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Анотація. Розглянуто задачу оцінки інвестиційних проектів на основі чистого приведеного доходу методами 
нечіткої логіки, а саме – оцінки за допомогою методики альфа-рівнів. Запропоновано використання несимет-
ричної функції належності, сформованої на основі функції Гаусса з різними значеннями середньоквадра-
тичного відхилення. Проведено чисельні експерименти оцінки інвестиційного проекту на основі трикутних 
функцій належності та запропонованих несиметричних гауссоїд. Зроблено висновок необхідності ретельного 
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Аннотация. Рассмотрена задача оценки инвестиционных проектов на основе чистого приведенного дохода 
методами нечеткой логики, а именно оценки с помощью методики альфа-уровней. Предложено использо-
вание несимметричной функции принадлежности, сформированной на основе функции Гаусса с разными 
значениями среднеквадратичного отклонения. Проведены численные эксперименты оценки инвестицион-
ного проекта на основе треугольных функций принадлежности и предложенных несимметричных гауссо-
ид. Сделан вывод необходимости тщательного подбора вида функций принадлежности для уменьшения ин-
вестиционного риска. 
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Вступ. Прийняття рішень, щодо інвестиційної 
політики – один із найважливіших етапів діяльності 
будь-якої компанії. Тому для ефективного викорис-
тання залучених грошових коштів та отримання мак-
симального ефекту від вкладення-отримання макси-
мального прибутку на вкладені інвестиції потрібно 
провести ретельний аналіз грошових потоків, пов’я-
заних з реалізацією проекту.

Існує кілька методів оцінки привабливості інвес-
тиційного проекту і кілька основних критеріїв вибору 
того чи іншого проекту [1–3]. В основі кожного мето-
ду лежить важливий принцип, відповідно до якого в 
результаті реалізації проекту компанія повинна отри-
мати прибуток (тобто повинен збільшитися власний 
капітал). При цьому фінансові показники характери-
зують проект з різних сторін відповідно до інтересів 
зацікавлених осіб, пов’язаних із компанією (таких як 
кредитори, інвестори, менеджери).

Аналіз сучасних методів оцінювання інвестицій-
них проектів показав, що існує необхідність обліку 
невизначеності та розпливчастості інформації щодо 
ключових факторів формування оцінок інвестиційних 
проектів, обмеження статистичної інформації, а також 
експертних оцінок [4–6]. На думку авторів, такі моделі 
повинні ґрунтуватися на використанні інструмента-
рію теорії нечіткої логіки, а саме методики оцінки з ви-
користанням альфа-рівнів. Методика дозволяє вико-
ристовувати інструментарій нечіткої логіки без засто-
сування нечіткого висновку Мамдані. Таким чином, 
методика зручна для проведення оцінок економічних 
величин, у тому числі оцінки інвестиційних проектів.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Зазна-
чимо, що цією проблематикою займаються багато вче-
них [7], зокрема українських. Використання нечітких 

технологій моделювання економіки трапляється в ба-
гатьох авторів, серед яких: В. В. Вітлінській, Ю. Г. Ли-
сенко, А. В. Матвійчук, Н. К. Максишко, Г. І. Веліко-
іваненко, М. В. Бальзан, О. П. Заруцька, О. М. Ново-
селецький, В. В. Огліх.

Важливість переходу від класичних економіко-ма-
тематичних методів до нечітких підкреслено створен-
ням спеціалізованого науково-аналітичного журналу 
при ДВНЗ «Київський національний економічний 
університет імені Вадима Гетьмана», спрямованого 
на проведення фундаментальних і прикладних дослі-
джень у напрямі розвитку нейронечітких технологій 
моделювання економіки.

До критеріїв, що використовуються в аналізі ін-
вестиційної діяльності (інтегральними показниками), 
належать:

 – чистий приведений дохід (Net Present Value, 
NPV);

 – термін окупності інвестицій (Payback Period, 
РР);

 – внутрішня норма дохідності (Internal Rate of 
Return, IRR);

 – модифікована внутрішня норма дохідності 
(Modifi ed Internal Rate of Return, MIRR);

 – рентабельність інвестицій (Profi tability, P);
 – індекс рентабельності (Profi tability Index, PI).

Усі розрахунки показників ефективності (інте-
гральних показників) виконують із дисконтованими 
потоками готівки, що представляють надходження 
грошових коштів (Cash Infl ows), і відпливи готівки 
або виплати грошових коштів (Cash Outfl ows), у про-
цесі реалізації проекту.

