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тенета В. М. Використання елементів методів нечіткої логіки в оцінюванні інвестиційних ризиків
У статті розглядається проблема оцінювання інвестиційних ризиків в умовах невизначеності. Показано основні аспекти неповноти інформації: 
неточність, невизначеність та нечіткість й описано причини їх виникнення. Розглянуто сутність основних методів оцінки інвестиційних ризи-
ків: коригування поправки на ризик, аналітичних оцінок, експертних оцінок та виділено їх основні переваги й недоліки. Показано переваги нечіткої 
логіки в аналізі інвестиційних проектів в умовах невизначеності. Описано алгоритм формування бази правил системи нечіткого виведення. Про-
аналізовано механізми нечіткого виведення за різними алгоритмами. Розглянуто сутність найбільш поширених пакетів розширення Fuzzy Logic 
Toolbox і Flex Tool for MatLab Mathworks, Fuzzy TECH, CubiCalc, FIDE, а також пакет JFS. Обґрунтовано необхідність впровадження системи оцінки 
інвестиційних ризиків на основі нечіткої логіки. Модель може бути використана як основа для створення систем підтримки прийняття рішень 
з управління інвестиційними ризиками.
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Тенета В. М. Использование элементов методов нечеткой логики  

в оценке инвестиционных рисков
В статье рассматривается проблема оценки инвестиционных рисков 
в условиях неопределённости. Показаны основные аспекты неполно-
ты информации: неточность, неопределённость и нечеткость, опи-
саны причины их возникновения. Рассмотрена сущность основных 
методов оценки инвестиционных рисков: корректировки поправки на 
риск, аналитических оценок, экспертных оценок и выделены их основ-
ные преимущества и недостатки. Показаны преимущества нечеткой 
логики в анализе инвестиционных проектов в условиях неопределён-
ности. Описан алгоритм формирования базы правил системы нечёт-
кого вывода. Проанализированы механизмы нечёткого вывода по раз-
личным алгоритмам. Рассмотрена сущность наиболее распростра-
нённых пакетов расширения Fuzzy Logic Toolbox и Flex Tool for MatLab 
Mathworks, Fuzzy TECH, CubiCalc, FIDE, а также пакет JFS. Обоснована 
необходимость внедрения системы оценки инвестиционных рисков 
на основе нечеткой логики. Модель может быть использована в ка-
честве основы для создания систем поддержки принятия решений по 
управлению инвестиционными рисками.
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The article considers the problem of evaluation of investment risks in the face 
of uncertainty. The article displays the main aspects of informational incom-
pleteness: inaccuracy, ambiguity, and vagueness, describes their causes. The 
essence of the basic methods for evaluating investment risks: correction of 
risk adjustment, analytical estimation, expert estimation has been considered 
and their main advantages and disadvantages have been allocated. Benefits 
of fuzzy logic in analyzing investment projects under conditions of uncertainty 
have been displayed. The algorithm of forming the base of rules in the system 
for fuzzy output has been described. Mechanisms for fuzzy output have been 
analyzed by different algorithms. The essence of the most common packages 
such as Fuzzy Logic Toolbox and Flex Tool for MatLab Mathworks, Fuzzy TECH, 
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Розробка інвестиційних проектів практично за-
вжди відбувається в умовах неповноти інформа-
ції, що сприяє певній невизначеності результатів 

реалізації цих проектів. Невизначеність пов’язана з 
відсутністю можливості підбору відповідної технології 
оцінювання ризику при обмеженій інформації. У таких 
умовах, у процесі оцінки факторів невизначеності, ви-
правданим є застосування елементів нечіткої логіки. 

У роботах [1, 2] достатньо визначено проблеми 
оцінки вартості інвестиційних проектів та урахування 
впливу ризиків на оцінку вартості. Проблеми багатокри-
теріального оцінювання розглядалися у роботах [3–5]. 
Можливості практичного використання нечіткої логіки 
широко досліджуються сучасними вченими [6–8]. Ана-

ліз публікацій показує глибоку ступінь розробки теоре-
тичних основ нечітко-множинних методів, а також їх до-
датків у технічних галузях знань і галузях виробництва. 
Однак чітко виявився недолік використання подібних 
методів у інвестиційному аналізі, особливо у питаннях 
зняття суб’єктивізму експертних методів. Можливості 
оцінки інвестиційних ризиків за допомогою нечіткої ло-
гіки в літературі представлені недостатньо, що говорить 
про необхідність проведення досліджень в даному на-
прямку і підтверджує актуальність теми статті.

