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REZIME

Razmatra se problem rangiranja i najboljeg izbora investicija iz
skupa mogudh investidija, u smislu vise knitenijurna, simulianoc. Krite-
pijumi za izbor investicija su kvantitativne ili kvalitativne prirode. Po-
kazano je zadto klasitna optimizaciona postavika zadatka izbora investi-
cija nije realna, ve se u problem izbora linvesticija praksi mioraju
uvesti savremeni koncepti o fundamentalnim preferentnim situacija-
ma: stroge 1 slabe preferentnosti, indiferentnosti i neuporedivosti. Raz-
vijena je metoda za visekniterijumsko nangiranje linvesticija, zasnovana
na adaptaciji skupa metoda videkriterijumske analize tipa PROMET-
HEE. Razvijena je metoda za najbolji izbor investidija u prisustvu
cgrani¢enih sredstava, zasnovana na genenisanju Gilbertovih lanaca.
Ove metode su kompjuterizovane, a korespondentni aplikacioni programi
ADPROM i GILBERT isu dovedeni u standandne oblike.

1. UVOD

/madaj i sloZenost problema izbora investicija snaino motivisu
istrazivade u traganju za dobrim i efikasnim metodama i postupcima
rangiranja | izbora investicija iz skupa investicionih mogudnosti (skupa
programa, projekata). Zelja za majboljim izbomom investicija, strogo
optimalnim ili bar priiblizno optimalnim, vrlo je ‘jaka i opravdana. S
druge strane, realni uslovi u praksi u kojima se vidi rangiranje d izbor
investicija po pravilu su takvi da ih je teSko, iki memoguce, uklopiti u
restriiktivine hipoteze, izvan koijih, pak, nema smisla mi pomisljati © op-
timalnom Te$enju u izbomu investicija. Postavlja lse provokativno pita-
nje: «da 1 su pralotiCno vazni i stalno altuelni problemi rangiranja d
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izbora imvesticija sasvim van domasaja teonije optimizacije, ili se
teorija priblizila realnim problemima? Cilj ovog rada je da doprinese
odgoviom na to pitanje.

Namere autora su usmerene u tri pravca: (1) da jasnim i preciz-
nim argumentima potvrde restrifktivnost klasiéne — jednokniterzjum-
ske teorije optimizacije u reSavanju realnih zadataka rangiranja i izbo-
ra finvesticija, (2) da izloze stanovi$te da je rangiranje i izbor investi-
cija pravi problem vigekriterijumske analize koja se wmora zasnivati na
najsavremenijim idejama o fundamentalnim preferentnim situacijama,
(3) autiori zele da pokazu kakio se, polazedi od osnovnih aksioma pairci-
jalniog videkriterijumskog poredenja dve investicije, mogu izgraditi pni-
kladne metode, efikasni algomitmi 4 lkiorespondenti radunarskii programi
kao pomodé u odiucivanju u rangiranju ili izbonu investicija.

2. JEDNOKRITERIJUMSKA OPTIMIZACIJA VERSUS
VISEKRITERIJUMSKA ANALIZA

2.1. Klasiéni put: jedan optimizacioni kriterijur

Kao &to je poznato, problem optimalnog izbora investicija u svomn
najklasi¢nijem obliku postavija se kao jednokriterijumski optimizaciona
zadatak raspodele ogranitenih sredstava C (ili viSe wvrsta ogranicenih
sredstava, kada je C vektor isa komponentama C,, C,, ...) nma skup inve-
stidija I, /I/ = n, [1]1. Svaku investiciju i € I opisuje funkcija efekta
£, (x,) koja odreduje efekat investiranja u funkciji ulozenih sredstava X;.
Mera efekta investiranja f; je u op$tem sludaju neanalitidka funkcija
kojom se, u osnovii subjektivino, intenpretina sistem vrednosti u svako)
konkretnoj investicionoj situaciji. Najcedée se za f;, i € I bira jedna od
slededcih mogudih mera efekata: neto sadas$nja vrednost, interna stopa
rentabiliteta, peniod povracaja investiranih sredstava, itd. Za ukupnu
meru efekta linvestiranja u procesu izbora investicija iz I bira se obi-

n
¢no suma svih parcijalnih efekata pojedinih investicija: F =X f; (x;).

i=l
Tada je zadatak optimalnog (imvestiranja slededi:

n
Naéi max F (ili min F) uz ogranienje = x; < C.

i=1

F {xl,...xn}

Ako uspemo da nademo optimalno x; *,.. X, * i odgovarajuce opti-
malno F*, mogli bismo med da smo iodredili optimalna investiciona
ulaganja w skupu mogudih investicija 1. Kazemo ,ako uspemo”, jer
dobro je :poznato da <Sak ni u oviom najtrivijalnijem optimizacionom
zadatku put do reSenja nije jednostavan i praktidno je memogué bez
radunara [2].
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U literaturi se mogu nadi mnogobrojne varijacije gore postavlje-
nog modela optimizacije investiciomih wlaganja na skup mogucih inve-
stidija. Varijacije su usmerene lkka naznlim pravcima, ali sa opStom te-
#njom da se modeli priblize mealwim problemima lizbora investiaija, od-
nosno da bolje odgovore stvarnim uslovima izbora, -ogranidenjima koja
postoje konkretrioj praksi i da 1se bolje interpretiraju vrednosni
sistermi. TeZnje ka §to realnijem modeliranju pnoblema izbora investici-
je u praksi, usmeravaju se ka:

