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Прийняття рішення щодо реалізації інвестиційного проекту вимагає 

всебічного аналізу та оцінки. Під інвестиційним рішенням розуміють зважений і 

аргументований аналіз всіх позитивних і негативних сторін інвестицій. Як 

відомо, інвестування є довгостроковими вкладеннями економічних ресурсів при 

якому здійснюється перетворення коштів інвестора в активи, які, при 

використанні, здатні створювати нову ліквідність.  

Тобто важливим є вирішення завдання оцінки альтернатив інвестування їх 

селекція та добір найбільш ефективних. Таким чином, необхідно здійснити 

проектно-інвестиційний аналіз, у якому об’єктом аналізу виступає як сам проект, 

так й пов'язані з ним грошові потоки, ризики та фактори зовнішнього 

середовища, які утворюють умови невизначеності, й аналізуються, 

прогнозуються за допомогою поєднання інтерактивних методів, таких як 

експертні методи та методи на основі штучного інтелекту, а саме, нейронних 

мереж. Етапи процесу оцінки й обґрунтування добору інвестиційного проекту 

схематично представлені на рис.1.  

 

 

Особливої уваги потребує оцінка інвестиційних рішень з використанням 

експертних методів та методів штучного інтелекту на основі нейронних мереж.  
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Можливість широко використовувати експертні знання дає нечітка 

логіка, що дозволяє забезпечити формалізацію якісних, розмитих в смисловому 

плані, понять та зв'язків.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1 - Етапи процесу оцінки й обґрунтування добору інвестиційного 

проекту (авторська розробка) 

 

На основі методів нечіткої логіки вдається проектувати системи, що 

здатні ефективно функціонувати в умовах наявності інформації про об'єкт 

управління, яка має якісний характер. Практичний досвід розробки систем на 

принципах нечіткої логіки свідчить про те, що терміни і вартість їх 

проектування значно нижче, ніж при використанні традиційного математичного 

апарату, при необхідному рівні якості. Це пояснюється тим, що: а) нечітка 

логіка дозволяє за відповідними експертними знаннями швидко розробити 

модель з подальшим ускладненням її функціональності; б) модель на 

Мета інвестицій - вибір напрямку та об'єкту інвестиційних 

вкладень.  

Оцінка альтернативних інвестиційних проектів  

Оцінка привабливості 

інвестиційних проектів - оцінка 

доходів  

Оцінка показників ризику 

інвестиційних проектів – оцінка 

витрат 

Оцінка фінансово-

економічної ефективності 

– 

 розрахунок NPV, РР, 

IRR, ROI, ARR 

1 етап 

2 етап 

Модель комплексної оцінки й селекції добору інвестиційних 

рішень з врахуванням експертних методів, кількісних 

фінансових та економічних методів на основі побудованої 

нейронної мережі 

Вибір оптимального проекту, на основі критеріїв оцінки 

інвестиційних проектів 

Періодична переоцінка інвестиційного проекту після його 

прийняття та реалізації 

3 етап 

4 етап 
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принципах нечіткої логіки простіше для розуміння, ніж аналогічна модель у 

вигляді нелінійних диференціальних рівнянь; в) моделі на принципах нечіткої 

логіки простіше реалізувати апаратно.[1] 

В умовах невизначеності та з огляду на вище наведене, постає актуальна 

задача оцінки привабливості та ризиків фінансування (впровадження) 

інвестиційних проектів. Як зазначено на рис. 1, для вирішення такої задачі 

пропонується модель оцінки й селекції добору інвестиційних рішень з 

використанням класичних методів оцінювання та з залученням знань експертів  

на основі побудованої нейронної мережі. 

Нехай маємо деякий проект який потрібно оцінити щодо ризику його 

фінансування. Вхідні дані будуть як у вигляді множини кількісних оцінок, так й 

якісні, тобто експерт (чи група експертів) ставить лінгвістичну оцінку, на 

основі своїх міркувань для кожного показника. Отже, вирішення завдання 

синтезу об'єктів, що погано формалізуються пропонується здійснити на основі 

нейронної мережі.  

В моделі, що пропонується авторами, [див. 2] навчання нейронної мережі 

буде як з вчителем, тобто на основі історичних даних та певного обсягу 

навчальної вибірки, так й без вчителя, тобто на основі обробки інформації 

завдяки кластеризації. Таким чином вдасться уникнути суттєвого недоліку 

нейронної мережі  необхідності мати великий обсяг експериментальних даних 

для навчання.  

Цим умова відповідає модель FALCON (Fuzzy Adaptive learning Control 

Network), яка має п’ятишарову архітектуру та реалізує тип нечіткого виведення 

Мамдані. FALCON використовує двоетапний алгоритм, що складається з 

навчання без учителя і параметричної оптимізації на основі методу 

градієнтного спуску. Алгоритм зворотного поширення використовується для 

навчання з учителем. Такі властивості моделі FALCON роблять її особливо 

цінною для задачі моделювання оцінки й селекції добору інвестиційних рішень 

[3].  
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Питання побудови функцій належності є одним з основних в нечіткій 

логіці, якому присвятило свої праці багато вчених, починаючи з засновника 

цього напряму науки Л. Заде. В теорії нечітких множин функція належності 

відіграє значну роль, так як це основна характеристика нечіткого об'єкта, а всі 

дії з нечіткими об'єктами виконуються через операції з їх функціями 

належності. Визначення функції належності – це перша і дуже важлива стадія, 

що дозволяє потім оперувати з нечіткими множинами. [1] 

Експертні методи побудови функції належності поділяються на прямі і 

непрямі. Аналіз результатів досліджень показав, що прямі методи 

характеризуються великою часткою суб'єктивізму, внаслідок чого 

використовуються в якості допоміжних. Крім того, при використанні прямих 

методів часто відбувається «сповзання» оцінок експертів до полярних значень. 

У випадках відсутності елементарних вимірних властивостей необхідно 

використовувати непрямі методи. До непрямих методів завдання функцій 

належності відносяться методи статистичних даних, парних порівнянь, 

експертних оцінок та інтервальних оцінок.[1]  

Отже, підводячи підсумок, можливо зазначити напрями подальшого 

дослідження, а саме: доопрацювання моделі комплексної оцінки й селекції 

добору інвестиційних рішень з врахуванням експертних методів функції 

належності як прямих так й непрямих; удосконалення нейронної мережі, з 

можливістю навчання без вчителя на основі нечіткої кластерізації; побудова 

системи підтримки прийняття рішень для інтерпретації результатів; апробація 

розробленої моделі для різних інвестиційних проектів.  
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