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ODPORNY WYBOR PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Zaproponowano zastosowanie podejscia odpornego do wyboru jednego sposrod zbioru projektow
inwestycyjnych. Omoéwiono zasady podejscia odpornego i rozne, stosowane w nim kryteria decyzyjne.
Zaproponowano algorytm pozwalajacy zastosowa¢ to podejscie do wyboru projektow inwestycyjnych,
Zwracajac uwage na numeryczna strong zastosowania algorytmu. Nastgpnie zaprezentowano przyktad
liczbowy.
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1. Wstep

Projekty inwestycyjne charakteryzuja si¢ coraz wigkszym stopniem niepewnosci
informacji — w momencie podejmowania decyzji dokonuje si¢ oczywiscie estymacji
naktadow, kosztoéw, stopy dyskontowej w poszczegdlnych latach realizacji projektu,
ale wiadomo, ze w rzeczywisto$ci najprawdopodobniej wystapia inne kwoty, nie-
kiedy znacznie rézniace si¢ od wykazanych z estymacji. Dlatego bardzo wazne sa
metody oceny projektow w sytuacji niepewnosci i niepelnosci informacji. Jednym
z nowych podejs$¢ do wyboru rozwiazania optymalnego w takich witasnie sytuacjach
jest tzw. podejscie odporne (ang. robust, [1]-[3]). Idea tego podejscia jest szukanie
takiego rozwiazania czy dokonanie takiego wyboru, z ktorego bedziemy w miarg
zadowoleni w przypadku, gdy rzeczywiste warto$ci parametrow decyzji okaza si¢
najmniej korzystne z przewidywanych (naktady okaza si¢ najwyzsze z przewidywa-
nych, wydatki najnizsze itp.). Podejscie odporne reprezentuje zatem podejscie ,,pe-
symisty”, ktory uwaza, ze zazwyczaj nie ma szcz¢scia i nie lubi ryzyka ani przegra-
nych.
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W niniejszym artykule zaproponujemy zastosowanie podejscia odpornego do wy-
boru sposrdéd kilku projektow jednego, ktéry bedzie ostatecznie realizowany jako
najkorzystniejszy.

Na poczatku sformalizujemy ide¢ podejscia odpornego wyboru, a nastgpnie zasto-
sujemy ja do wyboru projektoéw. Podejscie zilustrowano przyktadem liczbowym.

2. Odporny wybor najkorzystniejszego wariantu

Zat6zmy, ze mamy do wyboru m wariantow W, (j = 1, ..., m), ktorych najwazniej-
sza charakterystyka jest wielko$¢ N; (j = 1, ..., m), ktora powinna by¢ jak najmniejsza
lub jak najwigksza, w zalezno$ci od sytuacji (tu przyjmujemy, ze chodzi o minimali-
zacje tej charakterystyki). Niestety w momencie podejmowania decyzji wiadomo
tylko, ze wielko$¢ ta bedzie przyjmowac (znane) wartosci N(s) (j = 1, ..., m), gdzie
s moze by¢ dowolnym scenariuszem ze (znanego) zbioru scenariuszy S, nie wiadomo
natomiast, ktory ze scenariuszy wystapi w rzeczywistosci. To okaze si¢ dopiero po
dokonaniu wyboru wariantu. Podej$cie odporne nakazuje dokona¢ wyboru wariantu
po zastosowaniu jednego z dwoch kryteriow:

1. Kryterium najgorszego przypadku

Stosujac kryterium najgorszego przypadku, zakltadamy, ze niezaleznie od tego,
ktory wariant wybierzemy, zrealizuje si¢ ten scenariusz, w ktorym wybrany wariant
W, ma najmniej korzystna warto$¢ N, . Dlatego wybieramy taki wariant W, , ktory

spetnia nastgpujacy warunek:
1) przy maksymalizacji charakterystyki: mi§1 N, (s)= max (mi§1 N;(s)),
se 70 Jj=1 ’

..... m se

czyli dla ktérego najmniej korzystny scenariusz daje lepsza warto§¢ charakterystyki
wariantu niz najmniej korzystny scenariusz dla wszystkich innych wariantow.

