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При принятии инвестиционных решений
инвестору требуется осуществить поиск потен�
циальных объектов для вложений. Процедура
отбора таких объектов, обычно, осуществляет�
ся не по одному, а по нескольким критериям, к
примеру: доходность проекта, срок окупаемос�
ти, величина риска, ассоциируемая с этим про�
ектом. На практике, как правило, статистичес�
кая оценка указанных факторов затруднена и
единственным инструментом решения задачи
принятия решений в условиях неопределенно�
сти является теория нечетких множеств [1].

Рассмотрим векторный вариант (булевой)
задачи выбора направлений инвестирования.

Пусть задано множество проектов (акти�
вов) ( )nxxxX ...21= . Каждый проект оцени�
вается векторным критерием

( )mfffF ...21= ,
где fi – i�й частный критерий.
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==  – матрица размерности n×m, эле�

менты ije  которой есть ожидаемая оценка част�
ного критерия jf  инвестиционного проекта ix ,
значения которых являются нечеткими числа�
ми. Требуется отобрать проекты, имеющие наи�
лучшие частные критерии, то есть проекты, оп�
тимальные по Парето.

При принятии многокритериальных реше�
ний возникают три задачи. Первая из них свя�
зана с выбором принципа оптимальности.
В математическом отношении эта задача экви�
валентна задаче упорядочения множеств, а вы�
бор принципа оптимальности – выбору отно�
шений порядка. Вторая задача связана с нор�
мализацией векторного критерия F. Дело в том,
что частные критерии могут иметь различные
масштабы и шкалы измерения, поэтому надо их
привести к единому масштабу. Наконец, третья
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задача связана с учетом приоритета (степени
важности) частных критериев [2].

Продемонстрируем применение некоторых
методов многокритериальной оптимизации для
решения задачи выбора потенциальных объектов
инвестирования в условиях неопределенности.

Рассмотрим метод оценки и ранжирования
альтернатив на основе аддитивной свертки кри�
териев, обобщенной на случай нечеткой исход�
ной информации. Пусть ожидаемые оценки
проектов ije  представляют собой нечеткие чис�
ла с треугольной функцией принадлежности

ijeµ , определенной на интервале [ ]/// ; ijij ee . Вес

каждого критерия jw  ( mj ,1= ) также представ�
ляет собой нечеткое число, с треугольной функ�
цией принадлежности ( )iw j

ωµ , определенной на

интервале [ ]/// ; jj ww .

Нормализацию оценок произведем по фор�
мулам, описанным в [2]:
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Далее найдем нижнюю и верхнюю грани�
цы интервалов средневзвешенных оценок про�
ектов:
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Соответствующую этим интервалам фун�
кцию принадлежности обозначим через ( )iF f

i
µ

( ni ;1= ). После того, как все ( )iF f
i

µ  будут пост�
роены, необходимо произвести сравнение аль�
тернатив на их основе.

Сравнение альтернатив осуществим по ме�
тодике, предложенной в [3]. Для этого обозначим
нечеткое множество I, заданное на множестве ин�
дексов проектов { }n...,2,1 , соответствующее
этому множеству значение функции принадлеж�
ности вычисляется на основе формулы
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и интерпретируется как характеристика того,
насколько проект xi является лучшим. Графи�
чески это значение несложно определить по ор�
динате пересечения взвешенной оценки проек�
та и оценки наилучшего проекта.

На основании полученных значений про�
екты ранжируются. Далее, выбирается порог
разделения ξ и исключаются те проекты, для
которых функция ( )jIµ  ниже порога разделе�
ния. Оставшиеся проекты следует включить в
инвестиционный портфель.

Рассмотрим реализацию методики на кон�
кретном примере.

Допустим, имеется пять проектов Х1, Х2, Х3,
Х4, Х5, которые сравниваются на основе трех
критериев: NPV, IRR, PI.

Исходная информация представлена в таб�
лице 1.

Произведем нормали�
зацию критериев по фор�
мулам (1) и (2). Аналогич�
но, произведем нормали�
зацию весов. Результаты
представлены в таблице 2.

Взвешенные оценки
проектов определяем по
формулам (3), (4). Резуль�
таты представлены в таб�
лице 3.

Соответствующие им
функции принадлежнос�
ти ( )iF f

i
µ  изображены на

рисунке 1.
Тогда, в соответствии с

формулой (5), ( ) 65,01 =Iµ ,
( ) 12 =Iµ , ( ) 92,03 =Iµ ,
( ) 04,04 =Iµ , ( ) 76,05 =Iµ .

Таблица 1. Исходная информация
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Таблица 2. Исходная информация после
нормализации
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Таблица 3. Границы взвешенных оценок проектов
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Рисунок 1. Функции принадлежности взвешенных критериев
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CHOICE OF POTENTIAL OBJECTS FOR INVESTMENT IN THE CONDITIONS OF UNCERTAINTY
Results of empirical research of a choice of potential objects are presented in article for investment in the

conditions of uncertainty. Comparison of alternatives is made on the basis of the indicators representing fuzzy
numbers with triangular membership function.
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Следовательно, получена следующая ранжиров�
ка проектов по степени убывания их характери�
стик: Х2, Х3, Х5, Х1, Х4. При пороге разделения

ξ=0,5 следует исключить четвертый проект из
дальнейшего рассмотрения.
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