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EFEKTYWNOSC INWESTYCJI WIELOLETNICH

Marek Ladyga, Maciej Tkacz
Instytut Matematyki i Informatyki, Politechnika Czestochowska

Streszczenie. W niniejszej pracy przypomniano definicje wskaznika jakosci inwestycji
oraz podano jego podstawowe wlasnosci. Wprowadzono tzw. globalny wskaznik jakosci
inwestycji oraz podano jego zastosowanie w ocenie dzialalnosci inwestycyjnej jednego
przedsiebiorstwa. W drugiej czgsci pracy badano efektywnos$¢ wieloletnich inwestycji
przedsiebiorstw calej branzy, a nawet réznych branz w oparciu o pewne metody wielowy-
miarowej analizy porownawczej. Jako podstawowa metode pozwalajaca na poréwnanie
przedsiebiorstw (obiektow) ze wzgledu na wskazniki jakosci inwestycji przyjeto ich
,,podobienstwo”, miarg ktérego jest odlegtos¢ miedzy obiektami.

W pracy [1] zostal zdefiniowany wskaznik jakosci inwestycji w postaci

12+mya
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24 myi,
gdzie:
my, - numer miesigca, w ktérym analizuje si¢ jakos¢ inwestycji (/ = 1,2,...,12)
w k-tym roku jej trwania,

oy - szacowana stopa procentowa zysku w k-tym roku trwania inwestycji,
i, - stopa inflacji w k-tym roku.

Wskaznik (1) pozwala na comiesigczng oceng dziatalnosci firmy kapitatowej.
Jak tatwo sprawdzi¢, jest on calkg rownania
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jest srednig wazong elastycznosci czastkowych z wagami réwnymi odpowiednio

. . , da,
Srednim tempom czastkowym wzrostu stop procentowych zysku r, =
127
.. .. di
i inflacji r, =—+.
k lk

W przypadku rocznej oceny inwestycji firmy kapitatlowej w k-tym roku jej trwania
wzor (1) przyjmuje postaé

1+«

)
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Przy dlugoterminowej n-letniej inwestycji mozna wprowadzi¢ tzw. globalny
wskaznik jakosci inwestycji 1" =1,-1,-...-1,, gdzie Ik(kzl,...,n) dane jest
wzorem (5). Oczywiste jest, iz n-letnia inwestycja jest dla firmy optacalna tylko
wtedy, gdy I > 1. Mozemy zatem traktowa¢ wskaznik I” jako narzedzie oceny
jakosci inwestycji danej firmy. Jak tatwo zauwazy¢ globalny wskaznik I” jest
catka réwnania rézniczkowego

0" 1" 0" 1™
——— 1"+ ()" ———=0
oa,...0, 0i,...0i,
Elastycznos$ci czastkowe maja postac:
E, 1™=—%_
o 1+,
o AR k=1,....n
k 1+,

natomiast $rednie tempo wzrostu wskaznika IV wzgledem stop ay, ir, k = 1,...n
wyraza si¢ wzorem

I(Vl) e Tk Tk
. do di
gdzie: r, =—*k ro=—k,
(273 > 173 .
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Powrdémy do analizy wskaznika 7, danego wzorem (5). Wskaznik ten jest wyli-
czony dla jednej firmy. Mozemy jednak w oparciu o pewne metody wielowymia-
rowej analizy pordwnawczej badaé efektywnos¢ inwestycji przedsiebiorstw calej
branzy, a nawet réznych branz. Podstawowymi niedefiniowalnymi pojeciami ana-
lizy poréwnawczej s3 pojecia obiektu i zmiennej. W naszym przypadku obiekt to
przedsiebiorstwo, zas zmienne to wskazniki jakosci inwestycji. Zalézmy, ze bada-
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my m przedsigbiorstw rozpoczynajacych n-letnie inwestycje. Okreslmy analogicz-
nie do (5) roczny wskaznik jakosci inwestycji dla r-tego przedsigbiorstwa (r =
=1,...,m) W k-tym roku