2. Kryterium najmniejszego zalu

Stosujac kryterium najmniejszego zalu, zaktadamy, ze decydujacy dla decydenta
jest wlasnie ,,zal”, odczuwany przez decydenta w momencie, kiedy juz wiadomo, jaki
wystapit scenariusz — zal spowodowany wyborem nie tego rozwiazania, jakie w fak-
tycznie zaistnialym scenariuszu bytoby najlepsze. Zal ten mierzymy réznica miedzy
osiagnigta charakterystyka wybranego wariantu i charakterystyka wariantu, ktory
w zaistnialym scenariuszu bylby najlepszy. Stosujac kryterium minimalnego zalu,
wybieramy taki wariant, ktory zapewnia najmniejszy mozliwy zal — zaktadamy bo-
wiem ponownie, pesymistycznie, ze sytuacja okaze si¢ niekorzystna: okaze sig, ze
wybrali§my nie ten wariant, ktory nalezatlo wybra¢ i bedziemy odczuwac zal. Kryte-
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rium minimalnego zalu prowadzi zatem do wyboru takiego wariantu W, , ktéry spet-

nia nastgpujacy warunek:
1) przy maksymalizacji charakterystyki:

max(maxN(S) N, (s)j: min max[maxN(s) N, (s)j

seS Jj=l...m seS§

ii) przy minimalizacji charakterystyki:

max(N (s)— m1n N(s)j: min max(N (s)— m1n N(s))

seS =l,..m seS

3. Zastosowanie kryterium najgorszego scenariusza
i najmniejszego zalu do wyboru projektow inwestycyjnych

Przy ocenie projektéw inwestycyjnych stosuje sig rozne charakterystyki, z ktorych
czesto wystepujaca jest terazniejsza warto$¢ netto przeptywow, jakie maja by¢ gene-
rowane przez projekt. Jesli projekt ma generowaé wiecej wydatkow niz wplywow,
liczy si¢ NPV wydatkdéw netto (po odjeciu wptywow) i wowcezas chodzi o minimali-
zacje tej charakterystyki projektow. Jesli projekt ma generowaé wigcej wpltywow,
liczy si¢ NPV wplywow netto i wowczas chodzi oczywiscie o maksymalizacje tak
rozumianej NPV.

Naszymi wariantami W; (j = 1, ..., m) beda zatem r6zne projekty, z ktérych ma
by¢ wybrany jeden. Zatézmy, ze wszystkie maja trwac¢ n lat. Oznaczmy estymowane
zdyskontowane [4] przeptywy projektu W, w poszczeg6lnych latach i = 1,
przez F/. Niech N; (j = 1, ..., m) oznacza NPV poszczegdlnych projektow. Mamy

wowczas

N; ziFij'
i=1

Wyboér projektu bylby oczywisty, gdyby przeptywy F’/ mogly by¢ doktadnie
oszacowane w momencie podejmowania decyzji. Tak moze by¢ jednak bardzo rzad-
ko. Zatézmy zatem, ze przeptywy F/ moga byé oszacowane tylko jako funkcje para-

metru ¢/ €[0,1] w postaci nastgpujacego wzoru:

F =gl vil(7-1])
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Parametr ¢/ €[0,1] reprezentuje w pewnym sensie scenariusz. Jesli przeptywy
projektu sa zdyskontowanymi wydatkami, to dobry scenariusz odpowiada wartosci
t/ =0 (najmniejsze wydatki, rowne f 1’ ), a zly scenariusz ¢/ =1 (najwigksze wydat-

ki, rowne 7; ). W przypadku zdyskontowanych wptywéw ¢/ =0 odpowiada najgor-

szemu scenariuszowi, ¢/ =1 natomiast najlepszemu.

Nas jednak interesuje interpretacja scenariusza nie w stosunku do jednego roku,
lecz w stosunku do catego projektu, czyli wariantu. Zat6zmy, ze dla kazdego z pro-
jektow dany rok oznacza tak samo zta lub dobra ,,passe”, czyli ze ¢/ jest dla ustalo-
nego j identyczne; mozemy zatem mowi¢ po prostu o #. Zalozenie to oznacza, iz
przyjmujemy, ze dany rok bedzie dla firmy dobry lub zty i Ze odbije si¢ to w kazdym
realizowanym projekcie.

Scenariuszem bgdzie zatem n-ka liczb (¢, ...,¢,), t,...,t, €[0, 1], a charakterystyka

oceniajaca projekt W, dla danego scenariusza (t,,...,t,) bedzie

n .