* obuhvatanju fenomena slucajnosti i meizvesnosti, npr. u tros-
kovima i efektima imvestiranja [3, 4],

* uvodenju vremenske skale i investicione dinamike 1 modele,
apr. od operativne i kratkorodne dinamike do sredmjorocnih
i dugoro¢nih investiranja [5, 6],

* trefiranju vi$e tipova ogranienih sredstava koje treba raspode-
liti ma mogude investicije, mpr. tipovi sredstava su domacda, kon-
vertibilna i Kklirin€ka, u 1svojim raznovrsnim pojavnim oblici-
ma [7],

* modeliranju i eksplicitnom wuviodenju subjektivnih faktora u
vrednosni sistem [8, 9],

= obuhvatanju nekada wvrlo sloZenih relacija i medusobnih pove-
zanosti izmedu investicija u skupu I [107].

Medutim, raznovnsna i mnogobridjna prodirenja 0snovnog modela
optimizacije raspodele sredstava na -skup investicija 4 dalje su vrlo
restniktivna i pnincipijelno ne mogu da obuhvate realnost problema u
izbom investidija. Ukazaderno na 3 sustinske restrikcije:

(1) Svi klasi¢ni optimizacioni miodeli polaze od hipoteze o posto-
janju 'koherentnih i stabilnih preferenci donosioca odluka u odnosu na
dve investicije iz skuapa I, i fiskljucuju njihovu neuporedivost. Modeli-
ranje preferenci donosioca odluka vrsi se putem funkcaija efekata (utili-
tetnih $unkcija, kriterijuma optimalnosti), a za mjih vazi potpuna tran-
zitivna uporedivost. Dnugim redima, svake dve investicije u skupu I su
uporedive i moze se jedino govoriti o striktno] preferentnosti donosioca
odluke za jednu investiciju u odnosu na neku drugu, i1li o indiferemtmnio-
sti donosioca odluke u odnosu mna dve linvesticije. Odnosno, ako je
investicija i, € I bolja (imajudi u widu funkaiju efekata) od dnvesticije
i, € 1, a i, bolja od i; € I, tada je i; bolja od i;. Formalnim jezikom,
reladija preferentmiosti je asimetricnia, nerefleksivna i tranzitivna, a rela-
dija indiferentniosti je simetridna, refleksivna i tranzitivha. Samo u tom
slutaju mogudée je vrednosni sistem opisati pomodu jedne skalarne kri-
terijumske funkoije f definisane na 1 tako da vaai:
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t (i)} > f(i;) & i, P 1, (investicija 1, je strikino bolja od i,)

(i) = (i) & i, 114, (postoji indiferentnost u odnosu na in-
vesticije iy, i,)

Realnost u izboru investicija je gotovo uvek drugadija. Preferent-
nosti misu razgovetne niti potpune a ¢esto misu nd tranzitivie. Posledica
ovoga je da i sam pojam optimuma u praksi gubi svoj smisao. Ili jod
ostnije: sama postavka zadatka optimalnog izbora investicija u klasi-
¢nim okvirima optimizacione teorije je nekorektna.

(2) Poredenje dve linvesticije u skupu I zasniva 'se ma poredenju
posledica kioje one proizvode a Koje su uvek viSestruke i heterogene.
Teinja je da se posledice kvamtifikuju, a tada se po pravilu izrazavaju
razli¢itim jedinicama: monetamim, vremenskim jedinicama, rizikom
(verovatnodom), neimenovanim brnojeviima itd. Zatim, prema klasidno]
optimizadiono] teoriji sve mere treba agregirati m jedinstvenu kriteri-
jumsku (utilitetnu) funkociju koja sluz kao optimizaciond kriterijum.
Posledice ili efekti jedne investidije kioji se me mogu lako kvamtifiko-
vati, pa shodno tome ni integrisati u jedinstvenu lkriterijumsku funkci-
ju, moraju se odbaciti. Ovde se mamede joi jedna restrniktivna hipote-
za: u odnosu na dve investicije donosilac odluke de biti indiferentan
samo ako 'one imaju strogo jednake wvrednosti svojih kriterijumskih
funkaija. Ako se vrednosti makar i najmanje razlikuju, smatra se da
postoji stroga preferentriost za jednu investiciju u wodnosu na drugu.
Ova nuznost u klasidnim teomijskim postavkama problema optimizadije
je nepmihvatljiva za praksu u izbonu investicija, jer lkniterijumske vred-
nosti nisu uvek dovoljno precizne niti pouzdane.