Метою даної статті є аналіз можливостей сучас-
ного інструментарію оцінювання інвестиційних ризиків 
та обґрунтування можливостей його розширення за ра-
хунок використання елементів нечіткої логіки.
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Управління ризиком вимагає випереджаючого 
мислення та передбачає проведення ретельно-
го аналізу умов для прийняття рішень, Будь-яке 

рішення потребує якісної інформацій. Але особа, яка 
приймає рішення (ОПР), враховуючи багато критері-
їв, наявні обмеження, що накладаються зовнішнім се-
редовищем на можливі рішення, змушена виходити зі 
своїх уявлень про ефективність можливих альтернатив 
і важливість різних критеріїв та базується на власній 
суб’єктивній оцінці. Іноді ці оцінки є єдиною прийнят-
ною альтернативою в умовах об’єднання різнорідних 
параметрів розв’язуваної проблеми в єдину модель, що 
дозволяє оцінювати варіанти рішень. Інформація, що 
використовується в інвестиційному аналізі, практич-
но ніколи не буває абсолютно точною та достовірною. 
Це пов’язано як зі складністю проекту та неповнотою 
інформації, так і з непридатністю обраних методів для 
його аналізу.

Огляд робіт [9, 10] дозволяє виділити три основні 
аспекти неповноти: неточність, невизначеність і нечіт-
кість. Невизначеність прийнято розділяти на три кла-
си: невизначеність, пов’язана з неповнотою знань про 
проблему; невизначеність, пов’язана з неможливістю 
точного врахування реакції навколишнього середовища 
на дії ОПР; неточне розуміння цілей оцінювання. При 
оцінюванні інвестиційних проектів в умовах невизна-
ченості можна виділити два основні моменти: невизна-
ченість необхідно мінімізувати за допомогою уточнен-
ня інформації як кількісно, так і якісно; невизначеність 
потрібно формалізувати і врахувати при оцінці ризиків 
та варто сті проектів. Достовірність оцінки прямо зале-
жить як від ступеня невизначеності та якості вихідної 
інформації, так і від вибору математичного апарату, що 
враховує фактори невизначеності. Аналіз ризиків спря-
мований на досягнення таких основних цілей [5]: 
 формування в ОПР цілісної картини ризиків, 

що загрожують інтересам організації; 
 ранжування ризиків за ступенем впливу на ді-

яльність організації та виявлення серед них 
найбільш небезпечних; 

 зіставлення альтернативних варіантів проектів 
і технологій; створення баз даних і баз знань 
для експертних систем; 

 обґрунтування заходів щодо зниження ризиків. 
У результаті аналізу робиться висновок про прий-

нятність ризиків і організовується система управління 
ризиками, здатна забезпечити достатній рівень захисту 
організації з урахуванням можливості реалізації вияв-
лених ризиків. 

Можна визначити такі методи оцінки ризиків: 
методи коригування поправки на ризик, методи ана-
літичних оцінок, методи експертних оцінок. Основна 
ідея коригування поправки на ризик полягає у викорис-
танні норми дисконту, яка вважається безризиковою 
або мінімально прийнятною, з подальшим додаванням 
до неї величини необхідної премії за ризик та розрахун-
ком критеріїв ефективності інвестиційного проекту – 
NPV, IRR, PI. Рішення приймається згідно з правилом 
обраного критерію. Найбільш придатний метод коригу-
вання – метод ССМ (Cumulative Capital Model).

До групи аналітичних відносяться статистичні та 
імовірнісні методи оцінки ризику. Статистичні методи 
ґрунтуються на дослідженні статистики втрат, що мали 
місце в аналогічних видах діяльності, визначенні часто-
ти появи певних рівнів втрат і прогнозуванні їх ймовір-
ності. Імовірнісні методи базуються на математичних 
підходах. Широке поширення в даній групі отримало 
імітаційне моделювання, результати якого доповню-
ють статистичним аналізом та прогнозними моделями 
сценаріїв. Основний недолік цих методів полягає в за-
лежності результатів від якості створеної прогнозної 
моделі. Удосконалення і практичне застосування мето-
дів даної групи привело до розробки аналізу чутливості 
і методу сценаріїв. У загальному випадку він зводиться 
до дослідження залежності результуючого показника 
від варіації значень показників, що беруть участь в його 
визначенні. Головним недоліком даного методу є те, що 
зміна одного фактору розглядається ізольовано, тоді як 
на практиці всі економічні чинники в тій чи іншій мірі 
пов’язані між собою. Метод сценаріїв дозволяє поєдна-
ти дослідження чутливості результуючого показника з 
аналізом імовірнісних оцінок його відхилень. У цілому 
метод сценаріїв дозволяє отримувати наочну картину 
для різних варіантів реалізації проектів, а також надає 
інформацію про чутливість і можливі відхилення. Вод-
ночас, метод має ряд недоліків, а саме – для викорис-
тання даного методу експерту необхідно знати найбільш 
вірогідний, песимістичний та оптимістичний сценарії 
розвитку, проте, якщо середовище реалізації проекту 
дуже рухливе, то прогнозувати сценарії важко [11].

