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ПРИЙНЯТТЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ В УМОВАХ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ 
 

Представлено задачу прийняття інвестиційних рішень, що полягає у розподілі інвестиційних коштів 
між реальними та портфельними інвестиціями. Запропоновано метод прийняття інвестиційних рішень в 
умовах невизначеності для розв’язання даної задачі з використанням методів прогнозування ризику неуспі-
шності та відхилення фактичних результатів реального інвестування від запланованих, модифікованого 
методу управління інвестиційним портфелем на основі D-оцінок Руссмана. Розроблено систему підтримки 
прийняття рішень з управління інвестиціями. 
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Вступ 

Інвестиційна діяльність – вкладання коштів 
(інвестування) та виконання практичних дій з метою 
отримання доходу та досягнення корисного ефекту 
[1]. За метою розрізняють 2 види інвестицій: реальні 
та портфельні. 

Реальні (капіталоутворюючі) інвестиції – вкла-
дення коштів та іншого капіталу з метою відтворен-
ня промисловості, сільського господарства, транс-
порту, будівництва, торгівлі та інших галузей еко-
номіки країни. Реальні інвестиції є зазвичай довго-
строковими капітальними вкладеннями. 

Портфельні інвестиції – капітал, що вкладаєть-
ся в акції, облігації, векселя та інші види цінних 
паперів (ЦП). Інвестування в портфелі ЦП може 
відбуватися як на короткий, так і на довгий строк. 
При цьому необхідно враховувати, що виникнення 
та обіг фінансового капіталу безпосередньо пов’я-
зано з функціонуванням реального капіталу. 

У сучасних умовах високоефективна методоло-
гія прийняття рішень у процесі управління інвестиці-
ями повинна надавати можливість розподіляти кошти 
між реальними інвестиціями та інвестиційними 
портфелями (ІП), управляти реальними інвестиціями, 
дозволяючи зокрема приймати рішення про вибір 
інвестиційних проектів з альтернативних, та ІП, до-
зволяючи виконувати оптимізацію портфеля ЦП, 
моніторинг його стану та прийняття рішень про своє-
часне реінвестування капіталу. Відомі засоби прийн-
яття інвестиційних рішень не інтегрують механізми 
моделювання майбутніх показників ІП та інвестицій-
них проектів та не надають зручний механізм одно-
часного розподілу коштів між реальними інвестиція-
ми і портфелями ЦП та підтримки прийняття групо-
вих рішень, що дозволило б забезпечити інвесторів 
необхідним інструментарієм управління інвестиціями 
в портфелі ЦП і проекти на всіх етапах. 

У попередніх роботах за даною проблемою бу-
ло запропоновано та розглянуто модифікований 

метод управління ІП на основі D-оцінок Руссмана, 
метод прогнозування ризику неуспішності реально-
го інвестування [2], метод прогнозування відхилен-
ня фактичних результатів реального інвестування 
від запланованих [3] та проведено їх експеримента-
льне дослідження. У даній роботі необхідно матема-
тично формалізувати задачу прийняття інвестицій-
них рішень та представити метод розв’язання даної 
задачі, а також розробити систему підтримки при-
йняття рішень (СППР) з управління інвестиціями. 

Задача прийняття інвестиційних рішень 

Реальні інвестиції безпосередньо пов’язані з 
портфельними, що обумовлює необхідність одноча-
сного управління інвестиціями в проекти та портфе-
лі і зокрема визначає важливість прийняття рішень 
про розподіл інвестиційних ресурсів між реальними 
інвестиціями та ІП.  

Задача прийняття інвестиційних рішень поля-
гає у розподілі (початковому розміщенні) наявних 
інвестиційних ресурсів між реальними інвестиціями 
та ІП таким чином, що вкладання коштів у кожен з 
напрямків реального інвестування відбувається у 
випадку, якщо інвестування коштів, необхідних для 
реалізації відповідного інвестиційного проекту, на 
період часу, необхідний для його виконання, ефек-
тивніше з урахуванням ризику за інвестування від-
повідного обсягу коштів у портфель ЦП на аналогі-
чний проміжок часу: 
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де I  – обсяг вільних інвестиційних коштів; 
IER  – загальна ефективність інвестування ві-

