnego odrzucenia tezy o przydatnosci liczb roz-
mytych brakuje powaznych prob zastosowania tej metody w praktyce [20]).

W artykule przedstawiono praktyczne zastosowanie obu sposobow reprezentacji
niepewnos$ci parametréw rachunku efektywnosci. Opisano mozliwo$¢ integracji roz-
nych sposobow opisu niepewnos$ci parametrow rachunku efektywnosci w procesie
szacowania efektywnos$ci i ryzyka projektu inwestycyjnego. Wykorzystano tutaj
zwiazki, jakie wystepuja miedzy rozktadami mozliwosci i rozkladami prawdopodo-
bienstwa.

2. Zbiory rozmyte w ocenie efektywnosci i ryzyka
projektow inwestycyjnych

Stosowanie zbiorow rozmytych w analizach finansowych zostalo zapoczatkowane
przez T.L. Wanda. Okreslat on przeptywy pienigzne, wykorzystujac trapezoidalne liczby
rozmyte [28]. J.J. Buckley stosuje liczby rozmyte do obliczenia wartosci zaktualizowane;
netto [3, 4]. W prezentowanych obliczeniach zardwno stopa dyskonta, jak i okres dys-
kontowania wyrazone sa w postaci liczb rozmytych. W przypadku okresu dyskontowania
nosnikami liczby rozmytej sa liczby calkowite. Li Calzi przedstawit zasady rozszerzenia
metod matematyki finansowej dla liczb rozmytych [5]. F. Choobineh, A. Behrens przed-
stawiaja wykorzystanie rozktadéw mozliwosci w zagadnieniach analiz ekonomicznych [7].
C.Y. Chiu, S.C. Park stosuja liczby rozmyte w analizie przeplywow pieni¢znych, genero-
wanych przez projekt inwestycyjny. Opisuja metody wyboru najlepszego projektu sposrod
zbioru projektow wzajemnie si¢ wykluczajacych w sytuacji, gdy przeptywy pieniezne sa
opisane przy wykorzystaniu liczb rozmytych [6]. A.O. Esogbue, W.E. Hearnes przedsta-
wiaja wykorzystanie zbiorow rozmytych i rozkladow mozliwosci w zagadnieniach wymia-
ny $rodkow trwatych. W szczegdlno$ci wykorzystuja teorig zbiorow rozmytych dla okre-
$lenia ekonomicznego cyklu zycia aktywow. W prezentowanych analizach wykorzystuja
trdjkatne liczby rozmyte. Wykorzystanie tej postaci liczb rozmytych jest kompromisem
migdzy ztozonoscig obliczeniowa stosowanych algorytmoéw a adekwatnoscia opisu rze-
czywistosci [11]. C. Kahraman, E. Tolga, D. Ruan [16] analizuja metody obliczania r6z-
nych miar efektywnosci, w sytuacji gdy parametry rachunku efektywnosci przedstawiane
sa w postaci liczb rozmytych. W takim przypadku ryzyko projektu inwestycyjnego moze
by¢ scharakteryzowane przez rozktad mozliwosci. D. Kuchta przedstawia wykorzystanie
zbiorow rozmytych w podejmowaniu decyzji dotyczacych zakwalifikowania projektu
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inwestycyjnego do realizacji lub odrzucenia projektu. Prezentowana metoda moze tez by¢
wykorzystana do wyboru jednego sposrod kilku wariantéw analizowanego projektu inwe-
stycyjnego. Autorka przedstawia sposoby obliczania wybranych wskaznikow efektywnosci
projektow inwestycyjnych zaktadajac, ze niektore parametry rachunku efektywnosci sa
liczbami rozmytymi. Okres obliczeniowy moze by¢ tutaj liczba rzeczywista i zakonczy¢
si¢ w dowolnym momencie roku. W rezultacie okreslane sa oceny efektywnosci projektow
inwestycyjnych w postaci liczb rozmytych lub tez wyznaczane poziomy liczb rozmytych,
ktore stanowia oceny tych wskaznikéw [19].

