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Zarzadzanie ryzykiem
projektow inwestycyjnych

Streszczenie. Inwestycje to gldwny czynnik kreowania pozycji konkurencyjnej
przedsigbiorstwa na rynku. Kazda inwestycja, w tym inwestycja rzeczowa, obarczona
jest ryzykiem. Racjonalne zarzadzanie ryzykiem inwestycji przesadza o jej efektywnos$ci
ekonomicznej. Zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym moze odbywac si¢ juz na etapie
projektowania inwestycji. Mozliwosci takie stwarzaja modele oceny efektywno$ci pro-
jektow inwestycyjnych. W artykule zaproponowane zostaly modele oceny projektow
inwestycyjnych w aspekcie zarzadzania ryzykiem.

Stowa kluczowe: projekt inwestycyjny, ryzyko projektu, ryzyko rozmyte, NPV pro-
babilistyczny, NPV rozmyty, zarzadzanie ryzykiem

Wstep

Podstawowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej
jest utrzymanie pozycji konkurencyjnej na rynku, a nawet osiagnigcie przewagi.
Warunkiem koniecznym utrzymania pozycji konkurencyjnej jest szybkie, sku-
teczne reagowanie na sygnaty rynkowe. Elastyczne reagowanie przedsigbiorstwa
na sygnaly rynkowe uwarunkowane jest prowadzeniem racjonalnej polityki
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inwestycyjnej. Inwestycja wedtug W. Rogowskiego to dtugookresowa obarczona
ryzykiem alokacja srodkow finansowych w celu osiagnigcia korzysci w przyszio-
sci.

W przytoczonej definicji inwestycji oprocz elementu czasu oraz elementu
psychologicznego (wyrzeczenie si¢ wyniku pewnego na rzecz przysztych korzy-
$ci) wystepuje niepewnos¢ osiagnigcia zatozonego celu.

Niepewnos¢, a w szczegdlnosei ryzyko przedsigwzigcia inwestycyjnego, ma
istotny wptyw na wynik finansowy przedsigbiorstwa, a w konsekwencji na jego
warto$¢, stad bierze si¢ coraz wigksze zainteresowanie metodami zarzadzania
ryzykiem procesu inwestowania. Do skutecznych metod zarzadzana ryzykiem
inwestowania zalicza si¢ modele oceny efektywnos$ci ekonomicznej projektow
inwestycyjnych.

Projekt inwestycyjny jest wzorem, wedtug ktérego inwestycja ma by¢ wyko-
nana. Zawiera szereg istotnych zatozen technicznych oraz finansowo-ekonomicz-
nych zwiazanych z zamierzona inwestycja rzeczowa, a w szczegolnosci:

— cel inwestowania,

— niezbedne naktady do realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego,

— wielko$¢ 1 strukture finansowania przedsigwzigcia inwestycyjnego,

— harmonogram przebiegu prac,

— kryteria i metody oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji.

Wymierne kryteria oceny efektywno$ci ekonomicznej inwestycji maja istotne
znaczenie w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstwa, fakt ten wrgcz wymusza
rozwoj metodyki badania efektywnos$ci inwestycji. Rozwdj teorii podejmowania
decyzji oraz technik obliczeniowych pozwala na budowe coraz lepszych modeli
oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych. Modele te sa z natury rzeczy
coraz bardziej skomplikowane, gdyz uwzgledniaja coraz wigksza liczbe zmien-
nych oraz w coraz wigkszym stopniu ztozone warunki gospodarowania. Oznacza
to zjednej strony lepsze dopasowanie modelu do rzeczywistosci, a z drugiej
— ograniczony zakres zastosowan wyznaczony dostgpnoscia danych opisujacych
zdarzenia wystgpujace w przedsigbiorstwie i jego otoczeniu. Nalezy w tym miej-
scu zaznaczy¢, ze wybor modelu powinien by¢ podyktowany wzgledami mery-
torycznymi i praktycznymi, gdyz nieuzasadnione zastosowanie modelu na ogét
prowadzi do btednych decyzji.

