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Для задачи выбора портфеля производственных инвестиций 
предлагается метод решения, основанный на теории нечетких 
множеств, позволяющей устанавливать требуемые аналитические 
зависимости в условиях неоднородности доходности активов. 
Метод позволяет получать четкие оптимальные решения.
Ключевые слова: оптимальный инвестиционный портфель, 
экспертные оценки, нечеткие переменные,  a-уровневый принцип, 
управление рисками.
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Решение этой задачи может иметь ряд особенностей. Так применение
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     
     


     




      

      
        
        

        
         








      
        


 
    


     
    
   


     
    
    


      


   



    
     
     


 
     

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
     
     


     




      

      
        
        

        
         








      
        


 
    


     
    
   


     
    
    


      


   



    
     
     


 
     


.

.

.
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Данные табл. 1 обосновывают предположение о зависимости рисков при 
оценке доходности от размера инвестиций.  Установить аналитический вид 
такой зависимости не представляется возможным.

Возможным подходом к оценке такой зависимости может быть 
использование теории нечетких множеств. Например, можно задать эту 
зависимость в виде изменений носителя нечеткого числа в зависимости от 
объема инвестиций.

Рассмотрим задачу распределения инвестиционных средств между 
несколькими предприятиями с целью получения прибыли в течение 
ряда последующих лет [2]. При этом известна экспертная информация 
о прибыли, которую инвестор может получить с единицы вложенных 
средств на каждом из предприятий, которую сложно представить в виде 
вероятностных закономерностей. Она может быть определена экспертным 
путем, и аппарат описания экспертных оценок может быть только нечеткие 
переменные. В этом случае решение задачи может рассматриваться в классе 
задач нечеткого математического программирования. 

Пусть совокупный размер инвестиционного капитала ограничен ве-
личиной d. 

Введем обозначения: 

xi - размер инвестиционных вложений в i-е предприятие

( ); aij - прибыль инвестора от вложения единицы денежных

 средств в j-й год  ( ) с i-го предприятия; yj - доход инвестора

от дивидендов, получаемых от инвестирования в j-й год.
Тогда распределение доходов по годам будет определятся выражением

                                                  .

Задачу получения максимума прибыли рассмотрим на примере вложения 
инвестиций в два предприятия (n=2) при расчете прибыли за один 
год (m=1). Задача примет вид задачи линейного программирования с 
нечеткими параметрами функции цели:

                               ,                          (1)

с ограничениями 

                                            ,

                                         ,

где  ai - нечеткий параметр, а  d – четкое значение инвестиционных средств, 
которые инвестор планирует вложить в предприятия. Пусть d = 10. Тогда 
все допустимые решения могут лежать на отрезке АВ, показанном на рис. 1.
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Рис. 1 АВ - область допустимых решений

Оценим параметры ai, представив прибыль с единицы вложений в виде 
нечетких треугольных чисел с функциями принадлежности .

Рассмотрим функции принадлежности нечеткого параметра ai.

Для первого предприятия, если инвестиции составляют , то 
функция принадлежности будет

. 

Графический вид такой функции принадлежности показан на рис. 2.

Рис. 2. Функция принадлежности при 

В случае, если размер инвестиций в первое предприятие составляет

, то возможность получения прибыли до трех раз больше, чем 
возможность уменьшения прибыли.

Для первого предприятия, если инвестиции составляют , 
функция принадлежности будет

. 

Графический вид такой функции принадлежности показан на рис. 3.
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Рис. 3. Функция принадлежности при 

В случае, если , возможность получения прибыли до пяти 
раз больше, чем возможность уменьшения прибыли.

Для второго предприятия, если инвестиции составляют , 
функция принадлежности будет

 

Графический вид такой функции принадлежности показан на рис. 4.

Рис. 4. Функция принадлежности при 

В случае если , возможность получения прибыли до трех

раз больше, чем возможность уменьшения прибыли.

Для второго предприятия, если инвестиции составляют , 
функция принадлежности будет

 

Графический вид такой функции принадлежности показан на рис. 5.