3. Rozklady mozliwosci i rozklady prawdopodobienstwa
— metody transformacji

Relacje miedzy teoria prawdopodobienstwa a teorig zbioréw rozmytych to jeden
z najbardziej kontrowersyjnych problemoéw w obszarze modelowania niepewnosci.
Ogniwem posrednim mig¢dzy niepewnos$cia, wyrazona przez rozklad prawdopodo-
bienstwa, a niepewnoscia, opisang przez zbidr rozmyty sa rozktady mozliwosci [8,
9, 13]. Rozwazania w zakresie transformacji rozktadow mozliwosci w rozklady
prawdopodobienstwa zostaly zainicjowane przez L.A. Zadeha [32]. Podstawy takiej
transformacji sformutowali [.LR. Goodman i H.T. Nguyen, P.Z Wang [13, 29].
W literaturze dominuje poglad, ze proces transformacji rozktadu mozliwosci
w rozklad prawdopodobienistwa jest zwigzany z uzupetnianiem informacji. Ta do-
datkowa informacja zawsze jest nieco arbitralna. Odwrotna transformacja natomiast
laczy sig z utrata pewnej czesci informacji. Formalnie miara mozliwos$ci /7 okreslo-
na na zbiorze X jest rownowazna rodzinie miar probabilistycznych P(/7) takiej, ze

PI) = {P,VYAc X,P(A)<II(A)} . Transformacja rozkladu mozliwosci w rozktad
prawdopodobienstwa sprowadza si¢ wigc do okreslenia P(A4), nalezacego do prze-

dziatu [N(A), I7(A)]. P(A) jest okreslane dla kazdego A< X. N(A)=1-TII(4) jest

miarg konieczno$ci 4, natomiast 4 jest dopemieniem zbioru 4. D. Dubois i inni for-
mutuja nastgpujace warunki, ktore powinno si¢ uwzglednia¢ w procedurze transfor-
macji rozktadu mozliwos$ci I1 w rozktad prawdopodobienstwa p [8, 9].

a) VA, P(A)<II(A),

b) n(x) >n(x') < p(x) > p(x') ,

¢) p wyraza tyle niepewnosci, ile jest mozliwe.

Naturalnym sposobem uwzglednienia warunku c jest przyjecie zasady niedosta-
tecznej racji. Zgodnie z ta zasada, jesli wiemy, ze x nalezy do zbioru 4, to maksimum
niepewnos$ci odnosnie do x moze by¢ opisane przez rozktad jednostajny na zbiorze 4.
Dla zadanego rozktadu mozliwosci zasada ta jest stosowana dwukrotnie:
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e dla wyboru zbioru A4, wybiera si¢ losowo « z przedzialu (0, 1] i okresla
A, {x/n(x)2a},

e dla wybranego poziomu A4, wybiera si¢ losowo x.

Jest to koncepcja zaproponowana przez R.R. Yagera [31]. Jezeli rozmyty zbidr 4
jest podzbiorem skonczonej przestrzeni X i rozktad mozliwosci 7 jest opisany przez
skonczony zbidr jego poziomdéw A, ..., 4, odpowiadajacych m;=1>m,> ... > 7, >
m.+1 = 0, to rozktad prawdopodobienstwa mozna przedstawic¢ za pomoca wzoru

p(x) = Z ‘ y) ‘1“ fy, (%), Vx, (1)
i=1
gdzie:
| 4 |= Z Uy, (X), @ g1, (x) jest stopniem przynaleznosci.
xed;
Jesli X jest przedziatem [a, b]< R, u jest pblciagla z gory, jednomodalng i dom-
knigta funkcja przynalezno$ci liczby rozmytej, to funkcja gestosci prawdopodobien-
stwa wyraza si¢ wtedy wzorem [10]:

H(x) da
Axela,blp(x)=) ——, Q)

o 14|
gdzie | 4, | jest szerokoscia a poziomu liczby rozmytej. Jesli wigc 4, =[m,, M ], to
| Ay =M, —m
Procedura przeksztalcenia rozktadu prawdopodobienstwa w rozklad mozliwosci
sprowadza si¢ do znalezienia przedzialu ograniczajacego P(A) dla kazdego A< X
W postaci [N (A), 11 (A)] . Gdy przedziat [N (A), 11 (A)] jest przedziatem ograniczajacym
dla P(4), wowczas mowimy, ze p jest zdominowane przez w. Poniewaz zachodzi zalez-
no$¢ N(A)>0= I1(A)=1, wigc wspomniany powyzej przedziat nigdy nie jest pusty