Podstawa rachunku optacalnosci inwestycji jest strumien przeptywow pie-
nigznych netto generowany przez inwestycjg. Warto$¢ strumienia pienigznego
generowanego przez inwestycje jest funkcja czasu. Modele oceny efektywnosci
ekonomicznej inwestycji, ktore przyjmuja w obliczeniach statg warto$¢ strumie-
nia pieni¢znego, to modele statyczne, natomiast te, ktore uwzgledniajq zmienna
warto$¢ strumienia pieni¢znego, to modele dynamiczne. Roznica pomigdzy
sposobami traktowania strumienia przeptywdw pieni¢znych skutkuje tym, ze
w modelach statycznych nie uwzglednia si¢ dynamiki zjawisk wystepujacych
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w otoczeniu przedsigbiorstwa (inflacja, zmiana stop procentowych, kursy walut....)
oraz czynnika czasu i ryzyka Zaréwno naktady inwestycyjne, jak i przychody
z inwestycji nie sa jednakowo cenne, poniewaz nie wystgpuja w tym samym
czasie. Czynnik czasu rdznicuje wigc znacznie optacalno$¢ projektow posiadaja-
cych t¢ sama mase zyskow, ale rozniacych sig struktura czasowa. Z tego wzgledu
modele statyczne sa rzadko stosowane, nadaja si¢ tylko do oceny przedsigwzigé
inwestycyjnych stosunkowo prostych i krotkookresowych. Modele dynamiczne,
chociaz wymagaja dodatkowej wiedzy ekonomicznej i finansowej o projekcie in-
westycyjnym i czesto skomplikowanych obliczen, sa bardziej przydatne w oce-
nie przedsigwzigcia inwestycyjnego anizeli modele statyczne. Istota modeli
dynamicznych jest zastosowanie w nich dyskonta. Podstawy dyskonta wynikaja
z dynamiki zjawisk i procesow ekonomiczno-finansowych zachodzacych w go-
spodarce rynkowo-kapitalowej, a wigc procesOw wzrostu i akumulacji kapitatu
oraz funkcjonowania rynkow finansowych. Dyskonto daje mozliwos¢ porowny-
walno$ci wyrazow strumienia pieni¢znego generowanego przez inwestycje, co
skutkuje lepszym dopasowaniem modelu do procesdow i zjawisk wystepujacych
W procesie inwestowania. Kazde przedsigwzigcie inwestycyjne obarczone jest
ryzykiem, co wynika z faktu, ze terazniejszos¢ jest dobrze okreslona, natomiast
przysztos¢ jest zawsze niewiadoma. Jezeli naktady inwestycyjne mozna w miare
precyzyjnie oszacowaé (dotycza terazniejszosci), to przychody z inwestycji sa
trudne do precyzyjnego oszacowania (ich realizacja wystapi dopiero w przy-
sztosci), stad strumien przeptywdw pieni¢znych moze by¢ nieprecyzyjnie osza-
cowany. Modele oceny efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyjnych,
w ktorych zaktada sig, ze strumien przeptywow pienigznych jest procesem $cisle
okreslonym (zaktada si¢ pewnos$¢ oceny naktadow i przychodow), nazywane sa
modelami zdeterminowanymi. Zalozenie to jest w praktyce trudne do utrzyma-
nia, z uwagi na ztozonos¢ i zmiennos$¢ procesow gospodarczych. Alternatywa dla
modeli zdeterminowanych sa modele niezdeterminowane, w ktérych dopuszcza
sig, ze strumien przeptywow pieni¢znych nie jest precyzyjnie okre§lony. Mode-
le, w ktorych strumien przeptywow pienigznych jest procesem stochastycznym,
nazywac bedziemy modelami probabilistycznymi, natomiast modele, w ktorych
strumien przeptywow pienigznych traktowany jest w kategoriach rozmytych,
nazywa¢ bedziemy modelami rozmytymi. Modele niezdeterminowane teore-
tycznie bardziej poprawne anizeli modele zdeterminowane sa trudne w zasto-
sowaniach. Trudno$¢ ta powstaje na etapie oszacowania strumienia przeplywow
pienigznych generowanych przez inwestycjg. Proces inwestowania jest proce-
sem niepowtarzalnym, stad metody statystyczne (brak danych statystycznych)
sa w zasadzie bezuzyteczne. Strumien przeplywow pieni¢znych szacowany na
podstawie wiedzy eksperckiej to szacunek subiektywny. Z uwagi na fakt, ze mo-
dele oceny efektywnosci ekonomicznej projektow inwestycyjnych sa wrazliwe
na dane, wydaje sig, ze wrazliwos$¢ ta jest znacznie wigksza w klasie modeli
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niezdeterminowanych, co oznacza, ze ich stosowanie w praktyce powinno by¢
bardzo ostrozne.

