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Бизянов Е. Е., Глинская Т. С. Нечеткая когнитивная модель потоков поступления средств инвестиционных проектов
Целью статьи является разработка методики построения нечеткой когнитивной модели потоков поступления средств от реализации инвестиционных про-
ектов. В результате анализа существующих методов и моделей оценки инвестиционных проектов выявлено, что одной из проблем является предсказание ожи-
даемых от них выгод (прибыли, экономии). Показано, что прогнозирование исходящих потоков инвестиционных проектов характеризуется неопределенностью 
и субъективностью исходных данных, что приводит к необходимости использования моделей и методов, использующих нечеткую логику. В статье предложена 
методика построения нечеткой когнитивной модели, суть которой состоит в переходе от лингвистического описания предметной области к когнитивной 
модели с последующим выделением нечетких зависимостей между объектами предметной области (концептами модели), и завершающаяся математическим 
описанием этих зависимостей. Такой подход позволяет уменьшить субъективную составляющую в оценке инвестиционных проектов, сделать процесс их оценки 
более прозрачным. В статье также представлен пример реализации нечеткой когнитивной модели для оценки инвестиционного проекта развития угледобываю-
щего предприятия, иллюстрирующий практическое применение методики.
Ключевые слова: инвестиционный проект, потоки средств, нечеткая логика, когнитивная модель.
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Метою статті є розробка методики побудови нечіткої когнітивної моделі по-
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Оценка эффективности инвестиций представляет 
собой недостаточно изученную область эконо-
мических знаний. Это в первую очередь связано 

с тем, что невозможно заранее предусмотреть все риски 
и затраты, связанные с инвестициями, а также отдачу от 
них. В этом случае использование детерминированных 
и стохастических моделей не всегда дает адекватный ре-
зультат, так как параметры модели обладают «размыто-
стью», т. е. их точное значение неизвестно [1, 3, 4, 8].

При обосновании эффективности инвестиционных 
проектов обычно используют финансовые методы оцен-
ки: срока окупаемости инвестиций (Payback Period, PP); 
коэффициента эффективности инвестиций (Accounting 
Rate of Return, ARR), чистого дисконтированного дохода, 
чистой текущей стоимости (Net Present Value, NPV); ин-
декса рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI); 
внутренней нормы рентабельности (Internal Rate of Re-
turn, IRR) и др. [2], в основе которых лежит сопоставление 
потоков денежных средств на входе и выходе инвестици-
онного проекта. Достоинством этих методов является их 
простота и наглядность. Предсказание объемов входя-
щих потоков, отражающих затраты, как правило, не вы-
зывает особых проблем. Что же касается оценки объемов 
исходящих потоков (прибыли), то перечисленные выше 
методы не дают объяснения относительно источников 
поступления средств и их объемов. Для прогнозирова-
ния исходящих потоков инвестиционных проектов ис-
пользуют сведения об аналогичных проектах, собствен-
ный опыт организации, а также экспертные оценки при 
отсутствии каких-либо сведений. Недостатком такого 
подхода является высокая неопределенность исходных 
данных, субъективность, существенный разброс началь-
ных значений данных, используемых в оценке инвести-
ционных проектов. В большинстве случаев эксперты 
могут с некоторой степенью достоверности предсказать 
интервалы значений показателей [3]. 

С учетом вышесказанного в данном случае пред-
почтительным является использование моделей, бази-
рующихся на теории нечетких множеств: нечетких про-
дукционных, функциональных и реляционных моделей, 
нечетких когнитивных карт, нечетких нейронных сетей 
и др. [4] Выбор подходящей нечеткой модели опреде-
ляется видом инвестиционного проекта, степенью не-
определенности, наличием релевантных исходных дан-
ных и другими факторами [3, 4].

Рассмотрим, как исследователи подходят к во-
просу оценки инвестиционных проектов в условиях 
неопределенности. 

В работе [1] для принятия решений относитель-
но эффективности инвестиционных проектов предла-
гается использовать нечеткие продукционные модели, 
основанные на правилах Мадмани, а показатели про-
екта представлять в виде нечетких чисел с треугольной 
функцией принадлежности и нечетких интервалов с 
трапецеидальными функциями принадлежности, по-
строенными на основании экспертных оценок. Подоб-
ный подход используется и в работе [3], авторы которой 
выделяют факторы неопределенности, присущие инве-
стиционным проектам, а также предлагают алгоритмы 
анализа инвестиционного проекта.

