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АННОТАЦИЯ
Введение.� В� современном� мире,� в� условиях� неопределенности,� инвестиции� следует� рассматривать�

сквозь�призму�временных�факторов,�таких�как�стоимость�денег�во�времени,�инфляция,�изменения�в�ры-
ночной�среде�и�стратегические�цели.�Понимание�временной�динамики�инвестиций�помогает�инвесторам�
принимать�более�обоснованные�финансовые�решения,�оптимизировать�свою�стратегию�и�минимизировать�
риски.�Фактор�неопределенности�при�вложении�инвестиций�представляет�собой�один�из�ключевых�аспек-
тов,�влияющих�на�принятие�инвестиционных�решений.�Неопределенность�может�возникать�из�различных�
источников�и�оказывать�значительное�влияние�на�доходность�и�риск�инвестиций.�Оценка�инвестиционной�
эффективности�хозяйствующего�субъекта�в�условиях�неопределенности�требует�применения�комплексно-
го�подхода,�который�будет�учитывать�разнообразные�факторы,�включая�экономические�риски,�временные�
горизонты�и�динамику�изменения�внешней�среды.�В�этом�случае�необходимо�разработать�методику�ком-
плексной�оценки�инвестиционной�привлекательности.�

Материалы� и� методы.�Теоретической� и� методологической� базой� исследования� послужила� научная�
литература,� а� также� научные� публикации� по� вопросам� управления� и� методам� оценки� инвестиционной�
деятельности� хозяйствующего� субъекта,� научно-практические� статьи� по� комплексной� оценке� инвести-
ционной�деятельности.�Проведен�анализ�методов�по�моделированию�инвестиционной�эффективности�в�
условиях�неопределенности�зарубежных�авторов�(R.�Wilson,�J.�J.�Watkins,�A.�Xo’jamurodov,�F.�Esanboyev,�
U.�Abidxadjaev,�M.�Karimov,�F.�Davletov)�и�отечественных�авторов�(А.�Ф.�Шориков,�Е.�В.�Буценко,�Р.�С.�Хиг-
гинс,�М.�Раймерс,�Д.�Д.�Буркальцева,�О.�А.�Гук,�О.�В.�Филатова,�А.�П.�Бондарь).�Рассмотрены�такие�методы,�
как�сценарный�анализ,�метод�Монте-Карло,�методы�нечетко-множественного�управления.�

Результаты.�В�результате�анализа�методов�оценки�инвестиционной�деятельности�сделан�вывод�о�том,�
что�совместное�использование�сценарного�анализа,�метода�Монте-Карло�и�теории�нечетких�множеств�по-
зволит�хозяйствующему�субъекту�дать�комплексное�представление�о�возможных�инвестиционных�резуль-
татах.�Эти�методы�позволят� учитывать�неопределенности,� оценивать�риски�и�принимать�более�обосно-
ванные�решения�в�условиях�динамичного�и�сложного�рынка.�Интеграция�этих�подходов�может�повысить�
точность�оценки�инвестиционной�эффективности�и�увеличить�шансы�на�успешное�управление�инвести-
циями.�В�работе�определены�критерии�оценки�уровня�инвестиционного�потенциала,�разработана�методика�
оценки�инвестиционной�эффективности�хозяйствующего�субъекта�на�основе�метода�прообраза�нечеткого�
множества�при�бинарном�отношении�и�метода�нечетких�булевых�переменных.

Обсуждение.�Статья�может�быть�полезна�финансовым�аналитикам,�менеджерам�проектов,�стратеги-
ческим�планировщикам,�банкам�и�кредитным�учреждениям,�стейкхолдерам,�государственным�органам,�а�
также�консалтинговым�компаниям,�которые�дают�консультации�своим�клиентам�по�вопросам�инвестиций�
и� управления�рисками.�Предложенная�методика�поможет�всем� заинтересованным� сторонам�принимать�
более�обоснованные�решения,�минимизировать�риски�и�оптимизировать�используемые�ресурсы.�
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ABSTRACT
Introduction.�In�modern�currently�uncertain�world,�investments�should�be�viewed�through�the�prism�of�time�

factors,�such�as�the�time�value�of�money,�in˞ation,�changes�in�the�market�environment�and�strategic�goals.�Under-
standing�the�time�dynamics�of�investments�helps�investors�make�more�substantiated�˝nancial�decisions,�optimize�
their�strategy�and�minimize�risks.�The�uncertainty�factor�in�investing�is�one�of�the�key�aspects�a˜ecting�invest-
ment�decisions.�Uncertainty�can�arise�from�various�sources�and�have�a�signi˝cant�impact�on�the�pro˝tability�and�
risk�of�investments.�Assessing�the�investment�e˟ciency�of�an�economic�entity�in�uncertain�conditions�requires�
an�integrated�approach�that�will�take�into�account�various�factors,�including�economic�risks,�time�horizons�and�
the�dynamics�of�changes�in�the�external�environment.�In�this�case,�it�is�necessary�to�develop�a�methodology�for�a�
comprehensive�assessment�of�investment�attractiveness.

