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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Обгрунтування економічної привабливості інвестиційно"

го проекту полягає в оцінці набору показників, які розрахо"

вуються за даними його грошових потоків. Ані потік інвес"

тицій, ані потоки поточних (операційних) платежів і надход"

жень не можуть бути сплановані точно. У багатьох випад"

ках зацікавлена особа (інвестор, експерт, суб'єкт прийнят"

тя рішень) в змозі більш"менш впевнено вказати лише інтер"

вали, в межах яких мають опинитися параметри грошових

потоків, та найочікувані значення всередині цих інтервалів.

Коректну математичну фіксацію таких оцінок реалізують

формалізми теорії нечітких множин, закладеної більше 45

років тому американським вченим Лотфі Заде [1] — інтер"

вальні, трикутні, трапецієподібні числа.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Використання нечітко"множинних описів у моделюванні

недетермінованих грошових потоків інвестиційного проек"

ту породжує задачу знаходження відповідних оцінок показ"

ників його привабливості або ефективності. Більш опраць"

ованим є визначення нечітких показників ефекту інвестицій

(чистий дохід — ЧД, Net Income — NI; чиста теперішня

вартість — ЧТВ, Net Present Value — NPV), а також нечітких

індексів доходності (індекс доходності затрат — ІДЗ, Costs

Profitability Index — CPI; індекс доходності дисконтованих

затрат — ІДДЗ, Discounted Costs Profitability Index — DCPI

тощо). Їхній розрахунок здійснюється на основі арифметич"

них операцій над елементами нечітких оцінок грошових по"
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токів згідно з відповідними підходами нечіткої (нечітко"

інтервальної) арифметики, або зводиться до розв'язування

оптимізаційних задач [2—6].

Не такою очевидною виявляється побудова нечіткої

оцінки внутрішньої норми доходності (ВНД, Internal Rate

of Return —  IRR ). Вихідна математична специфіка цього

показника зумовлює складнощі та неоднозначності щодо

його розрахунку в разі нечіткості початкової інформації

[7—14].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Зазначене вище висуває завдання подальших дослід"

жень за проблемою нечітко"множинного оцінювання показ"

ника  IRR , пошуку за нею нових ефективних підходів. Це й

взято за мету даної роботи.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Внутрішня норма доходності являє собою величину

ставки дисконту, за якої чиста теперішня вартість аналізо"

ваного проекту дорівнює нулю. Тобто показник  IRR  слід

знаходити як розв'язок такого рівняння:

 
0)1(

0

t
T

t
t IRRCF (1),

де T  — кількість періодів (років) проекту; tCF  —

очікуваний грошовий потік за інвестиційним проек"

том в  t "му періоді (році).

Відразу оговоримо, що подальший теоретичний

аналіз обмежується ситуацією строго спадної за"

лежності між дисконтною ставкою і показником

чистої теперішньої вартості для можливих наборів значень

грошових потоків інвестиційного проекту, який розглядаєть"

ся, у межах носіїв їх нечітких оцінок.

Згідно з підходом, що грунтується на розширеному на"

борі операцій нечітко"інтервальної арифметики, оцінюван"

ня показника  IRR  у разі нечітких початкових даних означає

розв'язування набору інтервальних рівнянь, отриманих у ре"

зультаті розбиття нечітких оцінок грошових потоків на ок"

ремі сегменти (інтервали), так звані множини  "рівня або

"зрізи, в межах чого окреме рівняння зазначеного набо"

ру має вигляд (на основі [4, с.134]):
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tt CFCF
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 ]0,0[]),[1( tIRRIRR ,  ]1,0[ (2),

де ],[ tt CFCF  — інтервал для нечіткої оцінки потоку

грошових коштів в t"му році, що відповідає рівню належ"

ності ;  ],[ IRRIRR  — інтервал для нечіткої оцінки показ"

ника IRR , що відповідає рівню належності  ; "//" — опе"

рація додаткового ділення.

Пошук розв'язку інтервального рівняння (2) зводиться

до розв'язування відповідної двійки "звичайних" детерміно"

ваних рівнянь:
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(3—4).

Розглянемо викладений підхід на умовних даних, вико"

риставши приклад з роботи [11].

Нехай на підприємстві розглядається привабливість

інвестиційного проекту, який має реалізовуватися протягом

трьох років. Інвестиційні витрати здійснюються одноразо"

во, їх сума становить 1000 тис. гр. од. Інші потоки коштів за

проектом описуються трапецієподібними оцінками. Значен"

ня їх ключових елементів (точок) відображені в таблиці 1.

