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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Dorota Gawronska
Politechnika Slaska

OCENA EFEKTYWNOSCI PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
NA PODSTAWIE INDEKSU ZYSKOW,NOSCI PI
W WARUNKACH NIEPEWNOSCI

1. Wstep

Rozwdj przedsigbiorstw jest realizowany przez wdrazanie projektow inwesty-
cyjnych ze sfery rzeczowej. Kazdy projekt jest wszechstronnie analizowany i be-
dzie on realizowany tylko wtedy, gdy spodziewane korzysci beda wyzsze od nakta-
dow. W tym celu dokonuje si¢ analizy wariantow inwestycyjnych pod wzgledem
ich efektywnosci [Pluta, Jajuga 1995]. Ze wzgledu na rézne czynniki determinujace
rzeczywisty przebieg inwestycji poszczegdlne faktyczne wielkosci moga rozni¢ sig,
odchyla¢ od przyjetych, szacowanych mniej lub bardziej subiektywnie wielkosci
w rachunku jej optacalnosci. W procedurach obliczeniowych uzywa sig takich ka-
tegorii, jak: wydatki inwestycyjne, stopa zwrotu z inwestycji (zysk, nadwyzka fi-
nansowa, dochod), dochdd, okres obliczeniowy, warto$¢ koncowa rezydualna, sto-
pa procentowa (dyskontowa), stopa wzrostu [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Jest
wiele modeli szacowania optacalnosci projektow inwestycyjnych. Jeden z nich to
indeks zyskownosci PI (Profitability Index).

2. Indeks zyskownosci PI

Wskaznik PI jest jedna z metod oceny projektéw inwestycyjnych. Podstawowa
wielkos$cig jest tutaj iloraz (indeks) dodatniego strumienia gotowki (cash inflows)
do ujemnego strumienia gotowki (cash outflows). Przy wartosci tego indeksu wigk-
szej od jedno$ci wariant inwestycyjny jest efektywny, poniewaz dodatni strumien
przewaza nad ujemnym strumieniem gotowki. Przy warto$ci indeksu mniejszej od
jednosci warto$ci ujemne strumienia przewazaja nad dodatnimi — wtedy taki projekt
inwestycyjny jest odrzucany, poniewaz jego przyjecie przyniesie straty.
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Model ten moze by¢ stosowany do wyboru jednego z kilku mozliwych projek-
tow. Wybiera si¢ wowczas ten projekt, dla ktorego PI osiaga wartos¢ maksymalna.
Warto$¢ tego wskaznika liczymy nastgpujaco [Pluta 2000]:

>
= (1+d)
pr=otd) ()
= (1+d)’
gdzie: d — wartos¢ stopy dyskontowej,

CIF, - strumienie dodatnie gotowki (dochody) w okresie ¢,
COF, — ujemne strumienie gotowki (naktady inwestycyjne) w okresie ¢,
T — czas trwania inwestycji.

W klasycznym podejsciu obliczenie parametréw finansowych inwestycji rze-
czowych bazuje na wartosciach ostrych i pewnych. Niedoskonatoécia powyzszego
wskaznika finansowego jest bazowanie na statej wartosci stopy dyskontowej w ko-
lejnych etapach inwestycji oraz na przyjeciu dyskretnych wartosci przeplywow fi-
nansowych. Wydaje si¢, ze zasadne byloby uwzglednienie niepetnej informacji co
do warto$ci przeptywow finansowych i stopy dyskontowej w kolejnych okresach
trwania inwestycji, tym bardziej ze inwestycje planowane sa zazwyczaj na dtugi
okres . Celem niniejszej pracy bedzie przedstawienie wyboru najbardziej optacal-
nego projektu na podstawie wskaznika PI z uwzglednieniem rozmytych wartosci
przeplywow pienigznych oraz stopy dyskontowe;.