Materials�and�methods.�The�theoretical�and�methodological�basis�of�the�study�was�the�scienti˝c�literature,�
as�well�as�scienti˝c�publications�on�management�issues�and�methods�of�assessing�the�investment�activities�of�
an�economic�entity,�scienti˝c�and�practical�articles�on�a�comprehensive�assessment�of�investment�activities.�An�
analysis�of�methods�for�modeling�investment�e˟ciency�under�uncertainty�period�by�foreign�authors�(R.�Wilson,�
J.�J.�Watkins,�A.�Xo’jamurodov,�F.�Esanboyev,�U.�Abidxadjaev,�M.�Karimov,�F.�Davletov)�and�domestic�authors�
(A.�F.�Shorikov,�E.�V.�Butsenko,�R.�S.�Higgins,�M.�Reimers,�D.�D.�Burkal’tseva,�O.�A.�Guk,�O.�V.�Filatova,��
A.�P.�Bondar)�was�carried�out.�Such�methods�as�scenario�analysis,�the�Monte�Carlo�method,�and�fuzzy-set�con-
trol�methods�were�analyzed.�



Рубрика:�«ЭКОНОМИКА�ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА»�

84

Results.�As�a� result�of� the�analysis� of� investment� activity�assessment�methods,� it�was�concluded� that� the�
combined�use�of�scenario�analysis,�the�Monte�Carlo�method�and�the�theory�of�fuzzy�sets�will�allow�an�economic�
entity�to�give�a�comprehensive�idea�of�possible�investment�results.�These�methods�will�allow�taking�into�account�
uncertainties,�assessing�risks�and�making�more�informed�decisions�in�a�dynamic�and�complex�market.�The�integra-
tion�of�these�approaches�can�improve�the�accuracy�of�investment�e˟ciency�assessment�and�increase�the�chances�of�
successful�investment�management.�The�paper�de˝nes�the�criteria�for�assessing�the�level�of�investment�potential,�
and�develops�a�methodology�for�assessing�the�investment�e˟ciency�of�an�economic�entity�based�on�the�method�of�
the�prototype�of�a�fuzzy�set�with�a�binary�relation�and�the�method�of�fuzzy�Boolean�variables.

Discussion.�The�article�may�be�useful�for�˝nancial�analysts,�project�managers,�strategic�planners,�banks�and�
credit� institutions,� stakeholders,�government�agencies,� and�consulting�companies� that�provide�advice� to� their�
clients�on� investment�and�risk�management.�The�proposed�methodology�will�help�all� stakeholders�make�more�
informed�decisions,�minimize�risks,�and�optimize�the�resources�used.

KEYWORDS
Sets,�fuzzy�set�theory,�fuzzy�sets,�arithmetic�operations,�fuzzy�relations,�binary�relations,�fuzzy�Boolean�varia-
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Введение

Капиталовложения� являются� важнейшим� ус-
ловием� развития� экономики� и� финансового�

рынка� любого� государства.� Благодаря� инвести-
ционным� вливаниям,� хозяйствующие� субъекты�
могут� модернизировать� свое� производство,� ре-
ализовывать� различные� бизнес-идеи,� развивать�
материально-техническую�базу,�повышать�конку-
рентоспособность�продукции�и�качество�оказыва-
емых�услуг.�

Инвестиционная�деятельность�является�одной�
из�основных�составляющих�рыночного�хозяйство-
вания�[1].�Мировой�и�отечественный�опыт�показы-
вает,� что� инвестиционная� активность� в� реальном�
секторе�экономики�–�один�из�основных�факторов�
существенных�преобразований�в�экономике.

Уточнение� ключевых� понятий,� связанных� с�
инвестиционной� деятельностью,� требует� предва-
рительного�анализа�основ�и�механизмов�осущест-
вления� инвестиционной� деятельности,� а� также�
определения� основных� связей� и� зависимостей�
субъективных� и� объективных� факторов,� влияю-
щих�на�инвестиционную�деятельность�[2].

При� определении� понятия� «инвестиции»� не-
обходимо�обратить�внимание�на�то,�что�при�вло-
жении�капитала�должна�быть�цель.�Но�это�лишь�
уточнение,�т.к.�необходимо�разграничить�понятие�
инвестиций�и�таких�категорий,�как�сбережение�и�
потребление.�Для� сбережения�и�потребления�ос-
новой� является� вложение� капитала� и� его� рацио-
нальное�или�эффективное�использование.

Инвестиции�чаще�всего�преследуют�основную�
цель�–�извлечение�прибыли.�Прибыль�–�это�рас-
четный�показатель�деятельности�хозяйствующего�
субъекта,�значение�которого�может�меняться�в�за-
висимости� от� различных� факторов.� Сбережения�
преследуют�цель�сохранения�и�преумножения�ка-
питала.�Потребление�преследует�цель�–�расходо-
вание�материальных�ценностей�для�удовлетворе-
ния�определенных�потребностей�хозяйствующего�
субъекта.�При� этом� потребление� не� нацелено� на�
получение�какой-либо�прибыли.�

Не�все�вложения�могут�принести�финансовый�
эффект:� например,� в� развитие� образования� или�
в� социальные� проекты,� такие� как� строительство�
детской�площадки�или�центра�для�реабилитации�
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больных.� Эти� вложения� могут� принести� соци-
альный� результат.� Социальный� результат� также�
может�измеряться� какими-то�показателями�–�не�
обязательно�количественными,�но�которые�могут�
быть�приведены�к�таковым�–�путем�ввода,�напри-
мер,� соответствующей� шкалы� значений,� опреде-
ляемых�для�конкретного�проекта�экспертным�пу-
тем.� Строительство� детской� площадки� принесет�
социальный� эффект� в� виде� социализации� детей,�
развития� интеллекта� ребенка,� улучшения� двига-
тельной� активности,� познания� себя�и� своих� воз-
можностей�в�окружающем�мире.