, —; ,

N,(t),.nt,) = Z(Zf +1, (fi —L%D.
i=l1

OczywiScie w momencie podejmowania decyzji scenariusz nie jest znany. Do wy-

boru projektow zastosujemy zatem podane wyzej metody. Postuzmy si¢ najpierw

kryterium najgorszego scenariusza. Wybrany zostanie przy nim projekt W, , ktory

spetnia nastgpujacy warunek:
e przy maksymalizacji NPV

min N, ((¢,...,¢,)) = max min N .((z,....1,)) |,
() yoees t[,)] Jo J=leom | () s t[,)] J

ty 5t €]0,1 ty .., €]0,1

e przy minimalizacji NPV

max_ N, ((¢,....t,))= min | max_ N .((¢,....t,)) |-
(t1 5ty Jo J=lesm|  (t,0nt,) J
toty €]0.1] tmrty €]0.1]

Wzory te mozna w rozpatrywanym przypadku mocno uprosci¢. Poniewaz w przy-
padku wydatkow najgorsze NPV jest osiagane dla warto$ci parametru 1, a w przypadku
wplywow dla wartos$ci zero wzory te nalezy wyrazi¢ w nastgpujacej postaci:

e przy minimalizacji NPV

.....
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¢ przy maksymalizacji NPV

N (0 0) = max (N, (0. O, el Y 12 = ma f

""" i=1

Wybér projektu przy zastosowaniu kryterium najgorszego scenariusza jest zatem
bardzo prosty — wystarczy policzy¢ NPV wszystkich projektow dla scenariusza
©,...,0)lub (1, ..., 1) i wybra¢ ten, dla ktorego otrzymano warto$¢ maksymalna (mi-
nimalna).

Zajmijmy si¢ teraz kryterium minimalnego zalu. Przy zastosowaniu tego kryterium
zostanie wybrany projekt W, , ktory spetnia nastgpujacy warunek:

e przy maksymalizacji NPV

seS \ =1 j=l...,m seS

max(maxN(S) N, (s)jz min max(maxN(s) N, (s)j
e przy minimalizacji NPV

max(N (s)— mm N(s)jz min maX(N (s)— mm N(s))

seS

W przypadku rozpatrywanego przez nas rozumienia scenariuszy otrzymujemy na-
stgpujace warunki:
e przy maksymalizacji NPV

=1

max (maXN(t]a ) n) N (t]’ ) n)j

= min  max (maxN(tl, n)—Nj(tl,...,tn)j,

=1

max (N/o (tI’ i) n) mln Nl(tI’ *s n))

= min ( ma))< (Nj(tl,...,tn)—lnllin N,(tl,...,tn)j,
Homnt €[0.1] o
Przedstawimy teraz praktyczne wyznaczenie projektu, ktory bedzie najlepszy

zgodnie z kryterium minimalnego zalu. Bedzie ono polegato na realizacji nastgpuja-
cych krokow:
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Krok 1. Wyznaczenie dla kazdego j = 1, ..., m podzbioru:
e w przypadku maksymalizacji NPV

.....

e w przypadku minimalizacji NPV

SjC{(tl,...tn):tl,...tn6[0,1] i r?inle(tl,...tn)=Nj(t1,...tn)},

I=1,...

czyli takiego podzbioru zbioru scenariuszy S;, dla ktorych projekt W, ma najlepsza
wartos$¢ charakterystyki.

Numeryczna realizacja tego kroku polega na rozwiazaniu uktadu m—1 + 2n nie-
réwnosci liniowych z n niewiadomymi:

e niewiadomymi beda parametry ¢, ..., ¢,

e nierdwnosci pierwszego typu to m—1 porownan migdzy NPV projektu W, i NPV
pozostatych projektow, czyli N,(¢,...,t,) < N, (4,....t,) i=1,...,m,i # j przy maksy-
malizacji NPV i N, (¢,,...,t,) 2 N, (t,....t,)i=1,...,m,i # j przy minimalizacji NPV,

e 25 nierdéwnosci zapewniajacych, ze ¢, ..., ¢, €[0,1].
Krok 2. Rozwiazanie dla kazdego j =1, ..., mi/=1, ..., m, j#[ zadania pro-
gramowania liniowego:
o w przypadku maksymalizacji NPV
N,(,....t,) = N, (#,....1,) = max
(t,.-st,) €S},

