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В работе использовалась методология нечётких множеств при анализе эффектив-

ности инвестиционных проектов. Проведён расчёт интервалов допустимых значений 
NPV.  
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Современный финансово-аналитический ин-

струментарий оценки эффективности вложений 
капитала удачно дополняется возможностями 
теории нечётких множеств. Комплексное сочета-
ние аналитических показателей, которые обще-
приняты и хорошо известны, дополняется расчё-
тами, разработанными в последнее время с при-
менением размытости границ допустимых зна-
чений показателей эффективности [1, 2, 3]. Ре-
альная экономическая ситуация постоянно меня-
ется и развитие событий в инвестиционной по-
литике подвержено различным рискам. Практи-
ческие навыки для правильного принятия реше-
ния инвестиционного проектирования предпола-
гают от исследователя высокий интеллектуаль-
ный уровень и использование математических 
методов и приёмов при выборе из различных 
проектов самый оптимальный в условиях неоп-
ределённости и определённости [4; 5; 6].   

 Известно, что анализ  инвестиционных про-
ектов современного бизнеса основан на финан-
совом подходе. Целесообразность принятия того 
или иного инвестиционного проекта требует 
многофакторного учета показателей, среди кото-
рых выделяются объем финансовых ресурсов, 
источники финансирования и цена их услуг. Ба-
зой инвестиционного проектирования предпола-
гается вложение доходной части прибыли в раз-
личные компании, фонды, кредиты [7]. Сочета-
ние различных подходов (финансовых, инфор-
мационных и математических) при разработке 
инвестиционных проектов позволяют комплекс-
но решать проблему оценки эффективности и 
риска инвестиционного проекта. В современной 
научной литературе хорошо зарекомендовал себя 

математический аппарат нечетких множеств, ко-
торый находит широкое использование при ре-
шении прикладных многоплановых экономиче-
ских задач, в том числе и инвестиционного про-
ектирования. Теория нечётких множеств описана 
в различных источниках на различных матема-
тических уровнях [8, 9, 10]. Её применение для 
решения проблем инвестирования также широко 
представлено в научной литературе. В данной 
работе используется аппарат теории нечётких 
множеств для расчёта интервала основного пока-
зателя инвестиционных проектов  в судоремонт-
ной сфере. 

Оценка параметров инвестиционного проекта 
нечетко-множественной методологией описана 
достаточно подробно в многочисленных статьях. 
В данной работе описанная методология приме-
няется в конкретной экономической сфере [11; 
12].  

Инвестиционный анализ базируется на фор-
муле чистой приведенной стоимости инвестиций 
(NPV). Существуют различные частные случаи 
её использования. В частности, рассматриваются 
поступления инвестиций  в начале периода, а 
также по истечении срока исполнения проекта 
производится ликвидационная оценка стоимо-
сти. В этом случае используемое соотношение 
для расчёта NPV имеет вид: 

,    (1) 
 

где I – первоначальная величина вложений; N– 
число предполагаемых интервалов инвестицион-
ного процесса; DVi – оборотное сальдо поступле-
ний и платежей в i-ом периоде; ri -ставка дискон-
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тирования, выбранная для i-го периода с учетом 
оценок ожидаемой стоимости используемого в 
проекте капитала; C – ликвидационная стои-
мость чистых активов (в том числе остаточная 
стоимость основных средств на балансе пред-
приятия).  

Все параметры в (1) характеризуются "размы-
тостью", т. е. их точное значение неизвестно. В 
этом случае в качестве исходных данных имеет 
смысл использовать нечеткие числа с функцией 
принадлежности треугольного вида. Исходной 
информацией при изучении параметров инвести-
ционного проекта являются интервалы парамет-
ров [amin, amax] и наиболее ожидаемое значе-
ние  . Таким образом задается соответствующее 
параметру треугольное число 
 =( ).Параметры ( ) 
называются значимыми точками треугольного не-
четкого числа . В табл. 1 представлен набор не-
четких чисел для анализа эффективности проекта. 

Таким образом, сформулированная задача при 
инвестировании есть процесс принятия решения 
в расплывчатых или нечётких условиях.  

В работе используется адаптированная сег-
ментным способом формула (1) для нечетких 
исходных данных. Отрезок параметров NPV име-
ет вид для заданного уровня принадлежности a: 
 

 (2) 
 

Теория нечётких множеств позволяет провес-
ти оценку  риска неэффективности проекта. 
Пусть NPVmin  и NPVmax  – два значения обратной 
функции ,  – наиболее ожидаемое 
значение . Выражение для степени инвестицион-
ного риска V&M имеет вид: 
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Степень риска V&M  принимает значения от 0 

до 1. Инвестор может классифицировать значе-
ния V&M, и выделить для себя отрезок неприем-
лемых значений риска.  