льних коштів з урахуванням ризику; 
pI  – обсяг портфельних інвестицій; 

rI  – обсяг реальних інвестицій; 
n  – кількість напрямків реального інвестуван-

ня, представлених для прийняття інвестиційних 
рішень; 

ix  – змінна, що дорівнює 1, якщо експерт вва-
жає реальне інвестування ефективніше за відповідне 
для нього портфельне інвестування, і 0 у протилеж-
ному випадку; 

i
rI  – обсяг інвестицій, необхідний для фінансу-

вання i-го інвестиційного проекту; 
i i
r pI I

ER , ER  – ефективність інвестування з ура-

хуванням ризику відповідно в інвестиційний проект 
або ІП обсягу коштів, необхідних для покриття ви-
трат i-го інвестиційного проекту; 

i i
r pI I

t , t  – тривалість реального інвестування 

(тривалість виконання інвестиційного проекту) або 
портфельного інвестування (період вкладання кош-
тів у ІП). 

Дана задача розподілу інвестиційних коштів 
виникає не тільки під час попереднього розподілу 
коштів, а також як тільки вивільняються нові кошти, 
які планується інвестувати, – наприклад, у результа-
ті отримання прибутку. 

Ефективність інвестування з урахуванням ри-
зику оцінюється експертами на основі показників 
ефективності та ризику інвестування, які можуть 
визначатися нечіткими числами. На основі порів-
няння даних оцінок для розглядаємого напрямку 
реального інвестування та ІП визначається напря-
мок вкладання інвестицій: у розглядаємий інвести-
ційний проект або ІП. При цьому ІП характеризу-
ється тим самим обсягом коштів та тривалістю інве-
стування, що й відповідний напрямок реального 
інвестування. 

У результаті розв’язання даної задачі виникає 
задача прийняття короткострокових інвестиційних 
рішень. Дана задача обумовлена тим, що кошти, які 
виділені на реальне інвестування, використовуються 
не всі зразу, а відповідно до плану, що обумовлює 
виникнення задачі короткострокового інвестування 
тимчасово вільних коштів у ІП. Інвестор має вирі-
шити, чи доцільно дані кошти вкладати у портфель 
ЦП на доступний проміжок часу, чи ні. 

Кожен з відібраних  i 1,2,...,m  напрямків ре-
ального інвестування визначає використання виді-
лених коштів протягом періоду виконання у вигляді 
набору проміжків часу, у кожний з яких використо-

вується визначена сума коштів: i i
j j(t ,C ), j 1...k , де 

i
jt  – момент часу з початку виконання інвестиційно-

го проекту, в який має бути виділено суму коштів 
i
jC  для його подальшого виконання. Якщо відповід-

ні проміжки часу звести до єдиного базису серед 
всіх інвестиційних проектів, тобто представити 
використання коштів протягом реалізації проектів 
наступним чином: i i i i

j j j j 1(t ,C ), t t t   , t const  , 

j 1...k,i 1...m  . Тоді для всіх інвестиційних проек-
тів, що розпочались одночасно, необхідно прийняти 
рішення для всіх j 1...k  щодо ефективності вкла-
дання тимчасово вільних інвестиційних коштів об-

сягом 
m

i
j

i 1
C


  на проміжок часу 1 1

j 1t t  у портфель 

ЦП. Якщо експерт, враховуючи рівень ризику, вва-
жає таке інвестування ефективним, ініціюється від-
повідний процес; якщо ні – дана задача може бути 
переглянута через проміжок часу t  знов. 

Метод прийняття інвестиційних рішень 
в умовах невизначеності 

Прийняття інвестиційних рішень є не тільки 
важливим завданням, але й пов’язано з великим 
витратами, що робить даний процес відповідальним, 
а тому рішення щодо вибору шляхів інвестування 
має прийматися колегіально, при чому учасники 
мають погодити своє рішення і прийняти його яко-
мога більшою частиною голосів. Найбільш відоми-
ми методами групового прийняття рішень є метод 
номінальної групи і метод Дельфі [4]. 