Чистий приведений дохід (NPV) – це різниця між 
теперішньою вартістю майбутнього грошового пото-
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ку і вартістю первинних фінансових інвестицій. По-
казник NPV показує безпосереднє збільшення капі-
талу компанії, тому для акціонерів підприємства він є 
найбільш значущим.

Критерієм прийняття проекту є додатне значення 
NPV. У разі, коли потрібно зробити вибір із кількох 
можливих проектів, перевага повинна бути надана 
проекту з більшою величиною чистого приведеного 
доходу.

Водночас нульове або навіть від’ємне значення 
NPV не свідчить про збитковість проекту як такого, 
а лише про його збитковості при використанні такої 
ставки дисконтування. Той самий проект, реалізова-
ний при інвестуванні дешевшого капіталу або з мен-
шою необхідною прибутковістю, може дати позитив-
не значення чистого приведеного доходу, тобто:

 – якщо NPV > 0, то проект варто прийняти;
 – якщо NPV < 0, то проект слід відхилити;
 – якщо NPV = 0, то проект не прибутковий і не 

збитковий.
Таким чином, з позиції акціонерів критерій NPV 

матиме таку інтерпретацію з урахуванням головної 
мети діяльності будь-якої компанії:

 – якщо NPV < 0, то в разі прийняття проекту 
власний капітал компанії скорочується. Отже, 
цінність компанії зменшується, тобто власни-
ки компанії зазнають збитків;

 – якщо NPV = 0, то в разі прийняття проекту рі-
вень власного капіталу і цінність компанії не 
зміняться, тобто власники компанії не отрима-
ють прибутку і не зазнають збитків;

 – якщо NPV > 0, то в разі прийняття проекту 
власний капітал, цінність компанії і добробут 
її власників збільшаться.

За методом NPV припускаємо, що всі потоки гро-
шових коштів можуть бути реінвестовані за тією ж 
ставкою, за якою компанія платить за користування 
капіталом.

Розрахунок чистого приведеного доходу здійсню-
ють за формулою:

 1 ,
(1 )

n i
i i

VNPV I
r  

  (1)

де Vi – дохід в i-му періоді; I – величина початкової 
інвестиції; r – ставка дисконтування; n – кіль-
кість періодів (років, місяців і т. д.) (n = 1, 2, ...).

За формулою (1) визначають, додатних чи від’ємних 
значень набуває NPV за умов, що всі величини (I, V, r) 
не змінюються в часі. Але на практиці можна дати 
лише приблизні оцінки коефіцієнта дисконтування, 
грошового потоку і величин початкового інвестуван-
ня. Зазвичай, наперед відомі тільки найбільш ймовірні 
значення параметрів, а також їхні максимальне і міні-
мальне значення. Такі ситуації оцінки інвестиційних 
проектів найбільш адекватно описує нечітка логіка.

Нечітка логіка не замінює традиційні методики 
управління, а, навпаки, долучається до них і розши-
рює можливості традиційних методик. Переваги та-
кого злиття базуються на такому:

 – формалізується й об’єднується досвід теорети-
ків і практиків;

 – пропонується простий метод розрахунку 
складних процесів;

 – постійно враховується досвід управління про-
цесами даного типу, з урахуванням особливос-
тей системи;

 – ураховуються вихідні дані різного роду і відбу-
вається об’єднання різних вихідних даних.

Метою статті є побудова моделі оцінювання ін-
вестиційних проектів за допомогою несиметричних 
функцій належності на основі розподілу Гаусса для 
методики альфа-рівнів нечіткої логіки і подальше її 
використання в аналізі інвестиційної діяльності.

Результати досліджень. Визначення виду  функцій 
належності (μ-функцій) є одним із найважливіших 
питань у теорії нечітких множин [8]. Здебільшого ви-
користовують трикутні, трапецеподібні, сигмоїдні 
функ ції, функції Гаусса. Трикутні функції належнос-
ті вико рис товують в основному як навчальний при-
клад, а для практичних завдань бажано застосовувати 
функції Гаусса.