Исследования моделей для анализа и прогнозиро-
вания финансовых показателей на основе экспертных 
оценок, представленных в виде доверительных интер-
валов, доверительных троек и нечетких треугольных 
чисел, проводились также Х. Лафуенте [5]. Она исполь-
зовала их для анализа потоков свободных денежных 
средств, для расчета коэффициентов, характеризующих 
финансовое состояние фирмы, при оценке экономиче-
ского риска и влияния затрат на прибыль, а также при 
расчете стоимости капитала и других показателей [5]. 

Проблема оценки инвестиционных проектов в усло-
виях неопределенности исследовалась в работах А. О. Не-
досекиным, который предложил модели и методы оцен-
ки инвестиционных проектов, а также оценки риска 
инвестиций, основанные на представлении параметров 
проекта в виде треугольных нечетких чисел и их после-
довательностей [6].

Общим недостатком методов и моделей, рас-
смотренных в [1 – 3, 5, 6], является то, что исходящие 
денежные потоки от инвестиционных проектов прини-
маются как положительные величины априори. Однако 
существуют предметные области, в которых инвести-
ционные риски весьма велики: строительство, торговля 
недвижимостью, рекламная деятельность, внедрение 
новых информационных систем и технологий и т. п. 
При обосновании эффективности инвестиций в этих 
предметных областях неверная оценка проекта может 
привести к существенным потерям для инвестора. 

Таким образом, анализ литературы [1 – 6] показал, 
что при оценке потоков поступления средств ин-
вестиционных проектов особое внимание следует 

уделять как обоснованию источников поступления, так 
и прогнозированию объемов указанных поступлений.

Целью данной статьи является разработка мето-
дики построения нечеткой когнитивной модели пото-
ков поступления средств от реализации инвестицион-
ных проектов.

Предлагается следующая последовательность при 
построении модели.

Шаг 1. Составляем описание предметной области 
в лингвистической форме, понятной различным спе-
циалистам. Выделяем из описания потенциальные кон-
цепты когнитивной модели [7] – объекты и субъекты 
предметной области (имена существительные) и связи 
между ними (глаголы). 

Шаг 2. Описываем концепты (переменные моде-
ли) в виде табл. 1 и связи между ними в виде табл. 2. 

Таблица 1

Пример описания переменных модели

№ 
п/п Концепт Обозна-

чение Тип

1 Выручка х1 Входная

2 Объем реализации х2 Промежуточная

... ... ... ...

N Себестоимость 
продукции у5 Выходная

http://www.business-inform.net
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Таблица 2

Пример описания связей между переменными модели

№ 
п/п Концепт 1 Связь Концепт 2 Сила связи

1 x1 → x3 +0,5

2 x2 → x4
0,6

3 x3 ← x8 +0,1

. . . . . . . . . . . . . . .

M xM ← x12
0,8

	  
В табл. 2 сила связей между i-м и j-м концептами мо-

жет указываться в виде действительных (например, строки 
1 и 3) или нечетких оценок (например, строки 2 и N), полу-
чаемых от экспертов [3, 4], или рассчитываемых с исполь-
зованием статистических данных (например, результатов 
реализации аналогичных проектов). Так, например, коэф-
фициент связи x2 → x4 означает «приблизительно –0,6»,  
а коэффициент связи xM ← x12 равен «приблизительно 
0,8» [4, 8]. Как правило, количество связей между концеп-
тами M меньше количества концептов N [6].

Шаг 3. На основании табл. 1 и 2 изображаем граф 
когнитивной модели. 

Шаг 4. С использованием полученной когнитив-
ной модели составляем математическое описание зави-
симостей в исследуемой предметной области.

Далее с использованием полученной модели про-
изводим оценку инвестиционного проекта и при необ-
ходимости осуществляем коррекцию структуры и/или 
параметров модели. 

Процесс построения модели предполагает не-
сколько итераций, каждая из которых направлена на по-
вышение точности и адекватности модели. На каждой 
итерации уточняются значения концептов, силы связей 
между ними, виды функций принадлежности. Так, на 
первой итерации можно выбрать треугольные функции 
принадлежности, как наиболее простые и интуитивно 
понятные, а затем перейти к более гибкой квазиколоко-
лообразной форме функции принадлежности [8].