a

i zawsze wystepuje w jednej z postaci: [«,1] lub [0, f]. Aby zachowaé najwigcej in-
formacji reprezentowanej przez rozktad prawdopodobienstwa, nalezy wybra¢ mozli-
wie waski przedzial. Oznacza to, ze zbior rozmyty z funkcja przynaleznosci m powi-
nien by¢ minimalny w sensie inkluzji zbiorow. Wymaga si¢ wigc, aby zbidr rozmyty
mial minimalng liczbg kardynalna, to jest aby Zn(x) byta minimalna (w przypad-
xeX
ku skonczonej przestrzeni). Oczywiscie warunek m(x)>mn(x")< p(x)>p(x’) powinien
by¢ uwzgledniony w procesie transformacji. Problem minimalizacji Zn(x) zostat
xeX
rozwiazany. Jesli mianowicie X = {x,, x,, ..., X, } , to wtedy rozwigzaniem optymalnym
jest[10]:
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Vizl,n;nl:ij. €©))

j=i

Mozliwa jest réwniez transformacja rozktadu prawdopodobienstwa w rozktad
mozliwosci w przypadku ciaglej przestrzeni X. Zaktada sig, ze funkcja gesto$ci praw-
dopodobienstwa jest jednomodalna, ciagla funkcja, okreslona i1 rézniczkowalna
w przedziale [a, b]. Funkcja ta jest rosnaca w przedziale [a, x,] i malejaca w prze-
dziale [x,, b], przy czym x, jest wartoScia modalna p. Definiuje si¢ funkcjg:
fila,x,]—>[x,,b] jako f(x)= max{y|p(y) >p(x). Wtedy rozktad mozliwosci =«
moze by¢ okreslony przez [10]:

n(x)= [p()dy+ [p(r)dy. @
el f(x)

Problemy transformacji rozkladu mozliwo$ci w rozktad prawdopodobienstwa
i odwrotnie rozwazane sa takze przez innych autoréw [12, 18, 21]. Formutuja oni inne
zasady transformacji. Wsrdd rozwazanych zasad mozna wskaza¢ np. zasad¢ rownosci
entropii H(p) i miary informacji E(rn), definiowanych odpowiednio przez rozktad
prawdopodobienstwa i rozktad mozliwosci.

Trudnosci zwiazane z wykonywaniem operacji na liczbach rozmytych wzrastaja
w $lad za zlozonoscia funkcji opisujacych stopien przynaleznosci elementu do liczby
rozmytej. Ponadto liczby rozmyte z funkcja przynaleznosci o nieskomplikowanym
ksztatcie maja naturalng intuicyjna interpretacjg. Z tego powodu trojkatne i trapezo-
idalne liczby rozmyte sa stosowane najczesciej. Stad tez opracowano wiele metod
trapezoidalnej aproksymacji dowolnych liczb rozmytych. Metody te pozwalaja na
wyznaczenie takiej trapezoidalnej liczby rozmytej, ktora jest najblizsza zadanej licz-
bie rozmytej i jednoczesnie zachowuje przedzial warto$ci oczekiwanej pierwotnej
liczby rozmytej [14].

4. Ocena efektywnosci i ryzyka projektu inwestycyjnego

Oceny efektywnosci i1 ryzyka projektéw inwestycyjnych dokonano wykorzystujac
alternatywnie rozktady prawdopodobienstwa lub rozktady mozliwosci. Dla czgsci para-
metréw rachunku efektywnos$ci pierwotnie niepewno$¢ wyrazona byta w postaci rozkta-
dow prawdopodobienstwa, a dla cze$ci w postaci liczb rozmytych. Transformacji roz-
ktadéw dokonano, korzystajac z opisanych powyzej metod przeksztalcania rozktadu
mozliwos$ci w rozktad prawdopodobienstwa i odwrotnie. Dla realizacji obliczen w przy-
padku rozktadow mozliwosci dokonano trapezoidalnej aproksymacji liczb rozmytych.
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4.1. Charakterystyka projektéw inwestycyjnych

Oceny efektywnosci ekonomicznej i ryzyka dokonano dla dwoch projektow inwe-
stycyjnych, tj. modernizacji walcowni blach walcowanych na goraco i modernizacji
walcowni walcowki.

