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Рассматривается применение методов нечеткого моделирования для анализа 
эффективности инвестиционных инструментов. При выборе финансовой стратегии 
в ситуации неопределенности такой анализ помогает оценивать и принимать реше-
ние. Поскольку параметры финансовой системы в условиях неопределенности бы-
вает невозможно установить точно, то возникают задачи, которые описываются 
рядом характеристик, имеющих нечеткую природу.  

В работе была задана система показателей для оценки инвестиционной страте-
гии. Значимость каждого показателя устанавливается с помощью весовых коэффи-
циентов, для определения которых используется метод парных сравнений и шкала 
Саати. Для описания финансовых инструментов введены специальные лингвисти-
ческие переменные, для каждой из которых были заданы терм-множества. Каждый 
терм представляет собой нечеткое число трапециевидного типа.  

После фиксации текущих значений, характеризующих финансовую систему, 
производится процедура фаззификации, то есть введения нечеткости. Затем опре-
деленным образом выполняется операция свертки по всем уровням показателей 
модели с учетом весовых коэффициентов значимости. В результате получаем об-
щую агрегированную характеристику инвестиционного инструмента, по которой 
возможно сделать вывод относительно уровня его эффективности. На примерах 
продемонстрировано применение полученных результатов. 
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The application of fuzzy modeling methods to analyze the effectiveness of investment 
instruments is considered. When choosing a financial strategy in a situation of uncertain-
ty, such an analysis helps to evaluate and make a decision. Since the parameters of the 
financial system in conditions of uncertainty can be impossible to establish accurately, 
problems arise that are described by a number of characteristics of an indistinct nature.  

In the work, a system of indicators was set for evaluating the investment strategy. The 
significance of each indicator is determined using weighting coefficients, which are de-
termined using the method of paired comparisons and the Saati scale. To describe finan-
cial instruments, special linguistic variables were introduced, for each of which term sets 
were set. Each term is a fuzzy trapezoidal number. 

After fixing the current values characterizing the financial system, a fuzzification pro-
cedure is performed, that is, the introduction of fuzziness. Then, in a certain way, the 
convolution operation is performed for all levels of the model indicators, taking into ac-
count the weighting coefficients of significance. As a result, we obtain a general aggre-
gated characteristic of an investment instrument, according to which it is possible to draw 
a conclusion about the level of its effectiveness. The application of the obtained results is 
demonstrated by examples. 
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Введение 

Принятие решений есть постоянно выполняемая человеком задача. Любая целена-
правленная деятельность представляет собой последовательность принятия и реализации 
некоторых решений. Информация, необходимая для принятия решений, зачастую является 
неполной и/или неточной. В таких случаях получаем задачу принятия решения в условиях 
неопределенности. 

Рассмотрим применение нечетко-множественного моделирования для анализа эффек-
тивности инвестиционных инструментов. Такой анализ поможет принимать решения в си-
туации неопределенности при выборе финансовой стратегии. Целью исследования являет-
ся разработка метода для проведения указанного анализа. 

В качестве задач исследования выступают: 
1. Идентификация параметров для анализа инвестиционной стратегии. 
2. Ранжирование параметров с помощью весовых коэффициентов. 
3. Агрегирование данных для нахождения оценки инвестиционной стратегии. 
Актуальность выбранной для исследования темы обусловлена тем, что предваритель-

ная классификация позволяет повысить эффективность использования ресурсов, посколь-
ку может являться основанием для принятии решения при выборе стратегии управления 
финансами. 
 