Рассмотрим пример оценки поступления средств 
инвестиционного проекта угледобывающего пред-
приятия, заключающегося в разработке и введе-

нии в эксплуатацию новых лав. Для реализации данного 
инвестиционного проекта необходимо провести подго-
товительные проектные и горно-геологические работы, 
приобрести и установить машины и оборудование, обу-
чить персонал и т. д. Предполагается, что при эксплуата-
ции новой лавы предприятие получит дополнительную 
выручку от реализации продукции – каменного угля, 
осуществляя при этом все необходимые эксплуатаци-
онные расходы, выплату заработной платы работникам, 
производя налоговые платежи и т. д.

В первом приближении примем, что сила связей 
между концептами единичная и представлена действи-
тельным числом. В дальнейшем это упрощение может 
быть снято путем уточнения силы связей и задания их 
величин в виде нечетких значений [4, 7]. Граф когни-

тивной модели, отображающий взаимосвязи в рассма-
триваемой предметной области, изображен на рис. 1,  
а описание переменных модели – в табл. 3. 

 

Рис. 1. Граф когнитивной модели

Начальные значения для переменных x1 – x7 в по-
следнем столбце табл. 3 представлены в виде: «левая 
граница носителя нечеткого множества; мода нечеткого 
множества; правая граница носителя нечеткого множе-
ства» [4]. Запишем уравнения модели. Нечеткость пере-
менных и коэффициентов в уравнениях будем обозначать 
«~». Все обозначения переменных в формулах соответ-
ствуют табл. 3, а расчеты делаются для периода t, в каче-
стве которого можно принять год, на который произво-
дится оценка.

Фонд времени работы оборудования рассчитаем 
по формуле:

min max min10 10 10 10 3( ) ( ) ( ( ) ( )) ( ),x t x t x t x t x t         часов,	
(1)

где
 min max10 10( ), ( )x t x t 

 
– соответственно минимальный 

и максимальный фонд времени работы оборудования, 
часов.

Объем выпуска продукции определим следующим 
образом:

	     
*

9 10 3 max( ) ( ) ( ) ,x t x t x t P       т,	  (2)

где 
*
10 ( )x t – удельная величина фонда времени работы 

оборудования;
Pmax – максимальная производственная мощность 

новой лавы.

В формуле (2) значения для переменной 
~
*
10x  рас-

считываются, как отношение рассчитанного по (1) не-
четкого прогноза и четкого календарного фонда време-
ни работы оборудования

 max10 8760часов.x 

Примем, что к концу года вся продукция, произ-
веденная предприятием, полностью реализована, тогда 
выручку от реализации рассчитаем по формуле:

	           1 1 9( ) ( ) ( ),y t x t x t    млн грн. 	 (3)
Примем, что затраты на ремонт и обслуживание 

оборудования за период равны:

      8 2 3 9( ) ( ) ( ) ( ),x t x t x t x t      млн грн.              (4)
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Нормы затрат труда определим по формуле:	  

max max

~
11 11 11 4 10( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ,P Fx t x t x t K x t K t x t

 
     

 


    

 	
	

чел-ч /т, (5)
где

 
max11x – предельные нормы затрат труда;

PK – коэффициент квалификации промышленно-
производственного персонала;

FK

 

– коэффициент влияния фонда рабочего вре-
мени оборудования на нормы затрат труда.

Количество промышленно-производственного пер
сонала (ППП) зависит от эффективного фонда рабочего 
времени и плановой выработки на одного работника:

	  

10 11
12

( ) ( )
( ) , чел.

x t x t PW
x t

FT
 




 





 	

(6)

где  FT – эффективный фонд рабочего времени на 
одного работника, часов;

PW  – плановая выработка на одного работника, 
т/чел.

Будем считать, что в оплату труда входят заработ-
ная плата ППП, а также все необходимые отчисления и 
налоги. Тогда затраты на оплату труда составят:

	     13 7 12( ) ( ) ( ), млнгрн.x t x t x t   

 	
(7)

В формулу расчета себестоимости продукции вклю-
чим затраты на оплату труда ППП, на ремонт и обслужи-
вание оборудования, а также прочие расходы:

2 8 13 5 6( ) ( ) ( ) ( ) ( ), млнгрн.y t x t x t x t x t       

    
(8)

Прибыль от реализации продукции рассчитаем по 
формуле:

	      3 1 2( ) ( ) ( ), млнгрн.y t y t y t   

 	
(9)

В качестве исходных данных для переменных мо-
дели (1) – (9) возьмем данные ОП «Трест «Антрациту-
глестрой» ООО «ДТЭК Ровенькиантрацит» за 2008 – 
2012 гг. Значения коэффициентов, входящих в формулы 
(5) и (6), приведены в табл. 4, а результаты расчетов, 
произведенных по формулам (1) – (9) с использованием 
данных табл. 3 и 4,– в табл. 5.

