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Анотація. Стаття присвячена нечітко-множинному підходу до моделю-
вання невизначеності й ризику під час економічного обґрунтування захо-
дів з реального інвестування, які плануються і реалізуються у формі проєк-
тів. Спочатку на узагальненому рівні проаналізовано наявний на цей час 
методичний апарат знаходження нечітких оцінок показників (критеріїв) 
економічної ефективності інвестиційних проєктів. Потім розглянуто пи-
тання кількісної (числової) характеризації нечітких оцінок показників еко-
номічної ефективності проєктних інвестиційних заходів за аспектами 
шансу і ризику. В межах цього здійснено узагальнення відповідних харак-
теристик (показників) і методів їх знаходження. Завершує статтю приклад 
апробації досліджуваного інструментарію на матеріалах інвестиційного 
проєкту з придбання фасувально-пакувального устаткування для вітчиз-
няного підприємства, яке спеціалізується на виробництві й продажу каво-
вої продукції. 
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Вступ. Одна з ключових проблем при економічному оцінюванні, або обґрун-

туванні, заходів з реального інвестування пов’язана з фактором невизначеності. 
Саме невизначеність, будучи неусувною складовою будь-якої цілеспрямованої, у 
тому числі інвестиційної, діяльності, виступає джерелом ризику її неефектив-
ності. Звідси, раціональний підхід до планування й реалізації інвестиційних 
проєктів в обов’язковому порядку передбачає обґрунтоване врахування невизна-
ченості та зумовленого нею ризику. 

Сьогодні в межах економічної та управлінської наук постулюється, що не-
визначеність, властива економіці, не може бути зведена лише до стохастичності. 
Остання, як відомо, входить до предметного поля теорії імовірностей. Якщо ж 
звернутися до нестохастичної невизначеності, то одним з сучасних підходів до її 
формалізованого описує методологія на основі теорії нечітких множин. 
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У загальних рисах нинішня ситуація стосовно розглядуваної теорії може бути 
охарактеризована у такий спосіб [1–6]: 

1. Зрілість теоретико-концептуального базису і математичного апарату нечітко-
множинної методології. 

2. Інтенсивне впровадження засобів автоматичного керування на основі 
нечітко-множинної методології у промисловості, транспортній і військовій сфе-
рах, їх широка реалізація у товарах народного споживання. 

3. Активне використання інструментальних засобів нечітко-множинної мето-
дології для підтримки аналітичної і управлінської діяльності у сфері економіки, з 
вираженим акцентом на їх реалізації у межах відповідних комп’ютерних про-
грам. 

Постановка завдання. У числі вчених, яким належить вагомий внесок у ста-
новлення та розвиток нечітко-множинної методології у площині економічного 
обґрунтування інвестиційних проєктів, можна назвати Т.Л. Уорда, Дж. Баклі,  
Ч.-Ю. Ч’ю, Ч.С. Пака, А. Кофмана, Х. Хіла Алуху, Д. Кухту, А. Терсеньо, Х. де 
Андреса, Г. Барбера, Т. Лоренсану, Дж. Кахрамана, О.О. Недосєкіна, 
Л.Г. Димову та ін. [7–16]. З одного боку, можна констатувати напрацювання на 
цей час потужного арсеналу відповідних методів і моделей. З іншого ж, бага-
тоаспектність і складність порушеної проблематики зумовлюють необхідність 
дальших аналізу, узагальнення й апробації нечітко-множинних інструмен-
тальних засобів для підтримки прийняття рішень стосовно заходів з реального 
інвестування, які плануються і реалізуються у формі проєктів. Останнє і є ме-
тою даного дослідження. 

Результати. У структурі проблемних питань, які мають бути розв’язані під 
час аналізу та оцінки економічної доцільності, або ефективності, інвестиційного 
проєкту в умовах нечіткості даних, може бути виокремлено дві групи задач: 

1) відшукування нечітких оцінок показників (критеріїв) економічної ефектив-
ності інвестиційного проєкту; 

2) для одержаних на попередньому кроці нечітких оцінок їх кількісна (число-
ва) характеризація за аспектами шансу і ризику. 

