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of Fuzzy Initial Data

The article investigates the problem of estimating the net present value of 
the investment project using a methodology based on the theory of fuzzy 
sets in the situation when the initial data are described by fuzzy estimates. 
In the general case the fuzzy-multiple estimation of the specified indicator 
at a discrete-interval representation of the initial parameters is reduced to a 
set of homogeneous optimization problems. Often, depending on the char-
acteristics of fuzzy estimates of cash flows of the investment project under 
consideration, the solutions to these problems can be found directly on the 
basis of relevant analytical expressions, while other problems require using 
special optimization methods. In the work there made an attempt to develop 
the analytical component of the fuzzy-multiple modeling of the net pres-
ent value indicator. First, we examined the general search and optimization 
approach, which allows providing a predetermined degree of accuracy, as 
well as the method for approximate determination of the fuzzy estimate of 
the net present value on the basis of analytical relationships developed by 
Сhui-Yu Chiu and Chan S. Park. After that, the situation was analyzed, and 
the corresponding calculation model was proposed, when fuzzy estimates 
of the cash flows of the investment project can be interpreted from the per-
spective of the concept of the money-generating operation formulated by 
O. B. Lozhkin. Among other things, it allowed to develop a general scheme 
for determining the fuzzy estimate of the net present value, supplementing 
it with the situation of this concept. As the main direction of the further 
development of the problems discussed in the publication there determined 
the formation of a holistic methodology for evaluating the effectiveness of 
real investments, which would cover different in their nature and structural 
characteristics types of uncertainty from unified theoretical positions.
Keywords: investment project, efficiency evaluation, net present value, un-
certainty, fuzzy data.
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Коцюба А. С. Оценка чистой текущей стоимости  
инвестиционного проекта в ситуации нечетких  

начальных данных
В статье исследована проблема оценки показателя чистой теку-
щей стоимости инвестиционного проекта в рамках методологии 
на основе теории нечетких множеств в ситуации, когда исходные 
данные описываются нечеткими оценками. В общем случае нечетко-
множественное оценивание указанного показателя, при дискретно-
интервальном по уровням принадлежности представлении началь-
ных параметров, сводится к совокупности однотипных оптимиза-
ционных задач. Нередко, в зависимости от характеристик нечетких 
оценок денежных потоков рассматриваемого инвестиционного про-
екта, решения этих задач могут быть найдены непосредственно, 
на основе соответствующих аналитических выражений, другие же 
задачи предполагают обращение к специальным методам оптимиза-
ции. В работе была предпринята попытка развития аналитической 
составляющей нечетко-множественного моделирования показа-
теля чистой текущей стоимости. Сначала был рассмотрен общий 
поисково-оптимизационный подход, позволяющий обеспечить на-
перед заданную степень точности, а также метод приближенного 
нахождения нечеткой оценки чистой текущей стоимости на основе 
аналитических соотношений, авторами которого являются Чуй-Юй 
Чью (Сhui-Yu Chiu) и Чхан С. Пак (Chan S. Park). После этого была проана-
лизирована ситуация, и предложена соответствующая расчетная 
модель, когда нечеткие оценки денежных потоков инвестиционного 
проекта могут быть проинтерпретированы с позиции концепции по-
рождающей денежной операции вклада, сформулированной О. Б. Лож-
киным. Помимо прочего, это позволило развить общую схему опреде-
ления нечеткой оценки чистой текущей стоимости, дополнив ее си-
туацией указанной концепции. Как магистральное направление даль-
нейшего развития затронутой в публикации проблематики опреде-
лено формирование целостной методологии оценки эффективности 
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В статті досліджено проблему оцінювання показника чистої теперішньої вартості інвестиційного проекту в межах методології на основі теорії 
нечітких множин у ситуації, коли вихідні дані описуються нечіткими оцінками. В загальному випадку нечітко-множинне оцінювання зазначеного 
показника, за умови дискретно-інтервального за рівнями належності представлення початкових параметрів, зводиться до сукупності однотип-
них оптимізаційних задач. Нерідко, залежно від характеристик нечітких оцінок грошових потоків розглядуваного інвестиційного проекту, розв’язки 
частини цих задач можуть бути знайдені безпосередньо, на основі відповідних аналітичних виразів, інші ж задачі передбачають звернення до спе-
ціальних методів оптимізації. В роботі було здійснено спробу розвитку аналітичної складової нечітко-множинного моделювання показника чистої 
теперішньої вартості. Спочатку було розглянуто загальний пошуково-оптимізаційний підхід, який дозволяє забезпечити наперед заданий ступінь 
точності, а також метод наближеного знаходження нечіткої оцінки чистої теперішньої вартості на основі аналітичних співвідношень, авторами 
якого є Чуй-Юй Ч’ю (Сhui-Yu Chiu) та Чхан С. Пак (Chan S. Park). Після цього було проаналізовано ситуацію і запропоновано відповідну розрахункову 
модель, коли нечіткі оцінки грошових потоків інвестиційного проекту можуть бути проінтерпретовані з позиції концепції породжуючої грошової 
операції вкладу, сформульованої О. Б. Ложкіним. Окрім іншого, це дозволило розвинути загальну схему визначення нечіткої оцінки чистої теперішньої 
вартості, доповнивши її ситуацією зазначеної концепції. Як магістральний напрям подальшого розвитку порушеної в публікації проблематики визна-
чено формування цілісної методології оцінювання ефективності реальних інвестицій, яка би з єдиних теоретичних позицій охоплювала різні за своєю 
природою і структурними характеристиками види невизначеності.
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Постановка проблеми. Реальні інвестиції забез-
печують формування та відтворення операційної системи 
підприємства. Принципове значення для результативності 
процесів реального інвестування має якість аналітичної 
підтримки інвестиційних рішень. Поряд з іншим ефектив-
ній реалізації цього завдання перешкоджає негативний 
вплив фактора невизначеності та породжуваного нею ри-
зику.

