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Аннотация. Управление реальными инвестициями является важнейшим направлением 
деятельности современных предприятий. Реальные инвестиции, особенно связанные с 
созданием нового капитала (новых компаний, новых производств), сопряжены с различ-
ными видами неопределенности. При выборе объекта инвестирования необходимо учи-
тывать факторы неопределенности, характеризующие: состояние конкурентной среды, 
возможность наступления неблагоприятных событий, стоимость инвестиционных ре-
сурсов, случайные колебания спроса и рыночных цен, различные политические и эконо-
мические риски. Наличие факторов неопределенности приводит к тому, что параметры 
финансовых потоков инвестиционных проектов нельзя рассматривать как детермини-
рованные, необходимы инструменты моделирования, которые позволяли бы учитывать 
неточность, расплывчатость, стохастический характер реализации проектов и получать 
оценки эффективности проектов, учитывающие основные, поддающиеся моделирова-
нию и/или экспертной оценке факторы риска и неопределенности. В данной статье для 
моделирования неопределенных параметров инвестиционного проекта и вычисления 
чистого дисконтированного денежного дохода предлагается использовать аппарат нечет-
ких интервальнозначных чисел. Нечеткие интервальнозначные числа, которые достаточ-
но часто интерпретируют как нечеткие числа второго типа (порядка) или сверхнечеткие 
числа, позволяют моделировать не только неопределенность значения на базовой оси 
(носитель) некоторого параметра, но и неопределенность, связанную со значением функ-
ции принадлежности. В работе предложен алгоритм построения нечетких треугольных 
интервальнозначных чисел на основе обработки экспертной информации и алгоритм 
формирования оценки чистого дисконтированного дохода проекта на основе операций с 
нечеткими интервальнозначными числами.
Ключевые слова: оценка эффективности инвестиционных проектов, нечеткие множе-
ства, интервальнозначные нечеткие числа.

 Азарнова Татьяна Васильевна
       e-mail: ivdas92@mail

ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНЫЕ СИСТЕМЫ, 
АНАЛИЗ ДАННЫХ, МАШИННОЕ ОБУЧЕНИЕ

ISSN 1995-5499

Контент доступен под лицензией Creative Commons Attribution 4.0 License.
The content is available under Creative Commons Attribution 4.0 License.

ВВЕДЕНИЕ

Повышение эффективности принимаемых 
инвестиционных решений является важней-
шей проблемой устойчивого и конкурентоспо-
собного развития российских предприятий. 

В качестве основных критериев оценки эф-
фективности инвестиционных решений рас-
сматриваются: чистый дисконтированный де-
нежный доход ЧДД (net present value — NPV); 
индекс рентабельности инвестиций ИДД 
(profitability index — PI); внутренняя норма 
рентабельности инвестиций ВНД (internal 
rate of return — IRR). Расчет данных показате-
лей как детерминированных величин по со-
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ответствующим формулам дает адекватную 
оценку эффективности инвестиционного 
проекта только в том случае, если экспертам 
удается сформировать достаточно точные 
оценки ожидаемых значений денежных по-
токов проекта для каждого временного пери-
ода его реализации. Среда реализации инве-
стиционного проекта, как правило, является 
недетерминированной, несбалансированной, 
на проект оказывают влияние различные 
случайные факторы. Влиянием многих из 
этих факторов нельзя пренебрегать. Нужны 
специальные инструменты моделирования, 
которые позволили бы учесть неопределен-
ность информации и влияние различных 
случайных факторов. В данном случае хоро-
шо работает аппарат теории вероятностей и 
математической статистики, но применение 
данного аппарата требует наличия ретро-
спективных статистических данных, которые 
достаточно сложно получить при реализации 
новых проектов. Альтернативой аппарату 
теории вероятностей и математической ста-
тистики является аппарат нечетких и линг-
вистических оценок, базирующийся на обра-
ботке экспертной информации.

Денежные потоки инвестиционного про-
екта на каждом интервале времени можно 
рассматривать как нечеткие числа [4, 6]. При-
менение обычных нечетких чисел позволяет 
отразить неопределенность величины потока 
путем указания меры принадлежности — по-
лученной от экспертов или формализован-
ным путем оценки степени выраженности 
того, что значение потока будет именно та-
ким.

