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SZACOWANIE FUNDUSZY NA FINANSOWANIE INWESTYCJI
PRZEDSIEBIORSTWA W WARUNKACH NIEPEWNOSCI

Streszczenie. W artykule omowiono algorytm szacowania funduszy na finansowa-
nie inwestycji przedsigbiorstwa z uwzglednieniem niepewnosci informacyjne;j,. ktéra
dotyczy poszczegolnych sktadnikow tworzacych fundusze inwestycyjne, tj.: zysk, po-
datek, odsetki, zysk netto, dywidendy.

ESTIMATE FUNDS ON THE HABILITATION INVESTMENTS THE
FIRM IN CONDITION OF THE UNCERTAINTY

Summary. An article discusses algorithm estimate funds on the habilitation invest-
ments the firm in condition of the uncertainty with the regard the inquiry uncertainty
concerning ach components forming investments funds: the profit, the task, interest, the
net gain, dividends.

1. Wstep

Inwestowanie jest podstawowym elementem rozwoju przedsigbiorstwa. W gospodarce
rynkowej decyzje inwestycyjne podejmowane sg najczgsciej przez poszczegdlne przedsig-
biorstwa i organizacje gospodarcze wyzszego szczebla. Podstawowymi motywami angazo-
wania kapitalu pienigznego w inwestycje sa miedzy innymi: dazenie inwestorow
do powigckszania zysku, konieczno$¢ rozwoju przedsigbiorstw wobec mozliwosci utraty
pozycji na rynku, dazenie do maksymalizacji wartosci majatku przedsigbiorstwa, posiadanie
wolnych $rodkow, dazenie do zwigkszenia zakresu wplywow czy tez zwigkszenia prestizu,

zadanie nowych produktow, nacisk odbiorcéw oraz konkurencji.
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Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy prowadzi¢ wszechstronne prace anali-
tyczne, ktérych celem sa analizy techniczna i ekonomiczna wariantow inwestycyjnych. Ich
istotng skladowa jest analiza efektywnosci inwestycji [4].

Podstawowymi sktadnikami analizy efektywnosci przedsigwzigc inwestycyjnych sa na-
klady 1 efekty (korzysci). Nakiady mozna podzieli¢ na:

a) inwestycyjne — umozliwiajace podjecie i zrealizowanie okreslonego przedsigwzigcia
inwestycyjnego (np. wybudowanie fabryki, zakupienie srodkow trwatych itp.),

b) bieiqce — ponoszone w zwiazku z eksploatacja nowo uruchomionych zasobow, po-
wstatych w wyniku dziatalnosci inwestycyjne;.

Efekty (korzysci) sa przychodami (wptywami) finansowymi. Przychody to korzysci ma-
terialne w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, dziatalnosci wykonywanej oso-
biscie, pracy wykonywanej na podstawie stosunku stuzbowego, stosunku pracy, pracy na-
kiadczej, moga tez pochodzic ze sprzedazy towaru. Przychody moga by¢ rowniez finansowe
— sa to przychody zoperacji finansowych przedsigbiorstwa. Naleza do nich
w szczegolnosci: przychody ze sprzedazy papieréw wartosciowych, przychody z dywidend
(od zakupionych akcji), odsetki uzyskiwane przez przedsi¢biorstwo od lokat bankowych,
udzielonych pozyczek, weksli obcych, papieréw dhuznych (m.in. obligacji), beztermino-
wych naleznosci.

Na rysunku | przedstawiono uproszczony schemat podstawowych przeptywow finan-
sowych przedsigbiorstwa, ktore tworza dlugoterminowe fundusze przeznaczone giownie na

finansowanie inwestycji.

2. Reprezentacja niepewnosci

Ze wzgledu na istnienie niepewnosci co do wartosci poszczegolnych czynnikdw, ktore
sktadaja si¢ na fundusze inwestycyjne, przyjeto do analizy niepewnosci teorie zbiorow roz-
mytych.