Згідно з нинішніми уявленнями невизначеність, яка 
властива інвестиційній діяльності, має не лише стохастич-
ну природу. З огляду на це, сучасний інвестиційний аналіз 
та інвестиційний менеджмент звертаються до підходів, які 
дозволяють моделювати ситуації нестохастичної невизна-
ченості, зокрема, теорії нечітких множин.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Першо-
черговий внесок у розроблення аналітичного інструмен-
тарію на основі методології нечітких множин для задач 
у сфері економіки та бізнесу належить передусім захід-
ним вченим. Останнім часом цей напрям почали активно 
освоювати науковці країн пострадянського простору. В їх 
числі можна назвати, зокрема, В. П. Бочарникова, П. В. Се-
вастьянова, Л. Г. Димову, О. О. Недосєкіна, О. С. Птускіна,  
Ю. П. Зайченка, В. Г. Чернова, П. М. Дерев’янка [1–7].

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Нечіткість початкових даних інвестиційного 
проекту призводить до того, що результуючі показники 
його економічної привабливості або ефективності також 
виявляються нечіткими величинами. Порівняно з іншими 
показниками ефективності інвестицій, які ґрунтуються на 
процедурі дисконтування, нечітко-множинне оцінюван-
ня чистої теперішньої вартості (Net Present Value – NPV ) 
не викликає якихось помітних дискусій і є в цілому добре 
опрацьованим. В загальному випадку знаходження зазна-
ченого показника, за умови дискретно-інтервального за 
рівнями належності представлення вихідних параметрів, 
зводиться до сукупності однотипних оптимізаційних за-
дач. При цьому нерідко, залежно від характеристик нечіт-
ких оцінок грошових потоків розглядуваного інвестицій-
ного проекту, розв’язки частини цих задач можуть бути 
знайдені безпосередньо, на основі відповідних аналітичних 
виразів, інші ж задачі передбачають звернення до апарату 
спеціальних методів оптимізації. 

Постановка завдання. В контексті вищевикладе-
ного становить інтерес розвиток аналітичної складової 
нечітко-множинного моделювання показника чистої тепе-
рішньої вартості.