Постановка задачі прийняття інвестиційних 
рішень, представлена у попередньому розділі, ви-
значає необхідність попереднього відбору напрямків 
реального інвестування. Їх загальні планові витрати 
не мають перевищувати обсяг наявних інвестицій. 
Для цього збирається вся інформація, доступна за 
кожним з наявних інвестиційних проектів, на основі 
якої виконується оцінювання рівня визначеності 
кожного проекту – Project Definition Rating Index 
(PDRI) [5 – 6], що охоплює показники, пов’язані з 
документацією на проект. Для групового оцінюван-
ня визначеності інвестиційних проектів необхідно 
розподілити оцінювання елементів за спеціалізацією 
експертів. У такому випадку доцільно розподілити 
ролі за документацією, яку кожна група експертів 
аналізує, і сформувати під-групи, члени кожної з 
яких можуть працювати незалежно один від одного.  

На першому етапі кожен експерт оцінює відпо-
відні елементи PDRI, які входять до його відповіда-
льності. Для цього формується анкета, яка склада-
ється з запитань про визначеність кожного конкрет-
ного показника. Варіанти відповідей на першому 
етапі не передбачені, а визначаються у числовому 
вигляді кожним експертом. Отримані відповіді ана-
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лізуються і знаходяться середнє, мінімальне та мак-
симальне значення за кожним показником. Відпові-
дно за процедурою методу Дельфі відбувається 
узгодження значень показників і в результаті отри-
муються інтервали значень та середні показники для 
кожного елементу інструментарію встановлення 
рівня PDRI кожного проекту. Кожен показник кож-
ного інвестиційного проекту у результаті буде ви-
значений трикутним нечітким числом. Прогнозу-
вання ризику неуспішності та відхилення фактичних 
результатів реального інвестування від планових 
відбувається для крайніх границь та центру інтервалу 
трикутного числа, що визначає значення PDRI кож-
ного проекту на основі відповідних методів [2 – 3]. 
Дані прогнозовані оцінки разом з іншою доступною 
інформацією за інвестиційним проектом використо-
вуються для прийняття рішень про вибір шляхів 
інвестування експертами. 

Виконання вибору шляхів реального інвесту-
вання з набору альтернативних напрямків вимагає 
оцінювання кожної альтернативи, що потребує ви-
значення процедур підтримки прийняття групових 
рішень та індивідуального оцінювання. Для 
розв’язання останньої проблеми було розглянуто 
багатокритеріальні методи прийняття рішень, ви-
значено їх переваги та недоліки [7]. 

Запропоновано використовувати нечіткий ме-
тод аналізу ієрархій [8] для оцінювання можливих 
напрямків реального інвестування експертами, що 
дозволяє приймати рішення за умов невизначеності 
даних. Даний метод може бути представлено у ви-
гляді наступної процедури. 

Нехай 1 2 nX {x , x ,..., x }  – множина об’єктів, а 

1 2 nG {g ,g ,...,g }  – множина цілей. Для кожного 
об’єкту виконується аналіз відносно кожної мети. 
Отже, m  значень для кожного об’єкту позначимо 

1 2 m
gi gi giM , M ,..., M ,  для всіх i 1, 2,..., n , де j

giM  

( j 1, 2,..., m ) – трикутні нечіткі числа.  
Обчислення ваг альтернатив складається з на-

ступних етапів [8]. 
Етап 1. Значення нечіткої міри по відношенню 

до i-го об’єкту визначається за наступною форму-
лою: 

1
m n m

j j
i gi gi

j 1 i 1 j 1
S M M



  

 
  
  

  . 

Етап 2. Нехай 1 1 1 1M (l , m , u )  та 

2 2 2 2M (l , m , u )  – 2 трикутні нечіткі числа. Тоді 

рівень ймовірності того, що 2 1M M  , може бути 
визначено наступним чином: 

1 22 1 M (x) M (y)
y x

V(M M ) min( , ) .sup


      
   

У даному випадку x  та y  – значення на вісі 
функції приналежності для кожного критерію. Да-
ний вираз може бути записаний також наступним 
чином: 

2 1

2 1 1 2

1 2

2 2 1 1

1, якщо m m ;
V(M M ) 0, якщо l u ;

l u , інакше.
(m u ) (m l )


   
 

  

   

Етап 3. Ступінь імовірності того, що опукле 
нечітке число більше за k  опуклих нечітких чисел 

iM  ( i =1, 2,…, k ) може бути визначено так: 

1 2 k 1 2

k i

V(M M , M ,..., M ) V[(M M )and(M M )
and...and(M M )] min V(M M ), i 1, 2...k.