Rozmytos¢ zwiazana jest z faktem, ze rzeczywistos¢ prawie nigdy nie moze by¢ do-
kiadnie opisana. Wedtug J.S. Zielinskiego, rozmytos¢ (zbioru) wynika z niepewnosci co
do stopnia, w jakim dany element przynalezy do danego zbioru, anie z niepewnosci co
do przynaleznosci lub nieprzynaleznosci elementu do zbioru [14].

W rozumieniu J. Kacprzyka [7], zbiér rozmyty A okreslony w przestrzeni rozwazan X to
zbior par:

A={(p,(x),x} dlakazdego x € X, (1)
gdzie
M, X —>[0,1] 2)
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Jjest funkcja przynaleznosci zbioru rozmytego A, ktora kazdemu elementowi przestrzeni X

przyporzadkowuje stopien przynaleznosci u,(x) do zbioru rozmytego 4.
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Rys. 1. Tworzenie funduszy na finansowanie inwestycji przedsi¢biorstwa
Fig. 1. Create funds on the habilitation investment the firm
Zrodto: [195]

Wartos¢ p,(x), zwana stopniem przynaleznosci, informuje, w jakim stopniu element x
z przestrzeni X nalezy do zbioru rozmytego 4. Stopien przynaleznosci s, (x) = 0 oznacza
nieprzynalezno$¢ elementu x =z przestrzeni X dozbioru A, stopien przynaleznosci
0 < u,(x)<1 oznacza czg¢Sciowa przynaleznos¢ elementu x do zbioru 4, a x,(x) =1 to
calkowita przynaleznos¢ elementu x z przestrzeni X do zbioru A. Zbior rozmyty daje wiec
mozliwos¢ przypadkow przynaleznosci czgsciowej, gdyz funkcja przynaleznosci y prze-

ksztatca elementy przestrzeni X w przedziat [0,1].
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W sytuacji gdy niepewnos¢ danych ma nature rozmyta (gdy ograniczenia interesujacej
nas wartosci nie maja ostrych granic), niepewne wartosci rzeczywiste mozna reprezentowac
przez szczegdlny rodzaj zbiorow rozmytych, tzw. liczby rozmyte.

D. Dubois i H. Prade zaproponowali pewna trojparametryczng reprezentacj¢ liczb roz-
mytych L-R [3]. Upraszcza ona znacznie wykonywanie operacji na liczbach rozmytych.
Wedtug J. Kacprzyka [7], liczba rozmyta A C R jest liczbg rozmyta typu L-R, wtedy
1 tylko wtedy, gdy:

L(m—xj dla x<m
a

;:_4(x}:ﬂl diaNs=mp: 3)

R[X—m\] dla x>m
B

gdzie funkcje L iR to funkcje odniesienia typu L i typu R liczby rozmytej, zwane inaczej
odpowiednio — lewostronng i1 prawostronna.
Parametr m jest liczbg rzeczywista, zwana wartoscia srednia (u4(m)=1), a o, f sa od-
powiednio ,,rozrzutami” lewostronnym i prawostronnym (left and right spreads).
Reprezentacja L-R jest charakteryzowana przez trzy parametry m,a, 3,co zapisuje si¢

jako A=(m,a,f).
Ponizej przedstawiono funkcjg typu L (R) [12]:
[0 dla x<m-a
L(x)= I—MP dla m-asxs<m+f p>0, (4)
lO dla x>m+pf

gdzie parametr p okresla sposob zmiany wartosci liczby w przedziatach [m-a,m] oraz
[m,m+B] (dla liniowej zmiany parametr p=1, dla nieliniowej zmiany p#1). W niniejszej
pracy przyjmuje si¢ funkcje L oraz R okreslone wzorem (4) ze wzgledu na fakt okreslania
ocen w formie przedzialow wyrazajacych niepewnosc¢.