На практиці для модельованої економічної величи-
ни відомі, здебільшого, найбільш імовірне значення (b), 
мінімально (a) і максимально (c) можливі значення. На 
підставі цих даних логічно побудувати несиметричну 
трикутну функцію належності, оскільки максимальне і 
мінімальне значення можуть бути несиметричні щодо 
найбільш імовірного. Для такої трикутної функції на-
лежності можна записати:

  (2)

Приклад такої функції зображено на рис. 1 (суціль-
на лінія), для а =1, b = 3, c = 4.

Побудуємо несиметричну функцію Гаусса на осно-
ві несиметричної трикутної функції так:

  (3)

Несиметрична функція складається з двох частин. 
Ліва частина – ліва частина функції Гаусса, максимум 
якої збігається з максимумом μtr(x), лівіше за значення 
x = a функція не продовжується, а середньоквадратич-
не відхилення –σL обирають таким чином, щоб площі 
під лівими ділянками трикутної функції та функції Га-
усса були рівними. Аналітично знайти середньоквад-
ратичне відхилення за таких умов достатньо складно, 
але легко знайти засобами Math Cad. Аналогічно фор-
мується права частина несиметричної функції. Зшив-
ка частин несиметричної функції для значення x = b 
відбувається автоматично. Приклад несиметричної 
функції Гаусса для а = 1, b = 3, c = 4 зображено на рис. 1 
(пунктирна лінія). 
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Рис. 1. Функції належності: трикутна несиметрична (суцільна лінія) 
і відповідна їй несиметрична функція Гаусса (пунктирна лінія)

За розрахунками площа під лівою частиною три-
кутної функції дорівнює 1, а σL = 0,809. Аналогічно 
площа під правою частиною трикутної функції до-
рівнює 0,5, а σR = 0,4045. Подальші розрахунки про-
ведемо одночасно для двох несиметричних функцій 
належності – трикутної і Гаусса.

Для задачі оцінки інвестиційного проекту скорис-
таємось методикою α-рівнів [9]. Множиною α-рівня 
нечіткої множини А називають звичайну множину, 
яка складається з усіх таких елементів універсальної 
множини U, для яких виконується нерівність μА ≥ α, де 
μА – функція належності. Множини α-рівня широко 
використовують при оперуванні з нечіткими множи-
нами. Побудова множин α-рівня дозволяє виконувати 
наближений розклад нечіткої множини.

Нехай задано дві нечіткі множини А і В. Розкладе-
мо їх по α-рівнях. У графічному представленні функ-
цій належності інтервали достовірності множин відо-
бражають відрізки:

 – на рівні α1 – [a1s, a1e], [b1s, b1e], де a1s, b1s – початок 
інтервалу; a1e, b1e – кінець інтервалу;

 – на рівні αn – [ans, ane], [bns, bne].
Арифметичні операції над нечіткими множинами 

зводяться до операцій над інтервалами відповідного 
α-рівня. Через С позначено результат операції:

 – додавання [cis, cie] = [ais, aie] + [bis, bie] = [ais + bis, 
aie + bie];

 – віднімання [cis, cie] = [ais, aie] – [bis, bie] = [ais – bis, 
aie – bie];

 – множення [cis, cie] = [ais, aie] ⋅ [bis, bie] = [ais ⋅ bis, 
aie ⋅ bie];

 – ділення [cis, cie] = [ais, aie] / [bis, bie] = [ais / bis, 
aie / bie];

 – піднесення до степеня [cis, cie] = [ais, aie]k = [ais
k, 

aie
k].

Для оцінки інвестиційного проекту застосуємо ме-
тодику α-рівнів для розрахунку чистого приведеного 
доходу (1), з урахуванням, що всі змінні в цій формулі 
належать до нечітких множин із несиметричними в 
загальному варіанті функціями належності.

Для трикутної функції належності при діленні на 
N α-рівнів ліва і права границі α-рівнів запишемо так:

 ( ) ( ) ( ),   ,  
1,  ,  1 ,   ,  1 1.tr i i tr i i iL a b a R c c b i h h i N
N

= + − ⋅∝ = − − ⋅∝ ∝ = − ⋅ = = +K   (4)

Для функції належності Гаусса ліва і права границі 
α-рівнів будуть такі:

 L b R b= − = +ln ln, ,,  1 12 ( )σ 2 ( .)σG i L G i R
i i∝ ∝

 (5)

Застосуємо методику α-рівнів для розв’язування 
конкретної задачі. Початкова інвестиція проекту ста-
новить близько 3 млн грн з можливими відхиленнями 
від 2,8 до 3,1 млн грн. Передбачається, що термін реа-
лізації проекту становить два роки, у кожен з яких він 
має в середньому приносити дохід 2 млн грн з можли-
вими відхиленнями від 1,3 до 2,7 млн грн. Дослідимо 
проект на основі чистої вартості і внутрішньої дохід-
ності. Вважатимемо, що прибуток щороку однаковий 
– V1 = V2.