Применение нечетких множеств в задачах 
оценки инвестиционных проектов отражено 
в работах [1–3, 5]. В исследовании Гаврилен-
ко М. А. [1] приводится обоснование эффек-
тивности использования для оценки риска 
инвестиционных проектов инструментов те-
ории обобщенных нечетких чисел. В работе 
Раскатовой М. А. [2] анализируются возмож-
ности использования методов математиче-
ской статистики и теории нечетких множеств 
для оценки рисков инвестиционных проек-
тов. Приведены рекомендации по примене-
нию каждой из данных методологий. Работа 

Забоева А. И. [3] посвящена построению экс-
пертной системы, предназначенной для опре-
деления эффективности инвестиционного 
проекта в условиях частичного отсутствия 
информации о параметрах проекта. При реа-
лизации экспертной системы используются 
инструменты «мягких вычислений», в част-
ности, механизм нечеткого вывода, параме-
тры которого настраиваются с помощью ис-
кусственной нейронной сети. В статье Зен-
чук А. И. [5] предложена модель решения за-
дачи финансового бюджетирования в услови-
ях неопределенности, основанная на нечет-
кой параметризации исходных данных. 
Задача разбивается на серию интервальных 
задач, соответствующих α-срезам параме-
тров инвестиционного проекта.

В рамках данного исследования для оцен-
ки эффективности проектов будет использо-
ваться аппарат нечетких интервальнозначных 
чисел второго порядка. Нечеткие интерваль-
нозначные числа второго порядка введены в 
работе Л. А. Заде (L. A. Zadeh) [16]. Исследо-
ванию данного инструментария и оценке его 
применимости для решения практических 
задач посвящены работы: Дж. М. Менделя 
(J. M. Mendel), Р. И. Джона (R. I. John) [14] и 
их последователей [11–13], Е. М. Ремезова, 
А. С. Шведова [9, 10] и других авторов. Выбор 
инструментов, основанных на нечетких ин-
тервальнозначных числах, обоснован тем, что 
оценка параметров проекта в виде нечетких 
чисел, как правило осуществляется эксперт-
ным путем, данные инструменты позволяют 
моделировать ситуацию, когда мера принад-
лежности нечеткого числа, предложенная 
экспертом будет носить нечеткий характер, 
или в экспертизе принимает участие несколь-
ко экспертов и их мнения отличаются, но но-
сят согласованный характер. В данном случае 
мера принадлежности тоже задается нечетко 
в виде интервала значений.

В первой части работы дана характери-
стика интервальнозначных нечетких чисел 
второго типа, описаны операции над данны-
ми числами и предложена процедура постро-
ения оценок параметров инвестиционных 
проектов в виде нечетких интервальнознач-
ных чисел второго типа, базирующаяся на 
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результатах группового экспертного оцени-
вания. Вторая часть работы описывает непо-
средственно процедуру вычисления показа-
теля чистого дисконтированного денежного 
дохода проекта на основе операций над не-
четкими интервальнозначными числами.

1. МЕТОД ПОСТРОЕНИЯ 
ИНТЕРВАЛЬНОЗНАЧНЫХ НЕЧЕТКИХ 

ЧИСЕЛ НА ОСНОВЕ ГРУППОВОГО 
ЭКСПЕРТНОГО ОЦЕНИВАНИЯ

Вначале введем все необходимые обозна-
чения и определения. Рассмотрим некоторое 
множество ,U  которое будем считать уни-
версальным для данного рассмотрения, так 
что все исследуемые в данный момент множе-
ства являются подмножествами .U  Для зада-
ния четко определенных (обычных) подмно-
жеств A  множества U  можно использовать 
характеристическую функцию:
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При задании на U  нечетких подмножеств 
первого порядка вместо характеристической 
функции используют функцию принадлеж-
ности:

	 : [0,1],A Uµ → 	 (2)
которая каждому  x A∈  ставит в соответствие 
меру его принадлежности (скалярная величи-
на) ( )0 1 A xµ≤ ≤ данному множеству. Инте-
рес представляют  ,x A∈  для которых мера 
принадлежности ( ) 0,A xµ ≠  множество таких 
элементов образует носитель нечеткого мно-
жества:

	 ( )[ : 0].A AU x U xµ= ∈ > 	 (3)
Самую высокую неопределенность с точки 

зрения принадлежности имеют элементы мно-
жества ,A  для которых мера принадлежности 

( ) 0,5,A xµ =  такие элементы называются точ-
ками перехода нечеткого множества .A  Не обя-
зательно среди элементов нечеткого множе-
ства должны присутствовать элементы, мера 
принадлежности которых ( ) 1,A xµ =  если хотя 
бы один такой элемент присутствует, то нечет-
кое множество называется нормальным.