Обзор работ по теме исследование 

Отметим несколько научных работ, посвященных исследованию вопросов нечеткого 
моделирования в финансовой сфере. Так, в статье [1] приведен достаточно обширный обзор 
исследований в области нечетких инвестиций. В [2] предложена нечеткая модель для приня-
тия решения в ситуациях, при которых нет возможности четко указать входные параметры, а 
именно ставку дисконтирования, первоначальную сумму инвестиций, поступления от реали-
зации. В работе [3] авторы выполняют формирование исходных параметров и требуемых 
показателей эффективности инвестиционных стратегий в виде нечетких интервалов. После 
чего используют методы, основанные на теории нечетких множеств. В работе [4] на основе 
теории нечетких множеств решается задача подготовки финансовых управленческих реше-
ний. Отмечается, что это позволит активнее применять системы искусственного интеллекта 
в моделях принятий экономических решений. В статье [5] показаны возможности методов 
нечетких множеств и экспертных оценок при анализе рисков инвестиционного проекта. 
В [6] описана архитектура искусственной нейронной нечеткой сети, полученная на базе 
предварительно проведенного анализа критериев привлекательных инвестиционных проек-
тов. В [7] используется теория нечетких множеств для построения модели, которая устанав-
ливает интервалы для ожидаемой доходности и предпочтений в отношении риска, позволяя 
тем самым учитывать различные инвестиционные приоритеты. 

В исследовании [8] освещаются ключевые особенности методов нечеткой логики при 
анализе инвестиционных проектов, когда процессы сложно формализовать и существуют 
субъективные критерии. Подход авторов может быть использован для прогнозирования 
изменений в экономической деятельности под влиянием различных факторов. В статье [9] 
используются вычисления из так называемой интуиционистской нечеткой логики. Рас-
сматриваются ситуации, в которых лицо, принимающее решение, располагает достаточной 
информацией для определения значений вероятности, но недостаточно информации для 
выражения значений полезности. Подход также применим для моделирования случаев, 
в которых оценки вероятности или полезности неточны. 
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В [10] разработана модель для поддержки инвестиционного процесса клиентов, кото-
рая учитывает ряд факторов о клиентах или потенциальных инвесторах. Предлагаемая мо-
дель представляет собой адаптивную рекомендательную систему нейро-нечеткого вывода, 
которая использует обратную связь с инвестиционными службами клиентов для выработ-
ки персонализированных инвестиционных рекомендаций.  

В представленной работе предлагается отличный от указанных подход для классифи-
кации финансовых инструментов с целью дальнейшего анализа их эффективности, осно-
ванный на оценке нечеткой информации о базовых показателях.  
 
Методы исследования 

В работе сформирована совокупность ключевых нечетких показателей для оценки ин-
вестиционной стратегии. Выделен ряд существенных факторов, а именно доходность, уро-
вень риска и степень ликвидности вложений [11; 12]. Все указанные параметры имеют не-
четкий характер описания. 

По построенной совокупности показателей, используя метод, описанный в [13], можно ус-
тановить обобщенную оценку инвестиционной стратегии по выбранной лингвистической шка-
ле. Отметим, что агрегирование данных выполняется по выделенным показателям с учетом ве-
совых коэффициентов. Все параметры модели необходимо предварительно фаззифицировать.  

Для описания финансового инструмента введены специальные лингвистические пере-
менные, для каждой из которых были заданы терм-множества. Каждый терм представляет 
собой нечеткое число трапециевидного типа. При этом требуется, чтобы полученная сово-
купность трапециевидных чисел удовлетворяла свойствам серой шкалы Поспелова [14]. 
 
Результаты и их обсуждение 

Для построения нечеткого классификатора необходимо выбрать лингвистическую 
шкалу для дальнейшей оценки эффективности финансовых инструментов. Здесь возможны 
варианты. Например, взять простейшую бинарную шкалу (достаточный уровень / недоста-
точный уровень) или тринарную шкалу (высокий уровень / средний уровень / низкий уро-
вень). В статье будет использован пятиуровневый классификатор, или пенташкала [15]. 
Как известно, такой классификатор является непротиворечивым и полным, а переход от 
одного свойства к другому происходит постепенно [14]. 

