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мування інформаційних потоків є чітко керованим процесом для
керівника. Це перед усім потрібно для доповнення індивідуальної
підприємницької бази знань керівника необхідною інформацією
про стан бізнесу для створення і підтримки конкурентних пере-
ваг, що забезпечують довгострокову успішність організації.
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The thesis is devoted to a prob-
lem of constructing of real in-
vestments portfolio with fuzzy
initial data. Within this frame-
work, the analytic expression of
the upper level estimate of risk
of investment portfolio has been
determined.

У поширеній ситуації реальні інвестиції підприємства мають
портфельний характер, коли розробляється і реалізується відразу
сукупність інвестиційних проектів. При цьому виникає економі-
ко-математична задача оптимального — за деяким критерієм або
набором критеріїв, виходячи з можливих підходів — розподілу
обмежених коштів між потенційними напрямами інвестування.

Нинішній етап розвитку теорії і практики реального інвесту-
вання визначається першочерговою увагою до врахування фак-
торів невизначеності та ризику під час розробки інвестиційних
рішень. При цьому невизначеність, що притаманна задачам інве-
стиційного аналізу, усвідомлюється як така, що має принципово
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більш загальну природу, а не лише стохастичну. Дійсно, в бага-
тьох випадках інвестор або експерт у змозі впевнено вказати ли-
ше інтервали, в межах яких мають опинитись параметри грошо-
вих потоків, та найочікуваніші значення (множини значень)
усередині цих інтервалів. Адекватну математичну фіксацію таких
оцінок реалізують формалізми теорії нечітких множин: інтерва-
льні, трикутні, трапецієподібні числа.

Значущі результати в сфері нечітко-множинної оптимізації порт-
фельних реальних і фінансових інвестицій належать О. О. Не-
досєкіну, П. В. Севастьянову, Л. Г. Димовій, Ю. П Зайченку,
О. С. Птускіну, П. М. Дерев’янку, Л. О. Коршевнюку та ін. [1—
6]. Незважаючи на наявність сьогодні потужного арсеналу інстру-
ментальних засобів, що дозволяють ефективно моделювати оп-
тимальний портфель інвестицій підприємства за умови нечіткості
початкової інформації, багатоаспектність задачі портфельної оп-
тимізації, варіабельність її постановки зумовлюють неостаточ-
ність пропонованих теоретичних розробок, і як наслідок цього —
необхідність подальших наукових розвідок за даною проблема-
тикою. Зокрема, особливий інтерес являє питання визначення
верхньої оцінки ступеня ризику портфеля реальних інвестицій у
разі, коли параметри інвестиційних проектів у його складі опи-
суються нечіткими числами.

Якщо обмежитись ситуацією трикутної нечіткості показників
ефекту iNPV , ni ,1=  інвестиційних проектів вихідної сукупності,
тоді можлива модель оптимізації інвестиційного портфеля, яка
враховує ризик у сенсі небажаного відхилення за критеріальним
показником, має вигляд:
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де iNPV  — найочікуваніше значення в межах трикутно-нечіткої
оцінки критерію NPV  за і-м проектом; ix  — булева змінна, котра
набуває значення 1, якщо і-й проект включається до портфеля, і
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дорівнює 0 у випадку його відхилення; •••
NPV

Risk  — ступінь ризику

портфеля за трикутно-нечітким показником NPV , що розумієть-
ся як ступінь можливості події 0<NPV ; L — граничне значення
ступеня ризику портфеля; ic — потрібний розмір вкладення кош-
тів за і-м проектом; B  — обсяг доступного для інвестування ка-
піталу.

Апарат нечітко-множинного моделювання в своєму сучасному
стані містить різні підходи до вимірювання ризику. В межах роз-
глядуваної задачі пропонується використати метод на основі тео-
ретико-ймовірнісної методології. Згідно з даним підходом сту-
пінь ризику за нечіткою оцінкою критерію NPV  для окремого
інвестиційного проекту визначається формулою:

⎪
⎪
⎪

⎩

⎪
⎪
⎪

⎨

⎧

≤

<<
µ

µ

≤

=

∫

∫

•••

•••

•••

0,1

0,
)(

)(

0,0
0

i

iiNPV

NPV

i

NPV

NPV

i

NPV

i

i

NPV

NPV

NPVNPV
NPVdNPV

NPVdNPV

NPV

Risk
i

i

i , ni ,1= ,  (5)

де i

NPV
Risk •••  — ступінь ризику за нечіткою оцінкою показника

NPV  i-го проекту; i

NPV
•••µ  — функція належності для нечіткої оцін-

ки показника NPV  i -го проекту; iNPV , iNPV  — відповідно най-
песимістичніше і найоптимістичніше значення критерію NPV
для i -го проекту.

Припустимо, що для кожного проекту вихідної сукупності на-
йочікуваніше значення критеріального показника більше нуля,
тобто 0>iNPV , ni ,1= . Як показали результати відповідного ана-
лізу, в цьому разі для міри ризику інвестицій на основі співвід-
ношення (5) справедливо:
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Очевидно, що наведена вище верхня оцінка ступеня ризи-
ку інвестиційного портфеля окрім іншого припускає своє ви-
користання для розробки алгоритму пошуку розв’язку задачі
(1—4). Слід також зауважити, що перспективним напрямом
подальших наукових розвідок за порушеною проблематикою
є виявлення та порівняльний аналіз потенціалу альтернатив-
них методів вимірювання ступеня господарського ризику в її
межах.
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