Любое нечеткое множество можно преоб-
разовать в нормальное путем нормализации 
меры принадлежности:
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Достаточно часто для задания меры при-
надлежности используются треугольные и 
трапециевидные кусочно-линейные функ-
ции. В рамках данной работы будут исполь-
зоваться треугольные функции принадлеж-
ности (рис. 1.), заданные в виде:
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Нормальное нечеткое треугольное число 
первого типа удобно задавать в виде:

	 ( )1 2, , ,A a a a= 	 (6)
где 1 2, ,a a a  — соответствующие опорные зна-
чения функции принадлежности.

Для множеств ( )( ){ }, ,A A AA U x x Uµ= ∈  
вводится понятие ближайшего обычного 
множества 0 ,A  характеристическая функция 
которого имеет вид:
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Под нечетким числом a первого порядка 
понимается нечеткое множество первого по-
рядка, заданное на универсальном множестве 

.U R=  Наряду с нечеткими числами первого 
порядка рассматриваются нечеткие числа 

Рис. 1. Треугольная функция принадлежности
[Fig. 1. Triangular membership function]
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второго порядка, которые были предложены 
в качестве расширения классических нечет-
ких множеств [16]. Нечеткие интервально-
значные числа второго порядка позволяют 
моделировать неопределенность значений 
меры принадлежности путем задания значе-
ний функции принадлежности в виде интер-
валов из отрезка [0,1]  или с помощью двух 
функций принадлежности. Верхние границы 
интервалов значений функции принадлежно-
сти образуют верхнюю функцию принадлеж-
ности, нижние границы интервалов значений 
функции принадлежности образуют нижнюю 
функцию принадлежности. Нечеткие числа 
второго порядка представляют собой пару 
нечетких множеств первого порядка, соот-
ветственно с нижней и верхней мерой при-
надлежности [9]. В данной работе будут ис-
пользоваться треугольные интервальнознач-
ные нечеткие числа второго порядка, которые 
удобно представлять следующим образом:

	


  ( )

( )
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, ( , , , ) ,

U L U U U U
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где UA  и LA  — нечеткие множества первого 
порядка , ,U U U

l m ra a a  и , ,U U U
l m ra a a  — опорные 

значения интервального нечеткого множе-
ства, а ( )UH A  и ( )LH A  — модальные значе-
ния верхней и нижней мер принадлежности 
(рис. 2).

На практике чаще используют нормализо-
ванные верхние и нижние меры принадлеж-

ности. Такие интервальнозначные нечеткие 
числа второго порядка обозначаются следую-
щим образом [11]:
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Рассмотрим основные алгебраические 
операции над интервальнозначными нечет-
кими числами. 
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четких интервальнозначных числа, тогда 
арифметические операции над данными чис-
лами выполняются следующим образом [13]:
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Умножение на четкое число k:
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Выполнение коммутативного, дистрибу-
тивного, ассоциативного законов для данных 
операций исследуется в работе [13].

Также, введем среднее значение интер-
вальнозначного числа второго порядка [12].

Рассмотрим число:

	  ( , , ), ( , , ).U U L L
l m r l m rA a a a a a a=

Для данного числа верхняя и нижняя 
функция принадлежности имеет соответ-
ственно вид:
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	 (14)Рис. 2. Меры принадлежности 
для нечетких чисел второго типа

[Fig. 2. Membership measures for fuzzy numbers 
of the second type]
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Для определения среднего значения ис-
пользуется понятие γ -уровневого множества 

[ ]( 0,1 )γ ∈  [12], которое состоит из пары под-
множеств числовой прямой R :

	 
 , ,L UA A A

γ γγ     =      
 	 (16)
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C помощью γ -уровневых множеств введем 
среднее значение через интеграл:
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Перейдем непосредственно к формирова-
нию оценок параметров инвестиционного 
проекта в виде нечетких интервальнознач-
ных чисел второго порядка. Предположим, 
что есть некоторая экспертная группа (k  экс-
пертов) и каждый эксперт, формализуя субъ-
ективную неопределенность относительно 
определенного параметра рассматриваемого 
инвестиционного проекта, представляет его в 
виде нечеткого числа первого порядка. В ре-
зультате обработки экспертной информации 
будет сформировано N  нечетких чисел с тре-
угольными функциями принадлежности:

	 ( ) ( )0, , , 1, ,i Li i Rix a a a i kµ = = 	 (17)
где, соответственно ,Li Ria a  — левая и правая 
границы носителя нечеткого треугольного 

числа, а 0ia  — центральное значение. Треу-
гольные функции принадлежности, получен-
ные разными экспертами, могут отклоняться 
в большей или меньшей степени. Если разли-
чия мнений экспертов будут достаточно не-
большими (мнения согласованы), то имеет 
смыла обобщить мнения экспертов в виде не-
четкого интервальнозначного числа второго 
порядка. Если расхождение мнений экспер-
тов существенно, то не имеет смысл обоб-
щать разрозненные мнения экспертов. 

В рамках исследования для оценки согла-
сованности мнений экспертов предложено 
использовать прием, базирующийся на поня-
тии четкого множества, ближайшего к нечет-
кому числу первого порядка [7]. Для каждого 
нечеткого числа с треугольной функцией 
принадлежности ближайшее четкое множе-
ство будет представлять собой отрезок или 
интервал числовой оси. Обозначим через 0kA  
четкое множество, ближайшее к нечеткому 
числу k -го эксперта. В качестве показателя 
согласованности мнений k -го и i-го экспер-
тов относительно рассматриваемого показа-
теля инвестиционного проекта предлагается 
использовано отношение суммы длин всех 
отрезков пересечения четких множеств, бли-
жайших к соответствующим нечетким чис-
лам, к сумме длин всех отрезков объединения 
(сумму длин всех отрезков, составляющих 
множество M  на числовой прямой, будем 
обозначать | |M ):

0 0

0 0

, 1, 1, , .,k l
ij

k l

A A
k k N N

A
l k

A
l=

∩
∪

≠= = 	 (18)

В качестве показателя общей согласован-
ности всех экспертов можно рассматривать 
отношение:

	 01 02 0

01 02 0

.N

N

A A A
k

A A A
∩ ∩…∩

=
∪ ∪…∪

	 (19)

Если значение показателя общей согласо-
ванности близко к нулю, то это может свиде-
тельствовать о несогласованности некоторых 
экспертов, или о некомпетентности одного 
или нескольких экспертов, или о нечеткой 
формулировке процедуры оценивания. В слу-
чае неудовлетворительного показателя общей 
согласованности необходимо найти подгруп-
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пу или подгруппы экспертов, оценки которых 
хорошо взаимно согласованы. Предлагается 
использовать следующую процедуру: для ка-
ждой пары экспертов вычисляется показатель 
парной согласованности. Отбираются под-
группы экспертов, которые в парах хорошо 
взаимно согласованы (например, показатель 
парной согласованности больше 0,7). Если 
получается несколько хорошо взаимно согла-
сованных подгрупп, то отбираются подгруп-
пы, в которые входит больше экспертов и для 
которых выше показатель общей согласован-
ности. Предполагается, что подгруппа долж-
но содержать как минимум двух экспертов и 
показатель общей согласованности должен 
быть больше 0,7. Если не будет найдена хо-
рошо согласованная подгруппа экспертов, то 
дальнейший анализ не имеет смысла. В случае 
успешного завершения процедуры оценки со-
гласованности для результирующей подгруп-
пы экспертов строится обобщенная оценка 
параметра инвестиционного проекта. Для 
этого используется следующая процедура.

Каждому эксперту назначается или вы-
числяется вес важности учета его мнения (на-
пример, вес компетентности) ,iω  , .1i k=  
С учетом данных весов и нечетких чисел с 
функциями принадлежности:

	 ( ) ( )0, , , 1, ,i Li i Rix a a a Niµ == 	 (20)
определяются обобщенные (усредненные) 
значения нечеткого числа для всей эксперт-
ной группы.

