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WYBÓR PRZEDSIĘWZIĘCIA INWESTYCYJNEGO NA 
PODSTAWIE KRYTERIÓW JAKOŚCIOWYCH W WARUNKACH
NIEPEŁNEJ INFORMACJI

Streszczenie. W artykule omówiono algorytm optymalnego wyboru przedsięwzięcia 
inwestycyjnego na podstawie wybranych kryteriów jakościowych z uwzględnieniem 
niepełnej informacji, dotyczącej wartości kryteriów jakościowych, takich jak: atrakcyj­
ność, nowatorstwo, niepowtarzalność, zgodność z trendem, funkcjonalność, konkuren­
cyjność, potrzeby rynku.

THE CHOICE OF UNDERTAKING INVESTMENT ON THE GRAND 
CRITERIA QUALITATIVE IN CONDITION OF THE UNCERTAINTY

Summary. An article discusses algorithm estimate the choice of optimum- 
undertaking investment on the funds on qualitative criteria in condition of the uncer- 
tainty: the desirability, the innovative activities, the non-reccurence, the agreement with 
the trend, the functionality, the competitiveness, needs of the market.

1. Wstęp

Przed przystąpieniem do realizacji przedsięwzięcia w przedsiębiorstwie dokonuje się 
selekcji rozpatrywanych przedsięwzięć na podstawie przyjętych kryteriów. Kryteria te mo­
gą mieć charakter zarówno ilościowy (wskaźniki finansowe), jak i jakościowy (werbalne 
oceny).
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Celem niniejszej pracy jest wskazanie optymalnego przedsięwzięcia na podstawie wy­
branych kryteriów jakościowych, określonych przez inwestora. Na wstępie inwestor ustala 
zbiór rozpatrywanych wariantów decyzyjnych (przedsięwzięć inwestycyjnych) oraz określa 
kryteria, na podstawie których warianty decyzyjne będą oceniane. Opierając się na uzyska­
nych ocenach względem poszczególnych kryteriów, określa się oceny łączne przedsięwzięć 
dla każdego eksperta. Biorąc pod uwagę oceny zaufania do ekspertów, wyznacza się oceny 
łączne rozpatrywanych przedsięwzięć inwestycyjnych. Największa wartość oceny łącznej 
wskaże rozwiązanie optymalne, czyli przedsięwzięcie najbardziej efektywne w oparciu 
o przyjętą strukturę kryteriów.

W dalszej analizie zakładamy, że przy charakteryzowaniu ocen bierze udział Q eksper­
tów, którzy oceniają N przedsięwzięć inwestycyjnych. Zadaniem jest znalezienie takiego 
przedsięwzięcia inwestycyjnego, dla którego osiągnięte zostanie maksimum oceny łącznej 
przedsięwzięć na podstawie kryteriów jakościowych. Określony zostaje zbiór badanych 
przedsięwzięć P:

P = {P^2....P„:;PN} l = (1)

oraz zbiór ekspertów E:

E = {Ex,E2,...,Ej,...,EQ} j = \,...,Q. (2)

2. Reprezentacja niepełnej informacji

W sytuacji gdy niepewność danych ma naturę rozmytą (gdy ograniczenia interesującej 
nas wartości nie ma ostrych granic), niepewne wartości rzeczywiste można reprezentować 
przez szczególny rodzaj zbiorów rozmytych [3], tzw. liczby rozmyte. „Reprezentacja ta ma 
tę zaletę, że pozwala określić nie tylko w pełni możliwe wartości danej i wartości całkiem 
niemożliwe, ale także wartości możliwe w różnych stopniach” [5]. O tym, w jakim stopniu 
określone są możliwe wartości danej, informuje funkcja przynależności, która dla liczby 
rozmytej typu L-R przedstawia się następującą formułą:

ZG(X) = V

dla x <m

dla x = m, 

dla x> m

(3)
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Funkcje L i R to funkcje odniesienia typu L i typu R liczby rozmytej. Parametr w jest liczbą 
rzeczywistą, zwaną wartością średnią (pA(m)=l), a a, /? są odpowiednio „rozrzutami” lewo­
stronnym i prawostronnym.