(3) Ozbiljna restrikaija u primeni klasi¢nih optirmnizacionih metoda
u jpraksi izbora investicija je potreba wa velikim wobimom ratunanja.
Nastupa fenomen hiperirofije radunanja u malaZenju optimuma, Ved
kod malo sloZemnijeg zadatka optimalnog izbora investicija obim wadu-
nanja raste do te mere, da se postavlja otvioreno pitanje svrhe primene
vrlo slozenih, dugotrajnih pa stoga i skupih raduranja sa wulaznim po-
dacima u ‘koje obitno nemamo puno poverenje. Ako ovome dodamo
sumnju u validnost samih hipoteza koje su mgradene u postavke pro-
blema woptimalnog izbora imvesticija namede se pitanje da i uopS$te
treba jprimemiti optimalno reSemje, dak i kada je ono nadeno. Obicno
se ova dilema blakSava time Sto se preporuduje obavljanje postop-
timalne amalize, koja treba da ohrabni u ediudivanju da i primendti
optimalno reSemje ili me.

leorija wostaje nemodna m sludajevima kada se ustanovi da je
optimum vrlo osetljiv i ma male promene ulaznih podataka. Izlaz se
nalazi u neddkazanoj tvndnji da u realmom svetu nema tako osetljivih
optimalnih reSenja.
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2.2. Noviji putevi: viSekriterijumska analiza

U realnim uslovima poredenje investicija mikada se ne vrsi ima-
judi u vidu samo jedan aspekt, tj. samo jednu wvrstu efekata koje one
izazivaju. Receno je da su posledice ulaganja u jednu investiciju vige-
struke i raznolike. Stoga i broj kriterfijuma w izboru investici }ja miora
biti vedi od jedan. Dodajmo da su meki od kriterijuma po SVI0joj pri-
rodi kvalitativni. Sledi da je prirodna teorijska podloga u zadacima
izbora investicija viSekriterijumska analiza a ne klasi¢na teorija opti-
mizacije. Postavike zadataka izbora investicija prosimiju se tada i na
rangiranje investicija. U sve brojnijoj literaturt posvedenoj viekrite-
rijumskoj analizi kao tecrijskoj osnovi u pomodi pri donosen ju odluke,
nalazi se lizvestan broj madova m kojima se tretiraju problemi odludi-
vanja u investiranju.! Owvi radovi mogli bi se klasifikovati u tri grupe:

(1) Izbor lnvesticija postavlja se u standardne okvire viSekriteri-
jumskog matematidkog programiranja. Tu su osnovni kioncepti: pros-
tor kriterijuma, idealna tatka i efikasno resenje. PaZnja istrazivada u
ovom periodu je koncentrisana na dve stvari: (a) ma probleme dokaza
egaistencije efikasnog reSenja, (b) na razvoj iterativnih postupaka u tra-
zenju efikasnog reSenja. Namece se zakljuéak da je ovaj teomjski pra-
vac dobno razvijen, ali su saop$tenja o realnim primenama vrlo retka
[11].

(2) Drugi pravac istraZivanja je majstarijeg datuma 4 vezuje se
za razvoj viSeatributivne wtilitetne teorije [12] (prvenstveno se na
ovome radi u SAD). Osnovni zadatak je adekvatno predstaviti prefe-
rence donosioca odluke m investiranju i razviti metode dodele utili-
tetnih funkcija svakoj investiciji. Moze se redi da u okviru OVOg prav-
ca istrazivanja ima izvesnih eksperimentalnih pnimena. Istrazivanja su
usmerena ka traZenju mogucnosti da utilitetne funkcije obuhvate us-
love izbora investicija sa manje restriktivnih pretpostavki o svakoj
investiciji ponaosob i o relacijama izmedu njih.

(3) Kao datum radanja tredeg pravca istrazivanja navodi se 1968.
[13], a tek u mowije vreme ovaj pravac dobija punu afirmaciju (raz-
vija se askljuéivo u evropskim naudnim centrima). Osnovna ideja je
da se ma skupu I definiSu relacije rangiranja i razviju putevi i na-
Gini eksploatisanja ovih relacija na konkretnim problemima rangiranja
odluka (pa i linvesticija). Reladije rangiranja nisu obavezno potpune
niti tranzitivne, a sam rang je ili detenministidki li nerazgovetan.? Teo-
rija rangiranja je u punom razvoju, a ¢ak i u odsustvu zaokrugljene
teonijske celine broj prakti¢nih primena, zasnovanih mna mnedovol jno
razvijenoj teoriji, neprekidno raste [14, 15].

U mastavku ovog rada baviemo se upravo razradom procesa
rangiranja investicija u svetiu op$te teorije rangiranja elemenata jed-
nog skupa, i vezivanjem ove teomnije sa klasinom optimizacionom teo-
rijom, ¢ime se reSava problem izbora investicija.

' Videti seriju radova koji potiéu iz LAMSADE: Laboratoire d’Anal-
yses et Modelisation de Systemes pour l'Aide 4 la Decision, Université de
Paris Dauphine, 1975—1985.

¢ fuzzy set — nerazgovetni skup.
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3. IZBOR KRITERIJUMA U RANGIRANJU I IZBORU
INVESTICIJA

Literatura je vrlo bogata raznim studijama i pogledima na defi-
nisanje 1 utvrdivanje kniterijuma za izbor investicija. Kada je red
0 optimizaciji izbora investicija, maglasak ise stavlja na odredivanje
jednog adekvatnog kriterijuma a misljenja koji je to kriterijum é&es-
to su suprotna [16, 17].

