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МОДЕЛЮВАННЯ РИЗИКІВ ВИБОРУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ НА 

ОСНОВІ ТЕОРІЇ НЕЧІТКИХ ГРАФІВ ТА НЕЧІТКИХ ВІДНОШЕНЬ   

 

У сучасних умовах якість управління реальним виробництвом, 

інвестиціями набуває усе більшої актуальності. Так, наприклад, вибір 

найкращого варіанта за наявності кількох інвестиційних проектів, формування 

оптимального портфеля цінних паперів у випадку наявності кількох інвесторів 

є типовими задачами. Від того, наскільки об’єктивно буде здійснене 

оцінювання інвестиційного проекту, залежать строк окупності, варіанти його 

альтернативного використання, прибуток. Також важливе значення для 

інвесторів має зниження максимального ризику їх капіталовкладень. 

При розв’язанні таких задач на практиці часто доводиться приймати 

рішення в умовах невизначеності, а саме: невизначеність розвитку проектів, 

кілька варіантів їх розвитку, відсутність єдиної методики вибору оптимального 

інвестування та інш. 

Для розв’язання таких класів задач дослідниками використовувалися різні 

методи оптимізації. Фундаментальні результати у цьому напрямку належать 

Д. Конолі, Д. Абрамсону, М. Рандалу [1  3]. Але такі підходи не завжди дають 

уяву про множину розв’язків. Тому виникла потреба створювати моделі 

шаблонів, які б були універсальними структурами і охоплювали б усі варіанти 

розв’язків задачі, а також несли в собі інформацію про зв’язки між об’єктами. 

Указані фактори призводять до появи проблеми розроблення такої моделі 

вибору найкращого інвестиційного проекту, котра б поєднувала детерміновані 

методи обчислень із невизначеністю параметрів та середовища інвестування. 

Постановка задачі. Нехай існує N  інвестиційних 

проектів  1 2 N
X x ,x ,..., x , кожний із яких характеризується набором показників 

 k,i2,i1,ii a,,a,aA  , а також має q варіантів розвитку  q21 c,,c,cC  , що 

визначається певним прибутком   1 1i , jE , i N , j q    . Проведено експертне 

оцінювання даних інвестиційних проектів між собою з точки зору експертів 

вигідності їх для інвестування. Нехай існує шкала експертних характеристик М, 

яка якісні оцінки зіставляє із чисельними значеннями, що належать інтервалу 

[0;1]. 

Необхідно оцінити привабливість інвестування у той чи інший проект в 

умовах невизначеності, визначити ступінь сумніву варіантів розвитку проектів 

та очікуваний прибуток. 



Мета й завдання дослідження. Оскільки інвестування у проекти 

відбувається в умовах невизначеності, то необхідно проводити дослідження, 

підключаючи математичний апарат теорії нечітких відношень, нечітких 

множин, нечітких графів. Метою роботи є розробка та аналіз математичних 

моделей, побудованих на основі теорії нечітких відношень та пофарбування 

графів з нечіткими обмеженнями. 

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність визначення та 

вирішення наступних завдань: 

1. Сформулювати та розв’язати узагальнену задачу пофарбування нечітких 

графів; 

2. Розробити алгоритм та програмне забезпечення пофарбування графів із 

накладеними нечіткими обмеженнями; 

3. Розробити рекомендації щодо практичного використання здобутих 

результатів. 

Методи дослідження. При вирішенні поставленої задачі у роботі 

застосовуються: теоретико-графові методи при побудові та аналізі 

математичних моделей;  методи теорії нечітких множин  для пофарбування 

графів із накладеними нечіткими обмеженнями, методи теорії нечітких 

відношень. 

Теоретичні основи розв’язання проблеми. Розвиток математичного 

апарату зумовив появу нових методів, за допомогою яких можна розв’язувати 

погано формалізовані задачі, тому актуальним є пофарбування нечітких графів 

та практичне застосування отриманих результатів. 

З точки зору експерта кожний із N проектів є «більш вигідним» або 

«менш вигідним» для інвестування. Тобто на основі експертної характеристики 

проекти можна класифікувати, даючи якісні оцінки, такі як «більш», «менш», 

«кращий», «гірший». Оскільки існує шкала експертних характеристик М, яка 

якісні оцінки зіставляє із чисельними значеннями функції 

належності   ,Mx,x ji     Nj,i1  , то результатом порівняння проектів між 

собою буде матриця (1) 
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Відповідно, отриману матрицю можна представити у вигляді нечіткої 

множини 21 XXG
~

 , де    N212N211 x,,x,xX,x,,x,xX   . 