W niniejszym artykule przyjęto następującą postać funkcji przynależności dla liczby 
rozmytej typu L-R [8]:

0 dla x<m-a

Zj(x)=* 1—dla m-a<x<m+0 p>0, 
0 dla x>m+P

(4)

gdzie parametr p określa sposób zmiany wartości liczby w przedziałach [m-a,m] oraz 
[m,m+p] (dla liniowej zmiany parametr p=l, dla nieliniowej zmiany p^l).

3. Kryteria jakościowe

Kryteriami jakościowymi rozpatrywanymi w tym algorytmie są:

- atrakcyjność,
- nowatorstwo, niepowtarzalność,
- zgodność z trendem, modą,
- funkcjonalność,
- konkurencyjność,
- potrzeby rynku.

Ponieważ kryteria te są wartościami lingwistycznymi, przyjmuje się, że eksperci określą 
liczbowo przedział wartości [0,00 ; 10,00], odpowiadający ocenie danego przedsięwzięcia 
i ewentualnie wartość najbardziej prawdopodobną.

3.1. Atrakcyjność

Atrakcyjność modelowana jest za pomocą liczby rozmytej typu LR Ay, określonej 
trójką parametrów (mAaA^)o następującej funkcji przynależności (porównaj 
ze wzorem (3)):
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/.
~aj

( A
dla atj

1 dla a~ (5)

Pa,
dla au > mA'J "ijR

gdzie aA , PA >0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez 

eksperta, wyrażający jego niepewność [a™n,a™x]), mA to wartość ustalona przez eksperta 

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(6), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (7) (porównaj ze wzorem (4)).

a^ + a^ 

2

[0 dla

Z(^) = W= 1-|^.|

0 dla

amod
U,

au<mA -aA

dla

ah>mA +PA
P>^

(6)

(7)p

Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć traktowane są jako stopień spełnienia przez 

z-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle tego kryterium, należy więc doko­
nać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

^e[0,l]. (8)
Normowanie parametrów liczby rozmytej, charakteryzującej atrakcyjność produktu, 

odbywa się na podstawie następujących wzorów:

max

-

A“ max a™

Pa =---* max a™ 

(9)

(W)

(U)
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gdzie <2™“ to największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po normowaniu zmienne 

mA , aA . są nowymi obowiązującymi zmiennymi {mA ,aA ,/3A..), natomiast a™m, 

^ax będą obowiązywały jako nowe zmienne a™m , a"md, a^, gdzie:

au =mA„^aAiJ 02

dla symetrycznej funkcji przynależności:

= mA >•J ^ij 9 (13)

a^=mA +PAJ Ajj / Ag (14)
oraz

-^a7 Aij ^ij

dla symetrycznej funkcji przynależności:
(15)

^°d=^ ,y Aij ’ (16)

a™ =mA +py A; A<j (17)

3.2. Nowatorstwo (niepowtarzalność)

Nowatorstwo modelowane jest za pomocą liczby rozmytej typu LR N^, określonej 
trójką parametrów (mN , aN , PN ) następującej funkcji przynależności (porównaj ze

wzorem (3)):

L -"ij

< aN« >
dla nv < mN:i

1 dla =

< >

dla ntJ > mNj

(18)

gdzie > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez

eksperta, wyrażający jego niepewność [w™",^™”]), to wartość ustalona przez eksperta 

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(19), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (20) (porównaj ze wzorem (5)).
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nr+nr 
mod _ 'J ‘J 

* - 2 (19)

[0 dla

w=w=ii-m’
0 dla

dla + PN j >nj> mN> - aN>

+ A#

p>0.