В� отечественной� и� зарубежной� литературе�
существует� множество� подходов� к� определению�
экономической� сущности� инвестиций.� Теоре-
тические� аспекты� инвестиционной� деятельно-
сти�нашли�свое�отражение�в�теории�Дж.�Кейнса,�
Э.�Дж.�Долана,�Д.�Е.�Линдсей,�Пьера�Массе�и�др.

Материалы�и�методы

Сформулируем�понятие�«инвестиции».��Инве-
стиции�–�это�использование�капитала�для�ре-

ализации�конкретного�проекта�с�целью�получения�
полезного� эффекта� в� определенный� инвестором�
период�времени.�

Принятие� решений� инвестиционного� харак-
тера� основано� на� использовании� большого� ком-
плекса� как�формализованных,� так� и�неформали-
зованных� экономико-математических� моделей�
и� методов,� связанных� с� оценкой� эффективности�
инвестиционной�деятельности�[3].

Выбор�наиболее�корректных�моделей�и�мето-
дов�для�оценки�результатов�инвестиционной�де-
ятельности�позволяет�учесть�риски�и�обозначить�
факторы,�в�наибольшей�степени�воздействующие�

1� Составлено�авторами.

на�процесс�инвестиционной�деятельности,�что�в�
итоге� позволяет� принять� наиболее� приемлемое�
решение�[4].

Инвестиционную�эффективность�можно�оце-
нить�[5],�но�любая�оценка� связана�с�рисками.�А�
риск,� в� свою� очередь,� обусловлен� неопределен-
ностью� исходной� информации.� Под� неопреде-
ленностью�следует�понимать�неполноту�или�от-
сутствие�исходной�информации�по�инвестицион-
ной�деятельности�[6].�

Для� оценки� инвестиционной� деятельно-
сти� необходимо� разработать� экономико-мате-
матическую� модель,� которая� будет� включать� в�
себя� оценку� инвестиционных� рисков,� с� учетом�
неопределенности.�

К� основным� методам,� использующим�модели�
рынка�и�инвестиционных�процессов,�относятся:

�ʳ метод�корректировки�нормы�дисконта;
�ʳ метод�достоверных�эквивалентов�(коэффи-

циентов�достоверности);
�ʳ анализ� чувствительности� критериев� эф-

фективности� (чистого� дисконтированного� дохода�
(NPV),�внутренней�нормы�доходности�(IRR)�и�др.);

�ʳ метод�сценариев;
�ʳ анализ�вероятностных�распределений�пото-

ков�платежей;
�ʳ анализ�деревьев�решений;
�ʳ метод�Монте-Карло�(стохастического�ими-

тационного�моделирования);
�ʳ волновые�методы�анализа�(теория�Элиота,�

экономические�циклы�Кондратьева,� технические�
индикаторы�Вильямса�и�Ишимоку)�[7].

Рассмотрим� методы� оценки� инвестиционной�
деятельности�хозяйствующего�субъекта�в�услови-
ях�неопределенности�(рисунок�1).

Рисунок 1 – Методы расчетов инвестиционной деятельности1 

Figure 1 – Methods of calculation of investment activities

Измеримая� неопределенность� позволяет� с�
помощью� сценарного� подхода� методами� ста-
тистического� анализа� провести� построение�

реалистичного,� пессимистичного� и� оптимистич-
ного� сценария.� Основу� входных� данных� состав-
ляет� количественная� оценка.�Оценка�измеримой�
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неопределенности�позволяет�предусмотреть�мас-
штаб�негативных�последствий�и�оценить�затраты�
на�их�предотвращение2.�

На�основе�экспертного�метода�учета�неопреде-
ленности�можно�провести�оценку�предсказуемой�
неопределенности.� Данные� носят� качественный�
характер�и�оцениваются�экспертами.�При�данном�
подходе�невозможно�оценить�вероятность�источ-
ников�неопределенности�и�их�последствия.�

Полная� неопределенность� возникает� тогда,�
когда�невозможно�установить�все�факторы,�кото-
рые�могут�повлиять�на�результат�инвестирования,�
т.е.� существует� как� неопределенность� входных�
данных,�так�и�неопределенность�в�результатах.�

Одним� из� методов� экспертной� многокритери-
альной�оценки�объектов�(процессов),�который�учи-
тывает�наличие�неопределенности�и�рисков,�являет-
ся�нечетко-множественное�моделирование�[8].

Теория�нечетких�множеств�–�один�из�разделов�
математики,�который�имеет�прикладное�свойство.�
Эта�теория�связана�с�описанием�качественных�ха-
рактеристик�объекта.�Например,�холодный,�доро-
гой,�большой�объем,�высокая�температура,�высо-
кий�уровень�развития�и�т.�д.�Такое�описание�объ-
екта�дает�более�точную�характеристику�по�сравне-
нию� с� количественным�описанием.�Основателем�
теории� нечетких� множеств� является� Л.� А.� Заде�
(Lot˝�A.�Zadeh).�В�1965�году�Л.�А.�Заде,�профессор�
информатики�Калифорнийского� Университета� в�
Беркли�(Berkeley),�ввел�в�науку�понятие�нечетких�
множеств�(fuzzy�set),�давшее�название�одноимен-
ной�теории�(fuzzy�logic)�[9].�Основанием�для�соз-
дания�новой�теории�послужил�спор�профессора�со�
своим�другом�о�том,�чья�из�жен�привлекательнее.�
Согласно�истории,�к�единому�мнению�они�так�и�не�
пришли.�А�это,�в�свою�очередь,�вынудило�ученого�
сформулировать� концепцию,� которая� выражает�
нечеткие� понятия� типа� «привлекательность»,� в�
числовой�форме.�

Благодаря� теории� нечетких� множеств� суще-
ствует� возможность� формализовать� нечеткие�
знания� о� состоянии� внешней� среды� хозяйству-
ющего� субъекта.� Инвестиционная� деятельность�
хозяйствующего� субъекта�–� это� то� направление�
деятельности� хозяйствующего� субъекта,� где�
присутствует� предсказуемая� и� полная� неопре-
деленность� [10].� Неопределенность� внешней�
среды� при� инвестиционной� деятельности� при-
водит� к� возникновению� множества� проблем,�
которые� связаны� с� принятием� решений� о� даль-
нейшем� развитии� хозяйствующего� субъекта.�
Достаточно� часто� эффективные� по� расчетам�
результаты� инвестиционной� деятельности� ока-
зываются� нежизнеспособными,� в� силу� того� что�
их� успешная� реализация� зависит� от� действий�
различных�групп�участников,�интересы�которых�

2� �Князева�Е.�Г.,�Юзвович�Л.�И.,�Луговцов�Р.�Ю.,�Фоменко�В.�В.�Финансово-экономические�риски�//�Уральский�федеральный�
университет�им.�первого�Президента�России�Б.Н.�Ельцина,�2015.�112�с.�EDN�UWOVNJ.

разнонаправленны� и� характеризуются� некото-
рой�степенью�неопределенности�[11].

Теория�нечетких�множеств� позволяет�интер-
претировать�наблюдения,�полученные� опытным�
путем,�потому�что�дает�исследователю�основания�
для�анализа�неоднородных�и�недостаточных�вы-
борок,� которые� в� классической� теории� вероят-
ности� не� рассматриваются� [12].�Таким�образом,�
неопределенность� проходит� структуризацию,�
получая� формально� описанную� границу,� отде-
ляющую� нашу� уверенность� от� неуверенности,�
знание�от�незнания�[13].�Подход,�основанный�на�
нечеткостях,� преодолевает� недостатки� вероят-
ностного� и� минимаксного� подходов,� связанные�
с� учетом� неопределенности.� Нечеткие� знания�
являются�инструментом�для�принятия�инвести-
ционных�решений�[14].

Применение� аппарата�нечетких�множеств�по-
зволяет� не� только� качественно� оценить� природу�
неопределенностей�в�ходе�ведения�инвестицион-
ной�деятельности�хозяйствующего�субъекта,�но�и�
предоставляет� бесконечное� множество� альтерна-
тивных�сценариев.�

Оценка� инвестиционной�деятельности� хозяй-
ствующего� субъекта� –� это� комплексный� показа-
тель,�который�характеризует�перспективу�разви-
тия� хозяйствующего� субъекта,� а� также� качество�
управления�этой�деятельностью�[15].

Результаты

Разработаем� комплексную� модель� инвестици-
онной� эффективности�хозяйствующего� субъ-

екта.� Для� этого� определим� основные� критерии�
оценки� уровня� инвестиционной� эффективности�
хозяйствующего�субъекта�(рисунок�2).�

Оценка� инвестиционной� эффективности� хо-
зяйствующего�субъекта�будет�дана�на�основе�сле-
дующих� оценок:� инвестиционные� затраты,� уро-
вень�инвестиционных�рисков�[16].

Инвестиционные�затраты�(ИнЗ)�(общие�ка-
питаловложения)�–�вложения�в�основные�сред-
ства,�расходы�на�нематериальные�активы,�расхо-
ды�на� внеоборотные� активы� (пусконаладочные�
и� прочие� работы,� некапитализируемые� затра-
ты,� замещение� средств� основных,� увеличение�
средств� оборотных),� затраты� на� ликвидацию,�
денежные� вложения� в� другие� фонды� (покуп-
ка�акций�и�облигаций,�депозиты).�Критериями�
оценки�инвестиционных�затрат�будут�являться:�
вложения�в� основные� средства,� расходы�на�не-
материальные� активы,� расходы� на� внеоборот-
ные�активы,�затраты�на�ликвидацию,�денежные�
вложения�в�другие�фонды.

Инвестиционные� риски� (ИР).� Включают� в�
себя�риски:�упущенной�выгоды,�прямых�финансо-
вых�потерь,�снижения�уровня�доходности.
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Рисунок 2 – Критерии оценки уровня инвестиционного потенциала хозяйствующего субъекта3 

Figure 2 – Criteria for assessing the level of investment potential of an economic entity

3� �Составлено�авторами.
4� �Составлено�авторами.

В�предложенной�модели�оценка�инвестицион-
ной� эффективности� будет� дана� с� использовани-
ем� следующих� методов� нечетко-множественного�
подхода:�

1)� метод� прообраза� нечеткого� множества�
при�бинарном�отношении�–�с�целью�определения�
причинно-следственных�связей�возможных�и�на-
блюдаемых�факторов.�В�контексте�нечетких�мно-
жеств� причинно-следственные� связи� могут� быть�
представлены� как� нечеткие� отношения.� Метод�
прообраза�нечеткого�множества�при�бинарном�от-
ношении�позволяет�вычислить�нечеткую�реакцию�
системы�на�нечеткие�управляющие�воздействия;

2)� метод�нечетких�булевых�переменных�–�с�
целью� определения� количественной� оценки� при�
нечетких� входных� данных,� нечеткого� множества�
значений.�В�отличие�от�классических�множеств,�где�
элемент� либо� принадлежит� множеству,� либо� нет,�
нечеткие� множества� позволяют� элементам� иметь�
степень�принадлежности,�выраженную�в�диапазо-
не�от�0�до�1.�Это�позволяет�более�гибко�моделиро-
вать�неопределенности�и�неточности�в�данных.