Виклад основного матеріалу дослідження. Для 
аналізу порушеної проблеми як базові приймаються такі 
гіпотези (припущення):

оцінки грошових потоків інвестиційного проекту  
мають характер або припускають представлення 
у формі нечітких чисел, де останні слід розумі-
ти як нечіткі величини з нормальною і опуклою 
функцією належності [8, с. 71];
оцінки грошових потоків інвестиційного про- 
екту, за виключенням початкових інвестиційних 
витрат, можуть містити одночасно додатні та 
від’ємні значення;
для різних розрахункових періодів оцінки ставки  
дисконтування грошових потоків інвестиційного 
проекту можуть різнитися між собою. Зазначені 
оцінки мають характер або припускають пред-
ставлення у формі нечітких чисел в сенсі, наведе-
ному вище;
початкові параметри, на основі яких розрахову- 
ються грошові потоки інвестиційного проекту, 
вважаються незалежними між собою за зміни їх 
значень у межах носіїв нечітких оцінок (чисел), 
якими вони описуються.

Додатково до зазначеного відразу оговоримо, що, 
орієнтуючись на потреби практичних розрахунків, у про-
понованому нижче аналізі будемо виходити з дискретно-
інтервального за рівнями належності способу опису нечіт-
ких оцінок. При цьому припускатимемо, що дискретизація 
здійснюється через рівні проміжки.

Відповідно до прийнятих гіпотез структуру нечітких 
оцінок грошових потоків інвестиційного проекту та дис-
контної ставки визначають співвідношення:

1) max{ | , 0, 0, } 1i i i i nα α α α= ∆ × ∆ > = =  (звідси 

α =i
i

n , = 0,i n );

2) 
0

[ , ]ii
n

k k k
i

CF CF CF
αα

=
=   , 0,k T= , 

0
[ , ]ii

n

ss s
i

r r r
αα

=
=  , 

1,s T= , i
i

nα = , 0,i n= ;

3) ii
k kCF CF

αα ≤ , 0,k T= , ii ssr r
αα ≤ , 1,s T= , i

i
nα = , 

0, 1i n= − ;

4) 1,01,0
kkCF CF≤ , 0,k T= , 1,01,0

ssr r≤ , 1,s T= ;

5) 1i i
k kCF CFα α +≤ , 1i i

k kCF CF
α α+ ≤ , 0,k T= , 1i i

s sr rα α +≤ , 

1i i
s sr r
α α+ ≤ , 1,s T= , i

i
nα = , 0, 1i n= − .

реальных инвестиций, которая бы с единых теоретических позиций 
охватывала различные по своей природе и структурным характери-
стикам виды неопределенности.
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У наведених вище співвідношеннях використовують-
ся такі умовні позначення:

kCF , kCF  , 0,k T=  – відповідно детерміноване (точ-
ково фіксоване) значення й нечітка оцінка грошового по-
току аналізованого інвестиційного проекту в k -му розра-
хунковому періоді;

sr , sr , 1,s T=  – відповідно детерміноване значення 
й нечітка оцінка ставки дисконтування грошового потоку 
аналізованого інвестиційного проекту в s -му розрахунко-
вому періоді;

i , n  – відповідно індекс інтервалу достовірності та 
кількість кроків дискретизації в дискретно-інтервальному 
за рівнями належності представленні нечіткої оцінки ана-
лізованого параметра;

iα  – значення функції належності для i -го інтер-
валу достовірності в межах дискретно-інтервального за 
рівнями належності представленні нечіткої оцінки аналі-
зованого параметра;

α∆  – крок дискретизації в дискретно-інтервальному 
за рівнями належності представленні нечіткої оцінки ана-
лізованого параметра;

i
kCFα , i

kCF
α , 0,k T=  – відповідно мінімальне і мак-

симальне значення для інтервалу в межах нечіткої оцінки 
грошового потоку в k -му розрахунковому періоді, який 

відповідає рівню належності iα ;

i
srα , i

sr
α , 1,s T=  – відповідно мінімальне та макси-

мальне значення для інтервалу в межах нечіткої оцінки 
ставки дисконтування грошового потоку в s -му розрахун-

ковому періоді, який відповідає рівню належності iα .
В межах зафіксованих передумов проблема оціню-

вання чистої теперішньої вартості може бути формалізова-
на як множина двійок (пар) оптимізаційних задач, де кожна 
двійка відповідає окремому рівню належності [7, с. 126]:
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де iNPVα , iNPV
α  – відповідно мінімальне та максимальне 