Исследуем параметры инвестиционных вло-
жений судоремонтной компании ООО «Техноф-
лот» в развитие материально-технической базы 
данной компании. В табл. 2 представлены ис-
ходные данные инвестиционного проекта 1 о 
вложении инвестиций в другие компании. В таб-
лице представлены  данные о денежных потоках, 
возмещённых инвестициях с процентной ставкой 
r=10 %. Данные представлены включая 6 после-
довательных периодов.  

В табл. 3 представлены данные о платежах с 
различными процентными ставками для шести 
аналогичных периодов.  

В табл. 4 представлены данные анализируе-
мого проекта. 

Критерием эффективности является неотри-
цательное значение NPV. Результаты расчетов 
для уровней принадлежности  a= [0,1] с шагом 
0.0125 приведены в табл. 5. 

 В табл. 6 приведены результаты дальнейших 
расчетов. 

Аппроксимация функции   имеет вид:  
 =  
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   (6) 

Данное соотношение свидетельствует о бли-
зости этой функции к треугольному виду. Со-
гласно полученным значениям, проводились 
дальнейшие расчёты. 
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Таблица 1 
Набор нечетких чисел для анализа эффективности проекта 

 
Показатель Обозначение Вид треугольного числа 
Объем инвестиционных ресурсов   ( ) 
Стоимость капитала  ( ) 
Прогнозный интервал реализации проекта  ( ) 
Условия возможной продажи проекта или его ликви-
дации 

 ( ) 

Критерий эффективности 

 
( ) 

 
Таблица 2 

Исходные данные 
 

Инвестпроект 1        
t 0 1 2 3 4 5 6 
Денежные потоки -66 23 23 23 23 23 23 
Возмещение инвестиций  -43 -20 3 26 49 72 
Процентная ставка 10%       

 
Таблица 3 

Расчет NPV 
 

  
 

Таблица 4 
Показатель Вид треугольного числа 

 (100,200,300) 
 (0.05, 0.1, 0.15) 

 (0, 1, 2) 

 

(0, 0, 0) 

 

(0,0,0) 
N

 
6 

 
Таблица 5 

Данные об эффективности проекта 
 

a Интервал достоверности по уровню принадлежности для 

 r DV NPV 
1 [0.05, 0.1] [1, 1] [32.527, 32.527] 
0,75 [0.0625, 0.1125] [0.75, 1.25] [32,112, 33.068] 
0,5 [0.075, 0.125] [0.5, 1.5] [30.28, 33.44] 
0,25 [0.0875, 0.1375] [0.25, 1.75] [30.06, 33.764] 
0 [0.1, 0.15] [0, 2] [29.78, 34.243] 

Процентная ставка 0 1 2 3 4 5 6 NPV 
10,00% -66 20,90 19,00 17,28 15,70 14,28 12,98 34,17 
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                  0  29.78    32.578        34.243      NPV 
 

Рис. 1. Треугольный вид приведенной функции принадлежности 
 

 
Таблица 6 

Продолжение расчетов эффективности проекта 
 

a Интервал достоверности по уровню принадлежности для 

 r DV NPV 
1 [0.05, 0.1] [1, 1] [32.527, 32.527] 
0,75 [0.0625, 0.1125] [0.75, 1.25] [31,912, 32.727] 
0,5 [0.075, 0.125] [0.5, 1.5] [31.262, 33.327] 
0,25 [0.0875, 0.1375] [0.25, 1.75] [30.867, 33.561] 
0 [0.1, 0.15] [0, 2] [30.164, 33.135] 

 
 
По результатам первого периода зафиксиро-

вано оборотное сальдо =100 при фактически 
измеренной ставке дисконтирования r1 = 0.15. 
Тогда перерасчет интервальной оценки NPV  дает: 

 
[ , = 

= [30,164+ , 30,164+ ].    (7) 
 
Приведение  к треугольному виду дает: 
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Таким образом, снижение уровня неопреде-
ленности приводит к снижению степени риска. 
Следовательно, инвестор способен более качест-
венно контролировать эффективность инвести-
ционного проекта. 
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ASSESSMENT OF EFFICIENCY OF INVESTMENT PROJECT  

IN THE FIELD OF SHIP REPAIR USING FUZZY SETS 
 

We used the methodology of fuzzy sets in the analysis of efficiency of investment pro-
jects. The calculation of the intervals of admissible values of NPV.  
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