У роботі [12] проведено ранжування методів ана-
літичної діагностики показників. Автором було виді-
лено 5 груп методів – традиційні методи (порівняння, 
деталізація, ситуаційний аналіз, експертні методи, по-
будова угруповань); методи побудування інтегральних 
показників та бальних оцінок (методи суми місць, ме-
тод підсумування, метод геометричної середньої, метод 
відстаней, метод відхилень від норм, кластерний аналіз, 
угруповання бальних оцінок); методи стохастичного 
факторного аналізу (кореляційно-регресійний аналіз, 
непараметричні методи оцінювання зв’язку, дисперсій-
ний аналіз); методи детермінованого факторного аналізу 
(індексний аналіз, логарифмічний метод, інтегральний 
метод, ланцюгові підстановки, абсолютні різниці); ме-
тоди оптимізаційного вирішення економічних завдань 
(лінійне програмування, теорія ігор, теорія масового 
обслуговування, метод побудови дерева рішень, дослі-
дження операцій). Найбільш поширеними, та, на думку 
автора, найбільш придатними є методи побудування ін-
тегральних показників та бальних оцінок (рейтинг ме-
тодів у групі від 3,71 до 4,29), найменш затребуваними 
є методи оптимізаційного вирішення економічних за-
вдань (рейтинг від 2,86 до 3,00).

Експертні оцінки є основним методом досліджен-
ня в загальній кваліметрії, вони використовують 
евристичні можливості людини, дозволяючи на 

основі знання, досвіду та інтуїції фахівців, що працюють 
в даній сфері, отримати оцінку досліджуваних явищ. Го-
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ловна умова експертної оцінки – виключення взаємного 
впливу експертів один на одного. До основних типів екс-
пертних оцінок відносять кількісну оцінку, бальну оцінку 
та ранжування (упорядкування множини об’єктів відпо-
відно до зменшення їх значимості). Для аналізу кількіс-
ними методами якісної експертної інформації викорис-
товують спеціальні так звані вербально-числові шкали. 
Поширеною є вербально-числова шкала Харінгтона, 
тобто шкала відповідностей словесних оцінок числовим 
[13]. У сучасній літературі широко описано метод Дель-
фі як один з найбільш відомих методів формування не-
упереджених групових оцінок експертів при проведенні 
експертиз. Для цього методу характерні три особливос-
ті: анонімність, регульований зворотний зв’язок, групові 
оцінки. Анонімність досягається завдяки використанню 
системи питань та способів особистого опитування. Ме-
тодика отримання експертної оцінки в більшості випад-
ках включає такі пункти: формування цілі експертизи та 
питань для експертів; формування правил проведення 
опитування або характеристики взаємин; формування 
груп експертів; вибір способу оцінки компетентності 
експертів; формування правил обробки думок експертів; 
проведення опитування і визначення групових оцінок; 
визначення ступеня узгодженості експертів. Основний 
недолік експертних оцінок – це суб’єктивізм, який, пев-
ною мірою, зменшують завдяки правильній організації 
проведення експертизи, застосуванню кількісних мето-
дів, груповій обробці результатів, тощо. 

Аналіз застосування традиційних методів оцінки 
інвестиційних ризиків в умовах неповної або 
неточної інформації показує їх обмеженість, не-

достатню точність та надійність результатів. Значно по-
силює ненадійність оцінок відсутність точних числових 
характеристик, наявність вербального опису ризикової 
ситуації та її наслідків. Відповіді експерта зазвичай ви-
міряні порядковою шкалою, є результатами порівнянь, 
об’єктами нечислової природи, але не є числами. У цих 
умовах заслуговує на увагу використання методів нечіт-
кої логіки, які ближче за духом до людського мислення, 
ніж традиційні логічні системи. Нечітка логіка забезпе-
чує ефективні засоби відображення нечіткості інформа-
ції, а наявність математичних засобів її відображення 
дозволяє побудувати модель, адекватну реальності.