Mi polazimo od dve pretpostavke:

(1) U izboru investicija u principu bolje je svaku imvesticiju i & I
opisati vedim brojem kritenijuma - pokazatelja valjanosti investicija,
nego manjim bmojem. Vrlo konkretno, pod veéim brojem kritenijuma
podrazumevamo oko deset ili ¢ak me$to wiSe kritenijuma. Intuitivno
je jasno da openisanje sa vedim brojem kriterijuma &ini proces rangi-
ranja i izbora investicija sloZenijim i to na dva nadina: (a) treba sra-
Cunati ili utvnditi vrednosti svih kniterijuma za svaku investiciju i € I
(b) algoritamski postupak rangiranja i izbora mora biti sloZeni ji ako
se vodi raduna ¢ vecem broju knitenijuma. '

(2) Tezimo da kriterfijumi budu kvantitativni. Medutim, meki kni-
terijumi ne mogu biti kvantitativni, ve¢ su po prinodi stvam kvalitativni
i uzimaju vrednosti iz skupa kvalitativnih atributa.-Imajudi ovo u vidu
definisemo listu mogucih kniterijuma f;, j=1...J. Ovoj listi u svakoj
konkretnoj dinvesticionoj situaciji mogu se pridruziti novi kriterijumi
ili iz liste izostaviti neki od predlozenih kriterijuma. U listi kriterijuma
pored svakog od njih nalaz se oznaka (max) ili (min), $tooznacava da
je investicija bolja ako je wrednost tog knitenijuma wveda ili manja,
respektivno.

Lista kriterijuma

f;: meto sadasnja vrednost; pozeljno maksimizinati, (max)

f,; wkupni aktualizovani dohodak; poZeljno maksimizirati, (max)

f;: aktualizovana dobit po jedinici investicionih wlaganja; pozeljno
maksimizirati, (max)

f,: alktualizovani dohodak po jedinici investicionih wulaganja; pozeljnio
maksimizirati, {max)

fs: interna stopa remtabiliteta; poZeljno maksimizirati, (max)

fs: period povradaja investiranih sredstava; pozeljno minimizirati,
(min)

f;: wticaj na zapoSljavanje; pozeljno maksimizirati zaposlenost, (max)

fg: uticaj na bilans placanja; poZeljno maksimizirati povoljnost pla-
canja, (max)

fg: ticaj ma tehnidki progres; poZeljno maksimizirati stepen uticaja
na tehnic¢ki progres, (max)

fip: wticaj ma zagadivanje okoline; poZeljno minimizirati negativne
uticaje, (min)
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£y osetljivost ma promene wvrednosti ukupnih investicionih ulaganja;
ipoZeljno minimizirati indekse osetljivosti ma jpromene ulaganija,
{1min)

Svi ikriterijumi me moraju biti podjednako vaini. Svakom kmite-
rijumu moze se dati koeficijent relativhe vaZnosti Wj, i=1,...,7, ko
jim se izraZava vaznost kriterijuma. Ako smatramo da su svi kriteri-
jumi jpodjednako vazni tada je W; =1, j = 1,...,7J. Ako se Zele napravi-
t1 razlike m waznosti, onda se to Gind razliditim lizborom W, za razne
j: veco] vaznosti kniterijuma j odgovara vecde W;. Nema teorijske pod-
loge koja bi opravdala razlike u vaZnosti lkritenijuma ili konkretno su-
genisala izbor vradnosti W;. Izbor svih W, je subjektivna stvar i pred-
stavlja ispecifi¢an izraz intempretacije sistema wvrednosti u svakom
praktiénom slucaju.

4. NOVI MODEL RANGIRANJA I IZBORA INVESTICIJA:
ADAPTACIJA PROMETHEE? METODA

4.1. Merodski zahtevi

U mazvioju jedne savremene, praktiéno moéne metode za vide-
kriterijumska rangiranja i izbor investicija polazimo od sledeéh po-
laznih zahteva:

* Metoda mora biti jedinstvena m smislu da je pogodna za koris-
denje m tipidnim (investicionim zadacima: (a) da odabere majbolju in-
vesticiju iz skupa I u smislu svih krniterijuma, simultano, (b) da od-
redi redosled investicija u skupu I, od majbolje do najgore, u odnosu
na sve kmiterijume, simultano, (¢) da m sludaju ogranienih sredstava
odabere podskup investidija koje se wiklapaju u lograniCena sredstva,
a najbolje su u smislu svih kriterijuma, simultano.

* Metoda se mora zasnivati na dovoljno realnom modeliraniu pre-
ferentnih situacija u kome se u odnosu na svaki thriterijum razlikuju
sledece Cetini osnovne relacije izmedu dve investici je: (@ indiferen-
tnost: i &1 id; €Isupodjednako dobre ako postoje jasni i pozitivni
rezoni ekvivalentmosti; relacija indiferentnosti je simetrména i reflek-
sivna; (b) stroga preferentnost: postoje jasni i pozitivini rezoni
koji potvrduju da je i) € I znmatno bolja od i, = I; relacija stnoge pre-
ferentnosti je asimetriéna i merefleksivna; (c) slaba preferentno-
sit: i, €I je bolja, ali nije strogo preferentna u odnosu na i, € I, miti se
moZe medi da za i, i i; vazi relacija indiferentnosti; relacija slabe pre-
ferentnosti je asimetriéna [ mnerefleksivna; i(d) meupioredivost:
i, €I i, eI nisu uporedive onda kada nijedna od tri prethodne rela-
cije me vazi; rmelacija meuporedivosti je isimetritina i merefleksivna.