значення для інтервалу в межах нечіткої оцінки показника 

NPV , який відповідає рівню належності iα ;

i
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Звідси вихідна модель визначення нечіткої оцінки 
чистої теперішньої вартості може бути спрощена та сфор-
мульована в такий спосіб:
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 [ , ]iii ss sr r r
ααα ∈ , 1,s T= , (10)

 i
i

nα = , 0,i n= . (11)
Якщо має місце єдина ставка дисконтування, то ана-

лізована модель набуває ще більш простого вигляду:
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 [ , ]iiir r r
ααα ∈ ,  (14)

  i
i

nα = , 0,i n= , (15)

де irα , ir
α  – відповідно мінімальне та максимальне зна-

чення для інтервалу в межах нечіткої оцінки ставки дис-
контування грошових потоків інвестиційного проекту, 
який відповідає рівню належності iα .

В частковій ситуації, коли 1,k T∀ = : 
supp {0}kCF +⊂ ℜ ∪  , функція 0 1( , ..., , , ..., )T TNPV CF CF r r , 

suppk kCF CF∈   , 0,k T= , (0, )sr ∈ + ∞ , 1,s T=  монотонно 

не зростає за кожною дисконтною ставкою sr , {1, ..., }s T∈  
на множині визначення за цим аргументом, якщо інші аргу-
менти вважати фіксованими в межах множин (проміжків) 
їх можливих значень. Відповідно, знаходження оцінки чи-
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стої теперішньої вартості в цьому разі може бути зведене 
до аналітичних співвідношень [7, с. 126]:
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i

nα = , 0,i n= . (18)
Якщо в останній ситуації поряд з іншими припущен-

нями передбачається єдина оцінка ставки дисконтування 
для всіх розрахункових періодів, то відповідні аналітичні 
співвідношення для оцінювання чистої теперішньої вар-
тості набувають вигляду [3, с. 72]:
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  i
i

nα = , 0,i n= . (21)

Більш поширеними є змішані випадки, які в межах 
інтервального за рівнями належності розбиття нечітких 
оцінок грошових потоків інвестиційного проекту поєдну-
ють в собі різні часткові ситуації. З урахуванням наведе-
ного вище, в цьому разі параметри чистої теперішньої вар-
тості для окремого рівня належності iα , i

i
nα = , 0,i n=  

можуть бути оцінені в комбінований спосіб:
1) якщо для цього рівня належності 1,k T∀ = : 

{0}i
kCFα +∈ℜ ∪ , то лівий кінець (точну ниж-

ню межу, мінімальне значення) інтервалу 

[ , ]iiNPV NPV
αα  залежно від характеру дисконт-

ної ставки слід визначати за допомогою співвід-
ношення (16) або (19);

2) якщо для аналізованого рівня належності 

1,k T∀ = : {0}i
kCF
α +∈ℜ ∪ , то правий кінець (точ-

ну верхню межу, максимальне значення) інтер-

валу [ , ]iiNPV NPV
αα  залежно від характеру дис-

контної ставки слід оцінювати на основі виразів 
(17) або (20);

3) якщо для розглядуваного рівня належності 

1,k T∀ = : {0}i
kCFα −∈ℜ ∪ , то оскільки функція 

0 1( , ..., , , ..., )T TNPV CF CF r r , {0}kCF −∈ℜ ∪ , 1,k T= , 

(0, )sr ∈ + ∞ , 1,s T=  монотонно не спадає за кож-
ною дисконтною ставкою sr , {1, ..., }s T∈  на мно-
жині визначення за цим аргументом, якщо інші 
аргументи вважати фіксованими в межах множин 
(проміжків) їх можливих значень, знаходження лі-
вого кінця інтервалу [ , ]iiNPV NPV

αα  в цьому разі 
може бути здійснене за допомогою таких аналі-
тичних співвідношень.

Для диференційованої за розрахунковими періодами 
дисконтної ставки:
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Для єдиної дисконтної ставки:
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4) якщо для аналізованого рівня належності 1,k T∀ = : 

{0}i
kCF
α −∈ℜ ∪ , то, виходячи з попереднього зау-

важення, правий кінець інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  

в цьому разі може бути оцінений на основі таких 
виразів.

