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ОЦІНЮВАННЯ ВНУТРІШНЬОЇ НОРМИ ДОХОДНОСТІ
В СИТУАЦІЇ НЕЧІТКИХ ГРОШОВИХ ПОТОКІВ

Анотація. У публікації викладаються результати дослідження проблеми
знаходження внутрішньої норми доходності реальних інвестицій у разі нечіт-
ких початкових даних. Проаналізовано метод на основі принципу відповід-
ності нечіткому нулю. Запропоновано метод на основі принципу відповіднос-
ті інтервальному нулю. Сформульовано метод на основі відтворення
розподілу ступенів можливості. Для кожного методу наведено алгоритм, що
супроводжується необхідними поясненнями. На прикладі умовного інвести-
ційного проекту здійснено апробацію зазначених підходів.

Ключові слова: інвестиційний проект, внутрішня норма доходності, тео-
рія нечітких множин, нечітка оцінка, α -рівень.

Вступ. Відповідно до сучасної парадигми інвестиційного аналізу обґрунтуван-
ня економічної доцільності інвестиційного проекту полягає в оцінці набору пока-
зників, які розраховуються за даними його грошових потоків. Ані інвестиційний
грошовий потік, ані потоки коштів від операційної діяльності не можуть бути
спрогнозовані точно. В багатьох випадках суб’єкт прийняття рішень або експерт
здатний вказати лише наближені оцінки очікуваних значень грошових потоків
аналізованого інвестиційного проекту. Коректну математичну фіксацію таких
оцінок забезпечує теорія нечітких множин, закладена більше 45 років тому амери-
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канським вченим Лотфі А. Заде, коли ним була опублікована стаття в журналі
«Information and Control» [1].

Моделювання грошових потоків інвестиційного проекту за допомогою нечіт-
ко-множинних описів породжує задачу знаходження відповідних нечітких оцінок
показників його економічної привабливості або ефективності. Простішим і відпо-
відно опрацьованішим є визначення нечітких оцінок показників фінансового ефе-
кту інвестицій, а також нечітких індексів доходності. Їхнє оцінювання залежно від
характеру початкових даних виконується або шляхом прямого розрахунку, на ос-
нові арифметичних операцій над елементами нечітких оцінок грошових потоків
розглядуваного інвестиційного проекту, або зводиться до розв’язування оптиміза-
ційних задач [2—6].

Принципово іншим є стан справ із побудовою нечіткої оцінки для внутрішньої
норми доходності (ВНД, Internal Rate of Return — IRR ). Особливості розрахунко-
вої моделі цього показника зумовлюють труднощі та неоднозначності щодо його
визначення в разі нечіткості початкової інформації [7—14].

Постановка завдання. Зазначене вище висуває завдання аналізу й розвитку
наявних підходів до нечітко-множинного оцінювання показника IRR . Це й взято
за мету даної роботи.

Результати. Внутрішня норма доходності являє собою величину ставки дис-
конту за якої чиста теперішня вартість (ЧТВ, Net Present Value — NPV) аналізова-
ного інвестиційного проекту дорівнює нулю. Тобто показник IRR  слід визначати
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 проектом в t -му періоді (році).

Відразу оговоримо, що подальший теоретичний аналіз обмежується ситуація-
ми строго спадної залежності між дисконтною ставкою і показником чистої тепе-
рішньої вартості для можливих наборів значень грошових потоків розглядуваного
інвестиційного проекту в межах нечітких оцінок останніх.

Оцінювання показника IRR  у разі нечітких початкових даних означає
розв’язування набору інтервальних рівнянь, отриманих в результаті розбиття не-
чітких оцінок грошових потоків на окремі сегменти (інтервали), так звані множи-
ни α -рівня або α -зрізи [4, 11, 12]:

∑
=

=
+

T

t
t

tt

RRIIRR
CFCF

0
]0,0[

]),[1(
],[
αα

αα

,    ]1,0[∈α , (2)

де ],[
αα
tt CFCF  — інтервал для нечіткої оцінки потоку грошових коштів в t-му ро-

ці, що відповідає рівню належності α ; ],[
αα IRRIRR  — інтервал для нечіткої оці-

нки показника IRR , що відповідає рівню належності α .
У вигляді співвідношення (2) задачу знаходження нечіткої внутрішньої норми

доходності коректно розв’язати не можна, оскільки інтервальні оцінки грошових
потоків інвестиційного проекту в межах α -рівнів зумовлюють інтервальні ж зна-
чення чистої теперішньої вартості.