* U metodu treba ugraditi koncept diskmiminacione snage svakog
pojedinog kmterijuma, u smislu da ako za ikritenijum j, za i, i, & I

* PROMETHEE — akronim: Preference Ranking Organization Merhods
for Enrichment Evaluation.
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postoji razlika knitenijumskih vrednosti f; @) — f; (ip), veliCina te raz-
like odreduje da di je i, striktno preferentno, slabo preferentno il in-
diferentno u odnosu ma i, @ obratno. Drugim redima, treba uvesti poj-
move i definisati granice slabe preferentmosti i indiferentnosti za sva-
ki kritenijum j = 1,..., J. Jedan mogudéi nacin uvodenja diskrimi-
macione snage kriterijuma (max) tipa dat je na sl 1. gde su q i p
granice indiferentnosti i preferentnosti.

i, striktno iy slabo b | i, slabo { i, striktno
preferentno preferentno is, i; indife- | preferentno preferentno
uodnosunai, | uodnosunai, | rentno uodnosunai, | uodnosunaid;

| N
>

|
£ ) —p  BG)—a B L) +a  B@+p £

Sl. 1. Relacije izmedu dve investicije i,, i, u odnosu na kriterijum j

* Metoda bi morala imati mogudnost da prihvati kvalitativne
kriterijume koji dobijaju vrednost iz zadatog skupa kvalitativnih atri-
buta, npr. iz skupa nedovoljan, dovoljan, dobar, vrlo dobar, odlican
ili iz skupa meprihvatljiv, neutralan, prihvatljiv, itd. Atributi se mogu
prevesti u numericku skalu.

4.2. Relacije rangiranja PROMETHEE tipa

Postavljenim metodskim zahtevima najvise se ipribliZava mova fa-
milija metoda za rangiranje elemenata nekog skupa poznata pod ime-
nom PROMETHEE [18]. Familija metoda PROMETHEE daje parai-
jalni poredak (PROMETHEE 1), ili potpuni poredak (PROMETHEE II).
Mi ¢emo adaptirati ove metode sa ciljem da direktno reSe sva tni
investiciona zadatka, definisana u odeljku 4.1.

Metode PROMETHEE zasnivaju se ma uop$tavanju pojma Krite-
rijuma. Naime, svakom kriterijumu f;, j = 1,..., J u odnosu na koga se
porede dve investicije i;, 1, € I odgovara jedna preferentna funkcija
P; (i;, i;) koja izrazava intenzitet preferentnosti za ii; € I u odnosu mna
i, € I. Ako je f; kniterijum (max) tipa (npr. neto sadas$nja vrednost),
tada P; (i, i,) treba da ima sledece karalkteristike:

P, (i, i) = 0 & indiferentnost izmedu i,, i, u odnosu na kriterijum j,

P; (i, i) ~ 0+ & slaba preferentnost i; mad i, u odnosu na kniterijum
i, 5 () > & @)

P, (i, i) ~ [~ & stroga preferentnost i, nad i; u odnosu ma kritext-
jum j, (f i) > £ (i)

P, (i, i) = I & striktna ppreferentnost i, mad d, u odnosu na knite-
rijum j, (5 (i) >> & (i)

Mogucée je zamisliti bezbroj funkcija koje zadovoljavaju gornje
uslove. Brans i dr. [18] definisali su $est takvih tipicnih funkcija i da-
li im mazive ,generalizovani kriterijumi”, sl. 2. MiSljenja smo da se
svih $est mogu koristiti u procesu rangiranja investicija. Koji tip ge-
neralizovanog kriterijuma treba pridruziti svakom konkretnom kri-
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terijumu u mangiranju i fizboru investicija je stvar subjektivne proce-
ne i iskustva. Generalizovani Kkritemijumi imaju izvesne op$te osobine:

Tip 1, (,obi¢ni kriterijum”) je pogodan za izvesne kvalitativne kri-
terijume;

Tip 2, (,kvazi kriterijjum”) definiSe se samo granicom indiferentnosti q
koja pokazuje na koliku razliku kriterijumskih wvrednosti smo indi-
ferentni;

Tip 3, (,linearna preferentnost”) definisan je gramicom stroge prefe-
rentnosti p, koja pokazuje kolika mazlika kriterijumskih vrednosti nas
opredeljuje za strogu preferentnost;

Tip 4, (,mivoiski krniterijum”) definisan je granicama indiferentnosti
g i stroge preferentnosti p;

Tip 5, (,linearna preferentnost i loblast indiferentnosti”) definisan je
takode granicama indiferentnosti g i stroge preferentnosti p a izmedu
granica vazi linearna zakonitost;

Tip 6, (,Gausov Gniterijum”) definisan je parametrom o, krive mor-
malne raspodele.

I Obi&ni kriterijum ' 1T Kvazi kriterijum
P(i,, i) PG, i) P(i,, 1) _ P(i, i,)
———— . |, —
1
f(il)—f(iz) £(iy) - £(ip)
0 . -4 0 gq -
III Linearna preferentnost IV Nivoiski kriterijum

P(i , i) P(i,, i) P(iy, ip)
ﬁ . 1 SRS —
£(1,) = £(ip) £iy) - £lip)

; > -
-p 0 P P -q 0q p

V Linearna preferehtnost i oblast
indiferentnosti

VI Gausov kriterijum

P(iz. 11) P(il’ 12)

i) - .£{i,)
- -

-p -@ 0 q p

Sl. 2. Tipicni generalizovani kriterijum
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Imena generalizovanih kniterijuma dovoljno su instruktivna da
ukaru na mogucénost mjihovog koris¢enja. Treba redi da je dizbor tipa
generalizovanog kniterijuma mu konkretnim zadacima w osnovi sub-
jektivna stvar 1 ne podleze nekim strozijim teonijskim argumentima.