Для диференційованої за розрахунковими періодами 
дисконтної ставки:
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Для єдиної дисконтної ставки:
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5) якщо має місце ситуація, відмінна від ситуацій 
1–4, то параметри інтервалу [ , ]iiNPV NPV

αα  можуть бути 
визначені за допомогою оптимізаційних моделей (8–11) 
або (12–15), залежно від характеру дисконтної ставки.

Чуй-Юй Ч’ю та Чхан С. Пак [9] запропонували метод 
наближеного знаходження нечіткої оцінки чистої теперіш-
ньої вартості, який являє собою аналітичне узагальнення 
наведеного вище пошуково-оптимізаційного підходу, по-
ширюючи його розрахункові схеми для ситуацій 1–4 на 
можливі інші випадки (означені як ситуація 5), за рахунок 
чого зникає необхідність розв’язувати оптимізаційні за-
дачі. Безпосередньо зміст цього методу репрезентують  
формули:
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 i
i

nα = , 0,i n= . (28)

Очевидно, що в разі, коли має місце ситуація, від-
мінна від ситуацій 1–4 (згідно з прийнятою вище класи-
фікацією), використання виразів (26–28) може супрово-
джуватися завищенням величини відповідних інтервалів 
достовірності. Водночас підхід Ч’ю-Пака користується по-
пулярністю серед фахівців. Зокрема, до нього систематич-
но звертається у своїх роботах Дженгіз Кахраман [10–12], 
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який є помітною фігурою в середовищі науковців, які спе-
ціалізуються на проблематиці економічних застосувань 
нечітко-множинної методології.

Проведений огляд, з одного боку, впевнює у сформо-
ваності інструментарію для нечітко-множинного оціню-
вання показника чистої теперішньої вартості, а з другого 
боку, показує орієнтири для його можливого розвитку. Як 
вже було зазначено раніше, інтерес становить розширення 
діапазону ситуацій стосовно вихідних даних для елементів 
(параметрів) нечіткої оцінки цього показника, які в межах 
загального пошуково-оптимізаційного підходу припуска-
ють можливість безпосереднього знаходження розв’язків 
на основі аналітичних співвідношень. 

В цьому контексті пропонується розглянути та ре-
алізувати аналітико-оптимізаційний потенціал стосовно 
досліджуваної проблеми для ситуацій грошових потоків 
інвестиційного проекту, які припускають інтерпретацію 
з позиції концепції породжуючої грошової операції вкладу, 
сформульованої О. Б. Ложкіним [13].

Нехай послідовність детермінованих оцінок грошо-
вих потоків інвестиційного проекту *

kCF , 0,k T= , *
0 0CF <  

може бути проінтерпретована в межах концепції породжу-
ючої грошової операції вкладу. Формально це означає, що 
розв’язок відносно параметра r   системи нерівностей
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є непустим. Згідно з [14] він являє собою проміжок виду: 
*(0, )a , * (0, ) { }a ∈ + ∞ ∪ + ∞ . При цьому функція
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за параметром r  на цьому проміжку є строго спадною.
Неважко бачити, що, в разі виконання для деяко-

го значення 0r >  системи нерівностей (29), серед оцінок 
*

kCF , 1, 1k T= −  поряд із додатними можуть бути також  
і від’ємні значення, тобто грошові потоки такого проекту 
можуть змінювати свій знак більше одного разу.

В контексті концепції породжуючої грошової опера-
ції вкладу система нерівностей (29) виражає вимогу додат-
ного значення величини активів для віртуального альтер-
нативного вкладення коштів, за допомогою якого інтер-
претуються грошові потоки аналізованого інвестиційного 
проекту. Відповідно до цього скорочено називатимемо цю 
систему умовою додатності активів.

Задамо тепер послідовність детермінованих оцінок 
грошових потоків **

kCF , 0,k T= , поклавши, що 1,k T∀ = : 
* **

k kCF CF≤ . Очевидно, що для неї, в разі наявності непус-
того розв’язку для системи (29), умова додатності активів, 
тобто система нерівностей
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також має непустий розв’язок відносно параметра r . За-

значений розв’язок задається проміжком виду **(0, )a , 

** (0, ) { }a ∈ + ∞ ∪ + ∞ . При цьому * **a a≤ , тобто 
* **(0, ) (0, )a a⊆ . Функція
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за параметром r  на проміжку **(0, )a  строго спадає.
Розглянемо тепер ситуацію, коли грошові потоки 