У разі детермінованих дисконтних ставок ув межах окремих α -рівнів друга
частина останнього твердження може бути записана у вигляді:
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де r  — ставка дисконту; ],[
αα NPVNPV  — інтервал α -рівня нечіткої оцінки чи-

стої теперішньої вартості.
Якщо інтервальний нуль визначати як будь-який інтервал, симетричний відно-

сно нульового значення, тоді ступінь відповідності інтервалів α -рівня нечіткої
оцінки чистої теперішньої вартості зазначеному інтервальному нулю можна вста-
новлювати таким чином:
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де 
αη  — ступінь відповідності інтервалу ],[

αα NPVNPV  інтервальному нулю.
Показник ступеня відповідності αη  може бути використаний для знаходження

проміжних за α -рівнями нечітких оцінок αRRI ~~~ , ]1,0[∈α . Дійсно, в межах де-
якого фіксованого α -рівня довільна дисконтна ставка r  на основі виразу (3) за-
дає інтервал α -рівня нечіткої оцінки чистої теперішньої вартості, для котрого за
допомогою співвідношення (4) може бути визначений ступінь його відповідності
інтервальному нулю, що цілком природно припускає інтерпретацію як значення
функції належності нечіткої оцінки внутрішньої норми доходності, яка відповідає
зафіксованому α -рівню, тобто )()(~~~ rr

RRI
αημ α = , ]1,0[∈α , або остаточно:
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де )(~~~ r
RRI αμ  — значення функції належності проміжної α -рівня нечіткої оцінки

внутрішньої норми доходності, яке відповідає дисконтній ставці r .
Шукана нечітка оцінка внутрішньої норми доходності може бути визначена

шляхом агрегування проміжних за α -рівнями нечітких оцінок αRRI ~~~ , ]1,0[∈α ,
котрі знаходяться за допомогою співвідношення (5).

Ґрунтуючись на викладеній вище ідеї можна сформулювати відповідний метод
знаходження нечіткої оцінки внутрішньої норми доходності. Послідовність розра-
хункових процедур у межах пропонованого методу є такою.

1. Здійснюється відтворення проміжних за α -рівнями нечітких оцінок αRRI ~~~ ,
]1,0[∈α . Деякий інтервал ],[

αβαβ IRRIRR  у межах нечіткої оцінки αRRI ~~~
,

]1,0[∈α , який відповідає рівню належності β , ]1,0[∈β , може бути визначений
у такий спосіб.
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1.1. Для точної нижньої межі шуканого інтервалу αβIRR  справедливі співвід-
ношення:
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Відповідно
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звідки показник αβIRR може бути знайдений на основі розв’язання рівняння:
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1.2. У результаті аналогічних до попередніх міркувань верхня межа шуканого
інтервалу 

αβ
IRR  може бути визначена на основі пошуку розв’язку такого рівнян-

ня:
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2. Шляхом агрегування знайдених на попередньому етапі проміжних за α -
рівнями нечітких оцінок αRRI ~~~ , ]1,0[∈α  визначається шукана нечітка оцінка

RRI ~~~
. Зазначене агрегування слід здійснювати так:
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У межах практичних обчислень, що передбачає фіксовану кількість рівнів роз-
биття нечітких оцінок VPN ~~~  і RRI ~~~ , тобто α - та β -рівнів, розглядуване агрегу-
вання зводиться до такого:
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Розглянемо викладений підхід на умовних даних, використавши приклад з ро-
боти [11].

Нехай на підприємстві розглядається привабливість інвестиційного проекту,
який має реалізовуватися протягом трьох років. Інвестиційні витрати здійснюють-
ся одноразово, їх сума становить 1000 тис. гр. од. Інші потоки коштів за проектом
описуються трапецієподібними оцінками. Значення їх ключових елементів (точок)
відображено в табл. 1.

Необхідно розрахувати показник внутрішньої норми доходності за допомогою
методу на основі посегментного відтворення за принципом відповідності інтерва-
льному нулю.