Niezdeterminowane modele oceny efektywnos$ci ekonomicznej
projektow inwestycyjnych

Rachunek efektywnos$ci ekonomicznej przedsigwzigcia inwestycyjnego opie-
ra si¢ na znajomosci strumienia przeplywow pienigznych netto generowanego
przez inwestycje, strumien ten okreslamy nastgpujaco:

CF=Wr—W>, t=0,1,2,...n, (1)

gdzie:

W" — wydatki (naktady) generowane przez inwestycjg w okresie ¢,

W? — przychody generowane przez inwestycjg w okresie 7,

n —okres zycia inwestycji.

Strumien przeptywow pienigznych netto {CF} bedziemy nazywali kon-
wencjonalnym wtedy, gdy zmiana znaku srtrumienia (z ujemnego na dodatni)
wystepuje tylko raz. Drugim parametrem majacym wptyw na proces decyzyjny
inwestycji jest koszt kapitalu. Koszt kapitatu to taka stopa zysku, ktéra przedsig-
biorstwo musi uzyska¢ w wyniku realizacji inwestycji, aby jego wartos¢ rynkowa
nie zmniejszyla si¢. Inaczej mowiac to cena placona za wykorzystanie kapitatu,
ktory zwigksza wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ kilka modeli oceny efektywnosci pro-
jektow inwestycyjnych. W opracowaniu ograniczymy sig tylko do modelu, ktory
w praktyce wystgpuje najczesciej, a mianowicie: wartosci zaktualizowanej netto
(Net Prezent Value — NPV), majac nadziejg, ze zaproponowana koncepcj¢ zarza-
dzania ryzykiem projektu inwestycyjnego mozna przenies¢ na inne modele.

Wartos¢ zaktualizowana netto to aktualna (obecna) warto$¢ strumienia pie-
nigznego generowanego przez inwestycje, wyznaczona lacznie dla catego okresu
trwania inwestycji przy zadanej stopie dyskontowej. Formalnie warto$¢ zaktuali-
zowana netto zapisujemy:

NPV =Y CFdf,, (2)
t=0
gdzie:
{CF} — strumien przeptywow pienigznych netto generowany przez

inwestycje,
n — okres zycia inwestycji,
df,=(1+r)" — czynnik dyskontujacy,
r — stopa dyskontowa.
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W wzorze (2) przyjmuje sig, ze stopa dyskontowa jest stata w calym okresie
trwania inwestycji. Zatozenie to w praktyce jest mato realne z uwagi na zmienia-
jace si¢ warunki rynkowe. Jezeli dopuscimy zmiennos¢ stopy procentowej w pod-
okresach trwania inwestycji, to wzor (2) przyjmie postac:

NPV =) CFdf,, 3)
t=0
t
gdzie czynnik dyskontujacy jest postaci: df, = H(l +1,)", r,— stopa dyskontowa
w i-tym podokresie. =0

Stope¢ dyskontowa w kazdym podokresie wyznaczamy na poziomie prognozy,
uwzgledniajac dane statystyczne oraz opinie ekspertow.