_lta,

= k=1,....n
1+,

rk

gdzie:
o, - stopa zysku r-tego przedsiebiorstwa w k-tym roku,
iy - inflacja w k-tym roku.
Powyzsze wskazniki (zmienne) mozemy zapisa¢ w postaci tzw. macierzy obser-
wacji [

L, 1, ... 1,

1 1
I = 21 22 2n
Iml Im2 s Imn

W przypadku analizy przedsiebiorstw réznych branz celowe jest sprowadzenie
wszystkich zmiennych do wielkosci tego samego rzgdu. Mozna tego dokonaé nor-
mujac macierz obserwacji. Jest wiele sposobow normowania, jednak najczesciej
stosowanym jest standaryzacja. Polega ona na zastgpieniu zmiennej /,; zmienna

Irk _Ik
Sk

Zrk =

m

Sy = LZ(Irk _I_k)
m .-

Najprostsza metoda normowania macierzy / jest zastapienie zmiennej [, zmienng

I, —-min/,
7 =— r =
k
i tk
gdzie f, = max I, - min I,

Wielkos¢ ta nosi nazwe rozproszenia lub rozstepu k-tej zmiennej. Wielkosci Sy,
t moga w pewnych przypadkach stuzy¢ jako ilustracja jakosci inwestycji poréw-
nywanych przedsiebiorstw. Np. duze zréznicowanie #, oznacza réwniez duze zro6z-
nicowanie dochodéw firm. Parametry te nie daja jednak kryteriéw wyboru firm ze
wzgledu na jakos$¢ inwestycji. Pojeciem pozwalajagcym na poréwnanie obiektow
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pod wzgledem badanego zjawiska jest ich ,,podobienstwo”, miarg ktorego jest od-
leglo$¢ miedzy nimi. Do okreslenia odlegtosci migdzy i-tym i j-tym obiektem sto-
suje si¢ najczesciej odlegtos¢ euklidesowa, tzn.:

g = Z (ka —Zy dla firm réznych branz (unormowana macierz /)
k=1

X
|

n
d, = Z ([ w—1 /_k)z dla firm tej samej branzy (nieunormowana macierz /)
k=1

Obliczajac odlegtosci dla wszystkich obiektow, otrzymujemy macierz odleglosci

0 d, .. 4,
d 0 .. d
D= 21 2m
dml dmZ 0

Oczywiscie D=D".
Na podstawie macierzy odleglosci mozna pogrupowac obiekty w klasy z uwzgled-
nieniem ponizszych warunkow:
1) suma wszystkich klas musi da¢ caly zbior obiektow,
2) klasy musza by¢ rozlaczne,
3) klasy musza zawiera¢ obiekty jak najbardziej podobne do siebie.
Dla m obiektow (przedsigbiorstw) metoda grupowania przebiega w m—1 eta-
pach. Na poczatku kazdy obiekt tworzy klase jednoelementowa, tzn.

c’ =10} i=12,.,m

1

Ogolnie C! oznaczaé bedzie i-ta klasg obiektow w r-tym etapie grupowania.

W etapie tym wykonuje sie nastepujace czynnosci:

1. Na podstawie macierzy odleglosci miedzy klasami D'~ o wymiarach
(n —-r+ l)x(n —-r+ 1), gdzie D° = D wybiera si¢ dwie klasy najblizsze, tzn. klasy

r=1 . r-1 7 s gr-1 . r=1 . . . r-1
C, i C,, dlaktorych zachodzi d :nlnfnd,.] ,i# ], gdzie d; oznacza

element w i-tym wierszu i j-tej kolumnie macierzy D",

2. Laczy si¢ klasy C ;_1 i C(;_l, tworzac nowg klase C,. Pozostate klasy nie ule-
gaja zmianie.

3. Tworzy si¢ nowag macierz odlegtosci miedzy klasami D” o wymiarach
(n —r) x (n — r) powstala z macierzy D! przez zastapienie dwoch wierszy
i kolumn odpowiadajacych tagczonym na tym etapie klasom C ;_1 iC ;_1 jednym
wierszem i jedng kolumng, zawierajacymi odleglos¢ nowo powstatej klasy C;

