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У статті розглядається проблема урахування ризику та невизначеності при прийнятті рі-
шень про інвестування. Проведено аналіз традиційних методів оцінки інвестиційних ризиків. 
Показано можливості теорії нечітких множин для оцінки невизначеності у інвестиційному 
проектуванні. Розглянуто підхід до аналізу інвестиційних ризиків, що базується на нейрон-
них мережах 
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Постановка проблеми. Процес фор-
мування оптимальної інвестиційної політи-
ки підприємства містить етап, який полягає 
у попередньому розгляді проектів та обґрун-
тованому виборі найбільш вигідних з них 
для подальшого вивчення і реалізації. При 
цьому, за короткий час доводиться оцінюва-
ти великий обсяг проектів, ступінь опрацьо-
ваності яких, як правило, недостатня, а в 
умовах високої невизначеності відомості 
щодо перспектив їх реалізації та можливих 
наслідків, які є в розпорядженні підприєм-
ства, дуже обмежені, неповні та неточні. У 
подібних умовах недостатньо лише прове-
дення традиційного аналізу інвестиційного 
проекту, який через нестачу адекватної та 
визначеної інформації є малоефективним. 
Для формалізації факторів невизначеності з 
метою їх подальшого урахування в процесі 
оцінки як ризиків, так і ефективності проек-
ту, виправданим є застосування елементів 
теорії нечітких множин та штучних нейрон-
них мереж.   

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Проблеми оцінки ризиків інвестицій-
них проектів та обґрунтування інвестицій-
них рішень перебувають у центрі уваги ба-
гатьох дослідників. Зокрема, цій тематиці  
присвячені роботи таких авторів, як У. 
Шарп, Г. Александер, Дж. Бейлі, Л. Гітман, 
М. Джонк та інших [1–3]. Завдання  багато-
критеріального оцінювання, у тому числі в 
межах інвестиційного аналізу, розглядалися 

у роботах [4, 5]. Основні положення теорії 
нечітких множин та можливості їх практич-
ного застосування  є предметом досліджень  
К. Асаї, А. Матвійчук, А. Недосекіна, А. 
Птускіна, А. Алтуліна [6–10]. Дослідження в 
області побудови і використання апарату 
штучних нейронних мереж представлені в 
роботах [11–15].  Ці роботи містять глибоку 
ступінь розробки теоретичних основ нечіт-
ко-множинних та нейромережевих методів, 
а також їх додатків в технічних галузях 
знань і галузях виробництва. Однак, чітко 
виявився недолік комплексного використан-
ня подібних методів у інвестиційному аналі-
зі. Можливості оцінки інвестиційних ризи-
ків за допомогою теорії нечітких множин і 
нейронних мереж в літературі практично не 
представлені, що говорить про необхідність 
проведення досліджень в даному напрямку і 
підтверджує актуальність заявленої теми 
статті. 

Формулювання мети статті. Метою 
даної статті є виявлення та розкриття сучас-
ного методичного інструментарію оцінки 
ризиків інвестиційних проектів, а також ви-
значення можливостей використання для 
цього нейронних мереж. 

 Виклад основного матеріалу дослід-
ження. Під ризиками інвестиційних проек-
тів розуміється, як правило, можливе погір-
шення підсумкових показників ефективності 
проекту, що виникає під впливом невизна-
ченості. У кількісному вираженні ризик ви-
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значається як зміна показників проекту: чис-
тої поточної вартості, внутрішньої норми 
прибутковості і терміну окупності [2]. 

На даний момент єдиної класифікації 
інвестиційних ризиків підприємства не іс-
нує. Однак можна виділити основні ризики: 
ризик недотримання графіку проекту, ризик 
перевищення бюджету проекту, маркетин-
говий ризик, а також загальноекономічні 
ризики. 

Життєвий цикл, як один з основних 
параметрів проекту, залежить від формулю-
вання мети проекту. Життєвий цикл інвес-
тиційного проекту складається з послідовно 
виконуваних або таких, що іноді перекри-
ваються, фаз (стадій) проекту. Кожна стадія 
характеризується показниками витрат, ризи-
ку і невизначеності. Відповідно до цих ета-
пів можливо визначення видів ризиків [16].  

На передінвестиційній стадії можна 
виділити такі групи ризиків, як проектні; 
технологічні; маркетингові; ризики будів-
ництва; кредитні; ризики, пов`язані із люд-
ським фактором; ненадійність інвестора; се-
лективні (що стосуються як вибору проекту 
для участі, так і самого підприємства, яке 
його реалізує); системні; втрати ліквідності; 
недоотримання очікуваного доходу; юри-
дичні. На інвестиційній та експлуатаційній 
стадіях виділяють ризики  маркетингові; 
технологічні; будівництва; кредитні; нена-
дійності інвестора; ризики людського фак-
тору; втрати ліквідності. На стадії завер-
шення проекту виділяють ризики  недоот-
римання очікуваного доходу та юридичні 
ризики. Екологічні та соціальні ризики виді-
лені в окрему групу. Це пов'язано, по-перше, 
з міжнародними стандартами в галузі вимог 
до позичальників), по-друге, даний ризик 
ідентифікується усіма учасниками інвести-
ційного проекту. 

