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Современная ситуация в России тесно связана с экономическим кризисом, риском и неопределенно-
стью. В этот период необходимо осуществлять поиск новых подходов к увеличению доходности от инвести-
ций, поскольку ограниченность финансовых ресурсов предполагает тщательную предварительную оценку 
их эффективности с учетом рисков и неопределенности исходных данных. Одним из подходов, учитываю-
щих данные факторы, является формализм нечеткой логики. В данной работе предлагается двухэтапный ме-
тод оценки эффективности инвестиционного проекта. На первом этапе основные показатели эффективности 
вычисляются с помощью программы ProjectExpert. На втором этапе эти показатели используются как вход-
ные данные для оценки эффективности проекта на основе формализма нечеткой логики. В качестве примера 
реализации предлагаемого подхода рассмотрен проект внедрения передвижных отделений почтовой связи 
(ПОПС) в Козельском районе Калужской области.
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The situation in Russia is closely connected with an economic crisis, risk and uncertainty. It is necessary to 
perform search of new approaches to increase in profi tability from investments as limitation of fi nancial resources 
assumes a careful provisional estimate of their effi ciency taking into account risks and uncertainty of basic data. 
In this work the two-stage evaluation method of investment project effi ciency is offered. At the fi rst stage the main 
performance indicators are calculated by means of the Project Expert program. At the second stage these indicators 
are used as input data for a project effi ciency evaluation on the basis of fuzzy logic formalism. The project of the 
portable departments of a mail service in Kozelsk region (Kaluga region) is considered.
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В современных условиях назрела не-
обходимость формирования качественно 
новых методических подходов оценки эф-
фективности инвестиций, учитывающих 
риски, а также неполноту и/или неточность 
исходной информации.

В настоящее время существуют различ-
ные подходы к оценке рисков. Особый ин-
терес представляет теория нечеткой логики 
(fuzzy logic), определяющая современный 
подход к описанию бизнес-процессов, 
в которых присутствуют неопределен-
ность и неточность исходной информации. 
Процесс принятия решений в этом слу-
чае имеет многоаспектный и чрезвычайно 
сложный характер и требует привлечения 
современного программного обеспечения.

В данной работе предлагается двух-
этапный метод оценки эффективности ин-
вестиций. На первом этапе характеристи-
ки инвестиционного проекта оцениваются 
с помощью программного обеспечения 
для разработки бизнес-планов, например, 
Project Expert [6]. Затем полученные ха-
рактеристики рассматриваются как вход-

ные данные оценки эффективности на 
основе нечеткой логики [2]. В качестве ал-
горитма нечеткой логики выбран алгоритм 
Мамдани [1].

В качестве конкретного проекта выбран 
проект внедрения передвижных отделений 
почтовой связи в Козельском районе Ка-
лужской области [5].
Характеристики нечетких множеств 

и функций принадлежности 
В основе формализма нечеткой логики 

[7] лежат понятия нечетких множеств, не-
четких высказываний и т.п. Для анализа не-
четких высказываний разработана нечеткая 
логика, методы которой относятся к так на-
зываемым мягким вычислениям, основан-
ным на вероятностном подходе. 

В нечеткой логике также существует 
понятие нечеткой функции и разработана 
концепция построения нечетких регресси-
онных моделей. В рамках такого подхода 
было введено понятие нечеткой лингви-
стической переменной, значения которой 
могут быть выражены в терминах типа 
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«низкая», «умеренная», «большая», «очень 
высокая» и т.п. 

Множество значений нечеткой пере-
менной образуют так называемое терм-
множество. Например, переменная 
«Уровень фактора» при осуществлении ком-
плексной оценки риска банкротства пред-
приятия может обладать терм-множеством 
значений {«Очень низкий», «Низкий», 
«Средний», «Высокий», «Очень высокий»}. 

В случае четкой (обычной) логики и чет-
ких множеств, определенных на некотором 
универсальном множестве U, о каждом эле-
менте универсального множества можно 
сказать, принадлежит ли он рассматривае-
мому четкому множеству Х. Таким образом, 
можно определить функцию принадлежно-
сти множеству Х, которая принимает значе-
ние 1, если элемент принадлежит множе-
ству, и ноль – в противном случае. В случае 
нечеткой логики функция принадлежности 
принимает значения на отрезке [0; 1] и за-
дает вероятность события, что элементы 
универсального множества принадлежат 
заданному нечеткому множеству А. 

В данной работе мы рассматривали сле-
дующие нечеткие переменные. В качестве 

входных использовались чистая текущая 
стоимость (NPV), внутренняя норма рента-
бельности (IRR), срок окупаемости проекта 
(РВ), учетная норма рентабельности (ARR), 
индекс рентабельности инвестиций (PI). 
Значение выходной переменной определяло 
вероятность принятия проекта. 

Одной из основных проблем примене-
ния нечеткой логики является выбор функ-
ций принадлежности нечетких переменных. 
Основными видами функций принадлеж-
ности являются треугольные, трапециевид-
ные, кусочно-линейные, гауссовы, сигмоид-
ные и другие функции. Переменные NPV и 
ARR характеризовались терм-множеством 
значений {«низкое» (low), «среднее» (mid) 
и «высокое» (high)} и описывались трапе-
циевидными функциями принадлежности. 
Для переменной PI было выбрано терм-
множество значений {«низкое» (low) и «вы-
сокое» (high)} с гауссовыми функциями 
принадлежности (рис. 1). Переменные PB 
и ARR для проектов со сроком окупаемости 
менее пяти лет или нормой рентабельности 
более 20 % имели логическое значение «да» 
(yes), в противном случае ‒ логическое зна-
чение «нет» (no). 