Необхідно розрахувати показник внутрішньої норми

доходності за допомогою методу на основі розширеної не"

чітко"інтервальної арифметики.

Результати застосування розглядуваного методу реп"

резентує таблиця 2.

На рисунку 1 зображено графік отриманої нечіткої оцін"

ки IRR .

Групою вчених Ченстоховського технічного універси"

тету (Польща), П.П. Севастьяновим, Д.П. Севастьяновим,

Л.Г. Димовою, був запропонований свій метод розрахунку

нечіткої оцінки показника внутрішньої норми доходності [11;

12]. Згідно з даним підходом, задача нечіткого оцінювання

внутрішньої норми доходності розв'язується в два етапи.

На першому етапі за всіма рівнями належності  роз"

раховуються нечіткі оцінки дисконтної ставки, кожна з яких

визначає симетричну відносно нуля інтервальну оцінку по"

казника чистої теперішньої вартості.

На другому етапі отримані нечіткі оцінки ставки дискон"

ту на основі зваженої адитивної згортки інтегруються в ре"

зультуючу нечітку оцінку шуканого показника.

Поряд із концептуальною продуктивністю методу Сева"

стьянових"Димової його застосування призводить до пере"

оцінювання величини носія нечіткої оцінки внутрішньої нор"

ми доходності. Виходячи з цього факту, П.М. Дерев'янком

  
 3,0,0 tCFt  3,0,1 tCFt  3,0,

1
tCF t 3,0,

0
tCFt

0 -1000 -1000 -1000 -1000 
1 1000 1000 2000 2000 
2 1500 1600 2000 3000 
3 1000 1200 1500 2000 

Таблиця 1. Трапецієподібні оцінки річних потоків
коштів за проектом, тис. гр. од.

 IRR  IRR  
0 1,000 2,153 
0,1 1,006 2,127 
0,2 1,012 2,101 
0,3 1,018 2,074 
0,4 1,024 2,047 
0,5 1,030 2,020 
0,6 1,036 1,992 
0,7 1,042 1,964 
0,8 1,048 1,935 
0,9 1,054 1,906 
1 1,060 1,876 

Таблиця 2. Результати знаходження нечіткої
внутрішньої норми доходності на основі

розширеної нечітко!інтервальної арифметики

Рис. 1. Нечітка оцінка  IRR  на основі
розширеної нечітко!інтервальної арифметики
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було запропоновано для допустимих значень аналізова"

ного показника в межах його нечітко"інтервальної фор"

ми встановлювати обмеження знизу [4, c.136]. Як варі"

ант такого обмеження було вказане значення  0IRR , знай"

дене за допомогою співвідношення (3). У загальному ж

випадку, згідно з П.М. Дерев'янком, його має визначати

особа, що приймає рішення.

Осмислення означеної проблеми дозволяє дійти виснов"

ку про припустимість й доцільність введення додаткового

обмеження для значень внутрішньої норми доходності в ме"

жах її нечіткого оцінювання за допомогою методу Севастья"

нових"Димової. При цьому підхід до коригування нечіткої

оцінки розглядуваного показника, висунутий П.М. Дерев'ян"

ком, припускає свій розвиток, суть якого полягає в наступно"

му: на нашу думку, додаткове обмеження має встановлюва"

тися як знизу, так і зверху, а також окремо для кожного рівня

належності  , тобто має встановлюватися не одне єдине

обмеження знизу, як це пропонує П.М. Дерев'янко, а їх набір,

що відповідає структурі нечіткої оцінки шуканого показника;

цілком погоджуючись з принципом, покладеним в основу

підходу П.М. Дерев'янка, зазначені додаткові обмеження слід

формувати на основі співвідношень (3—4).

Викладені вище міркування дозволяють сформулю"

вати відповідну модифікацію методу знаходження нечіткої

оцінки внутрішньої норми доходності Севастьянових"Димо"

вої. Схема пропонованої модифікації є такою.

1. Шукана нечітка оцінка внутрішньої норми доходності

 RRI ~~~  будується як агрегат проміжних за  "рівнями нечітких

оцінок  RRI ~~~ ,  ]1,0[ . На першому кроці для кожної про"

міжної оцінки  RRI ~~~
,  ]1,0[  визначається нижня і верхня

межа її носія, відповідно RRI  та 
 

RRI ,   ]1,0[ . Рівняння

для знаходження зазначених показників мають вигляд:
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,  ]1,0[      (5—6).