(20)
Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć traktowane są jako stopień spełnienia przez 

z-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle tego kryterium, należy więc doko­
nać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

«,e[0,l]. (21)
Normowanie parametrów liczby rozmytej, charakteryzującej atrakcyjność produktu, 

odbywa się na podstawie następujących wzorów:

mN = -------------1--------,

# max n™x

B =_^_____

N" max ’

(22)

(23)

(24)

gdzie n”axto największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po normowaniu zmienne 

i P^ są nowymi obowiązującymi zmiennymi (zn^, a^, PN ) , natomiast ń""n, 

żi“od, będą obowiązywały jako nowe zmienne n'”"', n^, n™.
gdzie:

«7 (25)
dla symetrycznej funkcji przynależności:

(26)

(27)

(28)

oraz

"ij = >
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dla symetrycznej funkcji przynależności:

(29)

(30)

3.3. Zgodność z trendem, modą

Zgodność z trendem, modą modelowana jest za pomocą liczby rozmytej typu LR , 

określonej trójką parametrów (mz ,az,Pz)o następującej funkcji przynależności (po­

równaj ze wzorem (3)):

W, -z„
dla <m7

Az, ("z,) = 1 dla z„ =m7 'J
(31)

L

R dla z,. > m7 'J

gdzie az , Pz > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez 

eksperta, wyrażający jego niepewność [z™”,^”]), to wartość ustalona przez eksperta

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(32), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (33) (porównaj ze wzorem (4)).

z^+z^ 

2

0 dla

^) = R(z,)= 1-|Z//|

0 dla

ziJ<mZj -aZ]

dla m7 + B7 >z.,>m7 -a7^ij ' ^ij 'J ^ij ^ij
Zj >mZf +pZ i

p>0.

(32)

(33)

Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć traktowane są jako stopień spełnienia przez 

z-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle tego kryterium, należy więc doko­
nać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

z..e[0,l]. (34)

Normowanie parametrów liczby rozmytej charakteryzującej atrakcyjność produktu od­
bywa się na podstawie następujących wzorów:
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az____ ^ij___
max z^

(35)

m7 =
„maxmax z- (36)

max z™x
(37)

gdzie z™ to największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po unormowaniu zmienne 

m7/, azi są nowymi obowiązującymi zmiennymi (mz ,az ,P7 }, natomiast z™'", 

z™00, z^ będą obowiązywały jako nowe zmienne z™", z™00, z™“, gdzie:

~az (38)
dla symetrycznej funkcji przynależności:

z^ =m7 ,
(39)

z^=mz +PZ
(40)

oraz

^'n = ~&z 'y ty (41)
dla symetrycznej funkcji przynależności:

ź^od = m ,
(42)

z^ = mz +PZ. y ^ij ' ^ij (43)

3.4. Funkcjonalność

Funkcjonalność modelowana jest za pomocą liczby rozmytej typu LR /L, określonej 
trójką parametrów (jnF,aF,PF^o następującej funkcji przynależności (porównaj ze wzo­
rem (3)):
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L
mFrij

&
dla 4 <

1 dla = m

R

(44)

Pr.,
dla fj > mF,

gdzie aF ,PF > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez

eksperta, wyrażający jego niepewność [4m n»/(raX])’ mF, t0 wartość ustalona przez eksperta 

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(45), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (46) (porównaj ze wzorem (4)).

•max

■mod

0 dla

w=w= Hzf dia -a,

(45)

(46)

0 dla

Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć 4 traktowane są jako stopień spełnienia przez

z-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle danego kryterium, należy więc do­
konać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

A^l]- (47)
Normowanie parametrów liczby rozmytej, charakteryzującej atrakcyjność produktu, 

odbywa się na podstawie następujących wzorów:

m, =------- ------
* max 4”“

PF.
F“ max 4max

(49)

(50)

2
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gdzie

rmod 
J ij

f™* to największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po unormowaniu zmienne 

aF i Pf są nowymi obowiązującymi zmiennymi (mF,aF , pF), natomiast 

, będą obowiązywały jako nowe zmienne f™*3, f™', gdzie:

fF(51)

dla sj^metrycznej funkcji przynależności:

<52)

(53)

oraz

J-J f, (54)
dla s]^metrycznej funkcji przynależności:

V (55)

fr^p?.,- (56)

3.5. Konkurencyjność

Konkurencyjność modelowana jest za pomocą liczby rozmytej typu LR K^, określonej 

trójką parametrów (mK ,aK ,PK )o następującej funkcji przynależności (porównaj ze wzo­

rem (3)): 

ky~mK,

Z,
mK ~kU^

K>j____ y

\ /

dla k:j 'mK„

^.SkKP = - 1 dla ktj = mK„
(57)

dla k,, > m?JR

gdzie aK , PK > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez 

eksperta, wyrażający jego niepewność [ł™n,£™ax]), K to wartość ustalona przez eksperta 