інвестиційного проекту моделюються нечіткими оцінка-
ми kCF  , 0,k T= . Нехай, додатково до припущень щодо 
їх структури, оговорених на початку публікації, для кож-

ного рівня належності iα , i
i

nα =  елементи i
kCFα , i

kCF
α , 

1,k T= , 0,i n=  передбачають справедливість умови до-
датності активів. Це означає, що системи нерівностей
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 i
i

nα = , 0,i n=  (35)

мають непусті розв’язки відносно параметра r , від-

повідно проміжки *(0, )iaα , * (0, ) { }iaα ∈ + ∞ ∪ + ∞  та 

**(0, )iaα , ** (0, ) { }iaα ∈ + ∞ ∪ + ∞ , i
i

nα = , 0,i n= . При 

цьому * **{ , } { | , 0, }i i i i
i i nnα α α α∀ ⊂ = = : * **

i iα α<  ⇒  
* ** ** *

* * ** **(0, ) (0, ) (0, ) (0, )i i i ia a a aα α α α⊆ ⊆ ⊆ .
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Очевидно, що достатньою умовою для існування не-
пустих розв’язків для всіх систем нерівностей (33–35) є на-
явність непустого розв’язку для системи нерівностей
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Таким чином, якщо грошові потоки інвестиційного 
проекту описуються нечіткими оцінками kCF  , 0,k T= , 
для яких справедливі базові припущення, прийняті на 
початку роботи, і для яких система нерівностей (36) 
має непустий розв’язок відносно параметра r : 0

*(0, )a , 
0
* (0, ) { }a ∈ + ∞ ∪ + ∞ , то в цьому разі за умови використан-

ня єдиної дисконтної ставки оцінювання показника чистої 
теперішньої вартості може бути здійснене на основі аналі-
тичних виразів:
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 i
i

nα = , 0,i n= . (39)
В межах використання співвідношень (37–39) також 

припускається, що 0 0
*r a≤ .

Наведені результати дозволяють розвинути загаль-
ний пошуково-оптимізаційний підхід до знаходження не-
чіткої оцінки чистої теперішньої вартості шляхом вклю-
чення до його аналітичної складової ситуацій, які можуть 
бути проінтерпретовані з позиції концепції породжуючої 
грошової операції вкладу. 

Отже, з урахуванням закономірностей для послідов-
ностей грошових потоків, які припускають інтерпретацію 
в межах концепції породжуючої грошової операції вкладу, 
в разі використання єдиної ставки дисконтування можна 
запропонувати таку схему нечітко-множинного оцінюван-
ня чистої теперішньої вартості інвестиційного проекту, 
згідно з якою для окремого рівня належності iα , i

i
nα = , 

0,i n=  елементи (параметри) зазначеного показника слід 
оцінювати в такий спосіб:

1) якщо 1,k T∀ = : {0}i
kCFα +∈ℜ ∪ , то лівий кінець 

інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  потрібно визначати за 

допомогою співвідношення:
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2) якщо умова попереднього пункту не виконуєть-

ся, але при цьому для параметрів i
kCFα , 1,k T= , 

0ir
α

>  справедлива система нерівностей:
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, (41)

то лівий кінець інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  може бути зна-

йдений також на основі формули (40);

3) якщо 1,k T∀ = : {0}i
kCF
α +∈ℜ ∪ , то правий кінець 

інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  слід оцінювати за допо-

могою виразу:
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4) якщо умова попереднього пункту не виконуєть-

ся, але при цьому для параметрів i
kCF
α , 1,k T= , 

0ir
α

>  справедлива система нерівностей:
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, (43)

то правий кінець інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  може бути ви-

значений також на основі формули (42);

5) якщо 1,k T∀ = : {0}i
kCFα −∈ℜ ∪ , то знаходження 

лівого кінця інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  в цьому 

разі може бути здійснене за допомогою аналітич-
ного співвідношення:
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6) якщо умова попереднього пункту не виконуєть-
ся, але при цьому для параметрів i

kCFα , 1,k T= , 

0ir
α

>  справедлива система нерівностей:
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, (45)

то лівий кінець інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  може бути визна-

чений також на основі виразу (44);