od pozostatych klas.
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Wyrdznia sie kilka sposobow okreslania odleglosci nowo powstatej klasy od
pozostatych klas. W tej pracy przyjmujemy odlegtosci ,,najblizszego sasiada”
(n. s.), w oparciu o nig oméwimy metode grupowania w klasy, nazwana réwniez
metoda ,,najblizszego sasiada”. Niech beda dane dwie klasy obiektow C; i C,. Od-
leglosci ,,n. s.” miedzy tymi klasami wyraza si¢ wzorem

d(C,C,) =mind, (6)
0, eC,
0,eC,

Przyktad 1. Dana jest macierz odleglosci dla pieciu obiektow

0 02 L5 12 3]
02 0 06 1 2
D=|15 06 0 04 21
2 1 04 0 07
32 21 07 0

Niech obiekty 1, 2, 3 naleza do klasy C|, obiekty 4, 5 do C,, woéwczas
d(C,,C,)=min{d,,, d\s,dyy, dys, dyy > dys } = {1,2:3:1; 2, 0,4: 2,1} = 0,4

Przyktad 2. Niech bedzie dana macierz z przyktadu 1. Minimalny element tej
macierzy to d, =0,2. Wobec tego klasy C; i Cy tworza nowa klase C|, nato-
miast pozostate klasy pozostajg bez zmian, tzn. Cy =C3 ={0,}, Ci=C) =1{0,},
C| =C) :{05}. Po pierwszym etapie otrzymujemy klasyfikacje {01,02}, {03},

{0 4 }, {05 } Okreslamy teraz odleglos¢ klasy C' od pozostatych klas, korzystajac ze
wzoru (6):

dly =d(C!, C})=min{dy,. dys} = min{15,0,6} = 0.6

dly =d(C!.C})=min{d,, . dpy} =min{12,1} =1

dl, =d(C!,C})=min{d,;. dps } =min{3, 2} =2
Zatem macierz D' ma postaé

0 06 1 2
|06 0 04 2l
1 04 0 07

2 21 07 0
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Minimalnym elementem macierzy D' jest d); = 0,4. Po drugim etapie mamy za-
tem klasyfikacje {0,,0,}, {05,0,}, {05} i

0 06 2
D’=06 0 21
2 21 0

Minimalnym elementem macierzy D* jest a']z2 =0,6. Po trzecim etapie otrzymu-
jemy klasyfikacje {0,,0,,0,,0,}, {05} i

D 0 21
AR

Jezeli klasy C; i C, wystepujace w przykladzie 1 potraktujemy jako branze,
a obiekty 0, i=1,...,5 jako przedsiebiorstwa do nich nalezace, to okazuje sie, iz
przedsigbiorstwa tej samej branzy naleza do réznych klas (0, i 0s).

W wyniku tak przeprowadzonej klasyfikacji obiektow przynaleznos¢ przedsie-
biorstw tej samej branzy do dwodch roznych klas jest niepokojacym sygnatem
0 zbyt duzym zréznicowaniu dochodowosci. Przedsiebiorstwa tej samej branzy
powinny by¢ jak najbardziej podobne, czyli powinny tworzy¢ jedna klase. Przyna-
leznos¢ do réznych klas powoduje w praktyce niemozno$é porodwnania jakosci
inwestycji w roznych branzach. W takim przypadku pozostaje poréwnywanie
znormalizowanych wspotczynnikdw jakosci inwestycji w k-tym roku. Mozna tego
dokona¢, badajac iloczyny

Ly =2y Ly ..o Ly

gdzie Z; jest znormalizowanym wskaznikiem jakosci inwestycji i-tego przedsie-
biorstwa w k-tym roku pewnej branzy. Jest oczywiste, ze im bardziej Z; jest wigk-
sze od jednosci, tym inwestycje w rozpatrywanej branzy sg bardziej optacalne.
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