Нечеткое� множество� определяется� при� помо-
щи� такого� обобщенного� понятия,� как� характе-
ристическая� функция� [17],� а� также� таких� поня-
тий,�как�объединение,�пересечение�и�дополнение�
множеств,�нечеткое�отношение,�лингвистическая�

переменная.�Нечеткие�отношения�и�лингвистиче-
ские� переменные� в� экономике� представляют� со-
бой�важные�инструменты�для�анализа�и�модели-
рования�сложных�систем,�где�традиционные�мето-
ды�могут�оказаться�недостаточными.�Нечеткие�от-
ношения�позволяют�учитывать�неопределенности�
и� вариативность.� Например,� можно� сказать,� что�
«высокий�уровень�дохода»�может�варьироваться�в�
зависимости�от�контекста�и�восприятия,�что�дела-
ет�его�нечетким�понятием.�В�экономике�нечеткие�
отношения�и�лингвистические�переменные�могут�
помочь�в�принятии�решений,�особенно�в�условиях�
неопределенности.�Например,�при�оценке�рисков�
инвестиций�можно�использовать�нечеткие�оценки�
для� различных�факторов,� таких� как� вероятность�
успеха�или�уровень�риска.�

Алгоритм�вычисления
1.�Рассчитать�оценку�истинности�экспертного�

заключения� об� инвестиционных� затратах� (g)� –�
метод�нечетких�булевых�переменных.�

2.�Рассчитать�оценку�причинно-следственных�
связей� возможных� и� наблюдаемых� факторов� об�
инвестиционных� затратах� (p)�–�метод� нечеткого�
множества�при�бинарном�отношении.

3.�Дать�заключение�об�инвестиционной�эффек-
тивности�хозяйствующего�субъекта�на�основе�ма-
трицы�(таблица�1)4.
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Таблица 1 – Матрица оценки уровня инвестиционной эффективности 
Table 1 - Matrix for assessing the level of investment efficiency

Уровень инвестиционной 
эффективности

Уровень инвестиционных рисков 
[0..1] 

Уровень инвестиционных затрат[0..1]

Очень низкая (ОН) [0,8;1] ПВ [0;0,25] ПВ

Низкая (Н) [0,6;0,79] В [0,15;0,45] В

Средняя (С) [0,4;0,59] С [0,35;0,65] С

Высокая (В) [0,2;0,39] Н [0,55;0,85] Н

Предельно высокая (ПВ) [0;0,19] ОН [0,75;1] ОН

5� Конышева�Л.�К.,�Назаров�Д.�М.�Основы�теории�нечетких�множеств.�Учебное�пособие.�–�СПб.:�Питер,�2011.�192�с.�EDN�SDQJQR.
ʮ� Терм-множество�–�это�совокупность�термов,�каждый�из�которых�соответствует�нечеткому�множеству.�Каждый�термин�опи-
сывает�определенный� аспект�переменной,� который�может�иметь�неопределенность� в�своем�значении� (например,�«низкий»,�
«средний»,�«высокий»).

С�помощью�матрицы�семантических�названий�
определить� уровень� инвестиционной� эффектив-
ности�(таблица�2).

Таблица 2 – Матрица семантических названий по эффективности инвестиций 
Table 2 – Matrix of Semantic Names for Investment Efficiency

Затраты
Риски 

[0;0,25] [0,15;0,45] [0,35;0,65] [0,55;0,85] [0,75;1]

[0,8;1] ПВ/ПВ=ОН ПВ/В=Н ПВ/С=Н ПВ/Н=С ПВ/ОН=С

[0,6;0,79] В/ПВ=ОН В/В=Н В/С=С В/Н=С В/ÎÍ=С

[0,4;0,59] С/ПВ=Н С/В=Н С/С=С С/Н=С С/ÎÍ=В

[0,2;0,39] Н/ПВ =Н Н/В=С Н/С=С Н/Н=Н Н/ОН=В

[0;0,19] ОН/ПВ=С ОН/В=С ОН/С=С ОН/Н=В ОН/ОН=ПВ

1.�Дадим�количественную�оценку�истинно-
сти�экспертного� заключения�об�инвестицион-
ных�затратах.

Введем�лингвистическую�переменную�g�–�ин-
вестиционные� затраты.� Лингвистическая� пере-
менная�–�это�концепция,�используемая�в�лингви-
стике� и� смежных� областях� для� обозначения� пе-
ременной,� которая� может� принимать� различные�
значения�в�зависимости�от�контекста.�В�отличие�
от� числовых� переменных,� которые� могут� быть�
количественно�измерены,�лингвистические�пере-
менные� описывают� качественные� характеристи-
ки,� такие� как� слова,� фразы� или� грамматические�
структуры5.

