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Основна увага в статті приділена можливостям та доцільності використання методу нечіткої логіки в якості 
основної системи підтримки прийняття рішення щодо залучення інвестицій підприємством. 
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ВСТУП 
Під інвестиційним ризиком ми розуміємо фінансові втрати, які можуть виникнути у зв'язку з погіршенням 

ситуації на ринку. 
Використання різних математичних методів, систем підтримки у прийнятті рішень при оцінці інвестиційної 

привабливості підприємств, для обгрунтування рівня їх ризиків, які обумовлені різними багатосторонніми си
туаціями, що складаються на ринку. 

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ 
Мета цієї статті полягає у вивченні можливостей застосування в процесі аналізу інвестиційної привабли

вості математичних інструментів та виявлення їх позитивних та негативних наслідків. 
РЕЗУЛЬТАТИ 
Рівні транспарентності, які використовуються для оцінки інвестиційної привабливості досить різні, але всі 

вони так чи інакше дозволяють визначити: 
• організаційно-економічну характеристику підприємства; 
• інвестиційну історію підприємства; 
у випадку, коли підприємство не є відкритим або публічним з гарно розвинутою системою інформування як 

потенційних інвесторів, так і діючих власників цих підприємств, так як це поширено на заході; 
• аналіз фінансового стану та стан його майна; 
• рівень платоспроможності інвестиційно-привабливого підприємства. 
Також не останнім є аналіз якісних показників інвестиційно-привабливого підприємства, таких як: 
• оцінка стану галузі; 
• оцінка місця підприємства в регіоні або у галузі; 
• оцінка економічних, політичних та організаційних моментів інвестиційно-привабливого підприємства; 
• ділова репутація та інше. 
Окрім вибору показників для оцінки виконання своїх зобов'язань, не менш актуальним являється задача 

вибору більш коректного методу оцінки цих показників та розробка математичних або експертних систем прий
няття рішення. 

На даний час існує велика кількість методів оцінки інвестиційних ризиків. Один з варіантів наведено в 
таблиці 1. 

Таблиця 1 всі методи оцінки 
Методи оцінки інвестиційної привабливості підприємства інвестиційно-приваб-

Рівні Методи оцінки інвестиційно-привабливого підприємства ливого підприємства 
Перший "Експертний метод оцінки [ Автоматизована система оцінки принципово можливо 
Другий Статистичний метод | розділити на дві групи: 

Метод лінійного програмування * експертний ме-
Генетичний алгоритм, нейроні сітки і тод оцінки; 

"Нечіткімножини 1 ' автоматизована 
система оцінки. 

Вони входять до першого рівня класифікації. 
Метод першого рівня визначає характер прийняття рішення про інвестицію в конкретне підприємство. 
Методи другого рівня показують математичні системи підтримки прийняття рішення. 
Статистичний метод грунтується на дискримінантному аналізі даних, таких як: 
• метод лінійної регресії; 
• метод логістичної регресії. 
Найбільше розвиненим є метод лінійної багатофакторної регресії: 

Р = Wc і- W, х X, + W2 х Х2 + ... + Wn х Хп, (1) 

де Р—ймовірність збитків; W—ваговий коефіцієнт; X—характеристика ішестиційно-приюбливого підприємства. 
Досить широко використовуються на заході так звані «методи Чєссера», котрі включають в себе шість 

показників: 
Хі — відношення готівки в касі та вартості ринкових цінних паперів до суми активів; 
Xj, — відношення суми продажів до суми готівки в касі та ринкових цінних паперів; 
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Х3 — прибуток до сплати відсотків і податків до суми активів; 
І X, — загальна заборгованість до суми активів; 
І Х5 — основний капітал до акціонерного капіталу; 

X, — оборотний капітал до загальної суми продажів. 
І 3 лінійного характеру регресійних методів випливає, що модель, котра будується на цій основі, містить в 

Нші корельовані характеристики. 
І Результатом використання методу лінійного програмування є лінійна модель оцінки, котра не дозволяє пов

ністю точно провести класифікацію інвестиційно-привабливого підприємства, у зв'язку з чим завдання форму-
Июється таким чином, щоб ймовірність помилки була зведена до мінімуму. 
І В процесі оцінки інвестиційної привабливості підприємства все більше набуває використання метод лінійного 

Вррамування, що є однією із найрозвиненіших галузей математичного програмування та теорії оптимізації. 
йгальна постановка задачі лінійного програмування, та один із підходів до її розв'язання (ідея розрішаючи 
іножників або двоїстих оцінок) вперше наведено в роботі радянського вченого Канторовича Л.В. в 1939. В цій 
к роботі намічено один із методів розв'язання задачі — метод послідовного зменшення нев'язок. 

Методи розв'язування лінійного програмування: 
І • метод потенціалів •— розроблений в 1940 році радянським вченим Канторовкчем Л.В. та Гавуріним Л.В, в 
истосуванні до транспортних задач; 
І • симплекс-метод — цей метод є узагальненням методу потенціалів для випадку загальної задачі лінійного 
ірограмування, розробленого американським вченим Даншитом Дж.-Б. в 1949 році; 
І • двоїстий симплекс -метод, розроблений згодом після прямого симплекс -метода розв'язання двоїстих 
вдач лінійного програмування, але сформульований в термінах вихідної задачі. 