3. Okreslenie wskaznika PI na podstawie rozmytych wartosci
przeplywow finansowych i stopy dyskontowej

Zaklada sig, ze przy okreslaniu ocen bierze udziat E ekspertow, ktorzy oceniaja
N projektéw inwestycyjnych. Okreslony zostaje zbior badanych projektow P:

P={P,P,..,P,...P},i=1,,N, )

oraz zbior ekspertow M:

M= {M.M, .. M, . .. M}j=1.E. (3)

Zadaniem jest znalezienie takiego projektu inwestycyjnego, dla ktorego osiag-
nigte zostanie maksimum oceny wskaznika PI. Przyjmuje si¢ jako okres trwania
inwestycji 7.
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3.1. Ocena stopnia zaufania do ekspertéw

Wazno$¢ kazdego eksperta jest dana w postaci liczby rozmytej (typu LR) V.
Reprezentacja LR jest charakteryzowana przez trzy parametry: m, a, 5, co zapisuje
si¢ jako 4 = (m, a, f) [Lachwa 2001]. Parametr m jest liczba rzeczywista zwana
warto$cia $rednia (mean value), o, [ sa odpowiednio ,,rozrzutem” lewostronnym
i prawostronnym (left and wright spreads), L 1 R za$ to ustalone funkcje bazowe,
zwane tez funkcjami odniesienia (reference function, shape function).

Liczba Vj okreslona jest charakterystyczna trojka (mVj, % /))V/.), gdzie o,
,BVJ, > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedziat okreslony przez in-
westora okreslajacy niepewno$¢ co do precyzji tego okres$lenia), m, to ustalona
warto$¢ — najbardziej oczekiwana przez inwestora badz $rednia liczona zgodnie ze
wzorem (4), a funkcje L 1 R okre$lone sa wzorem (5). Inwestor, dokonujac oceny
v, traktuje ja jako ,,okoto ymed, przy czym swoja niepewnos¢ co do precyzyjnego

/ min max ]

okreslenia wyraza w postaci wielkosci [v; ™, v;

Jmod V7V 4)
J 2 ?
0 dla v, <my; —ay,
L(v;)=R(v,)= 1—‘1}]‘ dla my; + By, 2v 2my —ay,. (5)

0 dla v, >my + By j

Funkcja przynalezno$ci waznosci eksperta (V) jest nastepujaca:

my, — V.
L(L] dla v, <my,

7
ty;(v;) =41 dla my =v, . (6)
V. —my,
Rl L7 dla V. >my,
( ﬁVj ] J Vj

Zaklada sig, ze waznosci ekspertow sa okreslone na przedziale [0,1], co zwia-
zane z warunkiem, ze suma zaufania do ekspertow musi wynosi¢ 1. Otrzymujemy
wtedy warunek na wagi okreslajace zaufanie do poszczegolnych ekspertow:

ZV(j)zl. (7)

Poniewaz mamy do czynienia z suma liczb rozmytych, nalezy dokona¢ defuzy-
fikacji. Sposrod wielu metod najbardziej wiarygodna w tym zagadnieniu jest metoda



Ocena efektywnosci projektu inwestycyjnego na podstawie indeksu... 281

srodka cigzkosci, przypisujaca funkcji przynaleznosci liczbg rzeczywista, okreslaja-
ca wspotrzedna srodka cigzkosci pola pod wykresem funkcji. Stosujac metodg $rod-
ka cigzkosci, obliczamy $rodek cigzkosci dla kazdej liczby Vj:

1
I"j My v

V()={——m0r (8)
,[’qu (v;)dv;
0

a nastegpnie sprawdzamy warunek (7). W przypadku niespetnienia tego warunku na-
lezy ponownie dokona¢ oceny zaufania do ekspertow.

3.2. Okreslenie oceny wskaznika PI

Przeptywy pienigzne i stopa dyskontowa okreslane sa jako zmienne rozmyte
typu LR. Eksperci dokonuja oceny dodatnich, ujemnych strumieni pieni¢znych oraz
stopy dyskontowej. Ze wzgledu na przyjecie zmiennych, ktore okreslaja przeptywy
pienigzne i stopg dyskontowa, jako zmienne rozmyte typu LR przyjmujeg liczby roz-
myte okreslajace dodatnie strumienie pieni¢zne C/F),, ujemne strumienie pienigzne
COF, oraz stopg dyskontowa D, . Ekspert dokonuje oceny, podajac przedziat okre-
slajqcy niepewnos¢ co do precyzp tego okreslenia (a, f); dodatkowo mozna podac
wartos¢ najbardziej oczekiwana m.