Projekt inwestycyjny przyjmujemy do realizacji, jezeli NPV jest wicksze od
zera. Dodatnia warto$¢ NPV oznacza, ze stopa rentownosci ocenianego przedsig-
wzigcia inwestycyjnego jest wyzsza od stopy granicznej (stopa ta odzwierciedla
graniczna, wymagang przez inwestora rentowno$¢ przedsigwzigcia rozwojo-
wego). Ujemna warto$§¢ NPV $wiadczy o nizszej stopie rentownos$ci inwestycji
anizeli stopa graniczna, z punktu widzenia interesow przedsigbiorstwa taka in-
westycja jest wigc nieoptacalna. Zastosowanie modelu NPV do oceny inwestycji
wymaga oszacowania kosztu kapitatu, ktory stanowi jednoczes$nie przestanke do
oceny stopy dyskontowej przyjetej w rachunkach optacalnosci. Stopa ta nigdy nie
moze by¢ nizsza niz koszt kapitatu.

Rozpatrujac niezdeterminowane projekty inwestycyjne przyjmuje sig, ze
naktady sa zdeterminowane lub nie, natomiast wptywy z inwestycji sa niezdeter-
minowane (losowe lub rozmyte). Konsekwencja takiego traktowania nakladoéw
1 wplywow generowanych przez inwestycje jest to, ze strumien przeptywow pie-
nigznych netto jest niezdeterminowany. Modele oceny projektow inwestycyjnych,
w ktorych strumien przeptywow pienigznych jest losowy lub rozmyty, stwarzaja
mozliwo$¢ kwantyfikowania ryzyka projektu inwestycyjnego, w konsekwencji
zarzadzanie nim. Przyjmuje si¢ bowiem, ze stopa zwrotu z inwestycji jest zalezna
od ryzyka projektu — jest funkcja ryzyka.

1. NPV probabilistyczny — PNPV

Warto$¢ zaktualizowana netto jest skutecznym modelem oceny efektywnosci
projektu inwestycyjnego pod warunkiem, ze wszystkie wyrazy szeregu {CF} sa
precyzyjnie okreslone. Praktyka pokazuje, ze przyjety warunek jest rzadko spet-
niony. Mozna natomiast spotka¢ sytuacje, gdy wyrazy strumienia przeplywow
pieni¢znych sg zmiennymi losowymi o znanym rozktadzie prawdopodobienstwa,
skonczong wartos$cia oczekiwang i skoniczona wariancja. Z uwagi na specyfike
projektow inwestycyjnych rozktad ten jest subiektywny, gdyz wyznaczany jest
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w decydujacej liczbie przypadkdéw przez ekspertow. Model, w ktorym strumien
przeptywow pienigznych jest losowy, nazywaé¢ begdziemy modelem probabili-
stycznym i oznacza¢ symbolem PNPV.

NPV probabilistyczny okresla si¢ nastepujaco:

PNPV = CF.df,, 4)
t=0
gdzie:
CF, — losowy strumien przeptywow pieni¢znych,
df, =(1+r)" — czynnik dyskontujacy,
r — stopa dyskontowa,
n — czas zycia projektu.

PNPYV jest oczywiScie zmienng losowa.
Oceng warto$ci zaktualizowanej netto projektu przyjmujemy na poziomie
wartos$ci oczekiwanej, to jest:

E(PNPV) =Y E(CF)df,, Q)
t=0
gdzie:
E(PNPV) — wartos$¢ oczekiwana zmiennej losowej PNPV,
E(CF)  — warto$¢ oczekiwana zmiennej losowej CF,t=0, 1,2, ..., n,
df, — czynnik dyskontujacy,
n — czas zycia projektu.

W przypadku NPV probabilistycznego istnieje mozliwos¢ kwantyfikacji ry-
zyka projektu inwestycyjnego. Miarg ta moze by¢ np. odchylenie standardowe
PNPYV, ktore wyznaczamy zgodnie z wzorem:

S(PNPV)=+/S*(PNPV), (6)

przy czym:

n n—1 n
S’(PNPV)="d’fS*(CF,)+ Z( Zr,,,-dﬁdﬁS(CE)S(CE)j,
t=0 =0 \i=t+1
gdzie:
$?(.) — wariacja zmiennej losowej,
rooo~ wspotczynnik korelacji zmiennych losowych CF, oraz CF_/.,
pozostate symbole jak we wzorze (5).
W przypadku gdy zmienne losowe CF' tworzg ukfad niezaleznych zmiennych
losowych, woéwczas wzor (6) przyjmuje postac:

S*(PNPV) = d*f,5*(CF) )

t=0
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Syntetyczna miara ryzyka projektu inwestycyjnego jest wspotczynnik zmien-
nos$ci okreslany nastgpujaco:

V ooy = S(PNPV)/E(PNPY). (8)

Wspoétezynnik zmiennosci okresla wielko$¢ ryzyka projektu inwestycyj-
nego przypadajaca na jednostkg wartosci $redniej zmiennej losowej PNPV.
Znajomos¢ wspolczynnika zmiennosci V,, ., umozliwia zarzadzanie ryzykiem
projektu inwestycyjnego, ktore polega na korekcie stopy dyskontowej. Korekta
stopy dyskontowej wyraza premi¢ za ponoszone ryzyko przez inwestora. Osta-
tecznie stopa dyskontowa jest funkcja wspdlczynnika zmiennosci — funkcja
ryzyka (tab. 1).

Zarzadzanie ryzykiem projektu inwestycyjnego jest dwuetapowe.

W pierwszym etapie wyznaczamy wspolczynnik zmiennosci PNPV przy sto-
pie dyskontowej przyjetej przez inwestora bez uwzglednienia ryzyka.

W drugim etapie wyznaczamy ponownie PNPV, ale przy skorygowanej stopie
dyskontowej zgodnie z tabela 1.

Skorygowana stopa dyskontowa w zasadzie jest wyzsza od stopy dyskonto-
wej przyjetej przez inwestora, co skutkuje zaostrzeniem kryterium oceny projektu
inwestycyjnego.

Tabela 1. Funkcja ryzyka

Vonpr Stopa dyskontowa
0,0-0,1 8
0,1-0,3 9
0,3-0,5 11
0,5-0,7 14
0,7-0,9 18
0,9-1,1 23
1,1-1,4 30

Zrbdto: M. Dobija, Rachunkowosé zarzqdcza i kontroling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1997.

Zarzadzanie ryzykiem projektu inwestycyjnego ilustruje ponizszy przyktad.

Przyklad
Rozwazmy dwuletnia inwestycjg, ktora generuje naklad inwestycyjny
w wysokosci 3000, stopg zwrotu z tej inwestycji inwestor ustalit na poziomie

7%. Wplywy z inwestycji sa losowe, ich rozktad prawdopodobienstwa zawiera
tabela 2.
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Tabela 2. Rozktad prawdopodobienstwa wplywow

Rok Wplywy W* Prawdopodobienstwo
1 2000 0,2
2500 0,6
3000 0,2
2 2500 0,1
3000 0,2
3500 0,4
4000 0,2
4500 0,1

Na podstawie danych z tabeli 2 wyznaczymy warto$¢ oczekiwang i odchyle-
nie standardowe strumienia {CF}, 1= 1, 2.

Wartos$¢ oczekiwana wplywow z inwestycji w poszczegdlnych latach wyno-
si: E(CF)) = 2300, E(CF,) = 3500, (E(CF,) = -3000). Odchylenia standardowe
wynoszg odpowiednio: S(CF)) = 374,2, S(CF,) = 547,7. Zgodnie z (5) warto$¢
oczekiwana biezacej wartosci projektu inwestycyjnego rowna jest 2219,8 i jest
wicksza od zera. Ostateczna decyzje o realizacji projektu inwestycyjnego moz-
na podja¢ po uwzglednieniu ryzyka. W tym celu wyznaczymy wspotczynnik
zmiennos$ci zmiennej losowej PNPV, ktory dla rozwazanego przyktadu wynosi
Vower = 0,28. Ryzyko projektu inwestycyjnego mozna uzna¢ jako Srednie. W ce-
lach ostrozno$ciowych nalezy zaostrzy¢ kryterium PNPV przez korekte stopy
dyskontowej. Zgodnie z tabela 1 stopg dyskontowa przyjmujemy na poziomie
9% 1 ponownie wyznaczamy E(PNPV). Ostatecznie warto$¢ oczekiwana zaktu-
alizowanej wartosci netto projektu wynosi 1151,7 i poniewaz jest wigksza od
zera, wigc projekt mozna przyjac¢ do realizacji. Premia za ryzyko podjete przez
inwestora jest wigksza stopa dyskontowa (jest o jeden punkt procentowy wyzsza
od stopy dyskontowej wymaganej przez inwestora).