Введем лингвистическую переменную L – «уровень эффективности инвестиционного ин-
струмента». Эта переменная принимает такие значения (термы): L1 – «значительный уровень»; 
L2 – «повышенный уровень»; L3 – «приемлемый уровень»; L4 – «пониженный уровень»; L5 – 
«низкий уровень». Отметим, что здесь под термом Lj, j = 1, …, 5 понимается нечеткое число, 
заданное на универсальном множестве [0; 1]. Далее в работе при описании метода будем ис-
пользовать трапециевидные нечеткие числа, функция принадлежности которых имеет вид 

 ( )

0,   если  ;

,если  ;

1,   если ;

,  если  .

x a

x a
a x b

b ax
b x c

x d
x d

c d

≤
 − ≤ ≤
 −μ =  ≤ ≤
 − ≥ −

 (1) 
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Верхнее основание определяет максимальную уверенность в классификации; ребра 
трапеции характеризуют уменьшение степени уверенности вплоть до нуля. Трапециевид-
ные нечеткие числа можно записывать с помощью набора вида (a; b; c; d). В дальнейшем 
наряду с (1) будем также использовать такую запись нечеткого числа. 

Функции принадлежности для каждого терма Lj, j = 1, …, 5 приведены в табл.1. Для 
крайних значений лингвистической переменной ввиду отсутствия значений a и d оставим 
пустые ячейки. 

Таблица 1 

Функции ( ) ( )
1 5

 L Lx xμ −μ  

Терм Функция a b c d 

L1 ( )
1L xμ  0,75 0,85 1  

L2 ( )
2L xμ  0,55 0,65 0,75 0,85 

L3 ( )
3L xμ  0,35 0,45 0,55 0,65 

L4 ( )
4L xμ  0,15 0,25 0,35 0,45 

L5 ( )
5L xμ   0 0,15 0,25 

 
Описание алгоритма 

Шаг 1. Выделить показатели P1, P2, …, Pn инвестиции, которые имеют наибольшее 
отношение к оценке уровня ее эффективности.  

Согласно [11; 12], такими показателями являются доходность, уровень риска и лик-
видность вложений. В свою очередь доходность зависит от темпа инфляции, уровня из-
держек (комиссии, страховки и т.д.), индекса рентабельности. Риск определяется уровнем 
волатильности и коэффициентом риска. Эти показатели являются основополагающими для 
оценки инвестиционной стратегии при принятии решения в условиях неопределенности. В 
дальнейшем построенная модель может быть дополнена другими показателями, при этом 
основной принцип вычисления агрегирующей оценки останется прежним [16–18].  

Введем следующие лингвистические переменные: P1 – «темп инфляции»; P2 – «уро-
вень издержек»; P3 – «индекс рентабельности»; P4 – «уровень волатильности»; P5 – «коэф-
фициент риска»; P6 – «уровень ликвидности». На основе выделенных существенных фак-
торов построим иерархию нечетких показателей для последующей ее обработки (табл. 2). 
 

Таблица 2 
Иерархия показателей 

Эффективность инвестиционного инструмента 
Показатель 

Доходность Уровень риска Уровень ликвидности 
P1 P2 P3 P4 P5 P6 

 

Шаг 2. Установить систему предпочтений для блоков показателей по отношению к 
друг другу с учетом значимости влиянии на эффективность инвестиционного инструмента. 
Присвоить группам показателей весовые коэффициенты. Внутри каждой группы также 
требуется ранжировать отобранные показатели с помощью весовых коэффициентов. Для 
определения значений этих коэффициентов можно использовать метод парных сравнений 
на базе шкалы Саати [19; 20]. Далее этот шаг алгоритма будет изложен отдельно. 
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Шаг 3. Задать значения лингвистических переменных. Для каждого терма нужно по-
строить функцию принадлежности. Эта процедура далее будет описана подробнее. 

Шаг 4. По входным данным pi, i = 1, …, n установить значение μij, i = 1, …, n, j = 1, …, 
k – степень принадлежности к j-й лингвистической классификации. Здесь k – это количест-
во значений в выбранной лингвистической классификации. 