2. У структурі нечітких оцінок чистої теперішньої вартості,

які відповідають проміжним за "рівнями нечітким оцінкам

 RRI ~~~
,  ]1,0[ , визначаються інтервали максимальної довжи"

ни. Ці інтервали мають знаходитися в межах, які задаються

показниками RRI  та 
 

RRI ,  ]1,0[ , знайденими на поперед"

ньому кроці, а також задовольняти умову симетричності віднос"

но нульового значення. Праві кінці розглядуваних інтервалів
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звідки

 
21max ,min yyy ,  ]1,0[ (9).

3. Для носіїв проміжних за  "рівнями нечітких оцінок

 RRI ~~~
,  ]1,0[  визначаються їх точні нижні і точні верхні

межі, відповідно  
0IRR  та  0

IRR ,  ]1,0[ . Знаходження заз"

начених показників здійснюється виходячи з рівнянь:
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,  ]1,0[    (10—11).

4. Для проміжних за  "рівнями нечітких оцінок  RRI ~~~
,

 ]1,0[  знаходяться значення з максимальним рівнем на"

лежності —  IRR ,  ]1,0[ . Рівняння для обчислення даних

показників мають вигляд:

 T

t
t
tt

IRR
CFCF

0

0
)1(

,  ]1,0[  (12).

5. У структурі нечітких оцінок чистої теперішньої вар"

тості, які відповідають проміжним за  "рівнями нечітким

оцінкам  RRI ~~~
,  ]1,0[ , значення  IRR ,  ]1,0[  задають

інтервали мінімальної довжини, праві кінці цих інтервалів

 
miny ,  ]1,0[  можуть бути знайдені на основі співвідно"

шень:
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,  ]1,0[ (13—14).

6. Здійснюється відтворення проміжних за "рівнями

нечітких оцінок  RRI ~~~
,  ]1,0[ . Деякий інтервал

 ],[ IRRIRR  в межах нечіткої оцінки  RRI ~~~
,  ]1,0[ , який

відповідає рівню належності  ,  ]1,0[ , може бути визна"

чений виходячи з співвідношень:

)( minmaxmax yyyy  ,  ]1,0[ ,  ]1,0[  (15)

T

t t

t y
IRR

CF
0 )1(

, 
 T

t
t

t y
IRR
CF

0 )1(
,  ]1,0[ ,  ]1,0[  (16—17).

7. Визначається шукана нечітка оцінка  RRI ~~~
 шляхом аг"

регування знайдених на попередньому етапі проміжних за

"рівнями нечітких оцінок  RRI ~~~
,  ]1,0[ . Зазначене агре"

гування слід здійснювати так:

 ],[~~~
]1,0[

IRRIRRRRI (18),
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2 dIRRIRR ,   ]1,0[ (19—20).

У межах практичних обчислень, що передбачає фіксо"

вану кількість рівнів розбиття нечітких оцінок  VPN ~~~
і  RRI ~~~

,

тобто  — та "рівнів, розглядуване агрегування зводить"

ся до наступного:
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Застосування вихідної і модифікованої версії методу

Севастьянових"Димової на основі умовної ситуації, що була

 

   IRR
  -

 

   IRR
   

-  

IRR  IRR  IRR  IRR  

0 0,000 2,162 1,300 1,963 
0,1 0,459 2,145 1,318 1,904 
0,2 0,690 2,102 1,336 1,849 
0,3 0,858 2,049 1,354 1,798 
0,4 0,994 1,989 1,374 1,748 
0,5 1,108 1,924 1,393 1,702 
0,6 1,206 1,852 1,413 1,657 
0,7 1,293 1,775 1,433 1,615 
0,8 1,370 1,691 1,454 1,574 
0,9 1,438 1,599 1,476 1,535 
1 1,498 1,498 1,498 1,498 

Таблиця 3. Результати знаходження нечіткої
внутрішньої норми доходності за вихідною і

модифікованою версією методу Севастьянових!
Димової
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наведена вище, дозволяє отримати результати, відображені

у таблиці 3.

На рисунку 2 показано графіки нечіткої оцінки  IRR  в

межах вихідної і модифікованої версії методу Севастьяно"

вих"Димової.

З рисунку 2 видно, що поряд з подібністю або збігом

окремих характеристик нечітких оцінок  IRR , отриманих за

допомогою альтернативних методів, — відповідність в обох

випадках трикутній формі в межах лінійної апроксимації, од"

накові модальні значення — для них мають місце принци"

пові відмінності — істотне неспівпадіння носіїв (більшою

мірою в їх лівій частині), різні проміжки опуклості і ввігну"

тості.