У даний час серед додатків нечіткої логіки можна 
відзначити такі області: класифікація та аналіз даних, 
висновок в умовах невизначеності та проблеми прий-
няття рішень. Основними перевагами нечіткої логіки 
при вирішенні економічних задач є [6]: можливість опе-
рувати вхідними даними, заданими нечітко: наприклад, 
значеннями, що безупинно змінюються в часі (динамічні 
задачі), значеннями, які неможливо задати однозначно 
(результати статистичних опитувань та ін.); можливість 
нечіткої формалізації критеріїв оцінки і порівняння; 
можливість проведення якісного оцінювання як вхід-
них даних, так і вихідних результатів; можливість про-
ведення швидкого моделювання складних динамічних 
систем і їхній порівняльний аналіз із заданим ступенем 
точності: оперуючи принципами поведінки системи, 
описаними нечіткими методами, по-перше, не витрача-

ється багато часу на з’ясовування точних значень змін-
них і упорядкування рівнянь, що їх описують, по-друге, 
можна оцінити різні варіанти вихідних значень. 

Розрізняють два типи нечіткої інформації залеж-
но від області визначення нечітких множин. До 
першого типу належать нечіткі множини, певні на 

деякій числовій безлічі, наприклад на інтервалі дійсних 
чисел. У цьому випадку говорять про нечіткі множини 
як про нечіткі величини, а безліч приймає назву число-
вої шкали. Прикладами нечітких величин є нечіткі чис-
ла і нечіткі інтервали. До другого типу належать нечіткі 
множини, які належать до нечислової безлічі, напри-
клад, безлічі правил і фактів експертної системи, безлічі 
цілей або альтернатив. У цьому випадку говорять про 
нечітку безліч як про безліч нечітких об’єктів. Визначен-
ня, інтерпретація та обробка нечітких множин цих двох 
типів залежно від галузі використання можуть істотно 
відрізнятися між собою. 

Взагалі, використання систем нечіткого виведення –  
це процес отримання нечітких висновків про управлін-
ня об’єктом на основі нечітких умов або передумов, що 
представляють собою інформацію про поточний стан 
об’єкта. Цей процес поєднує в собі всі основні концепції 
теорії нечітких множин: функції приналежності, лінгвіс-
тичні змінні, методи нечіткої імплікації тощо. При ви-
користанні нечіткої логіки важливе значення має підбір 
функцій приналежності. Основними видами функцій 
приналежності є кусково-лінійні, Z-образні, S-образні 
та П-подібні функції [14]. При виборі функцій прина-
лежності використовуються непрямі та прямі методи. 
При відсутності або неможливості кількісної оцінки 
досліджуваних параметрів використовуються непрямі 
методи побудови функцій приналежності (наприклад, 
метод парних порівнянь), в іншому випадку використо-
вуються прямі методи (методи відносних частот, пара-
метричний, інтервальний і т. ін.). 

У загальному вигляді до основних етапів нечітко-
го виведення відносять формування бази правил систе-
ми нечіткого виведення, фазифікацію вхідних змінних, 
агрегування підумов у нечітких правилах продукцій, 
активізацію або композицію підзаключень у нечітких 
правилах продукцій, акумулювання висновків нечітких 
правил продукцій, дефазифікацію вихідних змінних.

База правил системи нечіткого виведення призна-
чена для формального подання емпіричних знань екс-
пертів у формі нечітких продукційних правил, яка відо-
бражає знання експертів про методи управління об’єк-
том в різних ситуаціях, характер його функціонування 
в різних умовах, тобто містить формалізовані людські 
знання. Вона може бути сформовано на основі такого 
алгоритму. На першому етапі генерується множина пра-
вил, виходячи з визначених можливих поєднань вхідних 
і вихідних параметрів. Найчастіше база правил має ви-
гляд структурованого тексту, напр.: Правило 1. Якщо 
«Умова_А1» або «Умова_В1», ТО «Наслідок_С1». При 
цьому база нечітких правил повинна відповідати струк-
турі MISO (MultipleInput-Single Output), у якій двом вхід-
ним змінним відповідає одна вихідна. На другому етапі 
з метою проведення ранжирування правил за ступенем 
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важливості кожному правилу надають ваговий коефіці-
єнт. На третьому етапі проводиться виключення правил, 
які суперечать один одному та в яких однакові причини 
призводять до різних висновків. База правил нечіткого 
виводу включає в себе множину правил нечітких про-
дукцій, найменування вхідних і вихідних лінгвістичних 
змінних. Матриця правил і сформовані на її основі пра-
вила є основою системи нечіткого логічного виведення. 

Фазифікація (введення нечіткості) – це установка 
відповідності між чисельним значенням вхідної 
змінної системи нечіткого виведення і значен-

ням функції приналежності відповідного їй терму лінг-
вістичної змінної. На етапі фазифікації значенням всіх 
вхідних змінних системи нечіткого виведення ставлять-
ся у відповідність конкретні значення функцій прина-
лежності відповідних лінгвістичних. 