З метою спрощення процедури оцінки 
пропонується використовувати групові по-
казники інвестиційних ризиків, таких як ін-
фляційно-валютні, маркетингові (галузеві, 
тобто ризики зміни попиту та ринкових цін), 
проектні, технологічні, економічні, органі-
заційні, фінансові, а також екологічні та со-
ціальні ризики. 

Аналіз інвестиційних ризиків для різ-
них типів проектів дозволяє досить об'єк-
тивно і комплексно визначити вплив різних 

факторів робочого середовища, особливос-
тей діяльності і, безпосередньо, окремих 
компонент ризику проекту на ефективність 
його реалізації.. Аналіз дає можливість ви-
робити оцінку по різних факторах  ризику, а 
також враховувати всі можливі сукупні 
впливу факторів, взаємопов'язаних між со-
бою. Знаючи залежність впливу різних фак-
торів на проект, можна звести їх до системи 
і, використовуючи певну методику, сформу-
вати об'єктивну оцінку інвестиційних ризи-
ків. Особливістю проведення аналізу на 
ранніх стадіях (на етапі побудови базисної 
моделі ризику) повинно бути всебічне об'єд-
нання факторів характерних для: даної га-
лузі промисловості; конкретного виду вироб-
ництва; особливостей проекту; особливос-
тей регіону і розташування підприємства та 
ін. [4]. Основна проблема при аналізі поля-
гає в тому, щоб виявити показники невизна-
ченості та ризику в умовах недостатнього 
обсягу (дефіциту) вихідної інформації. Об-
меженість вихідної інформації призводить 
до статистичної невизначеності, що загро-
жує можливістю прийняття помилкового 
рішення. 

Серед методів обліку факторів неви-
значеності та ризику можна виділити два 
підходи: якісний і кількісний. Основне зав-
дання якісного підходу полягає в ідентифі-
кації можливих ризиків проекту, їх класифі-
кації, а також у виявленні джерел і факторів, 
що впливають на даний вид ризику, форму-
ванні заходів з мінімізації збитків. Кількіс-
ний підхід полягає в чисельному вимірі 
впливу факторів невизначеності та ризику 
на поведінку критеріїв ефективності інвес-
тиційного проекту. Але оцінка таких факто-
рів у меншій мірі, ніж інші способи оцінки, 
піддається формалізації. Проте, аналіз ризи-
ку і невизначеності є необхідним і надзви-
чайно важливим етапом інвестиційної екс-
пертизи. Розглянемо більш докладно кла-
сичні методи обліку невизначеності в інвес-
тиційному аналізі [4]. 

Найбільш поширеним методом є  ви-
користання ставки розрахункового відсотка 
з урахуванням премії за ризик. Але такі види 
ризику, як підвищення податків або тарифів, 
ризик появи додаткових витрат тощо, вра-
ховувати за допомогою введення премії за 
ризик  протиприродно,  так як це може приз-
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водити до суперечливих результатів. Крім 
того, якщо чистий грошовий потік проекту 
містить негативну компоненту не тільки в 
початковий період часу, але і в деякі наступ-
ні, то збільшення премії за ризик у зв'язку з 
інформацією про більшу ризикованість про-
екту призводить до заниження компонент 
грошового  потоку. В даному випадку мож-
на використовувати змінну надбавку за ри-
зик, що призводить до ускладнення методу.  

При використанні методу гарантова-
них еквівалентів компоненти грошового по-
току проекту  коригуються відповідно до 
суб'єктивної думки особи або експертної 
групи, що є істотним недоліком. Аналіз сце-
наріїв майбутнього розвитку дозволяє зібра-
ти великий обсяг інформації про проект, 
проте в разі дефіциту даних про проект і 
обмеженості часу на дослідження, що харак-
терно для стадії ініціації, високий рівень су-
б'єктивізму може привести до помилкових 
оцінок. Суб'єктивним є також визначення 
ймовірностей реалізації кожного з сценаріїв.  

Метод зведених рандомізованих показ-
ників є розвитком класичного методу зведе-
них показників, метою якого є вирішення 
завдання багатокритеріального оцінювання. 
Щодо аналізу інвестиційних проектів дана 
задача є актуальною, так як доводиться по-
рівнювати проекти, що характеризуються 
цілим набором показників вже на стадії ана-
лізу, в рамках якого вивчаються, в першу 
чергу, фінансові показники. На наступних 
стадіях з'являються додаткові характеристи-
ки, пов'язані з технологією, особливостями 
проекту, ринкової привабливістю і т. ін., які 
вимагають ще більш глибокого досліджен-
ня. Даний метод, використовуючи апарат 
теорії ймовірностей, дозволяє компенсувати 
дефіцит інформації і оперувати нечислови-
ми даними, більш властивими людському 
мисленню. Про переваги цього методу та 
його можливості можна говорити в разі, як-
що явища носять циклічний, масовий харак-
тер, мають статистичну стійкість, в той час 
як в реальних умовах інвестиційні проекти 
та умови їх реалізації, індивідуальні. 