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(58), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (59) (porównaj ze wzorem (4)).
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j mod 
KH,

i min । imax
Kij +Kij

(58)
2

[0 dla
p dla (59)

0 dla

Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć kg traktowane są jako stopień spełnienia przez 

i-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle tego kryterium, należy więc doko­
nać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

^e[0,l] (60)

Normowanie parametrów liczby rozmytej, charakteryzującej atrakcyjność produktu, 
odbywa się na podstawie następujących wzorów:

- _ aK,j

“ max k™ ’ (61)

m, =------- ----- »K“ max k^

B = ... -h>___
** max k^ ’

(62)

(63)

gdzie ł^to największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po unormowaniu zmienne 

mK ,aK^\ fdKi są nowymi obowiązującymi zmiennymi (mK ,aK ,PK), natomiast k™m, 

k^ ’ będą obowiązywały jako nowe zmienne k™" , k^, k™\ gdzie: 

dla symetrycznej funkcji przynależności:

oraz

(64)

(65)

(66)

(67)
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dla symetrycznej funkcji przynależności:

k^ = mK , (68)

(69)k^ = ^K +0K .

3.6. Potrzeby rynku

Potrzeby rynku modelowana jest za pomocą liczby rozmytej typu LR 1° , określonej 

trójką parametrów (/M^ ,cr^,^P )o następującej funkcji przynależności (porównaj

ze wzorem (3)):

L
( \

ap
< p>j )

dla p,t < mPf

PpSPp0 = ' 1 dla p:j = mr

/ >
R

£ 
_ 

। C
 

eu ___
>

dla pi} > mPi

(70)

gdzie , PP > 0 to ustalone rozrzuty lewo- i prawostronne (przedział określony przez 

eksperta, wyrażający jego niepewność [p™ ” ’ A™* 1), wartość ustalona przez eksperta 

jako najbardziej prawdopodobna bądź, w przypadku braku jej podania, liczona ze wzoru 
(71), natomiast L i R to ustalone funkcje bazowe (72) (porównaj ze wzorem (4)).

mod p^+pr
=-~r~ (71)

0 dla P^ mP -aP J >j

>- dla mps+PpJ^Pu^mpli-aplp P>Q-

0 dla PP mP„ +Pp,

(72)

Ponieważ wartości ocen przedsięwzięć Pj traktowane są jako stopień spełnienia przez 

Z-te przedsięwzięcie pewnego stanu idealnego w świetle tego kryterium, należy więc doko­
nać normowania wartości tych ocen. Wartość tej oceny powinna zatem mieścić się 
w przedziale [0,1], czyli:

(73)
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Normowanie parametrów liczby rozmytej charakteryzującej atrakcyjność produktu, od­
bywa się na podstawie następujących wzorów:

A ap (74)
max Pj

mp
mp_____ r>j (75)

max p^

Ą (76)
max p™

gdzie p^ to największa wartość spośród ocen tego kryterium. Po unormowaniu zmienne 

mp,api PP są nowymi obowiązującymi zmiennymi (mr‘,aP.,PP.natomiast p™n, 

Py™ będą obowiązywały jako nowe zmienne p™”, p™°d, p^, gdzie:

W niniejszym artykule zakłada się, że zaufanie do poszczególnych ekspertów v jest 
określone na przedziale [0,1], co związane jest z warunkiem, że suma wag wyrażonych 
przez inwestora musi wynosić 1, co ogólnie można zapisać:

P^n =mp ~ap ’* U ‘ IJ 1IJ (77)
dla symetrycznej funkcji przynależności:

Cd = ^.
(78)

(79)
oraz

= ™p ~^p* V 1 IJ * tj (80)
dla symetrycznej funkcji przynależności:

PT^^pp
(81)

(82)

0 < wq < 1, (83)

M 
£^=1- (84)
»=i

Przyjmując, że zaufanie do ekspertów opisane jest liczbą rozmytą ^(określoną zgodnie 

z przedstawionymi założeniami), otrzymujemy warunek na wagi:
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O
(85) 