Kada je za svaki krniterijum fj, j = 1,..., J usvojen tip i (para-
metni preferentne funkcije P;, tada se za svaki jpar investicija i, i, eI
mose odrediti indeks preferentnosti m(i;, i) u odnosu na sve kniteri-
jume, simultano.

J J
r (i, 1) = [ZIT W] I WPy (i), ) 1)
=1 "j=1

Indeksi preferentnosti w(i;, iy), 1;, i, € I predstavljaju ukupni in-
tenzitet preferentnosti i; u odnosu na i, po svim kritenijumima. VaZi:
n(i, i) = [0,1], =@, i) ~ 0, i =i, i) ~1 oznalavaju slabu i strogu
preferentmvost §; u odnosu na i;, respektivino.

Relacije preferentnosti medu investicijama u I pogodno je pred-
staviti jezikom teonije grafova. Tada svakoj investiciji u I odgovara
jedan ¢&vor, a relacije medu njima opisuje potpuni digraf bez petlji,
¢ijim su granama pridruzene tezine w(i, i), sl. 3.

iy, i2)

i3

Sl. 3. Digraf za tri investicije

Sada se mogu definisati izlazni, ulazni i meto itok za svaki ¢vor i
(investiciju i)).

Izlazni tok r+ (i) = 2o w(iy, 1), Vil 2)
el

Ulazni tok: r— (i) = .n(i, i), Vi1 3)
el

Neto tok: r(i) = rt (i) — r—(i}), Vi el @

Tokovi imaju svoju interpretaciju: dzlazni tok je sinteti¢ka mera
koja pokazuje koliko investicija i; ,madmaSuje”’ sve ostale u I, a ulaz-
ni tok pokazuje koliko sve ostale investicije u I ,nadmasuju” i,.
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Uvodenje pojma izlaznogimulaznog toka pruza mogucnost defi-

nisanja slededih relacija:

i] @+i2 akko rt (l}) > rt (1,2)
i; [ti, akko r* (i) =r*(iy)
1, Pi; akko r— (i) <r (i) (5)
i l_iz akko r- (l]) =r- (12)
1z ovoga slede dve alternativne relacije rangiranja:
{1) PROMETHEE 1 — parcijalni poredak:
(i, Pri, Nig P i) VP LN~ ) VI [T, N [-1)&
(1, madmasuje iy)

(i, I* i, A i; [~ i7) & (i, indiferentno i,)

(svaki drugi slucaj) & (i, neuporedivo i,) (6)
(2) PROMETHEE II — jpotpuni poredak:
akko r (i) > r (ip) < (i; nadmasuje i) (7

akko r (i) = r (i) © (i, indiferentno i,)

PROMETHEE I i PROMETHEE 1I su dovoljni da se izvr$i ram-
giranje investicija m skupu I, tj. odabere majbolja ili odredi redosled
investicija. Da bismo reSili zadatak najboljeg izbora investicija iz sku-
pa I kada na maspolaganju stoje ogranicena sredstva, koristiéemo neto
tokove i monramo uvesti sledede veliGine:

a;, i = 1,..., n: potrebna sredstva za investiciju 1

x = (x,...,x,):; vektor d&ije komponente x; uzimaju vrednosti 0 ili 1,
a jpo konvenciji: 0 wznacava da i-ta intesticija mije oda-
brana, 1 'da je odabrana.

lada zadatak izbora majboljih investicija kada se raspolaze og-
rani¢enim sredstvima C postavljamo na slededi madin:

n n
Nadi maksimum F = ) r; x;, uz ogranidenje 3. q;, x; < C,

i=1 i=1
xo=1dli0i=1...,7

Pretpostavicerno da su svi r, pozitiviid, @ ako to nije slucaj treba
izvr§iti zamenu promenljivih: za svako r <0, staviti x;—1—X,

Ovako postavljen zadatak mioZe se jednostavno rediti samo kada je
n malo. Tada treba pretraziti sve vektore x podev od (0,...,0) do
(1,...,1) i izabrati onaj koji zadovoljava ogranicenje i daje maksimum
F. Ako je m weliko (vede iod 10) ima smisla primeniti metodu genenisa-
nja m-~dimenzionalnih Gilbertovih lanaca [2], tj. najpre generisati zasi-
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¢ene vektore x. Tlo su oni vektoni x koji su dopustivi u smisht ogranice-
nja,aimaju osobinu da zamena bar jedne nule jedinicom prevodi vektor
x u medopustivi. PoSto funkoija F ima maksimum samo za neko x kO_]e
je zasi¢eno, onda se maksimum F dobija pretraZivanjem skupa zasice-
nih vektora.

Broj zasi¢enih vektora je znadajno manji iod ukupnog broja mo-
gudih (2°+1) d dopustivih vektora. Ne ulazedi u .dokaz, napomenimo
da se moZe ofekivati da broj zasidenih vektora bude bar Vn puta ma-
nji od broja mogudih resenja.

Algormitam za generisanje zasicenih vektora je slededi:

lireba majpre ponovnom numeracijom svih investicija u I postidi
da vazi: a; = a, 2 ...a,. Zatim se odredi zasideni vektor sa najvedim
decimalnim ekvivalentom (osnovni). To je ono x ¢ijih su prvih n, kom-
ponenti jedinice, a ostallh n — n, wu nule dli jedinice, a m, je izabrano
tako da wvazi:

H n+!

a < C, X1.a; > C 8

i=1

4 =

-
i
.