Рис. 5. Функция принадлежности при 
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В случае, если , возможность получения прибыли более чем в 
три раза больше возможности уменьшения прибыли.

Одним из подходов к решению такой задачи является переход от нечеткости 
к соответствующей задаче интервального программирования. Для этого, 
используя понятие -уровней, на основе которого осуществляется переход 
от одной задачи нечеткого программирования к конечной совокупности 
задач интервального линейного программирования. 

Выберем конечное число -уровней:  (0; 0.25; 0.5; 0.75; 1).

Для нахождения решения исходной задачи, для вычисления  нечетких 
чисел ai будем использовать формулу:

 

                                                                                 ,                        (2)

                          
как среднее значение функции принадлежности на каждом -уровне.

Из-за ограниченного совокупного размера инвестиций рассмотрим два 
варианта распределения инвестиций в два предприятия:

1)	 Если , то ;

2)	 Если , то .

Рассмотрим каждый из этих вариантов.

Первый вариант распределения инвестиций , .

Используя формулу (2), выразим общий доход:

 Придавая  конкретные значения, получим для каждого -уровня 
задачу линейного программирования. Результаты решения задачи, то 
есть максимальное значение функции ymax, x1 и x2 на каждом -уровне 
приведены в табл. 2.

Таблица 2 

Размер инвестиций и максимальный доход при , 
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Окончание табл. 2

Второй вариант распределения инвестиций , .

Результаты решения задачи для этого варианта распределения инвестиций 
приведены в табл. 3.

Таблица 3 

Размер инвестиций и максимальный доход при , 

Применяя метод дефаззификации, для каждого варианта получим 
максимальный доход:

Если  и  , то 

Если  и  , то 

Таким образом, у инвестора есть возможность оценить максимально 
возможную прибыль ymax с соответствующими степенями уверенности  
и соответствующим размером денежных средств, вложенных в каждое 
предприятие x1 и x2.

Теперь рассмотрим задачу распределения инвестиционных средств без 
учета неоднородности доходности, используя те же исходные данные. 

Для первого предприятия функция принадлежности будет 
, ее графический вид показан на рис. 6.

Рис. 6. Функция принадлежности прибыли для первого предприятия

Для второго предприятия функция принадлежности будет 
, ее графический вид показан на рис. 7.
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Рис. 7. Функция принадлежности прибыли для второго предприятия

Решая задачу, получим следующий результат. Размер инвестиций и 
максимальный доход для первого варианта распределения инвестиций 
соответственно равны x1= 0, x2= 10, ymax= 2.5. Размер инвестиций и 
максимальный доход для второго варианта распределения инвестиций 
соответственно равны x1= 5, x2= 5, ymax= 2.25.

Сравнивая результаты решения этих задач, следует отметить, что 
наибольший доход мы получаем, учитывая неоднородность доходности.

Теперь рассмотрим задачу нахождения такого распределения 
инвестиционных средств xi между несколькими предприятиями, при котор-
ом будет обеспечен желаемый доход при ограниченном совокупном разме-
ре инвестиционного капитала  и конкретном значении уровня 
значимости . В отличие от предыдущей задачи, вместо максимизации 
целевой функции придадим ей определенное значение с определенной 
степенью уверенности.

Например, рассмотрим первый вариант распределения инвестиций 
, , и пусть желаемый доход  , а уровень значимости

. Тогда, решая систему уравнений и неравенств:

                                                                                                          (3)

    

получим решение: x1= 0.05 и x2= 9.95.

Решение этой задачи совпадает со значениями в табл. 2 решений 
предыдущей задачи.

Рассмотрим ещё одну задачу — задачу нахождения такого распределения 
инвестиционных средств xi между несколькими предприятиями, при котором 
будет обеспечен желаемый доход при максимальном уровне значимости 

, при ограниченном совокупном размере инвестиционного капитала 
. 

Например, рассмотрим второй вариант распределения инвестиций, когда 
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, . Пусть желаемый доход . Тогда получим 
задачу линейного программирования с ограничениями:

                                       

                                                                                                               (4)

                                

Получим решение: x1= 10, x2= 0, , что совпадает со значениями 
в табл. 3 решений первой задачи.
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