Modernizowana walcownia blach walcowanych na goraco jest powiazana tech-
nologicznie z innymi agregatami przedsigbiorstwa, produkujacymi wyroby rynkowe.
Walcownia blach walcowanych na goraco zasilana jest wsadem w postaci wlewkow
z agregatow ciaglego odlewania stali (COS). Przerabiane sa one na blachy walcowane
na goraco. Blachy te moga by¢ sprzedawane, a czgSciowo sa przerabiane na blachy
walcowane na zimno i rury ze szwem. Efektem modernizacji bedzie glownie wzrost
zdolnosci produkcyjnych oraz zmniejszenie materialochtonnosci produkcji w wal-
cowni blach walcowanych na goraco. Oczekuje si¢ ponadto obnizenia kosztow pracy
oraz kosztow remontow.

Drugim projektem byta modernizacja walcowni walcowki. W tym przypadku wal-
cowka jest w catosci produktem rynkowym. Przewiduje sig, iz w efekcie modernizacji
nastapi wzrost zdolno$ci produkcyjnej, rozszerzenie asortymentu wymiarowego pro-
dukowanej walcowki, obnizenie materiatochtonno$ci 1 energochtonnosci produkcji
oraz obnizenie kosztéw remontow i kosztow pracy. Walcownia walcowki zasilana jest
wsadem w postaci wlewkow z agregatow COS.

4.2. Zalozenia dla oceny efektywnosci i ryzyka projektu inwestycyjnego

Jako miare efektywnosci inwestycji przyjeto NPV (net present value). Obie inwe-
stycje polegaly na modernizacji agregatow w istniejacych przedsigbiorstwach.
W zwiazku z tym przeptywy pieni¢zne dla obliczenia NPV okreslano jako roznice
migdzy prognozowanymi przeplywami §rodkoéw pienigznych firmy po hipotetycznej
realizacji i bez realizacji projektu inwestycyjnego.

Decydujace dla oceny efektywnosci i ryzyka projektéw inwestycyjnych w przy-
padku inwestycji w hutnictwie zelaza sa: ilo$¢ i ceny sprzedazy, koszty materialow
oraz wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych. Uznano zatem, ze w eksperymencie symula-
cyjnym nalezy uwzgledni¢ niepewno$¢ mozliwej ilosci sprzedazy poszczegélnych
asortymentéw wyrobow produkowanych przez hute, cen tych wyrobdw, cen wlewkow
COS, wskaznika materiatochtonno$ci walcowni blach walcowanych na goraco i wal-
cowni walcowki po modernizacji oraz wielkosci naktadow inwestycyjnych. Przyjeto,
iz pozostale parametry rachunku efektywnosci sa zdeterminowane.

W pierwszym wariancie obliczen efektywnos$¢ i ryzyko projektéw inwestycyjnych
okreslano metoda symulacji komputerowej. W tym przypadku niepewnos¢ parame-
trow rachunku efektywnos$ci przedstawiano w postaci rozkladéw prawdopodobien-
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stwa. Metoda symulacji, stosowana w ocenie ryzyka projektow inwestycyjnych, pole-
ga na wielokrotnym powtarzaniu procedury obliczania wartosci miary efektywnos$ci
projektu dla generowanych losowo niepewnych parametréow rachunku efektywnosci.
Dzigki temu mozna okresli¢ rozktad prawdopodobienstwa wskaznika efektywnosci.

W drugim wariancie obliczen efektywnosci i ryzyka projektow inwestycyjnych
rozktady niepewnos$ci parametrow rachunku efektywnosci przedstawiono w postaci
trapezoidalnych lub trojkatnych liczb rozmytych. W tej wersji rachunku uwzglednio-
no niepewnos¢ tych samych parametrow co w eksperymencie symulacyjnym. W wy-
niku obliczen uzyskano wartos¢ NPV w formie liczby rozmytej. Obliczenia NPV
oparto na zasadach wykonywania operacji arytmetycznych na trapezoidalnych licz-
bach rozmytych. Zaktadajac, ze 4 = (a1, ay, a3, a4) 1 B = (b1, bs, b3, by) sa dwoma tra-
pezoidalnymi liczbami rozmytymi, podstawowe dziatania arytmetyczne na tych licz-
bach definiuje sig¢ nastepujaco [20]:

e dodawanie A+ B=(a;t by, ay+ by, a3+ b, as+ by), %)
e odejmowanie: A — B =(a;— b4, ay— b3, a3— by, as— by), (6)
e mnozenie: AXB = [min{a; by, a\bs, ay by, as by}, min{ay by, arbs, as by, az bs},
max{a, b, aybs, as by, a3 b3}, max{a, by, a1bs, as by, as bs}], (7)
e dzielenie: jesli 0 ¢ [by, by, to A/B = [min{a,/ b1, ai/bs, as/ b1, as/bs},
min{a,/b,, ar/'bs, as/ by, as/bs }, max{a, by, a>bs, az by, a; b3},
max{a; by, aibs, as by, as bs}]. )

Powyzsze definicje odpowiadaja realizacji operacji arytmetycznych na niezalez-
nych liczbach rozmytych. Gdy analizowane liczby byly zalezne (duze realizacje A4
pociagaja za soba duze realizacje B i mate realizacje 4 pociagaja za soba mate reali-
zacje B), wprowadzono definicjg tzw. ograniczonego odejmowania, wedtug ktore;j

A—B:(al—b], a2_b25 a3_b3a a4_b4)' (9)

Dla liczby rozmytej A mozna ponadto okresli¢ stopien mozliwos$ci, ze jej realiza-
cja bedzie nie wigksza od zadanej liczby z, oznaczany jako Poss(A4<z). Wyraza sig
on wzorem [20]:

Poss(A<z)=sup p,(x). (10)

x<z

4.3. Ocena efektywno$ci i ryzyka projektow inwestycyjnych

Prognoze sprzedazy kazdego asortymentu wyrobow hutniczych na rynku polskim
opracowano wedhug formuty:
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Prognozowana ilos¢ sprzedazy = prognozowane zuzycie wyrobow stalowych *
udzial w zuzyciu analizowanego wyrobu * udziat przedsiebiorstwa w rynku analizo-
wanego wyrobu.

W prognozowaniu zuzycia stalowych wyrob6éw hutniczych w Polsce zastosowa-
no model ekonometryczny. Metodami symulacji komputerowej okreslono rozktad
prawdopodobienstwa prognozy zuzycia wyrobow hutniczych w Polsce. Do opraco-
wania prognozy udziatu analizowanych wyrobéw w zuzyciu wyrobow hutniczych
ogotem oraz udziatu przedsigbiorstwa w krajowym rynku analizowanych wyrobow
wykorzystano opinie ekspertow. Uzyskano prognozy w postaci liczb rozmytych.
Model ekonometryczny wykorzystany do prognozowania zuzycia stalowych wyro-
bow hutniczych przedstawiono szczegoétowo w pracy [24], a metodg prognozowania
ilosci sprzedazy przedsigbiorstwa hutniczego w pracy [25]. Przyktadowe prognozy
dla 2010 roku w przypadku blach walcowanych na goraco ilustruja rysunki 1-5. Na
rysunku 1 pokazano rozktad prawdopodobienstwa zuzycia wyrobow hutniczych
w Polsce w 2010 roku. Na rysunku 2 przedstawiono prognoze udziatu blach walco-
wanych na goraco w zuzyciu wyrobow hutniczych ogotem, a na rysunku 3 — udziat

03

0.2 1

02 1

0,

Prawdopodobienstwo

0,1 1

0,0

7560,7 J
8 838,8
10 329,9

Zuzycie, tys.t

Rys. 1. Rozktad prawdopodobienstwa prognozy zuzycia wyrobow hutniczych
ogotem w Polsce w 2010 roku