Универсальным�множеством�для�переменной�g�
является�отрезок�[0..1],�множеством�значений�для�
переменной�g�–�терм-множество6�[18]:

G = {G1, G2, G3, G4, G5}, ãäå:
G1�–�предельно�высокий�уровень�инвестицион-

ных�затрат;
G2�–�высокий�уровень�инвестиционных�затрат;
G3 –�средний�уровень�инвестиционных�затрат;

G4�–�низкий�уровень�инвестиционных�затрат;
G5� –� очень� низкий� уровень� инвестиционных�

затрат.
Определим� систему� из� пяти� критериев��

X = {X1, X2, X3, X4, X5},�где:
X1�–�вложения�в�основные�средства;�
X2�–�расходы�на�нематериальные�активы;�
X3�–�расходы�на�внеоборотные�активы�(пуско-

наладочные� и� прочие� работы,� некапитализируе-
мые� затраты,� замещение� средств� основных,� уве-
личение�средств�оборотных);

X4�–�затраты�на�ликвидацию;
X5�–�денежные�вложения�в�другие�фонды�(по-

купка�акций�и�облигаций,�депозиты).
Каждый�финансовый�показатель�–�это�число-

вая� переменная,� которая� принимает� свои� значе-
ния�на�определенном�числовом�промежутке�[19].�
Определим�этот�промежуток�как�равный�одному�
кварталу.�

В�таблице�3�приведены�данные�компании�хо-
зяйствующего�субъекта�за�9�месяцев�2024�года�(в�
тыс.�руб.).��
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Таблица 3 – Данные по критериям инвестиционной эффективности 
Table 3 – Data on criteria of investment efficiency

Критерий Xi Наименование показателя Xi

№ месяца 

1 2 3 4 5 6 7 8 9

X1

вложения в основные 
средства

13 8 10 6 4 3 3 4 8

X2
расходы  
на нематериальные активы

2 4 4 3 1 2 3 5 6

X3
расходы  
на внеоборотные активы

3 4 3 1 0,5 2 4 2 1

X4 затраты на ликвидацию 2 2 2 2 2 2 2 3 3

X5

денежные вложения  
в другие фонды

1 3 4 3 2 4 2 1 2

Просуммируем�данные�поквартально�(таблица�4).

Таблица 4 – Данные по кварталам 
Table 4 – Quarterly data

Критерий Xi Наименование показателя Xi

Кварталы 2024 ã.

1 2 3

X1 вложения в основные средства 31 13 15

X2 расходы на нематериальные активы 10 6 14

X3 расходы на внеоборотные активы 10 3,5 7

X4 затраты на ликвидацию 6 6 8

X5 денежные вложения в другие фонды 8 9 5

Проведем� нормирование� всех� показателей,�
поделив� каждый� показатель� на� максимальное�
значение�по�каждому�из�критериев�(таблица�5).

Таблица 5 – Нормированные значения 
Table 5 – Normalized values

Критерий Xi Наименование показателя Xi

Нормированное значение (qi)

1 2 3

X1 вложения в основные средства 1 0,42 0,48

X2 расходы на нематериальные активы 0,71 0,43 1

X3 расходы на внеоборотные активы 1 0,35 0,7

X4 затраты на ликвидацию 0,75 0,75 1

X5 денежные вложения в другие фонды 0,89 1 0,56

Будем� рассматривать� каждый� терм� из�
множества�G�как�трапециевидные�нечеткие�числа.

Составим� таблицу� функции� принадлежности�
каждого�терма�(таблица�6), èñïîëüçóÿ ôîðìóëó:

�

(2)
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Таблица 6 – Функция принадлежности термов 
Table 6 – Thermal Accessory Function

Терм Gk Функция принадлежности нечеткого множества Gk

G5 – предельно высокий уровень 
инвестиционных затрат
G5∈[0;0,25]
G4 – высокий уровень инвестиционных 
затрат
G4∈[0,15;0,45]
G3 – средний уровень инвестиционных 
затрат
G3∈[0,35;0,65]
G2 –низкий уровень инвестиционных 
затрат
G2∈[0,55;0,85]
G1 – очень низкий уровень 
инвестиционных затрат
G1∈[0,75;1]

Введем� лингвистическую� переменную� Bi,  
êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò êàæäûé èç ïîêàçàòåëåé.

Bi1  –�очень�низкий�уровень показателя�Xi;
Bi2  –�низкий�уровень показателя�Xi;
Bi3  –�средний�уровень�показателя�Xi;

Bi4  –�высокий�уровень�показателя�Xi;
Bi5  – очень�высокий�уровень�показателя�Xi;
Группа� экспертов� дала� оценку� каждому�

финансовому�показателю�(таблица�7).

Таблица 7 – Экспертные оценки финансовых показателей 
Table 7 Expert assessments of financial indicators

Показатель
Терм

Bi1 Bi2 Bi3 Bi4 Bi5

Х1 По(0;0;0,05;0,1) (0,05;0,1;0,2;0,25) (0,2;0,25;0,35;0,4) (0,3;0,4;0,5;0,6) (0,5;0,6;1;1)

Х2 (0;0;0,1;0,2) (0,1;0,2;0,25;0,3) (0,25;0,3;0,4;0,5) (0,4;0,5;0,6;0,7) (0,6;0,7;1;1)

Х3 (0;0;0,1;0,2) (0,1;0,2;0,25;0,3) (0,25;0,3;0,4;0,5) (0,4;0,5;0,6;0,7) (0,6;0,7;1;1)

Х4 (0;0;0,1;0,15;0,2) (0,15;0,2;0,3;35) (0,3;35;0,45;0,5) (0,45;0,5;0,6;0,7) (0,6;0,7;1;1)

Х5 (0;0;0,1;0,2) (0,2;0,25;0,25;0,3) (0,25;0,3;0,35;0,4) (0,3;0,4;0,5;0,6) (0,5;0,6;1;1)

К� примеру, åñëè íîðìèðîâàííîе� значение�
показателя� X

2
� (расходы� на� нематериальные�

активы)� за� второй� квартал� 2024� года� равно 0,43 
(см.�таблицу�5), òî ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò áûòü 
îöåíåí êàê «средний�уровень�показателя» (B23)�
или�«высокий�уровень�показателя» (B24).