Розглянемо по порядку. 
Якщо спробувати узагальнити наявний нині методичний апарат моделювання 

нечітких оцінок показників (критеріїв) економічної ефективності проєктів реаль-
ного інвестування, то відповідні відомості стосовно його складу та ключових ха-
рактеристик, якщо обмежитися показниками чистої теперішньої вартості ( NPV ), 
внутрішньої норми доходності ( IRR ) та дисконтованого терміну окупності ( DPP ), 
можуть бути систематизовані так, як це показано у табл. 1. 

У табл. 1 використовуються такі умовні позначення: VPN
~~~

, RRI
~~~

, FCDC
~~~~

 — 
нечіткі оцінки чистої теперішньої вартості, внутрішньої норми доходності й 
накопиченого дисконтованого грошового потоку інвестиційного проєкту, 
відповідно; )(~~~ NPV

VPN
 , )(~~~ r

RRI
  — функції належності нечітких оцінок чистої те-

перішньої вартості й внутрішньої норми доходності інвестиційного проєкту, 
відповідно; r  — ставка дисконтування; t , T  — момент часу й загальний 
термін реалізації інвестиційного проєкту, відповідно. 



120 Стратегія економічного розвитку України. № 47 (2020) 

Таблиця 1 
МЕТОДИ ЗНАХОДЖЕННЯ НЕЧІТКИХ ОЦІНОК ОСНОВНИХ ПОКАЗНИКІВ  

ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЄКТІВ  
ТА ЇХ КЛЮЧОВІ ХАРАКТЕРИСТИКИ 

Показник 
Підхід  

або метод знаходження 
Ключові характеристики підходу  

або методу стосовно розв’язуваної задачі 

NPV  

Нечітка арифметика  
на основі принципу  
розширення (узагальнення) 

1. Універсальність. 
2. У загальному випадку досить велика трудомісткість. 
3. У частинних, але досить поширених, ситуаціях сто-
совно нечітких оцінок для параметрів (детермінант) 
шуканого показника можливість застосування адапто-
ваного обчислювального апарату, який характеризу-
ється зручністю й істотно нижчою, порівняно із зага-
льним випадком, трудомісткістю. 
4. Можливість адаптації обчислювального апарату на 
основі даного підходу для ситуації взаємодії між пара-
метрами (детермінантами) шуканого показника 

IRR  

1. Метод на основі умови: 

)0()(
)(

~~~~~~
rVPNRRI

r   , ),0( r

. 
2. Методи на основі альтерна-
тивних концепцій нечіткого 
нуля 

1. Сфера застосування даних методів обмежується си-
туаціями строго спадної залежності між дисконтною 
ставкою і чистою теперішньою вартістю для можливих 
комбінацій значень грошових потоків в межах нечітких 
оцінок останніх. 
2. Деякі з коментованих методів характеризуються до-
сить великою трудомісткістю 

DPP  

1. Метод на основі умови: 