Neka je kompomnenta (n; + 1) jednaka muli, a sleded¢ih mn, su
jedinice, prti ¢emu je n, izabrano tako da vazi:

”I n1‘+"2+1 n1+n +2
Y4+ 1 a < C, Za—|—):a>C (9)
1=1 i= n1+2 i= n1+2

Produzavajudi ovaj proces dobidemo osnovno zasideno x,, d&ije
komponente formiraju grupe jedimica odvojene nulama, pa se x,, moZe
prodstaviti:

M, n, My
—— N —, e, e Nomay,
Xog = @&, 1, ... 0,0, 1,1,.. 4,0, _.1,1,., 1)

Naravno, moguce je da dve susedne ‘komponente budu mule, 3to
znadi da se izmedu njih malazi prazna gmipa jedinica. Osnovnom, zasi-
denom X,, 'odgovara decimalni ekvivalent vy,. Lako se pokazuje da ne
postoji zasic¢en vektor sa vedim decimalnim ekvivalentom, veé samo sa
manjim. Postupak generisanja drugih zasidenih vektora iz osnovnog
je slededi:

(1) m Iposledn]m grupi jedimica (grupa my) sve jedinice zamemiiti
nulama; ako su u toj goupi ved nule, ne memjati ih;

(2) u pretposlednjoj grupi jedinica poslednju jedinicu zameniti
nulom;

{3} preostali deo komponenti — desno od zamenjene jedinice pod-
vrgnuti postupku traZenja osnovnog zasidenog wvektora (sa smanjerim
brojem komponenti), a za umanjeno ograniCenje: C — = ax; gde su-

i

miranje ide po onim i koji su levo od promenjene jedinice.
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Primenjujudi ovaj postupak ma X, tj. v, dobija se zasi¢eni vektor
vy, @ iz mjega v,, itd.,, a vazi v, > v; > ..> v,. lzmedu svaka dva za-
sicena vektora su mnezasiceni i/ili medopustivi v vektoni, a svi vektoni
sa decimalnim ekwvivalentima manjim od vy, su nezasiceni.

Generisanje zasi¢enth wvektora se lako kodira. Algoritam se poka-
zao primenljiv i u sludaju kada postoji vise od jednog lineamog ogra-
ni¢enja, tj. kada se vrsi izbor investicija sa ogranienjima na vise
vrsta sredstava [2].

5. RACUNARSKI PROGRAMI

Za potrebe rangiranja i izbora investicija razvijen je jedinstveni
programski paket nazvan ADPROM. On je namenjen reSavanju probile-
ma rangiranja i izbora iz skupa do 100 investicija mzimajuéi u obzir
do 20 kriterijuma, simultano. Program je napisan ma FORTRAN-u.

Potrebni ulazni podadi isu:

* broj investicija n i broj kriterijuma J,

* dvodimenzionalni niz Jxn &iji su elementi kritemijumske wvred-
nosti za svaku tnvesticiju,

* jednodimenzionalni Jmiz koeficijenta relativne vaznosti krite-
nijuma Wj,

* jednodimenzionalni J-niz max-smin oznaka za svaki 'kriterijum,

* tip i pamametri (p, q ili ¢) generalizovanog kriterijuma za svaki
knitenijum za koji je to potrebno,

* jednodimenzionalni n-npiz a; potrebnih sredstava za svaku inves-
ticiju (samo za lizbor investicija),

* ograni¢ena sredstva C (samo za izbor investidija).

izlazni rezultati su:

* pardijalni poredak investicija, sa mogudno$du mneuporedivosti
(PROMETHEE 1),

* potpuni poredak imvesticija (PROMETHEE 1I),

* izbor majboljih investicija koje se uklapaju u ograni¢ena sred-
stva (GILBERT).

6. PRIMER

Metode rangiranja i izbora nvesticija predloZzene u ovom radu
ilustrovademo na primeru koji je m literaturi veé analiziran metodom
ELECTRE II [19]. Posmatra se skup 5 investicija koje treba rangirati
i/ili odabrati uzimajuéi u obzir 11 kniterijuma definisanih u odeljku 3,
simuitano. Ulazni podaci dati su u tabeli 1. Investicije treba rangirati
a zatim izabrati majbolje investicije za slucaj kada se raspolaZze ogra-
ni¢enim sredstvima C.
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Kvalitativne atribute treba prevesti na skalu:

£, 1 {nedowvoljan (0), dovoljan (1), dobar (2), vrlo dobar (3), odli¢an
4}

fg : {meprihvatljiv (0), neuiralan (1), prihvatljiv (2)}
fy 1 {meutralan (0), srednji (1), veliki (2), najvedi 3)}
fio © {mneprihvatljiv (0), prihvatljiv (1)}

fyy @ {meprihvatljiv (0), prihvatljiv (1)}

lzlazni rezultati su slededi:
Indeksi preferentnosti = {i,, i,) dati su m tabeli 2.