Шаг 5. Найти комплексный (агрегированный) показатель 

 
1 1

,
k n

j i ij
j i

Z z
= =

= ω ⋅μ   (2) 

где zj  – середина носителя нечеткого числа Lj, j = 1, …, k. 
Отметим, что сначала (2) применяется для отдельных показателей внутри каждого 

блока. Затем подобные расчеты выполняются на следующем уровне иерархии. По этой 
причине агрегированный показатель представляет собой итог двумерной свертки выбран-
ных групп характеристик финансовых инструментов. 
 
Нахождение весовых коэффициентов 

Для ранжирования блоков показателей необходимо задать весовые коэффициенты vi, 
i = 1, …, 3, для определения которых применим метод парных сравнений. Опишем эту 
процедуру подробнее.  

Вначале необходимо выработать сравнительные суждения о важности групп факторов 
с учетом значимости их влиянии на уровень эффективности инвестиционного инструмен-
та, используя фундаментальную шкалу Саати [19; 20]. Результаты сравнения записываем в 
качестве элементов матрицы A = aij, i, j = 1, …, 3. Для элементов такой матрицы выполня-
ется соотношение 

1
, , 1, , 3.ij

ji

a i j
a

= = …  

Вектор предпочтений находят как главный собственный вектор этой матрицы. Отме-
тим, что элементы матрицы A = aij, i, j = 1, …, 3 положительны, откуда следует, что теоре-
ма Перрона гарантирует [20] существование и единственность собственного вектора v с 
положительными координатами. Этот вектор соответствует наибольшему по модулю соб-
ственному значению.  

Согласно [11; 12], на уровень эффективности доходность оказывает заметно большее 
влияние, чем ликвидность, при этом доходность умереннее влияет на уровень эффектив-
ности, чем степень риска инвестиции. Поэтому сформированная матрица парных сравне-
ний A = aij, i, j = 1, …, 3 для данной задачи будет иметь вид 

1 3 5

1
1 2 .

3
1 1

1
5 2

A

 
 
 
 =
 
 
 
 

 

Вычисленные по этой матрице приоритеты будут v1 = 0,65; v2 = 0,22; v3 = 0,13. 



System Analysis, Control and Data Processing 
 

 Applied Mathematics and Control Sciences, no. 4, 2024 105 

Для определения весовых коэффициентов показателей в пределах каждой группы уч-
тем, что эти показатели являются равнозначными для анализа. Поэтому внутри каждой 
группы весовые коэффициенты будем считать одинаковыми. 
 
Фаззификация показателей 

Введем лингвистические переменные: ρi1 – «низкий уровень Pi»; ρi2 – «пониженный 
уровень Pi; ρi3 – «приемлемый уровень Pi»; ρi4 – «повышенный уровень Pi»; ρi5 – «значи-
тельный уровень Pi». Каждому такому значению необходимо сопоставить функцию при-
надлежности типа (1). Как правило, возможные значения показателей Pi, i = 1, …, 6 носят 
нечеткий характер, поэтому в литературе [11; 12] приводят только их средние (приемле-
мые) значения (табл. 3). Отклонения от этих значений можно рассматривать как пониже-
ние или повышение величины показателя. 

Для каждого значения лингвистических переменных с учетом данных табл. 3 составим 
функции принадлежности. Запишем эти функции в виде (a; b; c; d) в табл. 4. 

Таблица 3 
Характеристики показателей 

Показатель Лингвистическое описание Средние значения, % 
P1 Темп инфляции 3 – 5 
P2 Уровень издержек 1 – 3 
P3 Индекс рентабельности 5 – 15 
P4 Уровень волатильности 5 – 10 
P5 Коэффициент риска 1 – 2 
P6 Уровень ликвидности 25 – 50 

 