Таблиця 1
ТРАПЕЦІЄПОДІБНІ ОЦІНКИ РІЧНИХ ПОТОКІВ КОШТІВ

ЗА ПРОЕКТОМ, тис. гр. од.

Рік реалізації
проекту 3,0,0 =tCF t 3,0,1 =tCF t 3,0,

1
=tCF t 3,0,

0
=tCF t

0 –1000 –1000 –1000 –1000

1 1000 1000 2000 2000

2 1500 1600 2000 3000

3 1000 1200 1500 2000

Результати застосування розглядуваного методу репрезентовано в табл. 2.
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Таблиця 2
РЕЗУЛЬТАТИ ЗНАХОДЖЕННЯ НЕЧІТКОЇ

ВНУТРІШНЬОЇ НОРМИ ДОХОДНОСТІ НА ОСНОВІ ПОСЕГМЕНТНОГО ВІДТВОРЕННЯ
ЗА ПРИНЦИПОМ ВІДПОВІДНОСТІ ІНТЕРВАЛЬНОМУ НУЛЮ

α αIRR α
IRR α αIRR α

IRR

0 1,042 1,498 0,6 1,383 1,696

0,1 1,124 1,522 0,7 1,417 1,747

0,2 1,193 1,549 0,8 1,447 1,807

0,3 1,251 1,579 0,9 1,474 1,877

0,4 1,301 1,613 1 1,498 1,963

0,5 1,345 1,652 — — —

На рис. 1 зображено графік отриманої нечіткої оцінки IRR .

Рис. 1. Нечітка оцінка IRR  на основі посегментного відтворення
за принципом відповідності інтервальному нулю

Якщо замість ідеї інтервального нуля звернутися до ідеї нечіткого нуля, то,
аналогічно до попереднього, нечітку оцінку внутрішньої норми доходності
можна знаходити на основі принципу відповідності нечіткому нулю. При цьо-
му нечіткий нуль слід розуміти як нечітку величину, врівноважену (збалансо-
вану) відносно нульового значення в сенсі врівноваженості ступенів можливо-
сті реалізації відповідно від’ємних і додатних значень в межах її носія. В
такому разі ступінь відповідності деякої нечіткої оцінки чистої теперішньої ва-
ртості VPN ~~~  зазначеному нечіткому нулю можна встановлювати таким чином:
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де η  — ступінь відповідності нечіткої оцінки VPN ~~~  нечіткому нулю; 0NPV ,
0

NPV  — відповідно точна нижня і точна верхня межа носія нечіткої оцінки
VPN ~~~ ; )0(~~~ <NPVPoss VPN , )0(~~~ >NPVPoss VPN  — ступінь можливості відповідно

від’ємного і додатного значення чистої теперішньої вартості в межах нечіткої оці-
нки VPN ~~~ .

Відповідно, виходячи з припущення )()(~~~ rrRRI ημ =  маємо (з урахуванням при-
йнятої в цій роботі інтерпретації на основі [15, 16]):

{ }
{ }
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⎪

⎩
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<<
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≤