Tabela 2.: Indeksi preferentnosti

Investicije 1 2 3 4 5 Izlazni tok Neto tok
1 0 334 096 045 323 798 —.043
2 145 0 .033 114 169 461 —1.069
3 138 247 0 136 382 903 064
4 325 611 401 0 477 1.814 1.434
5 233 338 309 085 0 965 —.386
Ulazni
tok 841 1.530 839 380 1351

Parcijalni poredak, tj. rang investicija, odreden programom PRO-
METHEE 1 dat je matricom parcijalnog poretka u tabeli 3. i kores-
podentnim grafom na sl. 4. Izmedu ostalog vidi se da je najbolja inve-
sticija 4, a vaze i relacije: {investicija 1 NEUPOREDIVA investicija 51},
{investicija 3 NEUPOREDIVA finvesticija 5}.

Iste refacije izmedu investicija dobijene su i primenom Gausovog
generalizovanog kriterijuma za knitenijume f, do f5, ¢ = p /2, a ostali
generalizovani kriterijumi kao u prethodniom sludaju.

Tabela 3.: Parcijalni poredak

Investicije 4 3 1 5 2
4 — 1 1 1 1
3 — 1 1
1 —_ 1
5 — 1
2
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{i; meuporedivo s}

{i; neuporedivo is}

Sl. 4. Graf parcijalnog poretka

Potpuni poredak investicija odreden programom PROMETHEE II,
u kome nema neuporediviosti dat ‘je na sl. 5.

O————O——0—0

Sl. 5. Graf potpunog poretka

1 u potpunom poretku majbolja je investicija 4, najgora je 2, a
investidije 3 i 1 masle su mesto pre investicije 5. PROMETHEE II daje
komipletan poredak, ali meke korisne informacije 0 meuporedivosti iz-
medu linvesticija su lizostale.

Primenom programa GILBERT izvrSen je izbor najboljih investi-
cija za sluCaj kada postoje ograniCena sredstva C = 1.5 x 10°. Zasice-
nim vektorima korenspondiraju slededi podskupovi investicija {1, 2, 5},
{1, 3}, {1, 4, 5}, {2, 3, 5}, {3, 4}. Pretrazivanjem zasicenih vektora malazi
se da najbolji izbor ¢ine ulaganja u investicije 3 1 4, za koje su potre-
bna ukupna ulaganja 1.3 x 10° a ostvanuje se neto tok 1.500.

7. ZAKLJUCCI

U radu je pokazano da se kombinovanjem koncepata i metoda
visekritenijumske analize i klasi¢ne optimizacije moze, metodoloski je-
dinstveno i dovoljno wobjektivivo, vrSiti rangiranje i izbor dnvesticija
u realnim investicionim uslovima. Subjektivniost u jprocesima rangira-
nja i izbora finvesticija drastidno se redukuje u lodnosu na uobi¢ajenu
ekonomsku praksu i stavlja u kontrolisane okvire.

Subjektivnost se ne moZe potpuno izbedl u delu metode gde se
vrsi «davanje znadaja pojedinim kriterijumima koji se uzimaju u obzir
u rangiranju i fizboru investicija. Medutim, subjektivnost je dovedena
na ‘principijelni terem intenpretacije sistema wvrednosti, a izostalo je
subjektivno izrazavanje jpreferentnosti prema pojedinim investicijama.

pPredlozena metoda je wrlo fleksibilra u smislu da prihvata ne
samo kvantitativne karakteristike investicija, ve¢ i mjihove kvalitativne
atribute. Slaba tacka metoda je postupak prevodenja kvalitativmih
atrtibuta u numericku skalu preferentnosti.
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Jedna teorijska osobenost predlozene metode je wvredna paZnje.
Za nazliku od standandne teorijske misli i priakse u mangiranju i izboru
investicija koja podiva nma apriorno prihvacenim stavovima o obaveznoj
tranzitivnosti svake tni investicije i uporedivosti svake dve investicije,
u razradenoj metodi su tranzitivnost i obavezna uporedivost samo lop-
cije.

: Obim radunanja u rangiranju fi izbonu investicija iz skupa vedeg
broja investicija (viSe od deset) toliki je da se moraju konistiti radu-
narski programi ADPROM i GILBERT. Oba programa su dovedena do
standardnog oblika i mogu se implementirati na mikroraCunaru sa
fortranskim kompajlerom.

Primljeno: 18. 02. 1986.
Prihwvadeno: 2. 09. 1986.
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MULTICRITERIA RANKING AND SELECTION
OF INVESTMENT PROJECTS

Radivoj PETROVIC
Olga MEMEDOVIC

Summary

1T'he objectives of this paper are: (1) to confirm by precise argu-
ments the assumptions about the restrictiveness of classical single-
_criterion optimization theory as applied in solving real tasks of invest-
ment ranking and selection of a set of investment projects, (2) to
suggest that investment ranking and selection is the problem for
multicriteria analysis that must rely on today's ideas about funda-
mental preference situations, (3) to show how, starting from the basic
axioms of partial multicriteria comparison of two investment projects,
to form appropriate methods, efficient algorithms and corresponding
computer programs that represent a decision-making and in investment
selection.

A list of 11 criteria is given in the paper. The list is intended to
indicate possible criteria rather than to be exclusive. The method
allows the number of criteria to increase up to 20.

The ADPROM software package has been developed for invest-
ment ranking and selection purposes. \[t is intended to solve the
problem of ranking out of a set of up to 100 investment projects
taking simultaneously into account up to 20 criteria. The program
gives the partial order (noncomparability included), the strict order
and the selection of the best investment projects subject to budget
constraint.