7) якщо 1,k T∀ = : {0}i
kCF
α −∈ℜ ∪ , то знаходження 

правого кінця інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  в цьому 

разі може бути здійснене за допомогою аналітич-
ного співвідношення:



419Проблеми економіки № 1, 2017

Математичні методи та моделі в економіці

 
0

1(1 )

i
i i

i

T
k

k
k

CF
NPV CF

r

α
α α

α
=

= +
+

∑ ; (46)

8) якщо умова попереднього пункту не виконуєть-

ся, але при цьому для параметрів i
kCF
α , 1,k T= , 

0ir
α

>  справедлива система нерівностей:
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, (47)

то правий кінець інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  може бути ви-

значений також на основі формули (46);
9) якщо має місце ситуація, відмінна від ситуацій 

1–8, то параметри інтервалу [ , ]iiNPV NPV
αα  мо-

жуть бути знайдені в результаті розв’язання опти-
мізаційної моделі (12–15).

Зрозуміло, що спектр ситуацій, які припускають 
можливість майже безпосереднього, тобто в декілька кро-
ків, визначення параметра або параметрів нечіткої оцінки 
чистої теперішньої вартості, може бути розширений. 

Нерідко інвестиційна фаза реальних інвестицій може 
тривати протягом декількох розрахункових періодів. Якщо 
при цьому виходити з невід’ємних грошових потоків під 
час експлуатаційної фази та єдиної ставки дисконтування, 
то найменше і найбільше значення показника чистої тепе-
рішньої вартості на деякому інтервалі зміни дисконтної 
ставки в багатьох випадках може бути знайдене шляхом 
нескладної аналітико-розрахункової процедури.

Нехай для грошових потоків інвестиційного проекту 

kCF , 0,k T=  виконується таке: 0 0CF < ; *{1, ..., 1}k k∀ ∈ − : 

0kCF ≤ ; * 0kCF > ; *{ 1, ..., }k k T∀ ∈ + : 0kCF ≥ , де 
* {2, ..., }k T∈ . Тобто в послідовності грошових потоків має 

місце одна зміна знака (нульові значення при підрахунку 
зміни знака не враховуються).

Тоді згідно з теоремою Декарта рівняння ( ) 0NPV r′ =  
або не має додатних розв’язків, або має один додат-
ний розв’язок. Враховуючи диференційованість функції 

( )NPV r  на множині +ℜ , згідно з теоремою Ферма, якщо 
на деякому проміжку ( , )r r +∈ℜ  при значенні дисконт-

ної ставки *r  досягається найбільше (максимальне), або 
найменше (мінімальне) значення показника NPV , тоб-

то *

( , )
( ) max ( )

r r r
NPV r NPV r

∈
= , або *

( , )
( ) min ( )

r r r
NPV r NPV r

∈
= , 

то *( ) 0NPV r′ = . Відповідно, на довільному проміжку 

( , )r r +∈ℜ  функція (графік функції) ( )NPV r  може або міс-
тити одну точку, в якій досягає найбільшого значення, і при 
цьому не мати точки з найменшим значенням, або містити 
одну точку, в якій досягає найменшого значення, і при цьо-
му не мати точки з найбільшим значенням, або ж взагалі 

не набувати на цьому проміжку ані найбільшого, ані най-
меншого значення.

Виходячи з наведених закономірностей, в разі, коли 
послідовність грошових потоків інвестиційного проекту 
підпорядковується зазначеній вище умові, можна запропо-
нувати таку схему визначення найбільшого та найменшо-
го значення показника NPV  на деякому інтервалі значень 
дисконтної ставки [ , ]r r +∈ℜ .

1. ( ) 0NPV r′ <  і ( ) 0NPV r′ < , або ( ) 0NPV r′ =   
і ( ) 0NPV r′ < , або ( ) 0NPV r′ <  і ( ) 0NPV r′ =  – функ-
ція ( )NPV r  строго спадає на інтервалі [ , ]r r . Звід-

си 
[ , ]

max ( ) ( )
r r r

NPV r NPV r
∈

= , 
[ , ]

min ( ) ( )
r r r

NPV r NPV r
∈

= .