=

0)(,0

)(0)(
)0(),0(max
)0(),0(min

0)(,0

)(

0

00

)(~~~)(~~~

)(~~~)(~~~

0

~~~

rNPV

rNPVrNPV
NPVPossNPVPoss
NPVPossNPVPoss

rNPV

r
rVPNrVPN

rVPNrVPN
RRIμ

, (19)

де )(~~~ rRRIμ  — значення функції належності в межах нечіткої оцінки внутрішньої
норми доходності, яке відповідає дисконтній ставці r .

Міра можливості )(∗Poss , на якій ґрунтуються співвідношення (18, 19), у тео-
рії нечітких множин однозначно не визначається: наявні версії міри можливості
на основі інтервального підходу («без» і «з» зважуванням) [3, 4], використовуєть-
ся міра можливості на основі теоретико-ймовірнісної методології [17].

Спираючись на уже викладений принцип можна сформулювати відповідний
метод знаходження нечіткої оцінки внутрішньої норми доходності. Пропонований
метод припускає виконання таких розрахункових процедур.

1. На першому кроці визначається точна нижня і точна верхня межа носія нечі-
ткої оцінки RRI ~~~ , відповідно 0IRR  та 

0
IRR . Рівняння для знаходження зазначених

показників мають вигляд:

∑
=

=
+

T

t
t

t

IRR
CF

0
0 0
)1(

α

,   ∑
=

=
+

T

t
t

t

IRR
CF

0
0 0
)1(

α

. (20—21)

2. На основі співвідношення (19) здійснюється відтворення функції належності
шуканої нечіткої оцінки RRI ~~~  у межах її носія.

Практичні обчислення передбачають врахування скінченної кількості значень
дисконтної ставки, для яких значення функції належності відмінні від нульового.
Доцільно здійснити розбиття носія нечіткої оцінки RRI ~~~ , котре ділить його на де-
яке число n  рівних інтервалів, і, використовуючи співвідношення (19), знайти
значення функції належності для кінців інтервалів даного розбиття.

Застосування представленого методу в межах умовної ситуації, що була наве-
дена вище, дозволяє отримати результати, відображені у табл. 3.
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Таблиця 3
РЕЗУЛЬТАТИ ЗНАХОДЖЕННЯ НЕЧІТКОЇ ВНУТРІШНЬОЇ НОРМИ ДОХОДНОСТІ
ЗА МЕТОДОМ НА ОСНОВІ ПРИНЦИПУ ВІДПОВІДНОСТІ НЕЧІТКОМУ НУЛЮ

r
)0(
)(~~~

<NPV

Poss rVPN

)0(
)(~~~

>NPV

Poss rVPN )(~~~ rRRIμ r
)0(

)(~~~

<NPV

Poss rVPN

)0(
)(~~~

>NPV

Poss rVPN )(~~~ rRRIμ

1,0 0 1 0 1,6 0,576 0,424 0,738
1,1 0,070 0,930 0,076 1,7 0,677 0,323 0,478
1,2 0,171 0,829 0,207 1,8 0,778 0,222 0,286
1,3 0,272 0,728 0,374 1,9 0,878 0,122 0,139
1,4 0,373 0,627 0,596 2,0 0,954 0,046 0,048
1,5 0,474 0,526 0,903 2,1 0,994 0,006 0,006

1,53 0,5 0,5 1 2,16 1 0 0

Рис. 2 демонструє графік нечіткої оцінки IRR  у разі використання методу на
основі принципу відповідності нечіткому нулю.

Рис. 2. Нечітка оцінка IRR  згідно з методом
на основі принципу відповідності нечіткому нулю

Розглянуті вище методи не вичерпують усіх можливих підходів до побудови
нечіткої оцінки показника IRR . Аналіз іншого, ніж для цих методів, аспекту
зв’язку між чистою теперішньою вартістю і внутрішньою нормою доходності до-
зволяє сформулювати ще один метод.

Як добре відомо в межах аналізу інвестиційного проекту за умов детермінова-
них даних, у разі строго спадної залежності між дисконтною ставкою і чистою те-
перішньою вартістю умова додатного значення чистої теперішньої вартості рівно-
сильна тому, що внутрішня норма доходності більше дисконтної ставки, за якою
розраховувався показник чистої теперішньої вартості, тобто

rIRRrNPV >⇔> 0)( . (22)
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Для ситуації нечітких даних представлена рівносильність двох співвідношень
трансформується у рівність ступенів можливості їх реалізації:

)()0( ~~~)(~~~ rIRRPossNPVPoss RRIrVPN >=> . (23)

Якщо звернутися до теоретико-ймовірнісного варіанта можливісної міри, то
можна сформулювати метод, у межах якого нечітка оцінка IRR  будується за
принципом відтворення розподілу ступенів можливості, котрий фіксується у рів-