)0()(
)(

~~~~~~~
tFCDCPPD

t   , ],0[ Tt . 

2. Методи на основі альтерна-
тивних концепцій нечіткого 
нуля. 

1. Застосування даних методів передбачає справед-
ливість гіпотези, що після мінімального терміну, коли 
серед інших сценаріїв може мати місце окупність 
аналізованого проєкту, послідовність нечітких оцінок 
показника його накопиченого дисконтованого грошо-
вого потоку є неспадною. 
2. Окрім зазначеного вище сфера застосування коменто-
ваних методів обмежується інвестиційними проєктами, 
які в межах зроблених для них припущень мають гаран-
товано окупитися протягом терміну їхньої реалізації 

3. Метод  
на основі функції окупності 

1. При застосуванні даного методу дисконтований тер- 
мін окупності інвестиційного проєкту моделюється не 
у формі нечіткої величини, а за допомогою так званої 
функції окупності, яка за своєю структурою деякою 
мірою подібна до функції розподілу випадкової вели-
чини з теорії імовірностей.  
2. Реалізація аналітичного потенціалу функції окуп-
ності передбачає формування набору показників, які 
знаходяться на її основі і які відображають певні, зна-
чущі з точки зору аналітичних потреб, аспекти окуп-
ності інвестиційного проєкту в часі. 
3. На відміну від попередніх методів коментований метод, 
у межах його узагальненої версії, є вільним від якихось 
обмежень стосовно динаміки накопиченого дисконтова-
ного грошового потоку аналізованого проєкту, а також 
його окупності протягом терміну реалізації 

Джерело: складено автором на основі [7–20]. 
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Перейдемо тепер до питання кількісної (числової) характеризації нечітких 
оцінок показників економічної ефективності інвестиційних проєктів за аспектами 
шансу і ризику. В результаті опрацювання накопиченого на цей час корпусу нау-
кових знань за даною проблематикою може бути сформована система відпо- 
відних характеристик (показників) і методів їх знаходження, відображена у 
табл. 2. 

Таблиця 2 

КІЛЬКІСНІ ХАРАКТЕРИСТИКИ АСПЕКТІВ ШАНСУ І РИЗИКУ  
ДЛЯ НЕЧІТКИХ ОЦІНОК ПОКАЗНИКІВ ЕКОНОМІЧНОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ  

ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЄКТІВ ТА МЕТОДИ ЇХ ЗНАХОДЖЕННЯ 

Аспект 
Методологічні підходи  

до кількісного оцінювання 
(вимірювання) даного аспекту 

Кількісні показники (міри)  
в межах наведеного  

методологічного підходу 

Підходи та/або методи  
знаходження зазначених по-

казників 

Шанс 

1. Міра шансу як центр гру- 
пування значень критеріального 
економічного показника 

Репрезентативне значення 
(число) нечіткої оцінки кри- 
теріального економічного 
показника 

Арсенал наявних методів 
знаходження репрезента-
тивних значень для нечіт- 
ких величин (чисел) (зо-
крема, метод “центра ва-
ги”, метод на основі мо-
дального значення, метод 
на основі центра площі) 

2. Міра шансу як центральне 
(сподіване) значення критеріа- 
льного економічного показника 
в разі актуалізації спектра спри-
ятливих (бажаних) сценаріїв ро-
звитку ситуації 

Репрезентативне значення 
для бажаної частини не- 
чіткої оцінки критеріально-
го економічного показника 

Ризик 

1. Міра ризику як величина 
збитків або втрат у разі актуа- 
лізації спектра несприятливих 
(небажаних) сценаріїв розвитку 
ситуації 

1. Граничне (порогове) не- 
бажане значення в межах 
нечіткої оцінки критеріаль-
ного економічного показника 

Теоретичні конструкції 
структурних характери-
стик нечітких величин 
(чисел), а також існуючі 
методи знаходження їх ре-
презентативних значень 2. Репрезентативне значення 

для небажаної частини не- 
чіткої оцінки критеріального 
економічного показника 

3. Нечітко-множинні адап-
тації (версії) коефіцієнта спо- 
діваних втрат (збитків), а 
також коефіцієнта зважених 
сподіваних втрат 

2. Міра ризику як ступінь варіа-
бельності (мінливості) значень 
критеріального економічного 
показника. 

1. Нечітко-множинні адапта- 
ції (версії) абсолютних по-
казників варіабельності для 
недетермінованих (імовір- 
нісних) оцінок аналізованих 
показників (критеріїв) 

1. Моделювання нечітко-