У такій ситуації більш доречними мо-
жуть виявитися інтервальні методи, в основі 
яких лежить уявлення про невизначеність, 
що носить не імовірнісний, а інтервальний 
характер. Інтервальний підхід представляє 

собою визначення ймовірності отримання 
певного результату в заданих і необхідних 
межах. Подібне інтервальне оцінювання рів-
ня ризику служить основою  концепції ри-
зикової вартості VaR (VaR -Value al  Risk),  
яка була розроблена в кінці 80-х рр. минуло-
го століття.  Подальшим розвитком інтер-
вального підходу є нечітко-множинні мето-
ди аналізу інвестиційних проектів в умовах 
невизначеності. Переваги даної методології 
полягають в можливості обробки різнорід-
ної, неточної, представленої в якісній формі 
інформації, пов'язаної з досліджуваними 
об'єктами. При використанні даного підходу 
немає необхідності, щоб ці об'єкти мали ха-
рактеристики, що носять імовірнісний ха-
рактер. Облік невизначеності за допомогою 
теорії нечітких множин можливо і бажано 
проводити на всіх етапах оцінки ефектив-
ності проекту: від збору первинної інформа-
ції, до обчислення інтегрального критерію 
ефективності.  

Теорія нечіткої логіки (або теорія не-
чітких множин, або Fuzzy Logic) – підхід до 
опису бізнес-процесів, в яких присутня не-
визначеність, що утрудняє і навіть виключає 
застосування точних кількісних методів і 
підходів. Історично, теорія нечітких множин 
(fuzzy sets theory) веде свій початок з 1965 
р., коли професор Лотфі Заде з університету 
Берклі опублікував основоположну роботу 
«Fuzzy Sets» у журналі «Information and 
Control»[17]. 

Основна відмінність методу це вве-
дення лінгвістичних змінних (суб'єктивних 
категорій). Лінгвістичні змінні – змінні, які 
не можна описати за допомогою математич-
ної мови, тобто їм складно надати точну 
(об'єктивну) кількісну оцінку. Згідно Л. За-
де, лінгвістичною змінною називається така 
змінна, значеннями якої є слова або пропо-
зиції природної мови. У літературі з нечіт-
ких множин лінгвістичні змінні називають 
терм-множинами [18].  

Нечіткі числа, одержувані в результаті 
«не цілком точних вимірів», багато в чому 
аналогічні розподілам теорії ймовірностей, 
але вільні від властивих останнім недоліків: 
мала кількість придатних до аналізу функцій 
розподілу, необхідність примусової їх нор-
малізації, дотримання вимог адитивності, 
тощо. Принципи побудови теорії нечітких 
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множин дозволяють визначити операції над 
нечіткими множинами, формалізувати по-
няття нечіткої функції і нечітких відносин, 
побудувати приклади, що демонструють 
описові можливості нечітко-множинних 
структур по відношенню до явищ і процесів, 
характерним для економічної діяльності.  

Для аналізу ризиків на основі моделі з 
використанням теорії нечітких множин та 
нечіткої логіки необхідно формалізувати 
лінгвістичні змінні ймовірність реалізації 
загрози або збитку.  

Нечіткою множиною (fuzzy set) на 
універсальній множині U називається су-
купність пар (μA(u), u), де μA(u) – ступінь 
належності елементу uÎU до нечіткої мно-
жини. Ступінь належності – це число з діа-
пазону [0, 1]. Чим вище ступінь належності, 
тим більшою мірою елемент універсальної 
множини відповідає властивостям нечіткої 
множини.  

Лінгвістичною змінною (linguistic va-
riable) називається змінна, значеннями якої 
можуть бути слова або словосполучення де-
якої природної або штучної мови. Терм-
множиною (term set) називається множина 
всіх можливих значень лінгвістичної змін-
ної. Термом (term) називається будь-який 
елемент терм-множини. У теорії нечітких 
множин терм формалізується нечіткою 
множиною за допомогою функції належнос-
ті (ФН), яка дозволяє обчислити ступінь на-
лежності довільного терм-множини універ-
сальній множині. ФН це математична функ-
ція, що задає ступінь або впевненість, з 
якою елементи деякої множини належать 
заданій нечіткій множині А. Є декілька варі-
антів формування функцій належності 
(рис.1).  ФН у формі прямої (рис.1, фіг. а) 
використовується в основному при кількості 
термів не більше 2. 

Трикутна форма ФН (рис.1, фіг. b) є 
найбільш популярною, оскільки вона підхо-
дить при будь-якій кількості термів, проста 
в обчисленні, є простою кусково-лінійною 
апроксимацією стандартних гладких функ-
цій. Її окремими випадками є трапецієвидна 
(рис.1, фіг. c) та трикутна з розподілом за -
рівнями (рис.1, фіг. d). 