2. NPV rozmyty — FNPV

Jezeli informacje o przychodach generowanych sa nieostre (sa liczbami
rozmytymi), to strumien pieni¢zny generowany przez inwestycjg jest szeregiem
rozmytym. Szereg ten bgdziemy oznaczali nastgpujaco: {E’\F/I}, t=0,1,...,n
(wezyk nad symbolem oznacza jego rozmyta wersj¢). Model NPV, w ktérym
strumien przeptywow pienigznych generowanych przez inwestycjg jest rozmyty,
bedziemy nazywali rozmytym modelem warto$ci zaktualizowanej netto i ozna-
czali symbolem FNPV.



Zarzqdzanie ryzykiem projektow inwestycyjnych 359

Warto$¢ zaktualizowana netto jako suma zdyskontowanych przeptywow roz-
mytych jest liczba rozmyta, wyznaczamy ja zgodnie z wzorem:

NPV = d/,CF, ©)
gdzie: -
NPV — rozmyta warto$¢ zaktualizowana netto,
{E:E} — rozmyty strumien przeptywow pienigznych,
{crifvt} =(1+7)" — rozmyty czynnik dyskontujacy,
r — rozmyta stopa dyskontowa,
n — czas zycia projektu.

We wzorze (9) okreslajacym rozmyty NPV stopa dyskontowa jest liczba rozmy-
ta, dopuszczamy wigc sytuacje, gdzie stopa dyskontowa nie jest precyzyjnie okre-
slona. Liczbeg rozmyta w sposob jednoznaczny wyznacza funkcja przynaleznosci.

Do wyznaczenia funkcji przynalezno$ci FNPV ma zastosowanie zasada roz-
szerzenia! oraz zasada dekompozycji’.

Niech f(.) bedzie funkcja » zmiennych rozmytych. Jezeli f(.) jest funkcja
ciagla, to:

y = f(#,...,T,) jest zmienna rozmyta.

Funkcj¢ przynaleznodci rozmytej zmiennej y = f(7....,7,) zgodnie z zasada

rozszerzania wyznaczamy wedtug wzoru:

Uy = supmin[u% ,--U; ], sup min przeprowadzane jest poxe R,ye R, (10)

o
gdzie u; = sa funkcjami przynalezno$ci rozmytych zmiennych 7.

Funkcjg przynaleznosci rozmytej zmiennej bedaca funkcja zmiennych rozmy-
tych wedhlug zasady rozszerzania wyznacza si¢ poprzez funkcje rozmyte zmien-
nych objasniajacych. Wyznaczenie analitycznej postaci funkcji przynaleznosci
wedtug (10) w ogolnym przypadku nie zawsze jest mozliwe. Mozliwo$¢ taka ist-
nieje dla wybranych klas zmiennych rozmytych, w szczeg6lnosci dla rozmytych
liczb tréjkatnych.

Bedziemy dalej zaktadali, ze wszystkie wyrazy szeregu rozmytego {Cf‘VE} oraz
stopa dyskontowa sa rozmytymi liczbami trojkatnymi typu L — R.

W szczegdlnosci jezeli CF jest trojkatna liczba rozmyta L — R, to zapisujemy
ja w postaci:

CF = (CF’, CF", CF®), (11)
gdzie: CF”, CF", CF° oznaczaja odpowiednio pesymistyczna, najbardziej mozli-
Wwa oraz optymistyczng warto$¢ liczby rozmytej. Jezeli ponadto funkcje L(.) oraz
R(.) sa liniowe, to graficzng posta¢ rozmytej liczby tréjkatnej ilustruje rysunek 1.