Рис. 1. Функции принадлежности выходной переменной 

Переменные PB и ARR для проектов со 
сроком окупаемости менее пяти лет или нор-
мой рентабельности более 20 % имели логи-
ческое значение «да» (yes), в противном слу-
чае – логическое значение «нет» (no). 

Алгоритм нечеткого вывода 
Говоря о нечеткой логике, чаще всего 

имеют в виду системы нечеткого вывода, 
которые лежат в основе различных эксперт-
ных и управляющих систем 

Остановимся на основных этапах нечет-
кого вывода. 

1. Фазификация (определение значений) 
входных переменных. 

Задаются четкие значения входных пе-
ременных.

2. Агрегирование (композиция). На 
этом этапе строятся усеченные функции 
принадлежности переменной вывода, ко-
торые объединяются, чтобы формировать 
одно нечеткое множество. Пример по-
строения усеченных функций принад-
лежности для четкого значения одной из 
переменных показан на рис. 2. Функция 
принадлежности входной переменной обо-
значена как f1(x). Четкое значение входной 
переменной равно шести. Подобное по-
строение проводится для каждой входной 
переменной. 
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Рис. 2. Построение усеченной функции принадлежности
Затем строится итоговое нечеткое мно-

жество для выходной переменной. В алго-
ритме Мамдани объединение усеченных 
функций принадлежности переменной вы-
вода производится с использованием опера-
ции МАКСИМУМ, если соответствующее 
правило соответствует логическому ИЛИ, 
и с использованием операции МИНИМУМ, 
если соответствующее правило соответ-
ствует логическому И. 

3. Формирование базы правил (базы 
знаний).

В нашей работе мы рассмотрели два 
варианта задания базы правил. В первом 
варианте считались допустимыми все про-
екты с положительным значением чистой 
приведенной стоимости:

• если NPV или IR низкий, то результат 
низкий; 

• если NPV средний, IRR средний, 
PB = «yes», AR = «yes» и PI – высокий, то 
результат средний; 

• отвергаются проекты со сроком оку-
паемости более трех лет или учетной нор-
мой рентабельности менее 20 %. Здесь воз-
можны два варианта: 

1) данные проекты отвергаются в про-
цессе предварительного анализа и не обра-
батываются на основе нечеткой логики; 

2) для переменных РВ и ARR задают-
ся «ступенчатые» функции принадлежно-
сти, которые равны нулю на соответствую-
щих интервалах; 

• если PB и ARR имеют логическое 
значение «да» и PI – высокий, то результат 
высокий.

Во втором варианте последнее правило 
имело вид: 

• если NPV высокий, а PB и ARR име-
ют значение «да» и PI – высокий, то резуль-
тат высокий.

Очевидно, что первый вариант является 
более «мягким», а второй – более «жестким».

4. Дефазификация. На этом этапе нечет-
кий набор выводов преобразуется в четкое 
число, например с применением центро-
идного метода, когда результат является 
х-координатой центра тяжести фигуры, по-
лученной на этапе 3. 

Примеры вычислений
Средой реализации нечетких вычислений 

по алгоритму Мамдани был выбран пакет 
прикладных программ Mathcad. Достоин-
ством пакета является его простота, доступ-
ность, множество вариантов лицензирования 
[3], а также возможность реализации решения 
задач в виде облачных вычислений [4].

В качестве входных параметров возь-
мем данные, соответствующие оценке про-
екта внедрения передвижных отделений 
почтовой связи в Козельском районе, по-
лученные как выходные данные програм-
мы ProjectExpert[5]: NPV = 2200 тыс. руб., 
IRR = 15; PB = 1,5; ARR = 37; PI = 1,12. 

Пример вычислений по алгоритму Мам-
дани показан на рис. 3. В данном случае оче-
видно, что вероятность эффективной реали-
зации проекта достаточно высока (~76 % по 
«жесткому» и ~78 % по «мягкому» варианту). 

При оценке результата проекта необхо-
димо учитывать различные варианты раз-
вития событий, т.е. проводить разработку 
сценариев реализации проектов в наиболее 
вероятных или наиболее «опасных» для 
каких-либо участников условиях и давать 
оценку финансовых последствий осущест-
вления таких сценариев. Для оценки эффек-
тивности инновационного проекта внедре-
ния ПОПС в качестве одного из вариантов 
рассматривался «пессимистический» вари-
ант развития, когда доходная часть бюдже-
та остается неизменной, а расходная часть 
изменяется в зависимости от внешних 
и внутренних факторов. Наши расчеты по-
казывают, что в этом случае для того, что-
бы ожидаемая вероятность эффективности 
проекта превысила 50 %, значение NPV 
должно быть не ниже 1400 тыс. руб. 

Выводы 
В работе предложен двухэтапный метод 

оценки эффективности инвестиционных 
проектов, основанный на применении со-
ответствующего программного обеспече-
ния (Project Expert) и формализма нечеткой 
логики. На первом этапе вычисляются ха-
рактеристики проекта (чистая приведенная 
стоимость NPV, внутренняя норма рента-
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бельности IRR, срок окупаемости PB, учет-
ная норма рентабельности ARR, индекс 
рентабельности инвестиций PI). На втором 
этапе эти значения используются как вход-

ные переменные программы оценки эффек-
тивности инвестиций методами нечеткой 
логики. В качестве алгоритма нечеткой ло-
гики использовался алгоритм Мамдани.

Рис. 3. Пример вычислений по алгоритму Мамдани
Разработанная методика была приме-

нена к оценке эффективности проекта вне-
дрения передвижных отделений почтовой 
связи и показана высокая эффективность 
проекта в рассмотренных ранее вариантах 
задания базы правил. 

Данная работа в области разработки 
методов оценки эффективности инвести-
ций поддержана РГНФ и администрацией 
Калужской области (грант № 13-12-40013).
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