Окрім сформульованої вище модифікації методу по"

будови нечіткої оцінки внутрішньої норми доходності Се"

вастьянових"Димової, можливі й інші модифікації, які ви"

ходять з тієї самої методологічної ідеї щодо обмежень

для параметрів проміжних за "рівнями нечітких оцінок

 RRI ~~~
,  ]1,0[  у межах шуканої нечіткої оцінки  RRI ~~~

, але

в послабленому вигляді, тобто грунтуються на послаб"

леній системі обмежень. Модель однієї з таких модифі"

кацій з помірно послабленими обмеженнями для носіїв

проміжних нечітких оцінок  RRI ~~~
,  ]1,0[  зводиться до

такого.

1. На першому кроці розраховуються два значення

дисконтної ставки — 
0RRI  та 

0RRI , що є відповідно ниж"

ньою і верхньою межею для носіїв одночасно всіх про"

міжних за  "рівнями нечітких оцінок  RRI ~~~
,  ]1,0[ .

Рівняння для знаходження зазначених показників мають

вигляд:
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 (24—25).

2. У структурі нечітких оцінок чистої теперішньої вар"

тості, які відповідають проміжним за  "рівнями нечітким

оцінкам  RRI ~~~
,  ]1,0[ , визначаються інтервали максималь"

ної довжини. Ці інтервали мають знаходитися в межах, які

задаються показниками 
0RRI  та 0RRI , знайденими на попе"

редньому кроці, а також задовольняти умові симетричності

відносно нульового значення. Праві кінці інтервалів maxy ,

 ]1,0[  слід знаходити на основі співвідношень:
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звідки

 
21max ,min yyy ,  ]1,0[  (28).

Наступні етапи збігаються з відповідними (з 3"го по 7"й)

етапами для вихідної модифікації методу Севастьянових"

Димової.

Застосування модифікації методу Севастьянових"Димо"

вої з помірно послабленими обмеженнями щодо параметрів

проміжних за "рівнями нечітких оцінок  RRI ~~~
,  ]1,0[  для

умовних даних, наведених вище, дозволяє отримати резуль"

тати, представлені у таблиці 4.

Рисунок 3 репрезентує графік нечіткої оцінки IRR  у разі

використання модифікації методу Севастьянових"Димової

з помірно послабленою системою обмежень.

Порівняння графіків нечіткої оцінки  IRR  згідно з основ"

ною і спрощеною модифікацією методу Севастьянових"Ди"

мової (рис. відповідно 2 і 3), дозволяє констатувати висо"

кий, на межі співпадіння, ступінь їх взаємної близькості.

Власне, вся відмінність між ними полягає в незначній "роз"

тягнутості" нечіткої оцінки аналізованого показника в разі

послаблення обмежуючих вимог порівняно з її значенням

для основного варіанту модифікації методу Севастьянових"

Димової.

Неважко також помітити, що сформульована спроще"

на модифікація методу Севастьянових"Димової за своєю

конструкцією є близькою до варіанта, запропонованого П.М.

Дерев'янком (з приводу структури останнього див. заува"

ження, зроблене вище). Водночас, принципова роль обме"

ження зверху для припустимих значень внутрішньої норми

доходності на основі співвідношення (25), котре наявне у

спрощеній модифікації і відсутнє в межах версії П.М. Дере"

в'янка, зберігає свою актуальність.

 
 Рис. 2. Нечітка оцінка  IRRза вихідною і модифікованою версією методу

Севастьянових!Димової

 IRR IRR  
0 1,248 2,153 
0,1 1,270 2,065 
0,2 1,293 1,984 
0,3 1,316 1,909 
0,4 1,339 1,838 
0,5 1,364 1,772 
0,6 1,389 1,710 
0,7 1,415 1,653 
0,8 1,442 1,598 
0,9 1,469 1,546 
1 1,498 1,498 

Таблиця 4. Результати знаходження
нечіткої внутрішньої норми доходності за

модифікацією методу Севастьянових!Димової
з помірно послабленими обмеженнями
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Доцільно розглянути ще одну можливу модифікацію ме"

тоду Севастьянових"Димової із послабленими обмеження"

ми, в межах якої проміжні за "рівнями оцінки показника

 IRR  визначаються не у вигляді нечітких оцінок, а зводяться

до інтервальної форми. Реалізація зазначеної модифікації

передбачає виконання наступних розрахункових процедур.

1. Як було зауважено вище, шукана нечітка оцінка внут"

рішньої норми доходності  RRI ~~~
 будується як агрегат інтер"

вальних за  "рівнями оцінок ],[ IRRIRR ,  ]1,0[ . На пер"

шому кроці для кожної інтервальної оцінки ],[ IRRIRR ,

 ]1,0[  визначається її нижня і верхня межа, відповідно

RRI  та RRI , ]1,0[ . Рівняння для знаходження зазначе"

них показників мають вигляд:
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,  ]1,0[  (29—30).