Основные характеристики обобщенного 
нечеткого числа ( )0 , ,L Ra a a  находятся как ре-
шение задачи безусловной оптимизации:

( ) ( ) ( )2 2 2
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i i i

i L L R R
i

F w a a a a a a
=

 = − + − + − →  

→

∑

решение данной задачи основано на необхо-
димых и достаточных условиях для квадра-
тичных задач выпуклого программирования:
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В результате решения приведенной выше 
системы уравнений, получаем:
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Данные значения соответствуют усред-
ненному групповому нечеткому треугольно-
му числу первого типа, оценивающему неко-
торый параметр инвестиционного проекта. 
Стоит отметить, что полученные значения 
должны удовлетворять следующему условию:

	 0 .L Ra a a< < 	 (27)
Для того, чтобы учесть разброс эксперт-

ных мнений и нечеткость самой степени уве-
ренности экспертов в оценке того или иного 
показателя, предлагается использовать ин-
тервальнозначные нечеткие числа второго 
типа. Использование таких чисел позволяет с 
одной стороны учесть обобщенное групповое 
мнение, а с другой стороны учесть разброс 
мнений экспертов, который можно интерпре-
тировать как степень доверия обобщенному 
экспертному мнению [8].

Для построения интервальнозначных 
нечетких чисел второго типа, предлагается 
использовать метод доверительных интерва-
лов [8].

Рассмотрим характеристики треугольных 
функций принадлежности k  экспертных 

, ,i i
L Ra a   1 ,i N=  нечетких чисел. Для каждой из 

характеристик можно рассмотреть выборку, 
состоящую из N  элементов:

	
1 2
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	 (28)

Усредненные значения соответствующих 
характеристик имеют вид:
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По каждой выборке значений вычисляет-
ся среднеквадратическое отклонение LS  и RS : 
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Используя распределение Стьюдента, 
строятся доверительные интервалы для ха-
рактеристик ˆ ,Lα  ˆRα  обобщенного нечеткого 
числа:

	

1,

1

1,

1

,

ˆL Ni
i L L

L Ni
i L

S
a

S
N

N
a

α

α

ω α

ω

−

=

−

=

− ≤ ≤

≤ +

∆

∆

∑

∑

N

i

N

i

	 (33)

	

1,

1

1,

1

,

ˆR Ni
i R R

R ki
i R

S
a

S
N

N
a

α

α

ω α

ω

−

=

−

=

− ≤ ≤

≤ +

∆

∆

∑

∑

N

i

N

i

	 (34)

где величина 1,k α−∆  находится при уровне зна-
чимости    α  из таблицы распределения Стью-
дента.

В результате описанных выше процедур 
обобщенная экспертная оценка параметра 
инвестиционного проекта представляется в 
виде интервальнозначного нечеткого числа 
второго типа со следующей верхней A  и ниж-
ней A  функциями принадлежности:
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предполагая, что 1,
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 В случае, если по-

следнее предположение не выполняется, 
можно или ослабить уровень значимости, 
при котором получены границы интервалов, 
или провести формализованную процедуру 
сокращения границ интервалов.

2. Оценка NPV на основе 
интервальнозначных нечетких чисел 

второго типа

Одним из важнейших показателей эф-
фективности (привлекательности) инвести-
ционных проектов является чистый дискон-
тированный денежный доход NPV, который 
в предположении, что инвестиции осущест-
вляются в начальный период времени, и при 
использовании классической числовой шка-
лы вычисляется по следующему формуле [5]:

	
( ) ( )1
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t
t

t
t

C ICNPV
rr=

= −
++

∑ 	 (37)

где tC  — значение суммарного денежного по-
тока в период времени ;t  IC  — инвестицион-
ные вложения в начальный период времени; 
r  — ставка дисконтирования.

Обычно ставка дисконтирования рассчи-
тывается на основе уровня инфляции в стра-
не реализации инвестиционного проекта или 
другого показателя прибыльности капиталь-
ных вложений в альтернативные проекты.