przedsigbiorstwa w polskim rynku blach walcowanych na goraco. Rozktad prawdo-
podobienstwa ilosci sprzedazy blach walcowanych na goraco zamieszczono na ry-
sunku 4. Rozklad ten uzyskano transponujac rozktady mozliwosci, generowane
przez liczby rozmyte przedstawione na rysunkach 2 i 3, w rozklady prawdopodo-
bienstwa. Nastepnie, korzystajac z metody symulacji komputerowej, okreslono roz-
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ktad prawdopodobienstwa prognozy ilosci sprzedazy. Rysunek 5 przedstawia liczby
rozmyte, okreslajace prognozowana ilo$¢ sprzedazy blach walcowanych na goraco
w 2010 roku. Pierwsza z nich uzyskano w wyniku transformacji rozktadu prawdo-
podobienstwa, przedstawionego na rysunku 4, w rozktad mozliwosci. Druga liczba
jest trapezoidalng aproksymata pierwsze;j.
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Rys. 2. Udzial zuzycia blach walcowanych na goraco w zuzyciu ogdétem w Polsce w 2010 roku
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Rys. 3. Udziat przedsigbiorstwa w polskim rynku blach walcowanych na goraco 2010 roku
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Rys. 4. Prognozowana sprzedaz blach walcowanych na goraco w 2010 roku
w postaci rozktadu prawdopodobienstwa
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Rys. 5. Prognozowana sprzedaz blach walcowanych na goraco w 2010 roku w postaci liczby rozmytej

W opracowaniu prognoz cen wyroboéw hutniczych oraz wlewkéw COS na rynku
polskim wykorzystano prognozy §wiatowych cen wyrobdéw hutniczych [17] oraz mo-
dele funkcji przenoszenia, przedstawiajace relacje migdzy cenami $wiatowymi a ce-
nami na polskim rynku. Prognoze cen §wiatowych wykonano metodami heurystycz-
nymi. Cytowana praca zawierata prognozy dla trzech scenariuszy rozwoju sytuacji na
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swiatowym rynku wyroboéw hutniczych. Zalezno$¢ migdzy cenami na polskim rynku
a $wiatowymi cenami wyrobow hutniczych okreslono za pomoca funkcji przenoszenia

P q
P=c+Y aP_+Y b5,  +¢, (11)
j=1 j=0
gdzie:
P — ceny wyrobu na rynku polskim w roku ¢,
S, — $wiatowe ceny wyrobu w roku ¢,

c,a;, b]. — wspotczynniki,
&, — sktadnik losowy.

Prognozowane ceny wyrobow hutniczych na polskim rynku przedstawiono w po-
szczegblnych latach w postaci rozktadéw prawdopodobienstwa. Do okreslenia tych
rozktadow wykorzystano metody symulacji komputerowej. Rozktady prawdopodo-
bienstwa byly nastepnie transformowane w celu uzyskania trapezoidalnych liczb roz-

mytych.
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Rys. 6. Rozktad prawdopodobienstwa NPV dla modernizacji walcowni blach walcowanych na goraco

Prognozy wartosci wskaznikéw materiatochtonnosci uzyskano dzigki opiniom
ekspertow. Ich niepewnos¢ okreslona byta przez trojkatne liczby rozmyte. Dokonano
wigc transformacji rozkladéw mozliwosci generowanych przez te liczby dla uzyskania
rozktadow prawdopodobienstwa wskaznikow materiatochtonnosci.
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Rys. 8. Rozktad prawdopodobienstwa NPV dla modernizacji walcowni goracej blach
uzyskany w wyniku transformacji liczby rozmytej

Rozktad prawdopodobienstwa wskaznika NPV dla modernizacji walcowni blach
przedstawiono na rysunku 6. Prawdopodobienstwo, ze NPV przyjmie warto$¢ ujemna
wynosi 2,5%. NPV w postaci liczby rozmytej przedstawiono na rysunku 7. Dla po-
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wyzszej liczby rozmytej charakteryzujacej NPV modernizacji walcowni blach walco-
wanych na goraco mozna okresli¢ stopien mozliwosci, ze NPV bedzie nie wigksze
od 0. Wynosi on Poss (NPV < 0) = 0,607. Liczbe rozmyta, przedstawiona na rysunku
7 przeksztalcono w rozktad prawdopodobienstwa (rys. 8). Odczytane z tego rozktadu
prawdopodobienstwo, ze NPV bedzie ujemne jest nieco wigksze niz w przypadku
eksperymentu symulacyjnego i wynosi 9,6%.
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Rys. 9. Rozktad prawdopodobienstwa NPV dla modernizacji walcowni walcowki
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Rys. 10. NPV dla modernizacji walcowni walcowki w postaci liczby rozmytej