множинних адаптацій по-
казників варіабельності на 
основі теоретико-ймовір- 
нісних аналогій. 

2. Побудова нечітко-мно- 
жинних адаптацій показни- 
ків варіабельності на основі 
 -рівневого принципу чис- 
лової характеризації 

2. Нечітко-множинні адап-
тації (версії) відносних по-
казників варіабельності для 
недетермінованих (імовір- 
нісних) оцінок аналізованих 
показників (критеріїв) 
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Закінчення табл. 2 

Аспект 
Методологічні підходи  

до кількісного оцінювання 
(вимірювання) даного аспекту 

Кількісні показники (міри)  
в межах наведеного  

методологічного підходу 

Підходи та/або методи  
знаходження зазначених по-

казників 

 

3. Міра ризику як ступінь 
можливості (імовірність) не-
задовільного (небажаного, 
негативного)результату 

Показник ступеня можливості 
незадовільного (небажаного) 
значення критеріального еко-
номічного показника, його не- 
відповідності цільовому (за-
планованому, бажаному) або 
гранично припустимому (по-
роговому, критичному) рівню 

1. Версія міри можливості 
в межах нечітко-множи- 
нної методології на основі 
теоретико-ймовірнісної 
аналогії. 
2. Версія міри можливості 
в межах нечітко-множи- 
нної методології на основі 
α-рівневого принципу чис-
лової характеризації 

Джерело: складено автором на основі [1–3, 15, 19, 21–25]. 

Як відомо, спроможність будь-якої прикладної методології може бути пе-
ревірена (підтверджена, або спростована) лише практикою. Виходячи з цього, 
розглянемо далі практичну реалізацію нечітко-множинних інструментальних 
засобів підтримки прийняття рішень з реального інвестування на прикладі інве-
стиційного проєкту придбання фасувально-пакувального устаткування для ТОВ 
“Кавові світанки”1. 

Основними видами діяльності даного підприємства є виробництво та продаж 
кавової продукції, а також торгівля чаєм. Сьогодні напрямку виробництва й 
продажу кавової продукції належить найбільша частка у діловому портфелі 
ТОВ “Кавові світанки”. 

Заключним етапом технологічного процесу виготовлення кави є його фасу-
вання та упаковування. Нині зазначені операції виконуються на описуваному 
підприємстві за допомогою устаткування, яке передбачає використання ручної 
праці. При цьому упаковування здійснюється в готові пакети. Керівництвом 
ТОВ “Кавові світанки” розглядається доцільність придбання фасувально-
пакувального устаткування, яке, по-перше, дозволить здійснювати операції з 
фасування та пакування кави в автоматичному режимі, а по-друге, економити 
кошти, як наслідок того, що функціонування зазначеного устаткування ґрун-
тується на використанні не готової упаковки, а полімерної плівки, з якої вже й 
відбувається формування готових пакетів. 

Одним з ключових факторів, які впливають на економічну привабливість 
окресленого інвестиційного заходу, є невизначеність обсягів продажу кави, 
зумовлена невизначеністю середовища, у якому функціонує підприємство. От-
же, використовуючи апарат нечітко-множинного моделювання, оцінимо еко-
номічну ефективність інвестиційного проєкту придбання фасувально-пакуваль- 
ного устаткування для ТОВ “Кавові світанки”. 
                      

1З метою збереження комерційної таємниці назву підприємства, яке виступає в ролі апробаційно-
фактологічної бази дослідження, змінено. Окрім цього, в описі аналізованого інвестиційного проєкту опу-
щено деталі технічного характеру, а значення вихідних фінансово-економічних параметрів (детермінант) 
піддано коригуванню. 
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Залишивши поза увагою подробиці техніко-технологічного й техніко-
економічного характеру, звернемося до питання знаходження ставки дисконту-
вання стосовно розглядуваного інвестиційного заходу.  

Якщо оцінювання дисконтної ставки здійснити за допомогою моделі се-
редньозваженої вартості капіталу [26], то можуть бути одержані результати, 
представлені у табл. 3. 

Таблиця 3 

ПАРАМЕТРИ ТА ОЦІНКА СТАВКИ ДИСКОНТУВАННЯ ДЛЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО  
ПРОЄКТУ НА ОСНОВІ МОДЕЛІ СЕРЕДНЬОЗВАЖЕНОЇ ВАРТОСТІ КАПІТАЛУ 