Агрегування – це процедура визначення ступеня 
істинності умов по кожному з правил системи нечіткого 
виведення. При цьому використовуються отримані на 
етапі фазифікації значення функцій приналежності тер-
мів лінгвістичних змінних. У процедурі активації функція 
приналежності до підзаключень може бути визначена за 
допомогою методів нечіткої композиції, таких як prod-
активізація, min-активізація, average-активізація.  
З метою находження функції приналежності для вихід-
них лінгвістичних змінних використовують процедуру 
акумуляції, за допомогою якої проходить акумулювання 
всіх ступенів істинності заключень. Поєднання функцій 
приналежності всіх підзаключень проводиться, як пра-
вило, класичним max-об’єднанням, а також алгебраїч-
ним, граничним або драстичним об’єднанням. Далі ви-
користовують процедуру дефазифікації, тобто процеду-
ру приведення до чіткості, яка дає можливість на основі 
значень вхідних змінних різної природи отримати ре-
зультати у вигляді чіткого кількісного значення. Існують 
різні методи дефазифікації, тому вибір і засто сування 
того чи іншого методу залежить від типу об’єкта мо-
делювання. Найпростіший метод зводиться до вибору 
значення вихідного параметра з максимальним значен-
ням функції приналежності. Найбільш розповсюджені 
методи центру тяжіння (Centre of Gravity), центру площі 
(Centre of Area), лівого або правого модального значен-
ня. Поширено п’ять основних схем нечіткого виведен-
ня: алгоритм Мамдані (Mamdani), алгоритм Цукамото 
(Tsukamoto), алгоритм Сугено (Sugeno), алгоритм Ларсе-
на (Larsen), спрощена схема нечіткого виведення. Най-
більше розповсюдження отримав алгоритм Мамдані, 
перевагою якого є прозрачність та інтуїтивна зрозумі-
лість створених на його основі нечітких баз, тоді як при 
використанні інших алгоритмів виникають труднощі 
при виборі лінійних залежностей між досліджуваними 
параметрами [15].

У даний час існує велика кількість програмного 
забезпечення, що використовує теорію нечітких мно-
жин. Найбільшого поширення набули пакети розширен-
ня Fuzzy Logic Toolbox і Flex Tool for MatLab Mathworks, 
Fuzzy TECH, CubiCalc, FIDE, а також пакет JFS. При 
моделюванні складних технічних систем найбліьш уні-
версальні Fuzzy TECH і Fuzzy Logic Toolbox for MatLab. 

У Fuzzy TECH реалізовані методи структурної адапта-
ції нечіткої моделі та методи генерації нечітких правил 
«Якщо-То». У пакеті Fuzzy Logic Toolbox for MatLab за-
стосовуються метод субтрактівної кластеризації та тех-
нологія, що здійснює настройку функцій приналежності 
з використанням методу зворотного поширення помил-
ки. Різні алгоритми та еволюційні обчислення в мето-
дах налаштування нечітких моделей у пакеті Fuzzy Logic 
Toolbox for MatLab відсутні, але вони доступні в спеціа-
лізованому комерційному пакеті розширення Flex Tool 
компанії Cynap Sys. У даному пакеті реалізовано три типи 
функцій приналежності, десять способів нечіткої імплі-
кації, два алгоритми нечіткого виводу (Мамдані, Сугено),  
19 способів суперпозиції нечітких множин і вісім методів 
дефаззіфікації. Для навчання моделі використовуються 
такі генетичні алгоритми: стандартний, модифікований 
(Micro-GA) і стійкий (Steady State GA) [16]. 

ВИСНОВКИ
Ідентифікація інвестиційних ризиків підприєм-

ства зумовлює необхідність їх оцінювання. Викори-
стовуючи нечітку логіку для обробки недетермінованих 
даних, можна оперувати лінгвістичними змінними, які є 
більш природними для людського розуміння при опи-
санні елементів економічних систем.

Використання математичного апарату нечіткої ло-
гіки дає можливість експертам працювати зі змінними, 
опис яких наявний тільки в якісних категоріях (у інтер-
вальному вигляді) без використання середніх значень, 
або рангів. Така модель нечутлива до кількості вхідних 
даних: при зміні ризикових факторів відповідно зміню-
ється лише кількість правил виведення, але логіка моде-
лі при цьому не змінюється. Це дозволяє використову-
вати модель для оцінки не тільки інвестиційних ризиків, 
але і ризиків функціонування підприємства взагалі.     
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