Квазідзвоноподібна ФН (рис.1, фіг. e) 
підходить при будь-якій кількості термів, 
має властивості налагодження за координа-

тами b, с, використовується у системах з на-
лагодженням через навчальну вибірку. Кус-
ково-лінійна апроксимація, як правило, най-
більш точно описує реальну ФН, отриману 
за статистичними даними, але не дозволяє 
проводити налагодження ФН (рис.1, фіг. f). 
Вона використовується у випадках, коли є 
велика кількість експертів і максимально 
точна вхідна інформація про лінгвістичні 
терми. 

    а) b) 

   c) d)          

     e)                                f) 
Рис.1 - Основні види функцій належ-

ності (складено за: [7–9, 24]) 

Центральним компонентом системи 
нечіткого управління є механізм нечіткого 
виведення, представлений різними алгорит-
мами, що мають специфічні переваги і не-
доліки. Розрізняють дві моделі логічного 
виведення: Мамдані (Mamdani)  та Такагі-
Сугено (Takagi Sugeno) [19, 20]. Алгоритм 
нечіткого виведення Мамдані оперує лише з 
лінгвістичними змінними та нечіткими 
множинами і перетворює нечіткі входи на 
нечіткі виходи. Алшоритм Такагі–Сугено 
оперує з чіткими величинами, лінгвістични-
ми змінними та нечіткими множинами і пе-
ретворює чіткі входи у чіткі виходи. 

Алгоритм Мамдані найбільш інтуїтив-
но зрозумілий і дозволяє будувати адекватні 
моделі, які найкращим чином відображають 
суть розв'язуваної задачі. Алгоритм Сугено 
не дозволяє представляти вихідні змінні в 
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лінгвістичної формі. Його перевага полягає 
в меншій трудомісткості проведення розра-
хунків, що дозволяє моделювати дуже   
складні системи, адекватний опис яких за 
допомогою алгоритма Мамдані практично 
неможливий через вкрай велику кількість 
взаємозв'язків між нечіткими параметрами, 
які формуються у моделі. Але алгоритм Су-
гено може бути легко адаптований до вико-
ристання в якості основи гібридної структу-
ри – нейро-нечіткої мережі. 

Основними етапами нечіткого виве-
дення є: формування бази правил системи 
нечіткого виведення; фазифікація вхідних 
параметрів; агрегування; активізація під-
умови в нечітких правилах; дефазифікація. 
Дана схема відноситься до алгоритму нечіт-
кого висновку Мамдані, який один з перших 
знайшов застосування в системах нечітких 
множин [19].  

Опускаючи математичні подробиці те-
орій нечітких множин, наведемо основні 
особливості кожного з цих етапів. Розгляне-
мо модель, що складається з трьох парамет-
рів, де А і  В –  вхідні змінні, а С – вихідна.  
Причому, кожна з змінних може приймати 
відповідні значення, тобто володіє лінгвіс-
тично заданою терм-множиною. У свою 
чергу для кожної з терм-множин задається 
функція належності. Завданням нечіткого 
виведення для даного прикладу є визначен-
ня числового значення для вихідної змінної 
С.  

Процес формування бази правил не-
чіткого висновку представляє собою фор-
мальне подання емпіричних знань експерта 
в тій або іншій проблемній області. Най-
більш часто база правил має вигляд струк-
турованого тексту, типу – Правило 1. Якщо 
«Умова_А1» або «Умова_В1», ТО «Наслі-
док_С1». Слід зазначити, що вхідні і вихідні 
лінгвістичні змінні вважаються певними, 
якщо для них задані функції належності.  

Фазифікацією, або введенням нечіт-
кості, називається процес знаходження     
функції належності нечітких множин на ос-
нові звичайних вихідних даних. На даному 
етапі встановлюється відповідність між чи-
сельним значенням вхідної змінної системи 
нечіткого виведення і значенням функції 
належності відповідної їй лінгвістичної 
змінної.  

Метою етапу агрегування є визначення 
ступеня істинності кожного з підзаключень 
по кожному з правил систем нечіткого виве-
дення. Далі це призводить до однієї нечіткої 
множини, яка буде призначена кожною ви-
хідною змінною для кожного правила. У 
якості правил логічного висновку зазвичай 
використовуються операції min (мінімум) 
або prod (множення). У логічному виведенні 
за допомогою функції min належність ви-
сновку «відсікається» по висоті, відповідно-
го ступеня істинності передумови правила 
(нечітка логіка «І»). На етапі активізації під-
умови в нечітких правилах нечіткі підмно-
жини, призначені для кожної вихідної змін-
ної, об'єднуються разом, щоб сформувати 
одну нечітку підмножину для кожної змін-
ної. 