e w przypadku minimalizacji NPV

N, (4,....t,) = Ny(#,....,1,) > max
(t,-.51,) €S,

Otrzymang optymalna warto$¢ funkcji celu oznaczamy przez R;;.
Numeryczna realizacja tego kroku polega na zastosowaniu np. powszechnie zna-
nego algorytmu simpleks.
Krok 3. Wyznaczenie dla kazdegoj =1, ..., m wartosci R; = max R,
: I=l,..m -
R; bedzie maksymalnym Zalem, jaki decydent moze odczuwac, jesli wybierze pro-
jekt W, fatwo bowiem pokazac, ze:
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¢ przy maksymalizacji NPV

I1=1,..m

R, =max (max Nl(tl,...,tn)—Nj(tl,...,tn)j ,

e przy minimalizacji NPV

R. =max (Nj(tl,...,tn)—lr_rllin Nl(tl,...,tn)j.

Krok 4. Wybranie do realizacji projektu #; o minimalnym R;

Przedstawiony algorytm jest tatwy do numerycznej realizacji. Pozwala wyznaczy¢
projekt spetniajacy kryterium minimalnego zalu. W nastgpnym rozdziale zaprezentu-
jemy przyktad, ilustrujacy opisany sposob postgpowania przy wyborze projektow
badz zgodnie z kryterium najgorszego scenariusza, badz najmniejszego zalu.

4. Przyklad liczbowy

Rozpatrzmy zbiér nastgpujacych czterech projektéw, z ktérych kazdy ma trwaé
trzy lata. Nalezy wybra¢ tylko jeden z nich. Planowane zdyskontowane przeplywy dla
kazdego z projektow (zaktadamy, ze chodzi o projekty generujace tylko wydatki, za-
tem najlepsze beda projekty majace jak najmniejsza NPV) przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Dane liczbowe do przyktadu, #,, £, t3 € [0, 1]

Rok 1 Rok 2 Rok 3 NPV
/4 2+t 4+t 6+t 12+ +1,+284
W, 2+ 34 3434 2+ 6 7+ 3t + 3t + 614
W 1+¢ 8+t 10 + 244 19+t +1,+24
W, 4+1 6+t 8 + 1 18+ 1, + 1, + 1

Zastosowanie kryterium najgorszego scenariusza wymaga znalezienia projektu,
ktory charakteryzuje si¢ najmniejsza NPV przy najgorszym scenariuszu, czyli dla
t, =t, =t, =1. Latwo policzy¢, Ze stosujac to kryterium dokonamy wyboru ;.

Zastosujmy teraz kryterium najmniejszego zalu. Po zrealizowaniu pierwszego kro-
ku algorytmu, zaproponowanego w poprzednim rozdziale, otrzymamy nastgpujace
podzbiory zbioru {(#,t,,%;):t,t,,t; €[0,1]} :

S, = {(l‘l,tz,t3) 22t + 2t + 48, 25,1 ,1,,t; € [0,1]},

S, ={(t),t,,8;) 1 2t; + 2t, + 41, < 5,4,,1,,1, €[0,1]},

S,1S, sa zbiorami pustymi.
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Wartosci Ry dlaj=1,2,3,41/=1, 2 (na skrzyzowaniu wiersza W; i kolumny ;)
oraz R;dlaj =1, 2, 3, 4 podano w tabeli 2.

Tabela 2. Wartosci R;dlaj=1,2,3,4i/=1,2

S, S, R;
W, 0 5 5
W, 3 0 3
W, 7 12 12
W, 6 11 11

Widzimy zatem, ze maksymalny zal, jaki moze odczuwa¢ decydent, bedzie naj-
mniejszy w przypadku wyboru projektu ;.