№ Показник Значення Коментар 

1 
Безризикова норма  

доходності 
[6 %, 10 %] 

Як орієнтир взято ставки за депозитами для 
вітчизняних банків, а також ставки за обліга- 
ціями внутрішніх державних позик України 

2 
Сподівана доходність 

ринку капіталу 
27,68 % 

Визначено на основі індексу ПФТС у період з 
18.07.1998 р. по 17.07.2020 р. 

3 
β-коефіцієнт без 

урахування боргового 
навантаження 

0,61 Взято на основі довідкової бази А. Дамодарана 

4 
Ставка податку  

на прибуток 
18 % – 

5 
Частка власного капіта-

лу підприємства 
0,75 

Визначено на основі наявної фінансової моделі 
підприємства  

6 
Частка позикового 

капіталу підприємства 
0,25 

7 

β -коефіцієнт  
з урахуванням боргового 

навантаження  
(структури капіталу) 

0,7767 Знайдено за допомогою формули Р. Хамади [26] 

8 
Норма доходності  

для власного капіталу 
підприємства 

[0,2284, 0,2373] 
Знайдено на основі моделі оцінки капітальних 
активів 

9 

Норма (ставка)  
доходності для  

позикового капіталу  
підприємства 

[14 %, 17 %] 

Визначено на основі огляду кредитних пропо-
зицій для юридичних осіб з боку провідних 
українських банків, з урахуванням внутрішніх 
факторів підприємства 

10 
Номінальна  

дисконтна ставка 
[0,2000, 0,2128] 

Знайдено за допомогою формули середньозва-
женої вартості капіталу 

11 Річні темпи інфляції [5 %, 8 %] 

Визначено з використанням інфляційних прог- 
нозів з боку НБУ, а також на основі оцінки інф- 
ляційних очікувань за допомогою зістав- 
лення доходностей облігацій внутрішніх держав-
них позик, номінованих у гривні і доларах США 

12 
Реальна дисконтна  

ставка 
[0,1200, 0,1628] Використано формулу Фішера [26] 

Джерело: складено автором з використанням інформаційно-аналітичних ресурсів [27–34]. 
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Згідно з обраним у даному дослідженні підходом формування грошових по-
токів аналізованого інвестиційного проєкту ґрунтується на фіксованих цінах. 
Відповідно, у подальших розрахунках використовується реальна дисконтна 
ставка, яка не враховує інфляцію.  

Як було зазначено вище, одним з ключових факторів, які обумовлюють еко-
номічну привабливість опрацьовуваного інвестиційного заходу, є невизна-
ченість обсягів продажу кави. У межах формування фінансово-економічної мо-
делі досліджуваного проєкту було згенеровано три сценарії: найсподіваніший 
(базовий), песимістичний та оптимістичний. Найсподіванішому сценарію від- 
повідають щорічні обсяги продажів кави на рівні 60 т. При песимістичному 
сценарії припускається зниження базових обсягів продажів на 25 %. Актуа- 
лізація оптимістичного сценарію означає збільшення базових обсягів продажів 
на 15 %.  

Виходячи із зроблених припущень, а також ґрунтуючись на результатах 
опрацювання відповідних техніко-економічних і фінансово-економічних даних, 
було одержано грошові потоки розглядуваного інвестиційного проєкту. Їх зна-
чення у разі найсподіванішого сценарію відображено у табл. 4. 

Таблиця 4 

ГРОШОВІ ПОТОКИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ  
В МЕЖАХ БАЗОВОГО СЦЕНАРІЮ, грн 

№ Показник 0-й рік 1-й рік 2-й рік 3-й рік 4-й рік 5-й рік 

1 Інвестиції -540 000 – – – – – 

2.1 
Річний обсяг виробництва  
і продажу кави, кг 

– 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 

2.2 
Річна кількість пакетів  
по 1000 г, шт 

– 60 000 60 000 60 000 60 000 60 000 

2.3 
Вартість річної кількості  
пакетів по 1000 г (без ПДВ) 

– 699 000 699 000 699 000 699 000 699 000 

2.4 
Вартість плівки для річної 
кількості пакетів по 1000 г  
(без ПДВ) 

– 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 

2.5 
Вартість клапанів дегазації  
для річної кількості пакетів  
по 1000 г (без ПДВ) 

– 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000 

3 
Амортизація для нового устат-
кування 

– 108 000 108 000 108 000 108 000 108 000 

4 
Витрати на електроенергію  
для нового устаткування 

– 1 084 1 084 1 084 1 084 1 084 

5 
Інші додаткові виробничі  
витрати 

– 1 950 1 950 1 950 1 950 1 950 