   

     
Зауважимо, що i i kd(A ) min V(S S )   для 

k 1, 2...n ; k i . Далі вектор ваг може бути визна-
чено:

 T
1 2 nW (d (A ),d (A ),...,d (A )) ,     

де iA (i 1, 2,..., n)  – n  елементів.  
Етап 4. Визначити нормовані вектори ваг. 
Для вибору експертів, які працюють над набо-

ром альтернативних шляхів інвестування, визнача-
ється спеціалізація експертів: окремі групи експер-
тів відповідають за окремі типи інвестиційних прое-
ктів. Для цього проводиться тестування експертів, 
коли кожному з них пропонується оцінити проекти 
різних типів і за результатами створюються групи 
експертів, відповідальних за кожен тип проекту. На 
подальших етапах переформатування груп експертів 
може бути проведено за результатами проведених 
виборів напрямків реального інвестування або дода-
ткового тестування. 

Для визначення типів реальних інвестицій за-
пропоновано використовувати кластерний аналіз на 
основі карт самоорганізації Кохонена. Для прове-
дення кластерного аналізу запропоновано викорис-
товувати модифікацію даного алгоритму – Density 
Tracking SOM, яка на відміну від класичного варіан-
ту виконує зсув вагових векторів наприкінці кожної 
епохи навчання в бік сусіду, навколо якого зосере-
джено більшу кількість точок даних. Для визначен-
ня типу інвестиційного проекту застосовуються 
наступні ознаки: показник PDRI проекту, його пла-
нові витрати та тривалість виконання.  

Набір альтернативних шляхів реального інвес-
тування зазвичай представлений різними типами 
(інакше розглядається окремий випадок, коли всі 
проекти набору альтернатив належать до одного 
типу). Група експертів, відповідальна за вибір інвес-
тиційних проектів серед набору альтернативних, 
формується так, щоб структура набору проектів за 
типами була аналогічною зі структурним складом 
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експертів за їх спеціалізацією. Використання експе-
ртів, які спеціалізуються на різних типах проектів, у 
одній групі дозволить поглянути на проблему та 
оцінювані проекти з різних боків, що має забезпечи-
ти всебічний розгляд доступних проектів, який зок-
рема пов’язаний з аналізом та оцінюванням ризиків. 
Для всебічного розгляду альтернативних проектів 
пропонується проводити ітеративний процес їх ви-
бору. Важливо забезпечити уникнення передчасної 
“збіжності” процесу вибору проектів для інвестуван-
ня. Для цього на кожній ітерації кількість розглядає-
мих альтернатив зменшується, що повинно дозволити 
експертам поглянути на проекти з іншого боку. 

Далі проводиться ітеративний процес відбору. 
Для кожної ітерації потрібно визначити кількість 
проектів, які необхідно відібрати. На кожній ітерації 
кожен експерт з відібраної експертної групи оцінює 
кожен проект за допомогою нечіткого методу аналі-
зу ієрархій. При цьому кожен експерт може побуду-
вати свою ієрархію, яка відповідає його баченню 
проблеми. Сума ваг, розрахованих на основі оцінок, 
виставлених кожним експертом проекту, визначає 
його загальну оцінку prP . Процес відбору відбува-

ється ітеративно: протягом 
iprN  ітерацій необхідно 

відібрати 
iprN  проектів. Кожного разу генерується 

число випадковою функцією з рівномірним розподі-
лом щільності ймовірності на відрізку [0;1], яке 
визначає інвестиційний проект, який потрапляє на 
наступну ітерацію відбору, за належністю до інтер-
валу j 1 j[x ; x ) . Ширина кожного інтервалу визнача-

ється величиною оцінки 
jprP  відповідного j -го 

інвестиційного проекту, пронормованою на суму 
оцінок всіх проектів, допущених до участі в даній 
ітерації. При цьому напрямок реального інвестуван-
ня, відібраний на даній ітерації, виключається з 
відбору, а ширина кожного інтервалу перерахову-
ється. У результаті буде відібрано 

iprN  інвестицій-

них проектів, кожний з яких знову має оцінити ко-
жен член експертної групи. На останньому кроці 
буде відібрано prN  проектів для інвестування. 