W omawianym przyktadzie wystepuje zatem typowa sytuacja, z jakia mamy do
czynienia w przypadku podejmowania decyzji w warunkach niepetnosci/nie-
pewnos$ci informacji. Wybdr projektu nie jest jednoznaczny — jedno kryterium
wskazuje na W, drugie na W,. Zasadnicza rol¢ odgrywa tutaj decydent; to on musi
wiedzie¢, czy najwazniejsze jest dla niego to, co sig¢ stanie przy najgorszym scena-
riuszu, czy tez decydujace znaczenie ma zal, jaki moze odczuwaé z powodu wyboru
nie tego rozwiazania, co trzeba. Wazne jest jednak zastosowanie wigcej niz jednego
kryterium. W naszym przypadku oba kryteria ,,wytonity” po jednym kandydacie,
ktorych mozna miedzy soba poréwnaé. Warto tez rozwazac nie tylko projekty, ktore
przy poszczegbdlnych kryteriach sa najlepsze, ale rowniez te, ktére sa bliskie tym
najlepszym. Takie projekty tatwo wyznaczy¢ poprzez drobng modyfikacje metody.
U nas rozpatrzenie przy obu kryteriach zaréwno projektu najlepszego, jak i kolej-
nego pod wzgledem wartosci kryterium, wskazaloby w obu przypadkach na pro-
jekty W, 1 W,, a takze pokazatoby, ze projekty te nie r6zna si¢ bardzo pomiedzy
soba pod wzgledem warto$ci obu kryteriow. Ten fakt potwierdzitby, ze sa to pro-
jekty najlepsze, aczkolwiek wybor konkretnego projektu sposrod nich nie jest jed-
noznaczny. W takim przypadku mozna zastosowac inne kryteria, nie ilosciowe,
ktore wystepuja w kazdej sytuacji w praktyce.

5. Podsumowanie

W niniejszym artykule zaproponowano sposéob wyboru jednego sposrod zbioru
alternatywnych projektéw w warunkach niepewnosci informacji — kiedy parametry
projektow (przeplywy pienigzne) nie sa znane dokladnie, wiadomo tylko, w jaki
sposob zaleza od wystapienia réznych scenariuszy (np. lepszego lub gorszego ro-
ku). Podstawowym kryterium oceny projektoéw, jaki wykorzystano, jest terazniejsza
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warto$¢ netto, ale zaprezentowane w artykule rezultaty mozna przenie$¢ réwniez na
inne kryteria oceny projektow, np. zysk czy okres zwrotu, poniewaz w warunkach
niepeinej informacji samo zastosowanie kryterium terazniejszej wartosci netto (czy
jakiegokolwiek innego kryterium oceny projektoéw) nie wystarczy. Nie daje ono
bowiem jednoznacznego wyniku, poniewaz to, ktory projekt jest najlepszy pod
wzgledem danego kryterium zalezy od scenariusza. Z réznorodno$ci mozliwych
scenariuszy literatura proponuje stosowanie kryterium najgorszego scenariusza lub
najmniejszego zalu, przy czym oba te kryteria sa kryteriami prowadzacymi do decy-
zji tzw. ,,odpornych”, czyli do$¢ zadowalajacych nawet w najgorszym przypadku.
Wtlasnie to podejscie zostato zastosowane do wyboru projektow w niniejszym arty-
kule. Podano odpowiedni algorytm postgpowania oraz omdéwiono numeryczng stro-
neg jego zastosowania.
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Robust choice of investment projects

In the paper we discuss the problem of selecting one investment project from a set containing several
projects in the situation when their parameters (above all the cash flows) are still unknown exactly. In
such a situation the choice of one project is not unequivocal. While taking similar decisions, various
approaches are used: probabilistic, fuzzy, and recently more and more often the robust one. The robust
approach an approach which assures us that we will choose a fair project, no matter what its actual pa-
rameters will be (which will become known only in the future).

In the robust approach various criteria are applied, most often the criterion of the worst scenario and the
one of the smallest regret. It is these criteria that we apply here to the choice of investment projects. For both
criteria we give an exact algorithm, allowing to determine the best project in the respect to the respective
criterion. The algorithm is good from the computational point of view also for a big number of projects, from
among which we are to choose one, because it is based on the well known simplex algorithm.

We illustrate our approach with a numerical example. It shows that both criteria may give different
solutions, thus the method proposed here does not an unequivocal answer. However, when we analyze
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both solutions we notice that it is precisely both criteria together that can distinguish a set of those proj-
ects which are the best ones. The decision maker can choose from this heavily reduced projects group one
project, using non-quantitative criteria (often political ones), which exist in each decision situation, but
which are difficult to include in the general model.

Keywords: investment project, project selection, uncertainty