ності (23). Схема пропонованого методу є такою.

1. Спочатку на основі рівнянь (20—21) визначається точна нижня і точна верх-
ня межа носія нечіткої оцінки IRR , відповідно 0IRR  та 

0
IRR .

2. Знайдений на попередньому кроці носій піддається розбиттю, котре ділить
його на деяке число n  однакових інтервалів ],[ 1 ii rr − , rrr ii Δ=− −1 , ni ,1= . За кож-
ною дисконтною ставкою, котра є кінцем одного з інтервалів даного розбиття,
окрім 0r  і nr , визначається нечітка оцінка чистої теперішньої вартості і розрахову-
ється ступінь можливості додатного значення в її межах: )0()(~~~ >NPVPoss

irVPN ,

1,1 −= ni . Що ж до ставок 0r  і nr , то оскільки за принципом їх формування
0

0 IRRr =  і 
0

IRRrn = , для них має виконуватися: 1)0()(~~~
0

=>NPVPoss rVPN ,
0)0()(~~~ =>NPVPoss

nrVPN .
3. Розраховуються прирости ступеня можливості додатного значення чистої

теперішньої вартості в результаті покрокового, на величину rΔ , збільшення дис-
контної ставки від 0r  до nr :

)0()0(),( )(~~~)(~~~1~~~
1

>−>=Δ
−− NPVPossNPVPossrrPoss

ii rVPNrVPNiiVPN , ni ,1= .  (24)

4. Визначається максимальний приріст ступеня можливості додатної чистої те-
перішньої вартості { }nirrPossM iiVPN ,1|),(max 1~~~ =Δ= − . Дисконтним ставкам ін-
тервалу розбиття носія нечіткої оцінки IRR , для якого має місце цей максималь-
ний приріст, присвоюється значення функції належності, рівне 1. Відповідно,
можна розрахувати площу MS  частини шуканої нечіткої оцінки, котра знаходить-
ся в межах зазначеного інтервалу:

rrSM Δ=×Δ= 1 . (25)

Тепер можна знайти площу RRIS ~~~  всієї нечіткої оцінки IRR :

M
r

M
SS M

RRI

Δ
==~~~ . (26)

 5. Визначаються площі частин шуканої нечіткої оцінки IRR  у межах окремих
інтервалів розбиття її носія:

),(),( 1~~~~~~1~~~ iiVPNRRIiiRRI rrPossSrrS −− Δ×= , ni ,1= , (27)

де ),( 1~~~ iiRRI rrS −  — площа частини нечіткої оцінки IRR , що відповідає інтервалу
],[ 1 ii rr −  розбиття її носія.
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6. Здійснюється відтворення значень функції належності RRI ~~~μ  шуканої нечіткої
оцінки IRR :
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. (28)

Дані табл. 4 відображають результати апробації методу знаходження нечіткої
оцінки IRR  на основі відтворення розподілу ступенів можливості для розгляду-
ваного в роботі умовного інвестиційного проекту.

На рис. 3 показано графік отриманої нечіткої оцінки показника IRR .

Рис. 3. Нечітка оцінка IRR  за методом на основі відтворення
розподілу ступенів можливості
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Недоліком представленого вище підходу є те, що його застосування обмежене
теоретико-ймовірнісним варіантом можливісної міри. Поряд із знаходженням по-
казника IRR  у вигляді нечіткої величини на основі умови (23) можна здійснити
оцінювання останнього у формі функції розподілу ступенів можливості, побудо-
ваної аналогічно до функції розподілу випадкової величини в теорії імовірностей.
У цьому разі обмеження щодо допустимих мір можливості природним чином ви-
являється відсутнім. Відповідно до зазначеного функція розподілу ступенів мож-
ливості для показника IRR  у ситуації нечітких початкових даних має вигляд:

)()( ~~~ rIRRPossrF RRIIRR ≤= , (29)

при цьому

)0()( )(~~~~~~ ≤=≤ NPVPossrIRRPoss rVPNRRI . (30)

Табл. 5 репрезентує результати оцінювання внутрішньої норми доходності за
допомогою функції розподілу ступенів можливості для різних варіантів вимірю-
вання останньої в межах умовного інвестиційного проекту, запропонованого в пу-
блікації.

Таблиця 5
РЕЗУЛЬТАТИ ЗНАХОДЖЕННЯ ВНУТРІШНЬОЇ НОРМИ ДОХОДНОСТІ

НА ОСНОВІ ФУНКЦІЇ РОЗПОДІЛУ СТУПЕНІВ МОЖЛИВОСТІ
ДЛЯ РІЗНИХ ВАРІАНТІВ МОЖЛИВІСНОЇ МІРИ

Значення функції розподілу ступенів можливості )(rFIRR

r для можливісної міри
на основі теоретико-