В рамках данной работы для того, чтобы 
учесть неопределенность и неточность экс-
пертной информации об основных параме-
трах реализации инвестиционного проекта в 
расчетах NPV  будут использоваться нечет-
кие интервальные числа второго типа. NPV
рассчитывается по той же формуле, но все па-
раметры являются нечеткими интервальны-
ми числами второго типа:
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где NPV  — нечеткий интервальнозначный 
чистый дисконтированный денежный доход, 


tC  — нечеткое интервальнозначное значение 
суммарного денежного потока проекта в пе-
риод времени :t

	 

 ( ) ( ), , , , , .U U L L
t lt mt rt lt mt rtÑ ñ ñ ñ ñ ñ ñ= 	 (39)

Для вычисления интервальнозначного 
значения NPV  используются изложенные в 
предыдущем параграфе основные операции 
над интервальными нечеткими числами вто-
рого типа.
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Открытым остался вопрос сравнения ин-
вестиционных проектов на основе .NPV  
Считается, что 





 ,g pNPV NPV≤  если






( ) ( ),pgE NPV E NPV≤  где 

( )pE NPV  — сред-

нее значение  ,pNPV  аналогично, 

( )qE NPV  — 
среднее значение  .qNPV  Вычисление средне-
го значения опирается на понятие γ  — уров-
невого множества. Формула для расчета при-
ведена в предыдущем параграфе.

Рассмотрим практическое применение 
описанной выше оценочной процедуры на 
примере двух инвестиционных проектов, на-
ходящихся в равных условиях. Срок реали-
зации проектов составляет 5 лет, группа экс-
пертов состоит из 4 участников, ставка дис-
контирования принимается равной 6 %.

В табл. 1 и 2 представлены экспертные 
мнения о будущих потоках денежных средств 
в виде нечетких чисел с треугольными функ-
циями принадлежности по первому и второ-
му проекту соответственно.

Для упрощения демонстрации экспертной 
процедуры построения обобщенных параме-
тров проекта, представленных в виде интер-

вальнозначных нечетких чисел, рассмотрим 
подробно только 5-й год реализации первого 
и второго проектов. 

Первоначальные вложения в проекты 
представлены также в виде интервальнознач-
ного нечеткого числа второго типа (табл. 3).

По приведенным данным, используя 
специально разработанное программное обе-
спечение была проведена оценка согласован-
ности мнений экспертов для первого и второ-
го проектов по каждому параметру каждого 
года реализации проекта. Рассчитанные ко-
эффициенты согласованности для 5-го года 
реализации проектов представлены в табл. 4 
и 5 соответственно.

Далее рассчитывается показатель общей со-
гласованности экспертной группы. Желательно, 
чтобы данный показатель   превышал некото-
рое пороговое значение, в нашем исследовании 
в качестве порогового значения примем 0.7.

Результаты рассчитанного показателя об-
щей согласованности экспертов для обоих 
проектов представлены в табл. 6.

Как видно из табл. 6, для первого проекта 
показатель общей согласованности оказал-
ся ниже заданного порога, поэтому для него 

Таблица 1. Экспертные значения основных параметров первого проекта, представленные 
в виде нечетких чисел с треугольными функциями принадлежности

[Table 1. Expert values of the main parameters of the first project, presented in the form of fuzzy 
numbers with triangular membership functions]

k
1 год 2 год 3 год 4 год 5 год

lc mc rc lc mc rc lc mc rc lc mc rc lc mc rc
1 –225 –180 –150 370 495 510 585 670 705 700 862 900 900 1050 1200
2 –220 –200 –130 390 498 500 590 670 700 680 870 890 900 1030 1150
3 –230 –180 –160 420 470 520 600 665 710 720 860 910 940 1030 1200
4 –250 –165 –160 400 485 505 600 650 710 690 850 900 930 1050 1150

Таблица 2. Экспертные значения основных параметров второго проекта, представленные 
в виде нечетких чисел с треугольными функциями принадлежности

[Table 2. Expert values of the main parameters of the second project, presented in the form of fuzzy 
numbers with triangular membership function]

k
1 год 2 год 3 год 4 год 5 год

lc mc rc lc mc rc lc mc rc lc mc rc lc mc rc
1 –225 –180 –150 –100 –85 –75 370 495 510 585 670 705 700 862 900
2 –220 –200 –130 –105 –90 –65 390 498 500 590 670 700 680 870 890
3 –230 –170 –160 –105 –90 –70 420 470 520 600 665 710 720 860 910
4 –250 –165 –160 –100 –85 –70 400 485 505 600 650 710 690 850 900
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осуществляется поиск наиболее согласован-
ной подгруппы экспертов. В результате была 
сформирована подгруппа, включающая пер-
вого, третьего и четвертого экспертов с коэф-
фициентом согласованности равным 0.721.