Для відібраних інвестиційних проектів визна-
чається ефективність як співвідношення результату 
до витрат на його досягнення [1], тобто запланова-
ного прибутку до витрат на його досягнення. Для 
цього використовуються отримані дані про прогно-
зовані відхилення фактичних витрат на реальне 
інвестування від запланованих на основі відповідно-
го методу [2]. Отримана таким чином ефективність 
реального інвестування у вигляді нечіткого числа 
оцінюється експертами з урахуванням розраховано-
го ризику неуспішності реального інвестування, 
розрахованого на основі методу [3]. Необхідно узго-
дити рішення експертної групи щодо рівня ефектив-

ності даного напрямку реального інвестування з 
урахуванням ризику. Для цього спочатку всі експер-
ти оцінюють ефективність з урахуванням ризику 
кожного напрямку реального інвестування, а далі 
шляхом повідомлення середніх результатів і аргу-
ментуванням оцінки кожним експертом або в ре-
зультаті змінювання оцінки узгоджуються позиції 
окремих експертів. 

Для ІП, сформованого на той самий період ча-
су, за який відбувається виконання відповідного 
реального інвестування, з використанням обсягу 
коштів, необхідних для його виконання, експерти 
також повинні оцінити його ефективність з ураху-
ванням ризику та узгодити загальну позицію. Для 
цього необхідно визначити дохідність відповідного 
ІП (для визначення ефективності) та встановити 
відповідний рівень ризику, що виконується на осно-
ві модифікованого методу управління ІП на основі 
D-оцінок Руссмана. 

Планування результатів інвестування в порт-
фель ЦП відбувається групою експертів, врахову-
ючи прогнозовану оцінку на основі модифіковано-
го методу управління ІП на основі D-оцінок Русс-
мана, яка визначається за допомогою нечіткого 
методу групового врахування аргументів: прогно-
зується траєкторія руху системи протягом плано-
вого періоду, тобто дохідність у кожній точці пла-
нового періоду, а вже за результатами даного про-
гнозу можна отримати загальну дохідність ІП на 
плановому періоді. Розраховується відхилення 
запропонованого варіанту для планування резуль-
тату кожним експертом від прогнозованої оцінки. 
Визначаються також максимальне, мінімальне та 
середнє відхилення. На наступному етапі результа-
ти повідомляються кожному експерту. Експерт 
повинен обґрунтувати такі відхилення від прогно-
зованого значення (наприклад, посилаючись на 
економічні показники) і може скоригувати своє 
прогнозоване значення. Дана процедура закінчу-
ється тоді, коли зміна в позиціях експертів на 
останній ітерації є незначною. Середнє значення 
приймається в якості запланованого результату 
інвестування. Також формування ІП відбувається і 
для крайніх границь інтервалу. 

Для визначених для реалізації реальних інве-
стицій на основі визначеного значення PDRI та 
окремих його показників визначаються критичні 
елементи, рівень визначеності яких необхідно 
покращити. Для цього застосовуються метод ана-
логій, метод аналізу чутливості, на основі чого 
встановлюються елементи PDRI, які мають найбі-
льший вплив на ризикованість інвестиційного 
проекту. Аналогічна процедура проводиться і на 
пізніших етапах управління проектами, вже в 
процесі виконання.  

Після того, як визначено обсяг коштів, який 
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направляється у ІП, постійно проводиться моніто-
ринг поточного стану ІП на основі значення рівня 
важкості досягнення мети з поточної дохідності та 
відхилення поточної дохідності від очікуваної трає-
кторії зміни дохідності. Якщо дані показники значно 
відхилились від планових, то експерт може запро-
понувати прийняти рішення про рекапіталізацію або 
продовження періоду інвестування, зміну планової 
дохідності. 

Система підтримки прийняття рішень  
з управління інвестиціями 

Розроблені методи прийняття інвестиційних 
рішень в умовах невизначеності реалізовано у ви-
гляді СППР з управління інвестиціями InvMan. 
СППР розроблено за допомогою середовища розро-
блення програмного забезпечення Microsoft Visual 
C++ 2010 та пакету наукових програм Scilab 5.3. 
СППР InvMan розроблено на основі клієнт-
серверної архітектури.  

Структурну схему СППР InvMan представлено 
на рис. 1. 