Оскільки показники проекту не можна визначи-
ти точно, задамо їх як нечіткі параметри. Визначимо 

змінні, які будемо представляти в нечіткій формі. Це 
початкова інвестиція I, прибуток V, ставка дисконту-
вання r. Вважатимемо, що ці показники змінюються на 
інтервалах у вказаних межах. Задамо для них функції 
належності як трикутні функції, так і функції Гаусса. 
Побудуємо множини α-рівня. Оберемо 10 рівнів α на 
відрізку μ  [0, 1], побудуємо наближене розкладання 
нечітких множин I, V, r. Використовуючи операції над 
α-рівнями, знайдемо NPV і отримаємо наближене роз-
кладання нечіткої множини NPV по завданих рівнях.

Для початкової інвестиції I та щорічного прибут-
ку V наближені значення дано в умові. Щоб визначи-
ти межі ставок дисконтування, знайдемо внутрішню 
дохідність проекту – ставку дисконтування, для якої 
значення чистої поточної вартості NPV дорівнює 
нулю. На рис. 2 наведено графічний розв’язок, внут-
рішня дохідність становить r = 21,45%. 
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Рис. 2. Графічний розв’язок рівняння NVP(r) = 0

Зрозуміло, що якщо величина r показника внут-
рішньої дохідності перевищить розраховане значення 
21,45%, то проект ніколи не буде прибутковим. Тому 
для проведення розрахунків приймемо, що показник 
r приймає найімовірніше значення 17% і коливається 
в межах від 11 до 20%.

Наведемо значення середньоквадратичних відхи-
лень функцій належності Гаусса для обраних I, V, r:

, , ,

, , ,

σ 0,081;  σ 0,04; σ 0,28; 
σ 0,28; σ 0,021; σ 0,016.

L I R I L V

R V L r R r

= = =
= = =

У табл. 1–3 представлено результати розрахунку 
лівих і правих границь α-рівнів для I, V, r.

Таблиця 1
Значення лівих і правих границь -рівнів 

початкових інвестицій I 
для трикутної функції належності та функції Гаусса
N α-рівень Ltr Rtr LG RG

1 0 2,80 3,10 2,800 3,100
2 0,1 2,82 3,09 2,826 3,086
3 0,2 2,84 3,08 2,855 3,072
4 0,3 2,86 3,07 2,874 3,062
5 0,4 2,88 3,06 2,890 3,054
6 0,5 2,90 3,05 2,905 3,047
7 0,6 2,92 3,04 2,918 3,047
8 0,7 2,94 3,03 2,932 3,04
9 0,8 2,96 3,02 2,946 3,034

10 0,9 2,98 3,01 2,963 3,027
11 1 3,00 3,00 3,000 3,018

Таблиця 2
Значення лівих і правих границь -рівнів 

щорічних прибутків 
для трикутної функції належності та функції Гаусса
N α-рівень Ltr Rtr LG RG

1 0 1,3 2,7 1,3 2,7
2 0,1 1,37 2,63 1,393 2,607
3 0,2 1,44 2,56 1,492 2,508
4 0,3 1,51 2,49 1,561 2,439
5 0,4 1,58 2,42 1,617 2,383
6 0,5 1,65 2,35 1,667 2,333
7 0,6 1,72 2,28 1,714 2,286
8 0,7 1,79 2,21 1,761 2,239
9 0,8 1,86 2,14 1,811 2,189

10 0,9 1,93 2,07 1,87 2,13
11 1 2,00 2,00 2,00 2,00

Таблиця 3
Значення лівих і правих границь -рівнів 

ставки дисконтування r 
для трикутної функції належності та функції Гаусса
N α-рівень Ltr Rtr LG RG

1 0 0,11 0,21 0,11 0,21
2 0,1 0,116 0,206 0,118 0,204
3 0,2 0,122 0,202 0,127 0,199
4 0,3 0,128 0,198 0,133 0,195
5 0,4 0,134 0,194 0,138 0,192
6 0,5 0,14 0,19 0,142 0,189
7 0,6 0,146 0,186 0,146 0,186
8 0,7 0,152 0,182 0,15 0,184
9 0,8 0,158 0,178 0,154 0,181

10 0,9 0,164 0,174 0,159 0,177
11 1 0,17 0,17 0,17 0,17

У табл. 4 наведено значення границь α-рівнів чис-
того приведеного доходу, отриманих при підстановці 
даних із табл. 1–3 у рівняння (1) за методикою ариф-
метичних операцій над інтервалами відповідного 
α-рівня.