Дефазифікація являє собою останній 
етап нечіткого висновку– обернене перетво-
рення знайденого нечіткого логічного 
розв’язку у вихідну фізичну величину. Іс-
нують різні методи дефазифікації, тому ви-
бір і застосування того чи іншого методу 
залежить від типу об’єкта моделювання. 
Найпростіший метод зводиться до вибору 
значення вихідного параметра з максималь-
ним значенням функції належності (у ви-
падку дискретного характеру вихідної змін-
ної). Для об’єктів з безперервним виходом 
та у загальному випадку для підвищення  
точності використовуються інші методи де-
фазифікації, такі як вибір за максимальним 
значенням функції належності, метод центра 
ваг, або метод центра ваг розширений. Най-
більш розповсюдженим є метод центра ваг 
розширений.  

Загальне правило розрахунку абсциси 
центра ваги )y,x(SY sscentr  , ділянки площі, 
що охоплюється функцією y = f(x) в межах 
А…Е зміни змінної х від х = хА до х = хE: 

                  (1) 

У випадку, коли вихідна змінна має n 
термів, процедура знаходження центра ваги 
зводиться до: 

                               (2) 
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де n – кількість термів змінної х (або 
кількість дискретних значень); 

      – нижня (верхня) межа діапа-
зону змінної х; 

 хi(х) – функція належності змінної 
х нечіткому терму хi. 

Особливістю нечітко-множинних ме-
тодів є також те, що при спільному викорис-
танні з теорією штучних нейронних мереж, 
можна в значній мірі позбутися від загальної 
нестачі всіх методів, пов'язаних з отриман-
ням експертних думок за рахунок викорис-
тання інформації, одержуваної в результаті 
обробки статистичних даних. 

В основі нейроінтелекту лежить ней-
ронна організація штучних систем, яка має 
біологічні передумови. Ідея нейронних ме-
реж зародилася в рамках теорії штучного 
інтелекту – в результаті спроб імітувати  
здатність біологічних нервових систем на-
вчатися і виправляти помилки. Нейронні 
мережі (neural networks) – це моделі біоло-
гічних нейронних мереж мозку, в яких ней-
рони імітуються відносно простими, часто 
однотипними, елементами (штучними ней-
ронами)[15]. Нейронна мережа (НМ) може 
бути представлена спрямованим графом зі 
зваженими зв’язками, в якому штучні ней-
рони є вершинами, а синаптичні зв’язки – 
дугами. Серед галузей застосування ней-
ронних мереж процеси розпізнавання обра-
зів, прогнозування, адаптивне управління, 
створення експертних систем, організація 
асоціативної пам’яті, тощо. 

Перший крок у розвитку нейро-
комп`ютерних технологій був зроблений в 
1943 р. з виходом статті У. Мак-Каллока і У. 
Піттса про роботу штучних нейронів і реалі-
зації моделі нейронної мережі. У цій роботі 
описувалася модель нейрона з пороговою 
функцією активації [21]. Схематичне зобра-
ження штучного нейрона наведено на рис. 2. 

Рис. 2 – Схематичне зображення штучного 
нейрона [7] 

У 1948 р. А. Т’юринг представив свою 
модель неорганізованої машини B-типу, яка 
передбачила моделі персептронів, нейрон-
них мереж і ієрархічної тимчасової пам'яті 
[22]. 

У 1958 р. нейробіолог Френк Розен-
блат вперше пов'язав напрямок конекціонізма 
з штучними нейронними мережами та за-
пропонував одношаровий персептрон [23].  

Більшість використовуваних в той час 
моделей багатошарових персептронів скла-
далися їз трьох шарів: вхідного, приховано-
го і вихідного. Вхідний шар нейронів слу-
жив для введення значень вхідних змінних. 
Нейрони цього шару пов'язані з нейронами 
проміжного шару, так званими прихованими 
елементами. Приховані елементи пов'язані з 
останнім шаром нейронів – елементами ви-
ходу. Зв'язки між нейронами мають змінні 
ваги. Це означає, що активність одного ней-
рона може посилити активність другого і 
послабити активність третього – залежно від 
сили зв'язків. Змінюючи ваги зв`язків, мож-
на навчити НМ відображенню вхідних да-
них на вихідні. Відомо, що така модель   
здатна моделювати будь-яку кусочно-гладку 
функцію (рис.3). 

Рис.3 – Тришарова нейронна мережа [14] 

У 1970-х роках нейронні мережі інтег-
руються з нечіткою логікою Заде, в резуль-
таті чого з'являються такі моделі як моделі 
нечіткого виведення Мамдані-Заде, або не-
чіткі нейронні мережі Такагі-Сугено-Канга. 
У 1975 р. Фукусіма запропонував когнітрон 
– мережу, що може самоорганізовуватися
[24]. Когнітрон і його похідна – неокогніт-
рон, на відміну від персептронних мереж,
мають ієрархічну структуру. Основне засто-
сування цих моделей – розпізнавання обра-
зів. Також у 1970-х роках розгорнулася ді-
яльність в області карт самоорганізації, за-
снованих на конкурентному принципі на-
вчання. Найбільш відомою роботою у цьому
напрямі є  моделі карт,  що  використовують
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одно- або двовимірну   структуру просторо-
вої решітки та отримали назву карт Кохоне-
на. Моделі Кохонена навчалися без вчителя 
(задачника), вирішували завдання кластери-
зації, візуалізації даних та інші завдання ін-
телектуального аналізу даних [25]. У 1982 р. 
Дж. Хопфілд запропонував модель нейрон-
ної мережі із зворотними зв'язками. У її ос-
нову покладено не поведінку, а збереження 
станів штучних нейронів. На відміну від 
нейронних мереж попередніх поколінь (в 
яких інформація проходила тільки в одному 
напрямку) нейрони з автоасоціативною па-
м'яттю з'єднані великим числом зворотних 
зв'язків[26]. 