Operacje na liczbach rozmytych typu L-R bgda okreslane jako operacje na tych trzech

parametrach (m,a,f). W dalszej czgsci przedstawione zostaly wzory niezbgdne

do wykonania podstawowych obliczen na liczbach rozmytych typu L-R. Czg¢s¢ podanych

wzordw bedzie scista (,,="), a czgs¢ przyblizona (,=”) [11].

a) Jezeli liczby rozmyte 4, ; A4, przedstawimy w postaci trojek 4, = (m,,a,,f,)

i A2 =(mg,a,B40),t0 ich sume w formie trojki

(A +A4)=(my +my,a, +a,,B,+B4) ()
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Migdzy parametrami sumy (4, + 4,) i jej skladnikow 4, ; 4, zachodza nastgpujace zalez-

nosci:
Myar =My + My, (6)
Cyionr = % + Ay 7
Buiar =Bu B (8)

b) Jezeli liczby rozmyte 4, i 4, przedstawimy w postaci trojek 4, = (m,,a,,,B,)
i 4, =(myy,a,,,B,,),toich réznice w formie trojki
(A —A)=(my—mg,a, +0,,0,+0,) C)]

Aby uzyska¢ wartos¢ rzeczywista liczby rozmytej, nalezy dokona¢ defuzyfikacji.
W sterowaniu rozmytym najczg¢sciej stosowang procedura defuzyfikacji jest metoda srodka
powierzchni, zwana réwniez metodq srodka ciezkosci (SC). Metoda ta za ostrego reprezen-
tanta wynikowego zbioru rozmytego przyjmuje wspotrzedna y, srodka cigzkosci po-

wierzchni pod krzywa okreslong tg funkcja.
Wartos¢ wspotrzednej y. srodka cigzkosci C mozna obliczy¢ jako iloraz momentu po-
wierzchni pod krzywa, okreslona funkcja przynaleznosci wzglgdem osi pionowej

H(y)i wielkosScia tej powierzchni:

: [yu(y)dy
< iy e
[u(y)dy

(10)

3. Algorytm szacowania funduszy inwestycyjnych

Zaklada sig, ze w algorytmie uwzglednia si¢ 16 czynnikow, ktore decyduja o wielkosci
funduszy inwestycyjnych. Kazdy z nich opisany jest liczba rozmyta typu L-R w nastepujacy
sposdb:
a) Przychody ze sprzedazy: PzS=(m,g,a,;,0ps)2 funkcja przynaleznosci
/‘IPzS(xpz:) q

b) Koszty biezace produkcji: KBP=(m,s,Qps,B5) o funkcji przynaleznosci
/‘KBP(xkbp)-

c) Operacyjny zysk brutto: OZP=(mg,,, 0055, Pozs) 2z funkcja przynaleznosci
Hoz5(X o).

d) Amortyzacja: A=(m,,a,,,) z funkcja przynaleznosci s,(x,).
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e) Odsetki: O =(m,,a,,S,) z funkcja przynaleznosci p,(x,).

f) Zysk podlegajacy opodatkowaniu: ZPO=(myp, Azp, B1p0) , funkcja przynalezno-
$Ci Hzpo(X,)

g) Podatek: P =(m,,a,,B,)z funkcja przynaleznosci u,(x,).

h) Zysk netto: ZN =(m,,,a,y, ;) z funkcja przynaleznosci i, (x.,).

i) Dywidendy: D=(m,,a,,[,) , funkcja przynaleznosci up(x,).

j) Zyski zatrzymane: ZZ =(m,,,Q,,,3,;) z funkcja przynaleznosci u,,(x,,).

k) Przeptywy wewngtrzne: PW =(m,, ,a,y, B,y ) z funkcja przynaleznosci s, (x,,).