Таблица 4 

Функции принадлежности термов ρij 

Терм Функция a b c d 
ρ11 μ11  0 0,005 0,01 
ρ12 μ12 0,005 0,01 0,02 0,03 
ρ13 μ13 0,02 0,03 0,05 0,1 
ρ14 μ14 0,05 0,1 0,15 0,5 
ρ15 μ15 0,15 0,5 1  
ρ21 μ21  0 0,003 0,005 
ρ22 μ22 0,003 0,005 0,007 0,01 
ρ23 μ23 0,007 0,01 0,03 0,035 
ρ24 μ24 0,03 0,035 0,04 0,05 
ρ25 μ25 0,04 0,05 1  
ρ31 μ31  0 0,01 0,02 
ρ32 μ32 0,01 0,02 0,04 0,05 
ρ33 μ33 0,04 0,05 0,15 0,2 
ρ34 μ34 0,15 0,2 0,25 0,3 
ρ35 μ35 0,25 0,3 1  
ρ41 μ41  0 0,005 0,01 
ρ42 μ42 0,005 0,01 0,03 0,05 
ρ43 μ43 0,03 0,05 0,1 0,15 
ρ44 μ44 0,1 0,15 0,2 0,25 
ρ45 μ45 0,2 0,25 1  
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Окончание табл. 4 

Терм Функция a b c d 
ρ51 μ51  0 0,001 0,002 
ρ52 μ52 0,001 0,002 0,003 0,01 
ρ53 μ53 0,003 0,01 0,02 0,05 
ρ54 μ54 0,02 0,05 0,08 0,1 
ρ55 μ55 0,08 0,1 1  
ρ61 μ61  0 0,05 0,1 
ρ62 μ62 0,05 0,1 0,15 0,25 
ρ63 μ63 0,15 0,25 0,5 0,7 
ρ64 μ64 0,5 0,7 0,8 0,9 
ρ65 μ65 0,8 0,9 1  

 

При построении функций принадлежности необходимо ориентироваться на предпоч-
тения лица, принимающего решение. Если предпочтения меняются по каким-либо причи-
нам, то методика вычислений сохраняется, при этом потребуется лишь скорректировать 
параметры функций принадлежности. 
 
Иллюстративный пример 

Пусть в текущий временной период лицо, принимающее решение, рассматривает два 
инвестиционных инструмента A и B и оценивает ситуацию инвестирования следующими 
значениями, приведенными в табл. 5. 

Таблица 5 
Текущие значения показателей 

Параметр p1 p2 p3 p4 p5 p6 
A 0,037 0,033 0,012 0,016 0,03 0,6 
B 0,12 0,015 0,175 0,07 0,03 0,75 

 

Определим значения функций принадлежности для этих значений (табл. 6). 
 

Таблица 6 
Вычисление значений функций принадлежности 

 
Инструмент A Инструмент B 

j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 
μ1j(p1) 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 
μ2j(p2) 0 0 0,4 0,6 0 0 0 1 0 0 
μ3j(p3) 0,2 0,8 0 0 0 0 0 0,5 0,5 0 
μ4j(p4) 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 
μ5j(p5) 0 0 0,67 0,33 0 0 0 0,33 0,67 0 
μ6j(p6) 0 0 0,5 0,5 0 0 0 0 1 0 

 

Поскольку показатели внутри каждого блока являются равнозначными, то весовые ко-
эффициенты ω1 = ω2 = ω3 = 1/3; ω4 = ω5 = 1/2 и ω6 = 1. Для нахождения комплексного показа-
теля (2) вычислим значения середин промежутка носителя терма Lj. Получим, что z1 = 0,125, 
z2 = 0,3, z3 = 0,5, z4 = 0,7, z5 = 0,875. 

Результаты выполнения лингвистического распознавания для инвестиции A приведе-
ны в табл. 7 – 9. Для инструмента B вычисления полностью аналогичные, поэтому для него 
далее приведем только итоговое значение комплексного показателя. 
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Таблица 7 
Вычисления для первой группы показателей 

Параметр j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 
μ1j(p1) · ω1 0 0 0,333 0 0 
μ2j(p2) · ω2 0 0 0,133 0,200 0 
μ3j(p3) · ω3 0,067 0,267 0 0 0 

3

1
i ij

i=

ω ⋅μ  0,067 0,267 0,466 0,200 0 

zj 0,125 0,3 0,5 0,7 0,875 
3

1
j i ij

i

z
=

ω ⋅μ  0,008 0,080 0,233 0,140 0 

 