Ocena dodatnich strumieni pienigznych CIF, ;o i-tego projektu przez j-tego eks-
perta w czasie ¢ jest modelowana za pomoca liczby rozmytej typu LR o nastgpujacej
funkcji przynaleznosci:

M, — CIf ;:
CIFijt ijt
L(—} dla czfy, < Mgy,

A crrij

Hciri (ley;) =41 dla C’fyt = Meypy ) 9)

cif.., — My
ijt CIFijt
R[— dla czf,ﬂ > Mg

CIFijt

gdzie CIF,, okreslone jest charakterystyczna trojka (m ey Py ﬁC,F ) oraz gdzie
j

Crp,,» i3 ary, > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedz1a} okreslony przez

eksperta [cif}; min cif,; " wyrazajacy jego niepewnosc), m,. to warto$¢ ustalona

przez eksperta Jako najbardziej prawdopodobna badz Wartosc ilczona ze wzoru (10)
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w przypadku niepodania tej warto$ci przez eksperta, L i R za$ to ustalone funkcje
bazowe (11).

min max
cif ™ = S+ (10)
yt 2

0 da cif,< Meig, = O,

L(cif;)=R(cif;)= 1_|Ciffa'r‘ dla — meg, + fog, = Cify = Mo, =0, (1)
0 dla cify>mey, +Po

ijt
Biorac pod uwage powyzsze zatozenia, mozna przyjac, ze:
min

Yy =Mep, —

X, (12)

max

cify, = M, +ﬂc1p,,,- (13)

Ocena ujemnych strumieni pienigznych COF i-tego projektu przez j-tego eks-
perta w czasie t jest modelowana za pomoca 11czby rozmytej typu LR o nastgpujacej
funkcji przynaleznosci:

m .. —cof..

COFijt ijt

L ——— dla coflﬂ < Meopy
A corij

Hcori (COfijf) =41 dla Cofw = McoFg: > (14)

cof.. —m .

ijt COFijt

R[—ﬂ J dla cof,ﬂ > Moy
COFijt

gdzie COF i okreslone jest charakterystyczna trojka (m,. ..., o ) oraz gdzie

CorFij¢ Y*COFijr p COFijt

o > (0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedziat okreslony przez

COFijt 'B COFijt
min ax LI . . ror 7z
eksperta [co it »CO ,ﬁ ], wyrazajacy jego niepewno$¢), m COoFii to warto$¢ ustalona

przez eksperta jako najbardziej prawdopodobna badZ w przypadku braku jej podania
liczona ze wzoru (15), L i R za$ to ustalone funkcje bazowe (16):

min max

mod _ cof +coflﬂ (15)
ijt 2

co
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0 da Ofi <Mcor, —%cor,
L(coﬁj,) =R(cof.jt) = 1—‘c0 it dla Mcor, + ﬂCOI;;, Zcofy, >mc0€’ —Qcor,- (16)
0 dla Of > Meor, + ,BCOE’
Biorac pod uwagg powyzsze zatozenia, mozna przyjac, ze:
min __
€y =Mcor,, ~%cor, > (17)
max __
cofyi = Mo, + ﬂCOF,,,- (18)

Ocena stopy dyskontowe;j D, i-tego projektu j-tego eksperta w czasie ¢, jest
modelowana za pomocg liczby rozmytej typu LR o nastgpujacej funkcji przynalez-
nosci:

my —d;
itz yt
L —r dla dut <mp,

Dy,
Hp, (dy ) =11 dla dy =mp : (19)

d’j’ ~ M,
Rl ——— | dla d >mp,
Dy,

gdzie D, okreslone jest charakterystyczna trojka (m,, Oy B, ) oraz gdzie
- iz’ Dy’ " Pty

Op,. > ﬁDw > () to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (okreslone przez eksperta
z z

jako wyraz niepewnosci [d ;tnn d;;"1),m,, towarto$¢ ustalona przez eksperta badz
/

liczona ze wzoru (20), L i R za$ to ustalone funkCJe bazowe (21).

dmln +dmaX
djd =, (20)
2
0 da d <mp, —op
Ldy,)=R(dy)=11-dy|  dla my, + P, Zdyzm, —a, . @D

0 da dy>my, ﬂD

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

min __

dy" =mp, —ap (22)
max __

dl./t mDijfz + ﬂDijt_T : (23)

Majac okreslone wielkosci strumieni pieni¢znych czy og6lnie przeptywow pie-
nigznych dla kazdego eksperta, mozna wyznaczy¢ oceny rozmyte typu LR projek-

tow inwestycyjnych P (m P Opyp B, ) zgodnie ze wzorem:
y i

:i: CIF,
t
- II(1+[%n)
t.=1
PI, = ZT: — (24)
y

=l H(1+Dy, )

Na podstawie ocen CIF,, COF,, D, . Wyznacza si¢ dla kazdego eksperta oceng
rozmyta wskaznika PI, typu LR i opisang charakterystyczna trojka m Prp pryp i o
gdzie Opy.» ﬂP]i_ to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne, a m o to Wartosc najbar—
dziej prawdopodobna.