6 Грошовий потік -540 000 303 132 303 132 303 132 303 132 303 132 
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Закінчення табл. 4 

№ Показник 0-й рік 1-й рік 2-й рік 3-й рік 4-й рік 5-й рік 

7 Коефіцієнти дисконтування (КД) для інтервальної оцінки реальної дисконтної ставки: 

7.1 
КД для мінімальної реальної 
дисконтної ставки  

– 0,893 0,797 0,712 0,636 0,567 

7.2 
КД для максимальної реальної 
дисконтної ставки  

– 0,860 0,740 0,636 0,547 0,470 

8 Дисконтований грошовий потік: 

8.1 
Дисконтований грошовий 
потік для максимальної  
реальної дисконтної ставки 

-540 000 260 691 224 193 192 804 165 810 142 596 

8.2 
Дисконтований грошовий  
потік для мінімальної  
реальної дисконтної ставки 

-540 000 270 654 241 655 215 763 192 646 172 005 

Джерело: розраховано автором (з використанням даних [35, 36], а також відомостей, наданих 
у межах консультаційної підтримки з боку процесно-проєктного менеджера досліджуваного 
підприємства). 

 
На основі змодельованих грошових потоків можна знайти значення показ-

ників фінансового ефекту аналізованого інвестиційного проєкту для різних сце-
наріїв, які зафіксовано у табл. 5. 

Таблиця 5 

ПОКАЗНИКИ ФІНАНСОВОГО ЕФЕКТУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ  

В МЕЖАХ РІЗНИХ СЦЕНАРІЇВ, ГРН 

Сценарій 

Показники фінансового ефекту 

Чиста вартість (NV) 

Чиста теперішня вартість (NPV) 

Нижня границя ( NPV ) Верхня границя ( NPV ) 

Найсподіваніший 975 660 446 095 552 723 

Песимістичний 619 046 214 080 295 620 

Оптимістичний 1 189 628 585 303 706 984 

Джерело: розраховано автором. 

 
Нечітко-множинна методологія дає змогу інтегрувати різні сценарії грошо- 

вих потоків досліджуваного інвестиційного заходу в єдину модель. Побудова 
такої моделі означає, що вихідним сценаріям — найсподіванішому (базовому), 
песимістичному, оптимістичному — надається роль опорних (реперних). При 
цьому, оскільки передбачається континуальний (неперервнозначний) характер 
недетермінованих параметрів коментованої нечітко-множинної моделі (в дано-



126 Стратегія економічного розвитку України. № 47 (2020) 

му разі, це дисконтна ставка, а також обсяги виробництва і продажу кавової 
продукції), до розрахунку мають потрапити усі можливі значення розрахунко-
вих фінансово-економічних параметрів, між вихідними песимістичним і оп-
тимістичним сценаріями. 

Якщо виходити з трикутного варіанта нечіткої оцінки стосовно параметра 
обсягів виробництва і продажу кави, в межах визначених для нього найсподі- 
ванішого, песимістичного та оптимістичного значень, то може бути одержана 
нечітко-множинна модель грошових потоків інвестиційного проєкту придбання 
фасувально-пакувального устаткування для ТОВ “Кавові світанки”, відображе-
на у табл. 6. 

 
Таблиця 6 

ПАРАМЕТРИ НЕЧІТКИХ ОЦІНОК ГРОШОВИХ ПОТОКІВ  
ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ, грн 

Рік 
0

k
CF , 5,0k  

1

k
CF , 5,0k  

1

kCF , 5,0k  
0

kCF , 5,0k  

0 -540 000 -540 000 -540 000 -540 000 

1 231 809 303 132 303 132 345 926 

2 231 809 303 132 303 132 345 926 

3 231 809 303 132 303 132 345 926 

4 231 809 303 132 303 132 345 926 

5 231 809 303 132 303 132 345 926 

Джерело: розраховано автором. 

 
Умовні позначення, використані у табл. 6, мають таке змістовне наповнення 

(смисл): 
i

k
CF


, 

i

kCF


, 1,0i ; 5,0k , — відповідно нижня і верхня границя 

інтервалу 
i -рівня в межах нечіткої оцінки грошового потоку в k -му розрахун-

ковому періоді. 
Відповідне опрацювання нечітких оцінок грошових потоків аналізованого 

інвестиційного заходу дозволяє побудувати нечіткі оцінки показників його еко-
номічної ефективності. На рис. 1 і 2 показано графіки знайдених нечітких 
оцінок. 

Зауважимо, що нечітко-множинне оцінювання показників фінансового ефек-
ту (чистої вартості, чистої теперішньої вартості) було здійснено за допомогою 
стандартного методичного апарату нечіткої математики. Що ж до внутрішньої 
норми доходності, то її нечітку оцінку було визначено за допомогою двох методів: 

на основі базового підходу, який ґрунтується на умові: )0()(
)(