У 1988 р. Брумхед і Лове описали про-
цедуру побудови багатошарової мережі 
прямого поширення на базі радіальних бази-
сних функцій, яка стала альтернативою ба-
гатошаровому персептрону [27]. Радіальна 
мережа має структуру з одним прихованим 
шаром і лінійними вихідними нейронами, 
пов'язаними з прихованими нейронами   
зв'язками. Нейронні мережі даного типу, на 
відміну від багатошарових персептронів, 
вирішували завдання локальної апроксима-
ції (рис.4). 

Рис.4. Архітектура радіальної мережі 

Сьогодні обговорення нейронних ме-
реж відбувається скрізь. С. Хайкін в книзі 
«Нейронні мережі. Повний курс » [28] уза-
гальнив близько 1200  найважливіших робіт 
теорії нейронних мереж. Ця книга і до сих 
пір вважається найбільш повним досліджен-
ням в області нейромережевого моделюван-
ня.  

Існує величезна різноманітність  ней-
ропакетів, можливість використання нейро-
мереж включена також у практично всі ві-
домі статистичні пакети. Серед спеціалізо-
ваних нейропакетів можна назвати такі: 
BrainMaker, NeuroOffice, NeuroPro та ін. Біль-
шість нейропакетів містить наступну по-
слідовність дій: створення мережі (вибір ко-
ристувачем параметрів або ухвалення вста-
новлених стандартно); навчання мережі; ви-
дача рішення користувачеві.  

Розглянемо підхід до визначення ін-
вестиційних ризиків на основі нейронечіткої  
мережі (ННМ).  які здатні виявляти і аде-
кватно оцінювати ризик за рахунок нейро-
мережевого компонента, а також за рахунок 
використання нечіткої логіки вони адаптив-
ні до нечислових даних.  

Щоб розробити і використовувати 
ННМ для аналізу ризиків інформаційної 
безпеки, необхідно визначити структуру ме-
режі. Вхідними змінними будуть служити 
значення трьох факторів ризику на відрізку 
[0, 1], які описано лінгвістичною терм-
множиною (дуже низький, низький, серед-
ній, високий, дуже високий) (табл. 1).  

Таблиця 1 
Рівні шкали при оцінці факторів ризику 

Рівні шкали Загрози Збитки Вразливості 
Дуже низький 
(від 0 до 0,2) 

Подія практично 
ніколи не відбува-

ється 

Незначні втрати матеріальних 
засобів і ресурсів, які швидко 

поповнюються 

Вразливість, якою можна знех-
тувати 

Низький 
(від 0,2 до 0,4) 

Подія трапляється 
рідко 

Більш помітні втрати матеріаль-
них активів 

Незначна вразливість, яку легко 
усунути 

Середній 
(від 0,4 до 0,6) 

Подія цілком мож-
лива при певному 

збігу  обставин 

Достатні втрати матеріальних 
активів або ресурсів або 

доcтатньо шкоди інтересам 

Помірна вразливість 

Високий 
(від 0,6 до 0,8) 

Швидше за все, по-
дія відбудеться  

Значна шкода інтересам, що мо-
же представляти загрозу для про-

довження діяльності 

Серйозна вразливість, ліквідація 
якої можлива, але пов'язана зі 

значними витратами 
Дуже високий 
(від 0,8 до 1) 

Подія, найімовірні-
ше, відбудеться 

Руйнівні наслідки і неможливість 
ведення діяльності 

Критична вразливість, яка ста-
вить під сумнів можливість її 

усунення 
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У підсумку на виході системи буде 
отримана оцінка рівня ризику економічної 
безпеки на відрізку [0, 1], описана розшире-
ною лінгвістичною терм-множиною (знех-
товно низький, дуже низький, низький, ниж-
че середнього, помірний, вище середнього, 
високий, дуже високий, критичний).  