' L. Zadech, Fuzzy sets, ,,Information Control” 1965, no. 8.

2 Z.Zmeskal, Value at Risk methodology of international index port folio under soft conditions,
,International Review of Financial Analysis” 2005, no. 14.
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L(x) R(x)

\/

CF” CF" CF°
Rys. 1. Tréojkatna liczba rozmyta

Do wyznaczenia analitycznej postaci funkcji przynaleznosci w klasie liczb
rozmytych trojkatnych ma zastosowanie zasada dekompozycji.

Zgodnie z nia, funkcja przynalezno$ci rozmytej zmiennej y wyraza si¢ wzo-
rem:

u; =sup{aly;y € 7} dla dowolnych ye R"oraz ore <O, 1> , (12)

gdzie I jest funkcja charakterystyczna przekroju 7“.

Przekrdj poziomu a zbioru rozmytego o funkcji przynaleznosci u; okreslamy
nastepujaco: 7“ ={xe R;u.(x) > a}.

Jest to wige zbior ostry, ktory dla liczb trojkatnych jest przedziatem postaci:

7¥= <— r”;+r“>,

gdzie: —r” =inf{xe Ru.(x) 2 a}, +r” =sup{xe€ R;u.(x) 2 ar}.

Wobec przyjetych zatozen oraz wilasnosci algebraicznych trdjkatnych liczb
rozmytych, NPV jest rowniez trojkatna liczba rozmyta o funkcji przynaleznosci
wyznaczonej zgodnie z zasada rozszerzania i zasada dekompozycji. Ostatecznie
NPV rozmyty zapisujemy nastgpujaco:

NPV = (NPV’, NPV", NPV"). (13)

W przypadku NPV rozmytego wystgpuje niepewnos¢ osiagnigcia celu inwe-
stycji — niepewnosc¢ t¢ bedziemy nazywali ryzykiem rozmytym.

Miarg ryzyka rozmytego definiujemy nastgpujaco:

S(NPV) = Y% (NPV° — NPV"). (14)

Dodatkowo okreslamy wspdtczynnik zmiennosci wzorem:

V., =S(NPV)/ NPV (np. NPV = NPV"). (15)

Analogicznie do przypadku NPV probabilistycznego mozna zarzadza¢ ry-
zykiem rozmytym projektu inwestycyjnego korygujac stope dyskontowa, ktora
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rowniez jest funkcja wspotczynnika zmienno$ci. Nalezy tutaj wyraznie zazna-
czy¢, ze wielkoSci rozmyte wystepujace w modelu rozmytym sa subiektywne,
gdyz szacowane sa przez ekspertow. Fakt ten z jednej strony stwarza niebezpie-
czenstwo blednej oceny projektu inwestycyjnego, z drugiej jednak jest szansa po-
prawnej prognozy wpltywow generowanych przez inwestycje w przypadku, gdy
modele ekonometryczne sa bezradne, co ma miejsce w warunkach niestabilne;j
gospodarki.

Podsumowanie

Jezeli zgodzimy si¢ z definicja inwestycji podana przez W. Rogowskiego, to
musimy zaakceptowac niepewnos$¢ osiagnigcia celu inwestycji. Ryzyko — nie-
pewnos¢ mierzalna — jest zjawiskiem, ktorym mozna, a nawet trzeba zarzadzac.
Warunkiem koniecznym zarzadzania ryzykiem inwestycji rzeczowych jest jego
kwantyfikacja. Dlatego tez zasadne wydaje si¢ poszukiwanie takich metod, ktdore
umozliwiaja pomiar ryzyka, a w dalszej konsekwencji zarzadzanie nim. Zapropo-
nowane modele: NPV probabilistyczny oraz NPV rozmyty sa niewatpliwie mode-
lami, za pomoca ktérych mozna na etapie projektowania inwestycji uwzglednic¢
ryzyko. Model NPV rozmyty wymaga jeszcze weryfikacji empirycznej, w szcze-
goblnosci nalezy w drodze badan empirycznych okresli¢ funkcje ryzyka.
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