После процедуры оценки общей согласо-
ванности экспертной группы и нахождения 
согласованных подгрупп по каждому параме-
тру каждого года реализации проекта строит-

ся обобщенная оценка, представленная в виде 
нечеткого интервальнозначного числа второго 
типа.  При нахождении доверительных интер-
валов на основе критерия Стьюдента, исполь-
зуется уровень значимости α  равный 0.05.

В табл. 7 представлены результаты по-
строения обобщенных оценок параметров 
обоих проектов для 5-го года их реализации.

После построения обобщенных интер-
вальнозначных экспертных оценок всех па-
раметров проекта для каждого промежутка 
времени, вычисляется интервальнозначное 
значение NPV. В табл. 8 и 9, представлены 
оценки NPV первого и второго проектов, вы-
раженные интервальным нечетким числом 
второго типа.

Таблица 3. Первоначальные вложения 
в проект в виде интервальнозначных чисел

[Table 3. Initial investment in the project 
in the form of interval-valued numbers]

li mi ri
Верхняя функция 
принадлежности 1125 1468 1641

Нижняя функция 
принадлежности 1307 1468 1589

Таблица 4. Коэффициенты согласованности 
мнения экспертов для первого проекта
[Table 4. consistency coefficients of expert 

opinions for the first project]
K1 K2 K3 K4

K1 1 0.719 0.867 0.733
K2 0.719 1 0.700 0.741
K3 0.867 0.700 1 0.846
K4 0.733 0.741 0.846 1

Таблица 5. Коэффициенты согласованности
мнения экспертов для второго проекта
[Table 5. Consistency coefficients of expert 

opinions for the second project]
K1 K2 K3 K4

K1 1 0.934 0.875 0.847
K2 0.934 1 0.818 0.909
K3 0.875 0.818 1 0.739
K4 0.847 0.909 0.739 1

Таблица 6. Коэффициенты общей 
согласованности экспертной группы

[Table 6. Coefficients of the overall consistency 
of the expert group]

Показатель общей 
согласованности экспертной 

группы за 5-й год
Первый проект 0.625
Второй проект 0.739

Таблица 7. Обобщенное интервальнозначное 
представление потока денежных средств

[Table7. Generalized interval-valued 
representation of the project flow]

I проект

lc mc rc
( )iF c 651.350 779.639 937.809
( )iF c 728.586 779.639 830.702

II проект

lc mc rc
( )iF c 500.921 643.016 682.233
( )iF c 541.504 643.016 662.831

Таблица 8. Обобщенное интервальнозначное 
NPV первого проекта

[Table 8. Generalized interval-valued NPV 
of the first project]

lNPV mNPV rNPV
1( )F NPV 95.732 812.578 1497.629

 2( )F NPV 422.213 812.578 1079.455

Таблица 9. Обобщенное интервальнозначное 
NPVвторого проекта

[Table9. Generalized interval-valued NPV 
of the second project]

lNPV mNPV rNPV
1( )F NPV 500.921 643.016 682.233

 2( )F NPV 541.504 643.016 662.831
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Графики функций принадлежности полу-
ченных интервальнозначных NPV первого и 
второго проекта представленны на рис. 3 и 4 
соотвественно.

Для сравнения интервальнозначных зна-
чений NPV первого и второго проектов вы-
числяется среднего значения для  каждого 
проекта (табл. 10). 

Таким образом, полученные результаты 
показывают, что оба проекта эффективны, 
поскольку средние значения NPV положи-
тельны, но среднее значение первого проекта 

значительно выше среднего значения второго 
проекта, это говорит о том, что при альтер-
нативном выборе стоит отдать предпочтение 
первому проекту.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Предложенный в рамках исследования 
подход к применению аппарата интервально-
значных нечетких чисел второго типа и разра-
ботанное на основе данного подхода алгорит-
мическое и программное обеспечение могут 
служить эффективным средством поддерж-
ки принятия решений при оценке альтерна-
тивных инвестиционных проектов в усло-
виях нечеткости и неточности информации 
об основных параметрах данных проектов. 
Предложенные инструментальные средства 
позволяют: обрабатывать и визуализировать 
экспертные оценки параметров проекта, ви-
зуально и аналитически оценивать различия 
в мнениях экспертов, формировать обобщен-
ные экспертные оценки, и с помощью специ-
альных операций над нечеткими числами 
оценивать NPV проектов и сравнивать их по 
эффективности.
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