Шкала вимірювання рівня інвестицій-
них ризиків буде виглядати наступним чи-
ном: 

1) знехтовно низький (0) – ризиком 
можна знехтувати: 

2) дуже низький (0,125) – необхідно 
визначити, чи існує необхідність у корегу-
вальних діях, або є можливість прийняти 
цей ризик; 

3) низький (0,25) – рівень ризику доз-
воляє працювати, але є передумови до по-
рушення нормальної роботи; 

 4) нижче середнього (0,375) – необ-
хідно розробляти і застосувати план коригу-
вальних дій протягом прийнятного періоду 
часу; 

5) помірний (0,5) – рівень ризику не 
дозволяє стабільно працювати, є нагальна 
необхідність у коригувальних діях, які змі-
нюють режим роботи у бік зменшення ризи-
ку; 

6) вище середнього (0,625) – підприєм-
ство може продовжувати роботу, але кори-
гувальний план дій необхідно застосувати 
якнайшвидше; 

7) високий (0,75) – рівень ризику та-
кий, що бізнес-процеси перебувають у не-
стійкому стані; 

8) дуже високий (0,875) – необхідно 
негайно вжити заходів щодо зменшення ри-
зику; 

9) критичний (1) – рівень ризику дуже 
великий і є неприпустимим для підприєм-
ства, що вимагає припинення інвестиційної 
діяльності та прийняття радикальних захо-
дів щодо зменшення ризику. 

Після визначення структури ННМ слід 
задати функції належності вхідних змінних. 
Крім цього, необхідно задати параметри об-
раних функцій належності. 
Для виконання цих процедур розроблені 
спеціалізовані програми. Найбільш ефектив-
ним інструментом розробки є редактор FIS 
програмного комплексу MATLAB, який має 
графічний інтерфейс і дозволяє викликати 

все інші редактори і програми перегляду  
систем нечіткого виведення.  

Для створюваної нечіткої моделі обра-
ні наступні параметри: 3 вхідні (загроза, 
збиток, вразливість) і 1 вихідна (ризик) 
змінні; тип системи нечіткого виводу – Су-
гено; And method (Метод логічної кон'юнк-
ції) – prod (метод алгебраїчного твору); Or 
method (Метод логічної диз'юнкції) – probor 
(метод алгебраїчної суми); Implication (Ме-
тод виведення висновку) – min (метод міні-
мального значення); Aggregation (Метод аг-
регування) – max (метод максимального 
значення); Defuzzification (Метод дефаззіфі-
кації) – wtaver (метод зваженого середньо-
го). Для 3 вхідних змінних (загроза, збиток,   
вразливість) вибрано 5 нечітких класів (ду-
же низький, низький, середній, високий, ду-
же високий) і трапецеїдальна функція при-
належності. 

Для вихідної змінної (ризик) вибрано 9 
нечітких класів (зневажливо низький, дуже 
низький, низький, нижче середнього, помір-
ний, вище середнього, високий, дуже висо-
кий, критичний), які в нечіткій системі типу 
Сугено приймають згадані вище фіксовані 
значення на відрізку [0, 1], тому функція 
приналежності для вихідної змінної відсут-
ня.  

Нечітка модель аналізу інвестиційних 
ризиків містить 125 правил нечіткого виводу 
для всіх можливих поєднань нечітких класів 
вхідних змінних. Фрагмент комплексу пра-
вил представлено нижче. 

1. If (Загроза is Дуже низька) and (Зби-
ток is Дуже низький) and (Уразливість is 
Дуже низька) then (ризик Знехтовно низь-
кий) (1) 

2. If (Загроза is Дуже низька) and [Зби-
ток is Дуже низький) and (Уразливість is Ни-
зька) then (Ризик is Знехтовно низький) (1) 
та так далі до пункту 125. 

Отже, система нечіткого висновку міс-
тить 3 вхідні змінні з 5 термами, 125 правил 
нечітких продукцій і 1 вихідну змінну з 9 
термами (рис. 5). 

Для створення ННМ необхідно ство-
рити файл з навчальними даними (файл з 
розширенням .dat), який являє собою зви-
чайний текстовий файл. При цьому нав-
чальні дані представляють собою числову 
матрицю розмірності    m x (n +1), у якій  
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кількість рядків m відповідають обсягом ви-
бірки, перші n стовпців – значенням вхідних 
змінних моделі, а останній стовпець – зна-
ченню вихідної змінної. Хоча за кількістю 
рядків матриці навчальних даних не існує 

формальних рекомендацій, прийнято вважа-
ти, що якість навчання гібридної мережі, а, 
отже, і точність одержуваних результатів 
пропорційно залежить від обсягу навчальної 
вибірки. 

Рис. 5. Структура системи нечіткого виводу 

Що стосується кількості стовпців, то у 
випадку з ННМ для аналізу інвестиційних 
ризиків воно дорівнює 4.  