Так як XXX 21  , то множина впорядкованих пар     Nj,i1,x,x ji   є 

нечітким графом у сенсі Бержа, для якого виконуються умови: G G   ; 

1 2G G X X    . 



Отже, дану проблему можна розв’язати на основі теорії нечітких графів у 

термінах носія нечіткого відношення [4, 5]. 

Якщо ж множина варіантів розвитку проектів  q21 c,,c,cC   буде 

відігравати роль фарб, пофарбування нечіткого графа G
~

 у кольори з набору С 

дасть уявлення про ступінь імовірності розвитку і-го проекту за j-им варіантом 

та можливий прибуток   qj1,Ni1,E j,i  . Розв’язок можна представити у 

вигляді нечіткого відношення  C
~
  (2) 
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та матриці очікуваних прибутків E  (3) 
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Оскільки  c,x
C
~   значення функції належності у нечіткому відношенні 


~

, то задача пофарбування нечіткого графа сформулюється таким чином: для 

нечіткого графа G
~

 потрібно відшукати таке нечітке відношення, для якого 

виконуються умови (4, 5) 
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   відносна відстань Хемінга; 

 njC
~ c,x   значення функції належності у нечіткому відношенні  ; 

 jiG
~ x,x   значення функції належності нечіткого графа G

~
; 

K – кількість кольорів. 



Розроблено алгоритм швидкого пофарбування нечітких графів, який 

засновано на теорії нечітких множин та алгебраїчних операціях із нечіткими 

відношеннями. При цьому було введено та використано наступні поняття. 

«Слабким ребром» нечіткого графа G
~

 названо значення функції 

належності   5,0x,x ji~ 
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

 . 

Редукцією нечіткого відношення 
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x
~

x  по «слабкому ребру» є операція 
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j

'

iji
x

~
x~x

~
x 


, де    k rГ x x , індексу 

 r,k  відповідають екстремуми  ~h  нечіткого відношення 
ji

x
~

x  [6  11]. 

Зв’язок між нечітким графом G
~

 та чітким G  представлено через нечітке 

відношення 
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де    відносна відстань Хемінга. 

Алгоритм пофарбування нечітких графів складається з наступних кроків. 

Крок 1. У нечіткому відношенні 
ji

x
~

x  знайти таке «слабке ребро» 
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глобальна проекція нечіткого відношення  . 

Крок 2. Знайти індуковане відношення 
'~

  за допомогою операції редукції 

нечіткого графа (7) 
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Крок 3. Сформувати підмножину 
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де  xL )n(
 підмножина відібраних вершин, утворена попередніми ітераціями 

 xL )n(
, якщо лічильник ітерацій алгоритму дорівнює одиниці. 

Крок 4. Повторювати виконання кроків 2  4 до тих пір, поки не знайдемо 

таке редуковане відношення, для якого виконується умова (8) 
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Крок 5. Знайти всі можливі підмножини 
n21

C
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,C
~

 на множині  xL , 

виконуючи попарно операцію порівняння (9, 10) 
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Крок 7. Утворити нечітке відношення  C
~
 , що є пофарбуванням 

нечіткого графа (11). 
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Крок 8. Застосовуючи операцію (6), знайти матрицю пофарбування графа 

G . 

Реалізація алгоритму. Нехай існує п’ять інвестиційних проектів 

 1 2 3 4 5
X x ,x ,x ,x ,x . Експертні оцінки результатів порівняння проектів між 

собою представлено у таблиці 1. 

Таблиця 1 

Експертні оцінки порівняння проектів між собою 


~

 1
x  

2
x  

3
x  

4
x  

5
x  

1
x  0,8 0,3 0,9 0,7 0,1 

2
x  0,2 0,6 0,7 0,9 1 

3
x  0,6 0,8 0,9 0,4 0,8 

4
x  0,9 0,8 0,2 0,7 0,8 

5
x  0,3 0,6 0,8 0,9 0,7 

 

Отримані експертні оцінки представимо як матрицю суміжності нечіткого 

графа G , зображення якого представлене на рисунку 1.  
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Рис. 1. Нечіткий граф G

~
 

 

Для даного нечіткого відношення ji x
~

x   обчислюємо   1,0
~

h  , що 

відповідає «слабкому ребру» між вершинами 
51

x,x  (табл. 2). 

 

 

Таблиця 2 
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4
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5
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2
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3
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4
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5
x  0,6 0,9 0,9 0,8 
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Отже, редукований нечіткий граф буде мати такий вигляд (рис. 3). 
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Рис. 3. Редукований нечіткий граф 



 Далі шукаємо найменший редукований граф.   2r;3k;2,0
~

h '  . 