Таблиця 4
Значення лівих і правих границь -рівнів 

чистого приведеного доходу NPV 
для трикутної функції належності та функції Гаусса
N NPV α‹3› NPV α‹1›

tr NPV αtr‹2› NPV αG‹1› NPV αG‹2›
1 0 -0,574 0,976 -0,574 0,976
2 0,1 -0,492 0,899 -0,468 0,877
3 0,2 -0,413 0,822 -0,355 0,766
4 0,3 -0,335 0,743 -0,280 0,688
5 0,4 -0,258 0,664 -0,219 0,624
6 0,5 -0,183 0,584 -0,166 0,566
7 0,6 -0,109 0,503 -0,117 0,512
8 0,7 -0,037 0,422 -0,068 0,457
9 0,8 0,033 0,339 -0,017 0,398

10 0,9 0,103 0,255 0,043 0,327
11 1 0,170 0,170 0,170 0,170

Графік функції NPVα представлено на рис. 3а за 
трикутних функцій належності; рис. 3б – за функцій 
належності Гаусса. За результатами аналізу масиву 
NPVα робимо висновок, що проект є прибутковим 
для рівня α > 0,7 за трикутних функцій належності та 
прибутковим для рівня α > 0,8 за функцій належності 
Гаусса.
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Рис. 3. Значення -рівнів для чистого приведеного доходу

Незначні відмінності у значеннях границь α-рівнів 
трикутної функції належності та функції Гаусса ве-
личин I, V, r призвели в результаті до зміщення рівня 
оцінки інвестиційного проекту з 0,7 до 0,8. 

Значення NPV лежать у межах від -0,574 млн до 
0,976 млн грн.

Якщо застосовувати для оцінювання інвестицій-
ного проекту трикутні функції належності, то очіку-
ваний річний прибуток буде в межах від 1,86 до 2,14 
млн грн, за ставки дисконтування від 15,8 до 17,8%. Це 
відбудеться за умов, що початкові інвестиції лежать у 
межах від 2,960 до 3,020 млн грн.

Якщо застосовувати для оцінювання інвестицій-
ного проекту функції належності Гаусса, то очікува-
ний річний прибуток буде в межах від 1,87 до 2,13 млн 
грн за ставки дисконтування від 15,9 до 17,7%. Це від-
будеться за умов початкового інвестування в межах 
від 2,963 до 3,027 млн грн.

Таким чином, оцінка при застосуванні функцій 
Гаусса незначним чином, але відрізняється від оцінки 
при застосуванні трикутних функцій у більший бік, 
тобто вимагається більший обсяг початкових інвес-
тицій, щоб проект був прибутковим.

Висновки. Запропоновано несиметричну функцію 
належності Гауса для використання методики α-рівнів 
апарату нечіткої логіки. Несиметрія функції належ-
ності обумовлена специфікою побудови таких функ-
цій для економічних показників, для яких у багатьох 
випадках можна вказати тільки три значення: най-
ймовірніше, мінімально і максимально можливі. Для 
розрахунку параметрів несиметричної функції Гаусса 
спочатку будуємо наближення – трикутна функція на-
лежності. Виходячи з параметрів трикутної функції, 
розраховуємо середньоквадратичні відхилення для 
лівої і правої частин функції Гаусса.

На конкретній задачі показано, що вид функції 
належності може впливати на результати обчислень. 
Проведено чисельні експерименти оцінки інвестицій-
ного проекту на основі трикутних функцій належнос-
ті і запропонованих несиметричних гауссоїд. За оцін-
кою при використанні несиметричної функції Гаусса 
потрібні більші кошти для початкових інвестицій для 
того, щоб інвестиційний проект був прибутковим. 
Пропонуємо застосовувати саме несиметричні функ-
ції Гаусса при проведенні аналогічних розрахунків для 
зменшення ризику прогнозування.
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