Перейдем� от� финансовых� показателей� к� вы-
сказываниям�об�уровне�инвестиционных�затрат.

Будем� считать,� что� вес� каждого� показателя�
одинаковый�и�рассчитывается�по�формуле:�

r =�1/5,
где�r�–�вес�каждого�показателя.

Тогда� вес� лингвистической� переменной� (Gi) 
êàæäîãî òåðìà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

  (3)

где�k = 1, 2, 3, 4, 5; 
gk середина� промежутка,� который� является�

носителем�терма�Gk∈(аk1,аk2)
Проведем� расчеты� значений� функций�

принадлежности�(таблица�8).
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Таблица 8 – Значения функции принадлежности 
Table 8 – Meaning of the function of belonging

Показа-
тель

Наблюдаемые значения 
показателей за три 

квартала
Уровень показателя 

(трапезоидные числа)

Значения функций принадлежности

1 2 3 1 квартал 2 квартал 3 квартал

Х1 1 0,42 0,48 B15=(0,5;0,6;1;1) µ15=1 µ14=1 µ14=1

Х2 0,71 0,43 1 B25=(0,6;0,7;1;1) µ25=1 µ24=1 µ24=1

Х3 1 0,35 0,7 B35=(0,5;0,7;1;1) µ35=1 µ35=1
µ35=1

Х4 0,75 0,75 1 B45=(0,6;0,7;1;1) µ45=1 µ45=1 µ45=1

Х5 0,89 1 0,56 B55=(0,5;0,6;1;1) µ55=1 µ55=1
µ54=0,4
µ55=0,6

7� Причинно-следственные�связи�в�теории�множеств,�особенно�в�контексте�нечетких�множеств,�могут�быть�рассмотрены�че-
рез�призму�нечеткой�логики�и�нечеткой�теории�множеств.

Рассчитаем� показатели� функции� принадлеж-
ности�на�основе�формулы�2�за�третий�квартал:�

µ55=(0,56–0,5)/(0,6–0,5)=0,6.

Вычислим�значение�функции�принадлежности�
лингвистической (µ) переменной� g� =� «уровень�
инвестиционных� затрат»� за� первый� квартал�
(таблица�9).

Таблица 9 – Уровень инвестиционных затрат 
Table 9 – Level of investment costs

Вес терма pi лингвистической 
переменной

Терм Gk Середина промежутка Gk gi=pigi

p5=1/5*1=0,2 G5 [0;0,25] 0,125 0,025

p4=1/5*1=0,2 G4 [0,15;0,45] 0,3 0,06

p3=1/5*1=0,2 G3 [0,35;0,65] 0,5 0,1

p2=1/5*1=0,2 G2 [0,55;0,85] 0,7 0,14

p1=1/5*1=0,2 G1�[0,75;1] 0,0875 0,0175

∑= 0,3425

Найдем� значения� функции� принадлежности�
µk(g) äëÿ g=0,3425 ïî òàáëице� 8: µk(0,3425)=1, 
ñëåäîâàòåëüíî,� делаем� заключение,� что� уровень�
инвестиционных�затрат�высокий.

Аналогичным�образом,�проводим�вычисления�
относительно�второго�и�третьего�квартала�и�сде-
лаем�заключение�о�том,�что�уровень�инвестицион-
ных�затрат�высокий�для�трех�кварталов.
2.�Определим�факторы,�влияющие�на�оцен-

ку�инвестиционных�рисков.
Постановка� задачи. Возможные� управленче-

ские�действия�и�возможные�результаты�оценивает�
группа�экспертов, êîòîðàÿ äàëà îöåíêó инвести-
ционным�рискам�(x

i
) è íàáëþäàåìûì ôàêòîðàì 

(yj).�Оценка�была�дана�по�шкале�[0..1].�Для�уста-
новления� причинно-следственной� связи7� между 
возможными�факторами,� влияющими� на� оценку�
инвестиционных� рисков� (xi) è íàáëþäàåìûìè 
ôàêòîðàìè (yj) áóäåì èñïîëüçîâàòü прообраз�

для�выявления�и�оценки�соответствий�между�не-
четкими� категориями. В� процессах� управления�
прообраз�может� помочь� в� принятии� решений� на�
основе� нечеткой� информации,� понимать,� какие�
входные�параметры� оказывают� наибольшее� вли-
яние� на� выходные� результаты.� Использование�
прообраза� может� улучшить� процесс� оптимиза-
ции,� позволяя� принимать� более� обоснованные�
решения,�основанные�на�нечеткой�информации�и�
неопределенности.