2. ( ) 0NPV r′ >  і ( ) 0NPV r′ > , або ( ) 0NPV r′ =   

і ( ) 0NPV r′ > , або ( ) 0NPV r′ >  і ( ) 0NPV r′ =  – функ-
ція ( )NPV r  строго зростає на інтервалі [ , ]r r . Звід-

си 
[ , ]

max ( ) ( )
r r r

NPV r NPV r
∈

= , 
[ , ]

min ( ) ( )
r r r

NPV r NPV r
∈

= .

3. ( ) 0NPV r′ < , ( ) 0NPV r′ >  – *! ( , )r r r∃ ∈ : 
*( ) 0NPV r′ = . На проміжку *( , )r r  функція 

( )NPV r  строго спадає, на проміжку *( , )r r  – 
строго зростає, в точці *r  – набуває наймен-
шого значення ( *

[ , ]
( ) min ( )

r r r
NPV r NPV r

∈
= ), в одній  

з точок – r , або r  набуває найбільшого значення  

(
[ , ]

max ( ) max{ ( ), ( )}
r r r

NPV r NPV r NPV r
∈

= ).

4. ( ) 0NPV r′ > , ( ) 0NPV r′ <  – *! ( , )r r r∃ ∈ : 
*( ) 0NPV r′ = . На проміжку *( , )r r  функція ( )NPV r  

строго зростає, на проміжку *( , )r r  – строго 

спадає, в точці *r  – набуває найбільшого зна-
чення ( *

[ , ]
( ) max ( )

r r r
NPV r NPV r

∈
= ), в одній з то-

чок – r , або r  набуває найменшого значення  

(
[ , ]

min ( ) min{ ( ), ( )}
r r r

NPV r NPV r NPV r
∈

= ).

В ситуаціях 3 і 4 в межах визначення відповідно 
найменшого та найбільшого значення функції ( )NPV r  
на інтервалі [ , ]r r  постає завдання вирішення рівняння 

*( ) 0NPV r′ = . В загальному випадку наближене, із необхід-
ним ступенем точності, знаходження його розв’язку перед-
бачає звернення до відповідних чисельних методів.

Використання викладеної аналітико-розрахункової 
схеми дозволяє розвинути загальну модель нечітко-
множинного оцінювання показника чистої теперішньої 
вартості. Тобто, якщо для деякого рівня належності iα , 

{ | 0, }i
i i nnα ∈ =  послідовність, скажімо, мінімальних зна-

чень грошових потоків 0
iCFα , 0,k T=  підпорядковується 

умові: 0 0iCFα < ; *{1, ..., 1}k k∀ ∈ − : 0i
kCFα ≤ ; * 0i

k
CFα > ; 
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*{ 1, ..., }k k T∀ ∈ + : 0i
kCFα ≥ , де * {2, ..., }k T∈ , то параметр 

iNPVα  може бути знайдений за її допомогою. Аналогічне 

стосується параметра iNPV
α , якщо відповідна умова вико-

нується для послідовності елементів 0
iCF

α , 0,k T= .
Висновки. Результати проведеного дослідження 

свідчать, що в разі, коли вихідні параметри інвестиційного 
проекту моделюються нечіткими оцінками, задача оціню-
вання чистої теперішньої вартості, з одного боку, не міс-
тить якихось принципових або непереборних труднощів, а з 
другого боку, наявний на сьогодні методичний апарат для 
її розв’язання припускає свій розвиток. В цьому контексті 
в роботі було проаналізовано ситуацію і запропоновано від-
повідну розрахункову модель, коли нечіткі оцінки грошових 
потоків інвестиційного проекту можуть бути проінтерпре-
товані з позиції концепції породжуючої грошової операції 
вкладу. Окрім іншого, це дозволило розвинути загальну схе-
му знаходження нечіткої оцінки чистої теперішньої вартос-
ті, доповнивши її ситуацією зазначеної концепції. 

На завершення доцільно також зауважити, що акту-
альним напрямом подальших наукових розвідок за пору-
шеною в публікації проблематикою є формування цілісної 
методології оцінювання ефективності реальних інвестицій, 
яка б надавала можливість із єдиних теоретичних позицій 
аналізувати й одержувати варіанти рішень для різних в ін-
формаційному аспекті ситуацій інвестиційного проекту-
вання, обтяжених різними за своєю природою і структур-
ними характеристиками видами невизначеності.
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