1) Nowy dlugoterminowy dlug netto (obligacje): NDDN =(myppys @npons Broow)
z funkcja przynalezno$ci Myppa(X,4.) -

m) Dochody z nowej emisji akcji: DzNEA=(mp,yp0 Qponeas Boves) 2 funkcja przyna-
lezno$ci My X snea) -

n) Nowy dlug dlugoterminowy (kredyty, pozyczki): NDD=(myyn,Qupps Byop) Z fun-
kcja przynaleznosci fypp(X,44) -

0) Zrodta funduszy dhugoterminowych: ZFD=(m,,, @y, Brrp) z funkcja przynalez-
nosci Hzep(X,y).

p) Wzrost aktywow biezacych: WAB=(m,,,;,a, 5, By.s) 2z funkcja przynaleznosci
Hiap(Xoas) -

q) Wydatki inwestycyjne: W/ =(m,,,a,,, f,,)o funkcji przynaleznosci f,(x,,).

Funkcje przynaleznosci sg charakterystycznymi funkcjami liczb rozmytych typu L-R,

okreslonych wzorem (3). W wyniku przedstawionych zalozen uzyskano nastgpujace formuty:
a) Wydatki inwestycyjne:
WI = ZFD — WAB. (11)

b) Zrodta funduszy dhugoterminowych:
ZFD = PW + DzNEA — NDDN - NDD. (12)

c) Przeptywy wewngtrzne:
PW =A+277. (13)

d) Zyski zatrzymane:
ZZ = ZN - D. (14)
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e) Zysk netto:
ZN = ZPO - P. (15)

f) Zysk podlegajacy opodatkowaniu:
ZPO =0ZB - 4-0. (16)

g) Operacyjny zysk brutto:
OZB = PZS - KBP. (17)
Zgodnie z przedstawionymi wzorami otrzymujemy ostateczna posta¢ formuty, ktéra okresla
wartos¢ funduszy inwestycyjnych:
WI = PZS + A+ DzNEA — KBP — O — P+ D — NDDN — NDD - WAB. (18)
Posta¢ funkcji przynaleznosci zmiennej rozmytej, okreslajacej wartosci funduszy inwesty-
cyjnych, przedstawia si¢ nastgpujaco:

My — X

Wi wi

L(ia ] diage Secy 2
wi

==

dla x,, =m,, 2 (19)

Xy — My,
R{M] dIPNTHSISN

wi

My (X)) =1

Ponizej przedstawiono funkcje typu L (R) dla zmiennej rozmytej wydatkéw inwestycyj-
nych:

0 dla x,<my,-0,
Lx)=Rx,)=41-%,|" dla m,~a,<x,<m,+f, p>Q (20)
{0 dla x, )"iw*'ﬁw

4. Podsumowanie

Przy podejmowaniu decyzji odnosnie do inwestycji na przysztos¢ towarzyszy nam nie-
pewnos¢ informacyjna. Jest ona glownie zwiazana z dlugim okresem realizacji inwestycji
i niemoznoscia przewidzenia zachowan na rynku. Ogranicza to znacznie skutecznos¢
i efektywnos¢ roznych metod prognozowania czy modelowania itd. Stosowane zwykle apa-
raty matematyczne, np. teoria optymalizacji, teoria prawdopodobienstwa, logika dwuwarto-
$ciowa itp., okazaly si¢ zbyt sztywne w konfrontacji z niescistoscia i przyblizonym charak-
terem ludzkiego myslenia. Szansg dla urealnienia i uadekwatnienia modeli podejmowania
decyzji stata si¢ teoria zbiorow rozmytych.
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Ocena wielkosci wydatkéw inwestycyjnych jest zadaniem zlozonym, poniewaz na ich
wartos¢ sktada si¢ wiele zmiennych, ktérych wartos¢ trudna jest do oszacowania
z perspektywy odleglego czasu, w sytuacji kiedy nie sa jeszcze dokladnie znane wszystkie
czynniki finansowe potrzebne do oszacowania wydatkow inwestycyjnych. Dzieki przyjeciu
rozmytosci tych czynnikéw mozna doktadniej okresli¢ wartos¢ wydatkow inwestycyjnych

przedsigbiorstwa.
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Abstract

In classic approach calculation cash flow of investment basing on secure value. Inper-
fection this approach is basing on constant value capital spending. An article presentation

the method of valuing capital spending with take fuzzy variable.