Обозначим�возможные�факторы (xi), âëèÿþ-
ùèå íà íàáëþäàåìûå ôàêòîðû (yj): 
х1�–��вложения�в�основные�средства; 
х2�–�расходы�на�нематериальные�активы.
На� выходе� наблюдаемыми� факторами� будут�

являться:�
y1 – риск�упущенной�выгоды; 
y2 – риск�прямых�финансовых�потерь; 
y3 – риск�снижения�уровня�доходности. 
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Группе�экспертов�задано�нечеткое�множество,�
включающее�оценки�наблюдаемых�факторов�ин-
вестиционных�рисков�на�основе�формулы:
В={(y1 | q1), (y2 | q2), (y3 | q3)}:�
В={(y1 | 0,9), (y2 | 0,1), (y3 | 0,2)}..
Требуется� восстановить� нечеткое� множество��

A = {(x1 | p1), (x2 | p2)}, êîòîðîå çàäàåò влияющие�
факторы�на�риски�инвестиционной�деятельности.

Все� Ai è Bi� являются� нечеткими� множествами�
универсальных�множеств�X = {x1, x2} è Y = {y

1
, y

2
, y

3
} 

ñîîòâåòñòâåííî. Это�множество�характеризуется�
тем,�что�при�применении�к�нему�нечеткого�отно-
шения�R�оно�переходит�в�нечеткое�множество�B. 

8� Ухоботов�В.�И.�Избранные�главы�теории�нечетких�множеств.�Учебное�пособие.�Челябинск:�Изд-во�Челяб.�гос.�ун-та,�2011.�
245�с.�EDN�PVAQBL.

Ïðè ýòîì âîçìîæíû ñëåäóþùèå ñâÿçè: B = A ♦ R, 
B = A ◄ R è B = A ► R.8

Заданы�нечеткое�отношение�R�из�X â Y�и�не-
четкое�множество�B�универсального�множества�Y.�
Требуется� найти� нечеткое� множество� A� универ-
сального�множества�X – такое,�чтобы�B = A ♦ R.�
Тогда� для� определения� функции� принадлежно-
сти�нечеткого�множества�A�будем�иметь�формулу��
µB (y) = sup min (µA (x); µR (x, y)) [20].

На� рисунке� 3 óêàçàíû ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ  
µR (x

i
,y

j
) ïîêàçàòåëåé ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ 

ñâÿçåé ìåæäó ýëåìåíòàìè x
i
 è y

j
. Îòñóòñòâèå íà 

ðèñóíêå ëèíèè, ñîåäèíÿþùåé ïàðó ýëåìåíòîâ  
xi è yj, îçíà÷àåò, ÷òî ÷èñëî µR (xi, yj) = 0.

Рисунок 3 – Причинно-следственные связи между элементами xi и yj 
Figure 3 – Cause and effect relationships between elements xi and yj

Между�xi è yj�существуют�причинно-следствен-
ные�связи,�которые�аналитик�задал�матрицей:

R= 







5,05,06,0
2,01,09,0

Отсюда:

(0,9; 0,1;0,2) ► =
















5,02,0
5,01,0
6,09,0

 (p1

♦
, p2

♦
) 

Распишем�подробно�формулу:⇒min((0,9 ■ 0,9); (0,1 ■ 0,1); (0,2 ■ 0,2))=p1
♦,⇒min((0,6 ■ 0,6); (0,5 ■ 0,1); (0,5 ■ 0,2))=p2
♦

Используя�вид�срезки,�проведем�расчеты:⇒min(1;1;1) = p
1
♦; min(1;0,1;0,2) = p

2
♦

Тогда: p
1
♦=1; p

2
♦=1

Вычислим�◄-ïðîîáðàç.

(0,9; 0,1;0,2) ◄ =
















5,02,0
5,01,0
6,09,0

 (p1
◄, p2

◄) 

Проведем�расчеты:⇒min((0,9 ■ 0,9); (0,1 ■ 0,1); (0,2 ■ 0,2))=p
1
◄,⇒min((0,9 ■ 0,6); (0,1 ■ 0,5); (0,2 ■ 0,5))=p2
◄⇒min(1;1;1) = p1

◄; min(0,6;1;1) = p2
◄

Тогда:�p1
◄=1; p2

◄=0,6

Вычислим�►-ïðîîáðàç.

(0,9; 0,1;0,2) ► =
















5,02,0
5,01,0
6,09,0

 (p1

►
, p2

►
) 

Проведем�расчеты:⇒max(min((0,9�■�0,9);�(0,1�■�0,1);�(0,2�■�0,2)))=p1►,⇒max(min((0,9�■�0,6);�(0,1�■�0,5);�(0,2�■�0,5)))=p2►Тогда:�p1►=0,9;�p2►=0,6
Результаты� расчетов� показывают, ÷òî ôàê-

òîð «âëîæåíèå â îñíîâíûå ñðåäñòâà» îêàçûâàåò 
íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. 
Следовательно,� необходимо� снизить� вложения� в�
основные�средства. 

Выводы

Результаты�исследования,�проведенного�авторами�
статьи,�свидетельствуют�о�том,�что�уровень�ин-

вестиционной� эффективности� можно� оценить� как�
высокий,�т.к.�высок�уровень�инвестиционных�затрат�
и�высок�риск,�в�частности�по�статье�«вложение�в�ос-
новные�средства».�Таким�образом,�данная�методика�
позволит�хозяйствующему�субъекту�более�уверенно�
принимать�инвестиционные�решения�даже�в�усло-
виях�неопределенности,�учитывая�фактор�времени�
и�риски,�связанные�с�изменениями�внешней�среды.�
Важно�применять�комплексный�подход�и�гибкость�в�
принятии�решений,�чтобы�адаптироваться�к�быстро�
меняющимся�условиям�рынка.
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