Клієнтські додатки використовуються експер-
тами в процесі прийняття групових рішень, а серве-
рний додаток проводить аналіз пропозицій окремих 
експертів, координує їх діяльність з метою вироб-
лення єдиного рішення, аналізує наявні дані про 
цінні папери на фондовому ринку, реальні інвестиції 
і виконує прогнозування майбутніх характеристик 
ринку, формування ІП, прогнозування результатів 
інвестування в проекти під управлінням лідера екс-
пертної групи. 

Експерт може взяти участь в одному з наступ-
них процесів: 

 оцінити визначеність інвестиційного проекту 
за показником PDRI; 

 оцінити альтернативні напрямки реального 
інвестування для прийняття інвестиційних рішень; 

 визначити планований результат інвестуван-
ня в портфель ЦП на відповідний період; 

 оцінити ефективність з урахуванням ризику 
різних напрямків інвестування; 

проводити моніторинг поточного стану показ-
ників реального та портфельного інвестування, що 
виконується. 

Експерт оцінює визначеність деякої групи еле-
ментів інструментарію PDRI, відведеної для нього 
лідером експертної групи, для кожного напрямку 
реального інвестування за допомогою відповідної 
форми (рис. 2).  

На першому етапі експерт власноруч оцінює 
кожний елемент за допомогою значення від 0 до 
5, а на подальших – отримує значення максималь-
ної, мінімальної та середньої визначеності кожно-
го елементу і обґрунтовує встановлені значення 
або змінює їх. 

 
 

Рис. 1. Структурна схема СППР InvMan 
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Рис. 2. Оцінювання рівня визначеності елементів 

PDRI реального інвестування 
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ються ті експерти, які обрані до сформованої групи. 
Альтернативні напрямки інвестування експерт оці-
нює за допомогою нечіткого методу аналізу ієрархій 
(рис. 3), визначаючи ієрархію критеріїв, порівнюю-
чи критерії та альтернативи за кожним критерієм, 
встановлюючи рівень переваги одного елементу над 
іншим у вигляді трикутного нечіткого числа. 

 

 
Рис. 3. Оцінювання альтернативних напрямків  

реального інвестування 
 

Визначаючи запланований показник інвесту-
вання в портфель ЦП, експерт отримує список всіх 
доступних ЦП на фондовому ринку для вкладання 
коштів, графіки зміни їх вартості протягом минулих 
аналогічних періодів (рис. 4). На наступних етапах 
експерту пропонується пояснити відхилення вста-
новленого ним значення результату від значення, 
отриманого за допомогою нечіткого методу групо-
вого врахування аргументів. У результаті проведен-
ня декількох етапів прийняття рішень, контрольова-
них лідером експертної групи, визначається запла-
нований результат інвестування, який в подальшому 
використовується для формування ІП. 

 

 
Рис. 4. Планування результатів інвестування  

в портфель ЦП 
 

Серверний додаток дозволяє лідеру експертної 
групи ініціювати різні етапи процесу управління 
інвестиціями, реалізуючи розв’язання представленої 

задачі прийняття інвестиційних рішень, а також 
надаючи можливість окремо управляти ІП та реаль-
ними інвестиціями за допомогою 3 вкладок, що 
відповідно називаються: “Інвестиції”, “Інвестиційні 
портфелі” та “Реальні інвестиції”. 

Використовуючи вкладку “Реальні інвестиції”, 
лідер експертної групи визначає ролі експертів у 
процесі встановлення рівня визначеності реальних 
інвестицій, а також може розпочати процес встанов-
лення рівня визначеності, визначає набір альтерна-
тив для вибору напрямків інвестування, запускає 
процес групового вибору шляхів інвестування серед 
альтернативних. 

Управління інвестуванням у портфелі ЦП лідер 
експертної групи виконує за допомогою вкладки 
“Інвестиційні портфелі”. При натисненні на кнопку 
“Аналіз даних”, розпочинається збір актуальних 
даних з зовнішніх джерел інформації та їх аналіз: 
прогнозування інтервалу швидкості зміни дохіднос-
ті ЦП та траєкторії зміни їх вартості протягом пла-
нового періоду, визначення запланованого результа-
ту інвестування в портфель ЦП. При натисненні на 
кнопку “Планування” розпочинається групове при-
йняття рішення щодо встановлення планового ре-
зультату інвестування. За натисненням кнопки “Фо-
рмування портфеля” розпочинається процес оптимі-
зації ІП, за результатами якого лідер експертної 
групи може ініціювати придбання ЦП у визначеній 
кількості.  