>1

Ponieważ mamy do czynienia z sumą liczb rozmytych, należy dokonać defuzyfikacji. 
Spośród wielu metod najbardziej wiarygodną w tym zagadnieniu jest metoda środka ciężko­
ści, przypisująca funkcji przynależności liczbę rzeczywistą, która określa współrzędną 
środka ciężkości pola pod wykresem funkcji. Stosując tę metodę obliczamy środek ciężko­
ści dla każdej liczby Pj (porównaj ze wzorem (86) [5]:

I

v(j)=\--------------- , (86)

0 

a następnie sprawdzamy warunek: 
Q 

= (87)
7=1

Według unormowanych łącznych ocen kryteriów werbalnych (jak atrakcyjność, nowa­
torstwo itd.) określane są oceny łączne przedsięwzięć wobec kryterium jakościowego wyż­
szego poziomu. Na podstawie tych ocen można uszeregować przedsięwzięcia pod wzglę­
dem efektywności (największa wartość oceny przedsięwzięcia wskazuje na przedsięwzięcie 
optymalne).

Mając określone unormowane oceny przedsięwzięć w stosunku do kryteriów jakościo­
wych określa się ważone oceny poszczególnych przedsięwzięć dla każdego eksperta. Ko­
rzystamy z następującej formuły:

6
9=^ (88)

1

gdzie Oijk to kryteria szczegółowe, wyznaczone przez liczby rozmyte:
Mając określone oceny przedsięwzięć dla poszczególnych ekspertów, należy ustalić ważone 
oceny przedsięwzięć zgodnie z następującą formułą:

Q
UA

_ 7-'

Poszukując maksymalnej wartości oceny łącznej dla każdego przedsięwzięcia ze zbio­
ru P, należy dokonać jej defuzyfikacji (wyostrzenia) w przypadku rozmytej oceny przed­
sięwzięcia O,. Według przyjętej w pracy metody środka ciężkości, otrzymujemy liczbę 
rzeczywistą, odpowiadającą środkowi ciężkości pola pod wykresem tej funkcji:
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Jo, Ho^o^ do., 
0(i) = ----------------- (90)

JaoJ0,)^
0

Gdy są ustalone rzeczywiste oceny poszczególnych przedsięwzięć, należy dokonać wy­
boru optymalnego przedsięwzięcia spośród rozpatrywanych. W tym celu trzeba znaleźć 
największą wartość oceny spośród ocen wszystkich przedsięwzięć O (i}. W ten sposób 
optymalizacja sprowadza się do poszukiwania przedsięwzięcia, dla którego wartość oceny 
O (i) jest maksymalna:

O(i)^MAX. (91)
Na podstawie tej wartości, określonej dla każdego przedsięwzięcia, wyznacza się 

przedsięwzięcie optymalne na podstawie przyjętych kryteriów.

4. Podsumowanie

Wybór optymalnego przedsięwzięcia inwestycyjnego jest zadaniem złożonym. Ocena 
rozpatrywanych wariantów inwestycyjnych powinna opierać się na wszechstronnej analizie 
nie tylko czynników finansowych, ale również werbalnych. Ze względu na fakt, iż 
z wyznaczaniem ocen względem kryteriów werbalnych może być związana niepewność, 
w algorytmie zastosowano teorię zbiorów rozmytych, która dobrze interpretuje niepewność 
informacyjną. Połączenie ocen wobec kryteriów ilościowych, jakościowych oraz interpreta­
cji niepełnej informacji daje szerokie możliwości analizy problemu, związanego 
z inwestycjami.
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Abstract

The choice of optimum- undertaking investment- is an assignment composite and com- 
plicated. The estimation of examined investment- variants should be based on the many- 
sided analysis, not only of financial factors, but also verbal. For the fact, that with marking 
of estimations in relation to verbal criteria connected can be the uncertainty, in the algo- 
rithm one used the theory of fuzzy sets which well interprets the inquiry uncertainty. The 
connection of the estimation in relation to criteria quantitative, qualitative and the interpre- 
tation of the quite fuli Information gives wide possibilities of the problem analysis of con­
nected with investments.