Funkcje¢ przynaleznos$ci i, liczby (pi ) mozna przedstawic¢ nastepujaco:
)& PIZy Ky y (pL; p puj

Mmpy — piij

f .

L — dla piy <mp,
Xpy,

(25)
Hpp, (piy) =41 dla  pi; =mp,

piy —mp
R i s/ dla pi;, >mp;
ﬁ i PI;
PI;

Natomiast funkcje L i R okreslamy wedhug formut:
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0 dla Py <mp —0Qp

L(piy) = R(piy) ={1-|pi

0 dla piy > mp + Py

dla mp, +ﬁP,” 2 piy 2mp;, —aP,U_.(26)

W celu okreslenia wartosci wskaznika PI dla kazdego eksperta oraz dla kazdego
projektu mozna postuzy¢ si¢ wzorami na operacje arytmetyczne na liczbach rozmy-
tych typu LR, ktdére sa operacjami na opisanych trzech parametrach [Piegat 1999].

Majac okreslone wartosci PI dla kazdego eksperta, oblicza si¢ oceng taczna dla
kazdego projektu i.

3.3. Okreslenie oceny lacznej projektu wzgledem wskaznika PI

W celu okreslenia tacznej oceny projektu wzgledem wskaznika PI na podstawie
ocen poszczegodlnych ekspertow nalezy wyznaczy¢é wazona oceng uwzgledniajaca
zaufanie do poszczegodlnych:

E
ZVJ - Pl
pl =2 (27)

i E
2
j=1

Poszukujac maksymalnej warto$ci rozmytej kryterium PI dla kazdego projek-
tu ze zbioru N, nalezy dokona¢ jej defuzyfikacji, np. stosujac metodg $rodka cigz-
kosci. Uzyskujemy wtedy rzeczywista wartos¢ oceny projektu wzgledem kryterium
PI: PI(i). Optymalizacja sprowadza si¢ wtedy do zadania poszukiwania rozwiazania,
dla ktérego wartos¢ oceny kryterium PI jest maksymalna:

PI(i) — MAX (28)

Maksymalna warto$¢ PI(i) wyznaczy optymalny projekt ze wzgledu na wskaz-
nik PL.

4. Podsumowanie

Informacja, na bazie ktorej podejmuje si¢ decyzje dotyczace inwestycji, jest nie-
precyzyjna. Ogranicza to znacznie skutecznos¢ i efektywnos¢ roznych metod pro-
jektowania, sterowania, modelowania, prognozowania itd. Dla tego typu informacji
wykorzystywana jest teoria zbioré6w rozmytych [Driankow, Hellendoorn, Reinfrank
1996].

Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych jest zadaniem skomplikowanym, po-
niewaz ma wskaza¢ jak najlepsze rozwiazanie sposrod proponowanych, w sytuacji
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kiedy nie sa jeszcze dokladnie znane wszystkie potrzebne do podjecia decyzji pa-
rametry finansowe. Dzigki przyjeciu rozmyto$ci parametru stopy dyskontowej oraz
przeptywow pienigznych w kolejnych okresach trwania inwestycji mozna doktadniej
okresli¢ optacalnos$¢ projektu. Aby jednak dokona¢ glebszej analizy efektywnosci
badanych projektow, nalezy wzia¢ pod uwage rowniez inne wskazniki efektywnosci
projektu, jak: NPV, IRR czy PB, i dopiero wtedy podja¢ decyzj¢ o przyjeciu badz
odrzuceniu projektu [Wilczek 2004].
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THE ASSESSMENT OF EFFICIENCY INVESTMENT PROJECT
ON THE BASIS OF PROFITABILITY INDEX PI IN CONDITIONS
OF UNCERTAINTY

Summary

The article discusses the effectiveness index of the investment project PI. Because of uncertainty
with regard to the future cash flow and discount rate changes in the next period of investment, those
parameters were described as fuzzy variables. Such an approach to this topic enables taking into ac-
count changeability and uncertainty of these parameters . This results in a more accurate describing the
profitability index PI.
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