 

Таблиця 3 

Нечітке відношення 
''~

  
''~

  2
x  

4
x  

5
x  

2
x  0,6 0,9 1 

4x  0,8 0,9 0,9 

5
x  0,6 0,9 0,8 

  

  









6,0

x
,

8,0

x
xL 432 . 

 

 Оскільки   6,0
~

h ''  , що задовольняє умову (8), то відношення J
~~ ''   є 

найменшим редукованим відношенням. Інші підмножини: 

 

  









6,0

x
xL 23 ;   










9,0

x
xL 44 ;   










8,0

x
xL 55 . 
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
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Переходимо до кроку 6. Знаходимо всі можливі підмножини 
n21

C
~

...,,C
~

,C
~

 

на множині пар  xL . 

 
      xLxL 21

; 
      xLxL 31

; 
      xLxL 41

; 
       7,0/xxLxL

5

51  ;        8,0/x,9,0/xxLxLC
~

51

51

1
 . 

      xLxL 12
; 

      xLxL 32
; 

       2 4

4L x L x x / 0,6  ;        9,0/x,8,0/xxLxLC
~

43

42

2
 . 

      xLxL 52
;  

      xLxL 13
; 

      xLxL 23
; 



      xLxL 43 ; 
      xLxL 53 . 

  

Оскільки всі можливі переходи знайдені, то     6,0/xxLC
~

2

3

3
 . Отже, 

маємо остаточне нечітке відношення  C
~
  (табл. 4). 

Таблиця 4 

Нечітке відношення  C  

 C
~
  1

x  
2

x  
3

x  
4

x  
5

x  

1
C
~

 0,9 0 0 0 0,8 

2
C
~

 0 0 0,8 0,9 0 

3
C
~

 0 0,6 0 0 0 

  

Перевіримо, чи задовольняє отримане відношення умові (4). Для цього 

обчислимо     r k r kC C
x ,c , x ,c    . 

 

     .13,0
15

1
16,019,018,018,019,0c,x,c,x

22222
krC

~krC
~   

 

Наприклад, для вершини  
32

x,x    7,0x,x
32G

~  , що є більшим, ніж  . Тоді 

 

   2 2 3 2 0 0 8 0 8
C C

x ,C x ,C , , ;        

    1 1 0 13 113r k r kC C
x ,c , x ,c , , .        

  

Оскільки права частина менша, ніж ліва, то умова (4) справедлива. 

Аналогічно для інших вершин. Перейдемо від нечіткого пофарбування до 

чіткого (табл. 5). 

Таблиця 5 

Матриця пофарбування графа 

 CR  
1

x  
2

x  
3

x  
4

x  
5

x  

1
C  1 0 0 0 1 

2
C  0 0 1 1 0 

3
C  0 1 0 0 0 

  

Отже, множина  1 2 3K C ,C , C  містить три типи кольорів, тобто проекти 

1
x , 5x  розвиватимуться за першим варіантом, проекти 3x , 4x  розвиватимуться 

за другим, проект 2x  – за третім варіантом.  

Програмне втілення. За результатами теоретичних досліджень, створено 

програмний продукт Fuzzy Graph Toolbox, розроблення якого проводилося у 

середовищі MatLab. 



Висновки. Авторами запропоновано розв’язок актуальної економічної 

задачі вибору інвестиційного проекту в умовах невизначеності. 

В основу розв’язку задачі вибору найкращого інвестиційного проекту в 

умовах невизначеності покладено пофарбування відповідної теоретико-

графової моделі. Розв’язок задачі пофарбування нечіткого графа дає розподіл 

ступенів сумніву варіантів розвитку інвестиційних проектів, що дозволяє, 

виходячи із наявних економічних умов, оцінити привабливість того чи іншого 

варіанту капіталовкладень. 

При розгляді проблеми управління капіталовкладень сформульовано та 

розв’язано задачу пофарбування нечітких графів. Показано, що такий підхід 

відповідає формальній логіці інвестора та дозволяє здійснити вибір у ситуації 

багатовекторного розвитку проекту. 

 У зв’язку з тим, що в умовах управління реальними інвестиціями вибір 

найкращого варіанта при наявності кількох інвестиційних проектів є найбільш 

типовою і відповідальною задачею, остаточно рішення щодо вибору 

найкращого інвестиційного проекту в умовах невизначеності здійснюється 

експертом на основі матриці очікуваних прибутків. 
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