Rozktad prawdopodobienstwa wskaznika NPV dla modernizacji walcowni wal-
cowki przedstawiono na rysunku 9. Prawdopodobienstwo, ze NPV przyjmie wartos$¢
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ujemna wynosi 10,8%. NPV w postaci liczby rozmytej przedstawiono na rysunku 10.
Dla powyzszej liczby rozmytej charakteryzujacej NPV modernizacji walcowni wal-
cowki mozna okresli¢ stopien mozliwosci, ze NPV bedzie nie wigksze od 0. Wynosi
on Poss (NPV < 0) =0,705. Liczbeg rozmyta, przedstawiong na rysunku 10, przeksztat-
cono w rozktad prawdopodobienstwa (rys. 11). Odczytane z tego rozkladu prawdo-
podobienstwo, ze NPV bedzie ujemne jest nieco wigksze niz w przypadku ekspery-
mentu symulacyjnego i wynosi 17,4%.
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Rys. 11. Rozktad prawdopodobienstwa NPV dla modernizacji walcowki
uzyskany w wyniku transformacji liczby rozmytej

Mozna stwierdzi¢, ze dwa analizowane sposoby prezentacji niepewnoS$ci para-
metréow rachunku efektywnosci, tj. rozktady prawdopodobienstwa i liczby rozmyte,
moga by¢ skutecznie wykorzystywane do szacowania efektywnosci i ryzyka pro-
jektow inwestycyjnych. Zastosowanie liczb rozmytych znacznie skraca czas obli-
czen. Do wyznaczenia rozwiazania wykorzystuje si¢ tutaj bowiem arytmetyke liczb
rozmytych. W przypadku symulacji obliczenia sg realizowane wielokrotnie dla lo-
sowo generowanych parametrow rachunku efektywnosci. Analizujac otrzymane
wyniki, mozna stwierdzi¢, ze zakresy zmienno$ci NPV wyznaczone z wykorzysta-
niem liczb rozmytych sa wigksze niz w przypadku rozktadéw prawdopodobienstwa.
Stosujac liczby rozmyte, mozemy natrafi¢ na pewne problemy obliczeniowe
w przypadku zaleznosci parametréw rachunku efektywnosci. Dla analizowanych
projektow skorelowane byly przede wszystkim ceny poszczegdlnych asortymentow
wyrobow hutniczych oraz ceny potwyrobow (wlewkow COS). Wspotczynniki ko-
relacji cen poszczegolnych asortymentow wyrobow i wlewkdéw COS wahatly sig
w granicach 0,735-0,922. Przy wyliczaniu zysku przedsigbiorstwa zastosowano
wigc ograniczone odejmowanie. Tutaj zalezno$¢ migdzy zmiennymi byta bowiem
wyrazna; wyzszym warto§ciom cen wyrobow (a tym samym przychodow) towarzy-
szyly wyzsze wartosci cen wlewkow wsadowych (a tym samym kosztow materia-
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16w). Zastosowanie wersji odejmowania okreslonej wzorem (6) dawato niereali-
styczne wyniki. W przypadku stabszego skorelowania parametrow rachunku efek-
tywno$ci moze powsta¢ problem, ktéry wariant odejmowania wybra¢. Podobnie
moga si¢ pojawi¢ watpliwosci odnos$nie do adekwatnosci operatora dodawania
w przypadku ujemnego skorelowania parametréw rachunku efektywnosci. Metody
generowania liczb losowych w przypadku skorelowania zmiennych sa natomiast
dobrze rozwinig¢te.

Whioski

Do modelowania niepewnosci parametrow rachunku efektywnos$ci w ocenie ry-
zyka projektéw inwestycyjnych tradycyjnie wykorzystywane sa rozklady prawdo-
podobienstwa. W takim przypadku NPV projektu okresla si¢ w postaci rozkladu
prawdopodobienstwa. Najnowsze publikacje wskazuja na mozliwo$¢ wykorzystania
innych metod modelowania niepewnos$ci. Mozna tu wymieni¢ przede wszystkim
teori¢ zbiorow rozmytych. Wykorzystanie liczb rozmytych do opisu niepewnosci
parametrow rachunku efektywnosci pozwala przedstawi¢ NPV projektu w postaci
zbioru rozmytego. Wymienione powyzej dwa sposoby opisu niepewnos$ci parame-
trow rachunku efektywnos$ci stosowane sg alternatywnie.