2. Для кожного  "рівня серед інтервальних оцінок чис"

тої теперішньої вартості, симетричних відносно нуля, які

відповідають інтервальним оцінкам внутрішньої норми до"

ходності, визначаються інтервали максимальної довжини.

Ці інтервали мають знаходитися в межах, які задаються

показниками RRI  та RRI ,  ]1,0[ , знайденими на попе"

редньому кроці, а також задовольняти умову симетричності

відносно нульового значення. Праві кінці розглядуваних

інтервалів maxy ,  ]1,0[  слід знаходити на основі співвідно"

шень:
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звідки

 
21max ,min yyy ,  ]1,0[  (33).

3. Визначаються мінімальні і максимальні значення в ме"

жах інтервальних за  "рівнями оцінок ],[ IRRIRR , відпов"

ідно  IRR  та 
 IRR ,  ]1,0[ . Знаходження зазначених показ"

ників здійснюється виходячи з рівнянь:
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,  ]1,0[  (34—35).

4. Відтворюється шукана нечітка оцінка  RRI ~~~
 шляхом аг"

регування знайдених на попередньому етапі інтервальних

за  "рівнями оцінок  ],[ IRRIRR ,  ]1,0[ . Зазначене агре"

гування слід здійснювати так:

 ],[~~~
]1,0[

IRRIRRRRI (36).

Відомості таблиці 5 відображають результати апробації

модифікації методу знаходження нечіткої оцінки IRR  Сева"

стьянових"Димової з істотно послабленою системою обме"

жень для наведеного вище умовного інвестиційного проек"

ту.

На рисунку 4 показано графік отриманої нечіткої оцін"

ки показника  IRR .

Як можна бачити з рисунку 4, істотне послаблення об"

межуючих умов призводить до формування нечіткої оці"

нки аналізованого показника, форма якої сильно різнить"

ся від її структури як для основної, так і помірно спроще"

ної модифікації методу Севастьянових"Димової. У пер"

шому випадку має місце подібність до трапеції (або навіть

до паралелограма), тоді як у двох останніх, як вже заува"

жувалося вище, спостерігається близькість до трикутни"

ка. При цьому в разі істотного послаблення системи об"

межуючих умов права до ядра частина нечіткої оцінки IRR
збігається з правою до ядра частиною нечіткої оцінки да"

ного показника згідно з методом на основі розширеної

нечітко"інтервальної арифметики (див. рис. 1 і 4, а також

дані табл. 2 і 5).

ВИСНОВКИ
 Представлену в проведеному дослідженні варіа"

бельність у побудові нечіткої оцінки внутрішньої нор"

ми доходності інвестиційного проекту слід розглядати

Рис. 3. Нечітка оцінка  IRR  за модифікацією
методу Севастьянових!Димової з помірно

послабленою системою обмежень

 IRR IRR  
0 1,399 2,153 
0,1 1,385 2,127 
0,2 1,371 2,101 
0,3 1,357 2,074 
0,4 1,342 2,047 
0,5 1,328 2,020 
0,6 1,314 1,992 
0,7 1,300 1,964 
0,8 1,286 1,935 
0,9 1,272 1,906 
1 1,258 1,877 

Таблиця 5. Результати знаходження нечіткої
внутрішньої норми доходності за

модифікацією методу Севастьянових!Димової
з істотно послабленими обмеженнями

Рис. 4. Нечітка оцінка  IRR  за модифікацією
методу Севастьянових!Димової з істотно

послабленою системою обмежень
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як частковий прояв методологічної незамкненості

теорії нечітких множин й інструментарію на її основі.

Аналіз генезису зазначеного факту виходить за межі

даної роботи. Водночас у цьому контексті можна зау"

важити, що розроблення інструментальних засобів на

основі нечітко"множинного підходу для конкретних

задач економіки підприємства, включаючи задачі інве"

стиційного аналізу, передусім має відповідати й знахо"

дитися у методологічному "коридорі", окресленому

наявним сьогодні методологічним базисом теорії не"

чітких множин.

Слід також сказати, що перспективним напрямом по"

дальших наукових розвідок за порушеною в публікації про"

блематикою є аналіз й розвиток нечітко"множинних методів

знаходження інших показників економічної привабливості

реальних інвестицій (зокрема, терміну окупності "з" та "без"

дисконтування).
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