Усі ці методи скінченні. Крім того, існують також ітеративні методи розв'язання, які дають можливість 
ючислювати розв'язання задачі із наперед заданою точкою. 

Близький зв'язок між лінійним програмуванням та теорією ігор дає змоіу використовувати для розв'язання 
вдач лінійного програмування чисельні методи теорії ігор. 

Інша група ітеративних методів характеризується заміною вихідної задачі на еквівалентну їй задачу опуклої 
штимізації без обмежень, для розв'язання якої використовується різноманітні градієнтні методи. 

Для розв'язання задач лінійного програмування з великою кількістю змінних та обмежень використовують 
нетоди декомпозиції, які дають змогу замість вихідної задачі розв'язувати послідовність меншого обсягу. 

Метод лінійного програмування недостатній при накладанні додаткових обмежень на цілочисельність зна-
Щш> змінних. Вивченням таких задач займається цілочисельне програмування. 

І Поряд з основною задачею лінійного програмування розглядають різноманітні окремі задачі лінійного про
ламування, такі як транспортні, задачі розподілу, задачі теорії розкладів, вибору тощо [1]. 

Генетичні алгоритми, нейроні сітки 
Для задачі оцінки інвестиційної привабливості цей метод виглядає таким чином: є набір класифікаційних 

иоделей, які піддаються «мутації» та/або «селекція», «схрещенню», та в результаті відбираються «сильніші», 
тобто модель, яка дає найбільш точну класифікацію 

Генетичні алгоритми (англ. genetic algorithm) — це еволюційний алгоритм пошуку, що використовується 
Ш вирішення задач оптимізації і моделювання шляхом послідовного підбору, комбінування і варіації шуканих 
враметрів з використанням механізмів, що нагадують біологічну еволюцію. 

Особливостями генетичного алгоритму є акцент на використання оператора «схрещення», який виконує 
іперацію рекомбінацію рішень — кандидатів, роль якої аналогічна ролі схрещення в живій природі [2]. 

В загальному сенсі використання генетичного алгоритму засновано на алгоритмі з біологічним процесом 
іриродного відбору, цей масив часто називають саме «хромосома». Випадковим чином в масиві створюється 
іеяка кількість початкових елементів або «осіб», або початкова популяція. Особи оцінюються з використанням 
(ункції пристосування, в результаті якої кожній особі присвоюється певне значення пристосованості, яке виз
ичає можливість виживання отриманих значень пристосованості, вибираються особи допущені до схрещення 
(селекції». До осіб застосовуються «генетичні оператори» (в більшості випадків це оператор схрещення 
crossover) і оператор мутації (mutation), створюючи таким чином наступне покоління осіб. Особи або елементи 
вступного покоління також оцінюються застосуванням генетичних операторів і використовується селекція та 
нутація. Так моделюється еволюційний процес, що продовжується декілька життєвих циклів (поколінь), поки 
ж буде використано критерій зупинки алгоритму. Таким критерієм може бути: 

• знаходження глобального, або надоитимального вирішення; 
• визначення числа поколінь, що відпущені на еволюцію; 
• вичерпання часу, відпущеного на еволюцію. 
Генетичні алгоритми можуть бути використані для пошуку рішень в дуже великих і тяжких просторах пошуку. 
Етапи генетичного алгоритму можемо розглянути на рисунку 1. 
Можливо виділити наступні елементи генетичного алгоритму: 

І 1. Створення початкової популяції. 
2. Обчислення функції пристосування для осіб популяції (оцінювання). 
3. Повторювання до виконання критерію зупинки алгоритму: 
3.1. Вибір індивідів із поточної популяції (селекція). 
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І • на першому етапі проводиться оцінка кожної характеристики підприємства, в результаті тому чи іншому 
иазнику ставиться у відповідності значення функціональної приналежності; 

І • в подальшому, шляхом математичного апарату, проводиться вибір найбільшої оцінки інвестиційної при-
аіивості. 

І Для ймовірних підходів характерно представлене значення у вигляді закону розподілу випадкової величини 
Ии нечіткого множинного підходу — у вигляді функціональної приналежності. Ймовірний підхід вимагає ве

нку кількість однакових об'єктів, нечіткі методи, котрі застосовуються до будь-якої кількості об'єктів [5]. 
І Для використання ймовірних методів при оцінці інвестиційної привабливості конкретного підприємства 
«обхідна наявність достатньо великої кількості однорідної вибірки, що є неможливим в умовах сьогоденної 
ичизняної діяльності. В свою чергу моделі, котрі містять в своїй основі апарат нечіткої логіки, дозволяють 
іровести коректний та якісний аналіз інвестиційної привабливості підприємства, при умові грамотного скла-
іання експертної функції приналежності лінгвістичним змінним, котрими оперує модель. 
ВИСНОВКИ 

І Важливими є такі висновки: 
І • нечіткі множинні моделі дозволяють не тільки ранжувати показники, котрі входять в їх склад, але також 
дозволяють присвоювати так звані «степені істинності» значень, що є дуже важливим в теперішній час, врахо-
утя той факт, що далеко не завжди фінансова (бухгалтерська та інша) звітність гарантовано може бути визна-
ш достовірною; 

і • безпосередня оцінка нечіткої множини моделей дозволяє реалізувати повний цикл з подальшим прийнят-
ш рішень, тобто максимального значення привабливості, якості та розміри інвестицій в підприємство. 
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