W praktyce czgsto wystepuja sytuacje, gdy dla czesci parametrow rachunku
efektywnosci mozna okresli¢ rozklad prawdopodobienstwa, a dla czesci dostegpne
informacje pozwalaja okresli¢ liczbe rozmyta. Aby te informacje w ocenie ryzyka
projektu inwestycyjnego byty skutecznie wykorzystane, niezbedna jest transforma-
cja rozkladow prawdopodobienstwa w rozktady mozliwosci i odwrotnie. Dostepna
literatura prezentuje metody takiej transformacji. Metody te moga by¢ skutecznie
wykorzystane w ocenie efektywnosci i ryzyka projektow inwestycyjnych.

Wykorzystanie symulacji komputerowej czy tez arytmetyki liczb rozmytych do
oceny ryzyka projektu inwestycyjnego umozliwia zbadanie tacznego wptywu wielu
niepewnych parametrow na efektywno$¢ ekonomiczng projektu. W efekcie uzy-
skuje sig syntetyczny obraz ryzyka projektu, bedacy wynikiem wptywu niepewno-
$ci wszystkich parametrow rachunku efektywnos$ci. Wykorzystanie liczb rozmytych
znacznie skraca czas obliczen. Wydaje si¢ jednak, ze reprezentacja NPV w postaci
rozktadu prawdopodobienstwa jest bardziej dogodna dla decydenta. W tym przy-
padku uzyskuje on bowiem informacje, jakie wartosci NPV sa prawdopodobne,
a nie tylko jakie sa mozliwe. Ponadto transformacja rozktadu prawdopodobienstwa
w rozktad mozliwos$ci wiaze si¢ zawsze z utrata pewnej czesci informacji. Moze to
wigc zwigksza¢ niepewno$¢ przy podejmowaniu decyzji. Poza tym parametry ra-
chunku efektywnosci sa zazwyczaj skorelowane. W eksperymencie symulacji na
etapie generowania liczb losowych mozna uwzgledni¢ ten fakt. W przypadku sto-



Efektywnosé i ryzyko projektow inwestycyjnych... 129

sowania liczb rozmytych przy wystepowaniu skorelowania parametréw rachunku
efektywnosci moga pojawi¢ si¢ problemy wyboru schematu operacji arytmetycz-
nych na liczbach rozmytych.
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Efficiency and risk of investment projects
— probability distribution or possibility distribution

Risk accompanies every economic decision. Investment decisions are burdened with particularly
great risk. Quantification of risk belongs to most heaviest tasks in risk management of the investment
project. Traditionally, probability distribution was being utilized for the description of the efficiency
calculus parameters of the uncertainty. Difficulties in determining probability distribution and nature
of uncertainty of some of the parameters caused that towards the end of the 1980°s some works were
published, in which other methods of description of the efficiency calculus were applied. First of all,
one should mention here the theory of fuzzy sets. So, at present two methods description of the un-
certainty of efficiency calculus parameters are applied alternatively: probability distribution and fuzzy
numbers. Depending on the parameter uncertainty description method we obtain possibility distribu-
tion or probability distribution of the effectiveness index for estimation of the investment project
efficiency.

In practice a situation most often occurs in which for one part of the efficiency calculus parame-
ters we can determine probability distribution, and uncertainty of the other part may be described by
the fuzzy number. Relations between theory of probability and theory of fuzzy sets is one of the most
controversial issues in the area of uncertainty modelling. In the paper, methods of transforming the
possibility distribution generated by a fuzzy set into probability distribution, and vice versa, trans-
forming probability distribution into possibility distribution are discussed. It is shown that they may
be effectively utilized for estimation of efficiency and risk of investment projects.
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In the paper, the estimation of efficiency and the risk of two investment projects has been made. For
estimation purposes we alternatively used representation of the efficiency calculus parameters uncertainty
in the form of fuzzy numbers and in the form of probability distributions. At first, part of the parameters
were expressed in the form of fuzzy sets and part in the form of probability distributions. So, the distribu-
tions were subjected to transformation. Usefulness of the two methods for uncertainty representation of
efficiency calculus parameters was compared.

Keywords: risk analysis, fuzzy sets, computer simulation, capital budgeting