~~~~~~
rVPNRRI

r   , 

),0( r  [12, 13], а також на основі запропонованого нами раніше методу по-

сегментного відтворення за принципом відповідності інтервальному нулю [19]. 
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Рис. 1. Нечіткі оцінки показників фінансового ефекту інвестиційного проєкту 

Джерело: на основі розрахунків автора. 
 
 

 

Рис. 2. Нечітка оцінка внутрішньої норми доходності інвестиційного проєкту 

Джерело: на основі розрахунків автора. 
 
Підсумкова складова економічного обґрунтування заходів з реального інве-

стування в умовах невизначеності полягає в розрахунку та аналізі показників, 
які відображають аспекти шансу і ризику. Відповідно до цього, розрахуємо та 
проведемо аналіз таких характеристик для знайдених нечітких оцінок ефекту та 
доходності досліджуваного інвестиційного проекту [19, 23, 37]: 

- репрезентативне значення (число), розраховане методом середнього  

 -зваженого — )
~

(KRe ,  izbz
RRIRRIVPNVNK
~~~

,
~~~

,
~~~

,
~~~

 ; 

- середній (з  -зважуванням) розмах варіації — )
~

(KAR , 

 izbz
RRIRRIVPNVNK
~~~

,
~~~

,
~~~

,
~~~

 ; 

- семівідхилення, з використанням репрезентативного значення як бази 

зіставлення — )
~

(KSeD
Re ,  izbz

RRIRRIVPNVNK
~~~

,
~~~

,
~~~

,
~~~

 ; 
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- коефіцієнт середнього розмаху варіації — )
~

(KCAR ,  izbz
RRIRRIVPNVNK
~~~

,
~~~

,
~~~

,
~~~

 ; 

- коефіцієнт семівідхилення — )
~

(KCSeD
Re

,  izbz
RRIRRIVPNVNK
~~~

,
~~~

,
~~~

,
~~~

 , де VN
~~

, 

VPN
~~~

 — нечітка оцінка відповідно чистої вартості і чистої теперішньої вартості 
інвестиційного проєкту; 

bz
RRI
~~~

, 
iz

RRI
~~~

 — нечітка оцінка внутрішньої норми 
доходності інвестиційного проєкту, знайдена на основі базового методичного 
підходу, а також на основі методу посегментного відтворення за принципом 
відповідності інтервальному нулю, відповідно. 

У табл. 7 і 8 наведено результати розрахунку обраних для використання 
аналітичних характеристик. 

Таблиця 7 

АНАЛІТИЧНІ ХАРАКТЕРИСТИКИ НЕЧІТКИХ ОЦІНОК ПОКАЗНИКІВ  
ФІНАНСОВОГО ЕФЕКТУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ 

№ Назва показника 
Позначення показника, 

 VPNVNK
~~~

,
~~~

  

Значення показника  
для оцінки 

VN
~~

 VPN
~~~

 

1 Репрезентативне значення )
~

(KRe  954 263 487 746 

2 Середньозважений розмах варіації )
~

(KAR  171 175 222 511 

3 Семівідхилення )
~

(KSeDRe
 44 739 55 628 

4 Коефіцієнт середнього розмаху варіації )
~

(KCAR  0,179 0,456 

5 Коефіцієнт семівідхилення )
~

(KCSeD
Re

 0,047 0,114 

Джерело: розраховано автором. 

Таблиця 8 

АНАЛІТИЧНІ ХАРАКТЕРИСТИКИ АЛЬТЕРНАТИВНИХ НЕЧІТКИХ ОЦІНОК  
ВНУТРІШНЬОЇ НОРМИ ДОХОДНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ 

№ Назва показника 
Позначення показника, 

 izbz RRIRRIK
~~~

,
~~~~


 

Значення показника  
для оцінки 

bz
RRI
~~~

 
iz

RRI
~~~

 

1 Репрезентативне значення )
~

(KRe  0,473 0,468 

2 Середньозважений розмах варіації )
~

(KAR  0,075 0,033 

3 Семівідхилення )
~

(KSeD
Re

 0,020 0,009 

4 Коефіцієнт середнього розмаху варіації )
~

(KCAR  0,158 0,071 

5 Коефіцієнт семівідхилення )
~

(KCSeD
Re

 0,041 0,019 

Джерело: розраховано автором. 

 
Як дають змогу заключити результати оцінювання показників економічної 

ефективності інвестиційного проєкту придбання фасувально-пакувального 
устаткування для ТОВ “Кавові світанки”, а також аналіз їх числових 
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характеристик, які відображають аспекти шансу і ризику, розглядуваний 
інвестиційний захід має високий ступінь економічної привабливості і може 
бути рекомендований до реалізації. Водночас, як свідчать значення показників 
середньозваженого розмаху варіації і семівідхилення, фінансові наслідки, 
пов’язані з аналізованим інвестиційним проєктом, характеризуються істотною 
невизначеністю можливих значень, що обов’язково необхідно враховувати в 
межах планування діяльності даного підприємства. 