За допомогою вкладки “Інвестиції” лідер екс-
пертної групи може ініціювати процес розподілу 
інвестиційних ресурсів на основі методів прийняття 
інвестиційних рішень (рис. 5). 

 

 
Рис. 5. Серверний додаток у режимі “Інвестиції” 

 
Ввівши обсяг доступних коштів, необхідно на-

тиснути кнопку “Вибір”, після чого розпочнеться 
процес попереднього вибору напрямків реального 
інвестування. За допомогою кнопки “Ефектив-
ність/ризик” можна ініціювати процес групового 
оцінювання ефективності різних напрямків реально-
го інвестування, враховуючи ризик, порівняно з 
відповідним портфельним інвестуванням. Після того 
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як даний процес завершено, кнопка “Інвестування” 
дозволить розпочати інвестування відповідно до 
визначеної ефективності. Кнопка “Моніторинг” 
дозволяє проводити моніторинг всіх незавершених 
реальних інвестицій та ІП. 

Висновки 

Розглянуто проблему управління інвестиціями. 
Представлено задачу прийняття інвестиційних рі-
шень, що полягає у розподілі коштів між реальними 
інвестиціями та інвестиційними портфелями. Дана 
задача передбачає прийняття рішень як щодо довго-
строкового інвестування, так і короткострокового. 
Запропоновано метод розв’язання даної задача на 
основі процедур підтримки прийняття групових 
рішень. Розроблено систему підтримки прийняття 
рішень з управління інвестиціями на основі клієнт-
серверної архітектури, яка використовується для 
одночасного управління реальними та портфельни-
ми інвестиціями. 

Наукова новизна роботи полягає в тому, що 
математично формалізовано задачу прийняття інве-
стиційних рішень, яка дозволяє на основі оцінюван-
ня ефективності інвестування з урахуванням ризику 
розподіляти інвестиційні кошти між реальними та 
портфельними інвестиціями; запропоновано метод 
прийняття інвестиційних рішень в умовах невизна-
ченості для розв’язання даної задачі, який інтегрує 
механізми прогнозування майбутніх результатів 
реального інвестування та портфелів цінних паперів, 
оцінювання ризиків реальних інвестицій та портфе-
лів у процес управління, включає механізми підтри-
мки прийняття групових рішень на різних етапах 
управління інвестиціями, ґрунтується на викорис-
танні нечіткого методу аналізу ієрархій для оціню-
вання альтернатив, що дозволяє організовувати 
підтримку процесу управління інвестиціями як на 
 

етапі розподілу інвестиційних коштів, так і на етапі 
моніторингу у процесі реалізації зручним для експе-
ртів чином. 
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ПРИНЯТИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ В УСЛОВИЯХ НЕОПРЕДЕЛЁННОСТИ 

В.Н. Лёвкин, В.И. Дубровин 
Представлена задача принятия инвестиционных решений, которая состоит в распределении инвестиционных 

средств между реальными и портфельными инвестициями. Предложен метод принятия инвестиционных решений в 
условиях неопределённости для решения задачи с использованием методов прогнозирования риска неуспеха и отклоне-
ния фактических результатов реального инвестирования от запланированных, модифицированного метода управления 
инвестиционным портфелем на основе D-оценок Руссмана. Разработана система поддержки принятия решений по 
управлению инвестициями. 

Ключевые слова: принятие инвестиционных решений, инвестиционный портфель, реальные инвестиции, система 
поддержки принятия решений. 
 

INVESTMENT DECISION-MAKING UNDER UNCERTAINTY 

V.M. Liovkin, V.I. Dubrovin 
The investment decision-making problem, which makes it possible to distribute capital among real and portfolio invest-

ment, is presented. The investment decision-making method under uncertainty was proposed for solving the problem using the 
prognostication methods of real investment failure risk and actual real investment results deviation from planned results, the 
modified investment portfolio management method based on D-scores of Russman. Decision support system for investment man-
agement was developed.  

Keywords: investment decision-making, investment portfolio, real investment, decision support system. 