Оцінки можуть бути отримані на осно-
ві заздалегідь розроблених діагностичних 
тестів, що охоплюють різні аспекти прояви 
оцінюваних величин. Для визначеності не-
обхідно припустити, що на основі попе-
реднього обстеження отримані деякі оцінки 
ймовірності реалізації загрози, величини по-
тенційно можливого збитку і ступеня ураз-
ливості. Наприклад, загроза – 0,68, збиток –
0,74, вразливість – 0,72. Тоді ризик дорів-
нює 0,745, що відповідає значенню «висо-
кий» за шкалою рівнів ризику  Алгоритм 
оцінки інвестиційних ризиків на основі за-
стосування ННМ складається з наступних 
етапів: 

1. Проведення експертного опитування
для отримання оцінок потужності загрози 
(а1), величини збитку (а2) і ступеня уразли-
вості (а3) в інтервалі [0, 10]; 

2. Забезпечення адекватності експерт-
них оцінок через обчислення коефіцієнта 
конкордації: Коефіцієнт конкордації W ле-
жить в межах [0, 1]. Чим ближче значення 
коефіцієнта до одиниці, тим вище рівень уз-

годженості думок експертів. Зазвичай міні-
мально допустиме значення коефіцієнта 
конкордації складає  0,4. Тому при узгодже-
ному результаті    W > 0,4 [29]; 

3. За рештою оцінками обчислення
вхідних змінних ННМ - максимальних зна-
чень ймовірності реалізації загрози еконо-
мічній безпеці (x1), нанесення найбільш мож-
ливого збитку (x2) і використання вразли-
вості інформаційної системи (x3). Так як під 
змінними x1, x2, x3 розуміються ймовірності, 
то їх значення повинні бути в інтервалі [0, 1]: 

(3) 

Підсумкова система рівнянь 

(4) 
вирішується симплекс-методом 

Тут ai1 – експертні оцінки потужності 
загрози;  

�
0 ≤ �� ≤ 1
0 ≤ �� ≤ 1  
0 ≤ ���≤ 1
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ai2 – експертні оцінки величини збит-
ку;  

ai3 – експертні оцінки ступеня уразли-
вості;  

bi – оцінки ризику;  
n – число експертів; 
Подача отриманих значень змінних x1, 

x2, x3 на вхід розробленої ННМ; 
5. Отримання значення рівня ризику 

безпеки, зіставлення з якісною шкалою, 
аналіз результатів і вироблення контрзахо-
дів на основі проведеного аналізу. 

Таким чином, алгоритм оцінки інвес-
тиційних ризиків включає проведення екс-
пертного опитування для отримання попе-
редніх оцінок; забезпечення адекватності 
експертних оцінок через обчислення коефі-
цієнту конкордації і відсіювання крайніх 
значень; обчислення вхідних змінних ННМ 
на основі експертних оцінок, що залишили-
ся; подачу отриманих значень на вхід ННМ і 
виробітку контрзаходів на основі аналізу 
отриманої вихідної змінної. 

Висновки. Ідентифікація інвестицій-
них ризиків підприємства зумовлює необ-
хідність їх оцінки. Обмеження і недоліки 
застосування «класичних» формальних ме-
тодів при вирішенні слабкоструктурованих 
завдань (серед яких є задачі оцінки ризиків 
інвестиційної діяльності) є наслідком сфор-
мульованого основоположником теорії не-
чітких множин Л. А. Заде «принципу несу-
місності». Використовуючи нечітку логіку 
для обробки недетермінованих даних, мож-
на оперувати лінгвістичними змінними, які є 
більш природними для людського розуміння 
при описанні елементів економічних систем. 

В основу побудови моделі оцінки сту-
пеня інвестиційного ризику покладені ней-
ронечіткі технології, які дозволяють розши-
рити можливості моделювання складних 
об’єктів, процесів, що є актуальною задачею 
у реальних умовах при відсутності досто-
вірних даних, неповної і нечіткої інформації 
про об’єкт дослідження, складних неліній-
них залежностей виходів від входів системи. 
Нейронечітку модель можна використовува-
ти для: розрахунку прогнозного значення 
ступеня ризику;  визначення діапазонів змі-
ни кожного з показників інвестиційного 
проекту, за яких ступінь проблемності за-
лишається високою. Модель може слугувати 

підґрунтям для створення систем підтримки 
прийняття рішень з управління інвестицій-
ними ризиками. 
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ НА ОСНОВЕ НЕЙРОНЕЧЕТКОГО 
МОДЕЛИРОВАНИЯ 

В. М. Тенета, младший научный сотрудник, 
 Национальная металлургическая академия Украины  

 
В статье рассматривается проблема учета риска и неопределенности при принятии ре-

шений об инвестировании. Проведен анализ традиционных методов оценки инвестиционных 
рисков. Показаны возможности теории нечетких множеств для оценки неопределенности в 
инвестиционном проектировании. Рассмотрен подход к анализу инвестиционных рисков, ос-
нованный на нейронных сетях. 

Ключевые слова: инвестиционные риски, оценка инвестиционных рисков, нечеткие 
множества, нейронные сети. 

 
DEFINITION OF INVESTMENT RISKS BASED ON NEURO FUZZY MODELING 

V. M. Teneta, Junior Researcher, 
National Metallurgical Academy of Ukraine 

  
The problem of risk and vagueness calculation by taking a decision of investing is considered. 

The traditional investment risk assessment method is analyzed. The possibilities of  fuzzy set theory 
to estimate the uncertainty in the investment design have been described. The approach to the anal-
ysis of investment risk, based on neural networks is given. 

Keywords: investment risks, evaluation of  investment risks, fuzzy sets, neural networks. 
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