Висновки. Підбиваючи підсумки проведеного дослідження, можна ствер-
джувати таке. 

Створений на цей час арсенал інструментальних засобів для підтримки про-
цедур економічного обґрунтування інвестиційних заходів у формі проєктів в 
умовах нечіткої невизначеності характеризується у цілому високим рівнем ме-
тодичної опрацьованості. При цьому зазначене є справедливим як стосовно не-
чітко-множинного інструментарію оцінювання показників економічної ефекти-
вності інвестиційних проєктів, так і для методичного апарату кількісної 
(числової) характеризації нечітких оцінок показників економічної ефективності 
проєктних інвестиційних заходів за аспектами шансу і ризику. 

Передумовою коректного застосування коментованих інструментальних за-
собів,повноцінної реалізації їх потенціалу, є висока компетентність зацікавленої 
особи, яка звертається до них у ході прийняття рішень з реального інвестуван-
ня. Окрім іншого, необхідність дотримання зазначеної вимоги обумовлена пев-
ною диференційованістю нечітко-множинних підходів і методів у межах пору-
шеного у роботі проблемного поля. 

Результати апробації досліджуваного у роботі нечітко-множинного інстру-
ментарію підтримки прийняття інвестиційних рішень на матеріалах інвестицій-
ного проєкту придбання фасувально-пакувального устаткування для вітчизня-
ного підприємства, яке спеціалізується на виробництві й продажу кавової 
продукції, засвідчили високий рівень його спроможності. 

Варто також зауважити, що з точки зору потреб сучасної науково-практичної 
галузі економічного обґрунтування реальних інвестицій актуальним є розвиток 
методичного апарату оцінювання економічної ефективності інвестиційних проєк-
тів для ситуацій комбінованої невизначеності початкових даних. 
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Аннотация. Статья посвящена нечетко-множественному подходу к мо-

делированию неопределенности и риска при экономическом обосновании 
мероприятий по реальному инвестированию, которые планируются и реа-
лизуются в форме проектов. Сначала на общем уровне проанализирован 
имеющийся в настоящее время методический аппарат нахождения нечет-
ких оценок показателей (критериев) экономической эффективности инвес-
тиционных проектов. Затем рассмотрены вопросы количественной (число-
вой) характеризации нечетких оценок показателей экономической эффек- 
тивности проектных инвестиционных мероприятий в разрезе аспектов 
шанса и риска. В рамках этого осуществлено обобщение соответствующих 
характеристик (показателей) и методов их определения. Завершает статью 
пример апробации исследуемого инструментария на материалах инвести-
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ционного проекта по приобретению фасовочно-упаковочного оборудова-
ния для отечественного предприятия, которое специализируется на прои-
зводстве и продаже кофейной продукции. 

Ключевые слова: инвестиционный проект; показатели эффективнос-
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Abstract. The paper is devoted to the fuzzy sets approach to modeling 
uncertainty and risk during the feasibility study of measures for real 
investment that are planned and implemented as projects.The purpose of the 
study is to analyze, summarize and test fuzzy tools to support decision-making 
on real investment measures, which are planned and implemented in the form 
of projects. Initially, at the general level, the existing methodical apparatus for 
finding fuzzy estimates of performance indicators (criteria) of investment 
projects was analyzed.Then the issue of quantitative (numerical) characteri- 
zation of fuzzy estimates of performance indicators of project investment 
measures in the context of aspects of chance and risk was considered.Within 
this framework, relevant characteristics (indicators) and methods of their 
measurement have been generalized.An example of approbation of the 
researched tools on the materials of the investment project for the purchase of 
filling and packaging equipment for a domestic enterprise specializing in the 
production and sale of coffee products is given at the end of the paper.The 
results of testing the fuzzy-multiple toolkit of investment decision support on 
the materials of the investment project for the purchase of packaging 
equipment for a domestic enterprise specializing in the production and sale of 
coffee products, testified to the high level of its ability.It should also be noted 
that from the point of view of the needs of the modern scientific and practical 
field of economic substantiation of real investments, the development of the 
methodological apparatus for evaluating the economic efficiency of investment 
projects for situations of combined uncertainty of initial data is relevant. 

Keywords: investment project; performance indicators; uncertainty; fuzzy 
set theory; risk; chance; measure of risk; measure of chance. 
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