Значит, для первой группы параметров 
5 3

1 1

0,008 0,080 0,233 0,140 0,461.j i ij
j i

z
= =

ω ⋅μ = + + + =    

Таблица 8 
Вычисления для второй группы показателей 

 j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 
μ4j(p1) · ω4 0 0,5 0 0 0 
μ5j(p2) · ω5 0 0 0,335 0,165 0 

3

1
i ij

i=

ω ⋅μ  0 0,5 0,335 0,165 0 

zj 0,125 0,3 0,5 0,7 0,875 
3

1
j i ij

i

z
=

ω ⋅μ  0 0,1500 0,1675 0,1155 0 

 

Значит, для второй группы параметров 
5 2

1 1

0,1500 0,1675 0,1155 0,433.j i ij
j i

z
= =

ω ⋅μ = + + =    

Таблица 9 
Вычисления для третьей группы показателей 

Параметр j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 j = 5 
μ6j(p2) · ω6 0 0 0,5 0,5 0 

3

1
i ij

i=

ω ⋅μ  0 0 0,5 0,5 0 

zj 0,125 0,3 0,5 0,7 0,875 
3

1
j i ij

i

z
=

ω ⋅μ  0 0 0,25 0,35 0 

 

Значит, для третьей группы параметров 
5 1

1 1

0,25 0,35 0,6.j i ij
j i

z
= =

ω ⋅μ = + =    

Свернем полученные комплексные оценки групп с весами vi, i = 1, …, 3.  
Z = 0,65 · 0,461 + 0,22 · 0,433 + 0,13 · 0,6 ≈ 0,47. 
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Далее вычислим значения функций принадлежности для термов лингвистической пе-
ременной L – «уровень эффективности инвестиционного инструмента» при z = 0,47. Полу-
чим, что ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

1 2 3 4 5
0,47 0;  0,47 0;  0,47 1;  0,47 0;  0,47 0.L L L L Lμ = μ = μ = μ = μ =   

На основании полученных данных можно сделать вывод, что уровень эффективности 
инвестиционного инструмента A уверенно оценивается как приемлемый. 

Аналогичные вычисления для инвестиционного инструмента B дадут следующее зна-
чение комплексной оценки Z ≈ 0,61. Значения функций принадлежности для термов лин-
гвистической переменной L при z = 0,61 следующие: ( )

1
0,61 0;Lμ =  ( )

2
0,61 0,6;Lμ =  

( )
3

0,61 0,4;Lμ =  ( )
4

0,61 0;Lμ =  ( )
5

0,61 0.Lμ =  Поэтому уровень эффективности инвестици-

онного инструмента B оценивается как повышенный со степенью уверенности 0,6 и как 
приемлемый со степенью уверенности 0,4. 
 
Заключение 

В представленной работе исследован вопрос применения нечетко-множественного под-
хода для анализа эффективности инвестиционных инструментов. Показано, что подобный 
анализ поможет принимать решения в ситуации неопределенности при выборе финансовой 
стратегии. Построена совокупность нечетких показателей, выделен ряд существенных фак-
торов, а именно доходность, уровень риска и степень ликвидности вложений. Все указанные 
факторы имеют нечеткий характер описания. Отметим, что эти показатели были выбраны, 
так как они являются основополагающими для оценки инвестиционной стратегии при при-
нятии решения в условиях неопределенности. В дальнейшем построенная модель может 
быть дополнена другими показателями, при этом основной принцип вычисления агреги-
рующей оценки останется прежним. Кроме этого, модель может быть скорректирована и в 
том случае, если предпочтения лица, принимающего решения, меняются по каким-либо 
причинам. Основная схема выполнения расчетов при этом сохраняется. 

Одним из дальнейших продолжений данного исследования может быть применение 
методик экспертного оценивания при определении коэффициентов функций принадлежно-
сти, что, в свою очередь, может стать основой для разработки автоматизированной систе-
мы поддержки принятия решения. 
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