ймовірнісної методології
для можливісної міри

на основі інтервальної методології
для можливісної міри
на основі інтервального
підходу із зважуванням

[0,01, 0] 0 0 0

1,1 0,069 0,068 0,063

1,2 0,172 0,173 0,175

1,3 0,275 0,277 0,286

1,4 0,378 0,381 0,396

1,5 0,481 0,485 0,506

1,6 0,584 0,589 0,614

1,7 0,686 0,692 0,723

1,8 0,789 0,796 0,830

1,9 0,889 0,896 0,933

2,0 0,961 0,965 0,985

2,1 0,997 0,997 1,000

[2,2, 2,5] 1 1 1

Аналіз відомостей табл. 5 дозволяє констатувати дуже високий ступінь взаєм-
ної близькості одержаних функцій, що окрім внутрішнього зв’язку між альтерна-
тивними можливісними мірами, зумовлене особливостями початкових даних роз-
глядуваного прикладу.
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Висновки. Відображена в проведеному дослідженні варіативність у знахо-
дженні нечіткої оцінки внутрішньої норми доходності інвестиційного проекту є
передусім наслідком методологічної незамкненості математичного апарату на ос-
нові концепції нечітких множин. Зазначене висуває вимогу під час розроблення
нечітко-множинного інструментарію для конкретної задачі економіки підприємс-
тва залучати з цією метою якомога більш широкий спектр відповідних засобів не-
чітко-множинної методології, з наступним аналізом і здійсненням коректив на
предмет узгодженості отримуваних результатів у межах застосування альтернати-
вних підходів.

Слід також зауважити, що перспективним напрямом подальших наукових по-
шуків за порушеною в публікації проблематикою є створення цілісної методології
комплексного оцінювання економічної привабливості реальних інвестицій в ситу-
ації нечітких початкових даних.
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БІЗНЕС-АНАЛІЗ ПІДПРИЄМСТВА: СТРУКТУРУВАННЯ
ІНФОРМАЦІЇ ЗАСОБАМИ ФУНКЦІОНАЛЬНОГО МОДЕЛЮВАННЯ

Анотація. У статті досліджено можливості підтримки стандартних галузей
знань і методів бізнес-аналізу засобами функціонального моделювання. Об-
ґрунтовано доцільність застосування інструментів пакету AllFusion Process
Modeler для структурування інформації на різних етапах бізнес-аналізу під-
приємства.

Ключові слова: бізнес-аналіз; аналіз вимог; бізнес-процес; функціональне
моделювання.

Вступ. Ефективне управління сучасними підприємствами потребує постійного
аналізу існуючого стану бізнесу і пошуку шляхів його удосконалення. Процес
реінжинірингу бізнес-процесів, оптимізації функціональної та організаційної
структури підприємства може здійснюватись як безпосередньо для підвищення
якості і результативності бізнесу, так і з метою подальшої автоматизації процесів
управління і створення автоматизованої інформаційної системи підприємства.
Відповідно розрізняють підходи до аналізу стану підприємства: бізнес-аналіз
(консалтинг) і системний аналіз. Завданнями бізнес-аналізу є дослідження і опис
бізнесу, а також фіксація вимог безпосередньо від замовника; результатом бізнес-
аналізу є нові організаційно-функціональні рішення, спрямовані на оптимізацію
бізнесу. Системний аналіз передбачає подальше перетворення результатів бізнес-
аналізу на формалізовані вимоги до інформаційної системи, опис її функціональ-
них модулів, потоків даних і т. ін.

Результати оптимізації бізнесу і наступної автоматизації управлінських бізнес-
процесів багато в чому залежать від знань і досвіду аналітика, його вміння швидко
оволодіти особливостями предметної області, методик отримання інформації від
експертів з предметної області і від замовників стосовно їхніх потреб і побажань,
вміння відокремити необхідні для оптимізації бізнесу вимоги від другорядних і
несуттєвих і т. ін.

У зв’язку з цим є актуальними і потребують дослідження проблеми вибору ме-
тодів бізнес-аналізу; структурування, документування і вивчення отриманої в

© І. В. Гордієнко, 2013