Таблица 4

Коэффициенты, входящие в уравнения модели

№ 
п/п Коэффициент Обозна-

чение
Ед. 

изм. Значение

1

Коэффициент 
влияния фонда 
рабочего време-
ни оборудования 
на нормы затрат 
труда

FK – 0,01; 0,1; 
0,14

2
Плановая выра-
ботка на одного 
работника

PW т/чел 1050; 1200; 
1350

3

Эффективный 
фонд рабочего 
времени на одно-
го работника

FT часы 1905; 1940; 
1960

Расчет производился на временном интервале 
реализации инвестиционного проекта, равном 5 лет.  
В табл. 5 представлены оценки значений переменных 
модели на последнем году реализации проекта внедре-
ния новой лавы. Дисконтирование производилось по 
методике А. О. Недосекина [6].

Таблица 3

Концепты когнитивной модели

№ п/п Концепт (переменная модели) Ед. изм. Обозна-
чение Тип Начальное 

значение

1 Средняя цена реализации продукции тыс. грн x1 Входная 1,05; 1,2; 1,5

2 Удельные затраты на ремонт оборудования грн/т x2 Входная 10; 16,5; 18

3 Состояние основных фондов – x3 Входная 0,5; 0,6; 0,75

4 Квалификация промышленно-производственного 
персонала (ППП) – x4 Входная 0,8; 0,9; 0,95

5 Прочие расходы млн грн x5 Входная 8; 14; 24

6 Затраты на электроэнергию млн грн x6 Входная 450; 520; 590

7 Средняя заработная плата ППП тыс. грн x7 Входная 3,2; 4,5; 5,0

8 Затраты на ремонт и обслуживание оборудования млн грн x8 Промежуточная –

9 Объем выпуска продукции млн т x9 Промежуточная –

10 Фонд времени работы оборудования час x10 Промежуточная –

11 Нормы затрат труда чел-ч/т x11 Промежуточная –

12 Количество производственных рабочих чел. x12 Промежуточная –

13 Оплата труда ППП млн грн x13 Промежуточная –

14 Выручка от реализации млн грн у1 Выходная –

15 Себестоимость продукции млн грн у2 Выходная –

16 Прибыль млн грн у3 Выходная –

http://www.business-inform.net
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Дефаззификация приведенных в табл. 5 значений 
выручки, себестоимости реализованной продукции и 
прибыли методом центра тяжести [4] дает: y1 = 1985,36 
млн грн; y2 = 1396,9524 млн грн; y3 = 624, 8153 млн грн.

Таким образом, полученные результаты показыва-
ют, что реализация инвестиционного проекта позволит 
предприятию получить прибыль в размере 624,8 млн грн. 
Дальнейшая оценка эффективности инвестиций произ-
водится с использованием известных методов [2, 6].

Выводы
Проведенные исследования показали, что основ-

ной проблемой при обосновании эффективности ин-
вестиционных проектов является обоснование источ-
ников и объемов поступления средств от реализации 
последних. Применение когнитивного моделирования, 
позволяющего учесть взаимосвязи объектов и субъ-
ектов предметной области, и теории нечеткой логики, 
позволяющей учесть неопределенность, позволяет сде-
лать оценку эффективности инвестиционных проектов 
более обоснованной и прозрачной, а также снизить 
субъективную составляющую. 		                   
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Таблица 5

Результаты моделирования

№ 
п/п

Перемен-
ная Ед. изм. Значение

1 x8 млн грн 545,67; 545,69; 545,79

2 x9 млн т 1,649; 1,653; 1,666

3  x10 часы 7659,90; 8047,60; 
8410,15

4  x11 чел.-ч/т 0,0004; 0,0008; 0,0013

5 x12 чел. 4152,77; 4153,54; 
4154,85

6 x13 млн грн 298,29; 299,06; 300,37

7 y1 млн грн 1983,70; 1984,30; 
1988,10

8 y2 млн грн 1351,96; 1378,75; 
1460,15

9 y3 млн грн 578,14; 605,59; 690,72
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