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В статье проводится анализ возможности применения метода нечетких множеств для анализа 
рынка ценных бумаг. Автор выделяет слабые места оценки ценных бумаг, построенной на вероят-
ностном подходе. В работе отражаются возможные изменения в классическом анализе акций для 
повышения эффективности инвестиций. Вводится система ранжирования данных для формирова-
ния итоговой оценки акции. 

 
Основная задача в управлении финансовыми активами - это максимизация дохода, 

полученного от инвестиций в ценные бумаги. При этом, важно учитывать риски, которыми 
обладают ценные бумаги и могут привести к убыткам. Одним из наиболее часто исполь-
зуемым финансовым активом для инвестиций являются акций. Это связано с тем, что ак-
ции могут принести существенный доход за непродолжительный промежуток времени. 
При этом, в основе портфельной теории инвестирования лежит подход диверсификации, 
т.е. распределения активами между разными классами активов. Этот подход предложил 
и разработал Г. Марковиц в середине XX века.1 

Суть подхода состоит в том, что оценивается ожидаемая доходность каждого актива и 
его риски, которые выражаются через стандартное отклонение доходности. В результате 
формируется эффективный портфель, в котором активы включается таким образом, 
чтобы максимизировать доходность или минимизировать риски (в зависимости от предпо-
чтений инвестора). Такой подход очень удобен и прост в использовании. Основа порт-
фельного инвестирования не изменилась и сегодня.  

Однако, основная сложность при оценке ценных бумаг заключается в неопределенно-
сти, которая присутствует на финансовых рынках. И с каждым годом неопределенности 
становится все больше. Появляются различные политические, экономические, социаль-
ные факторы, которые в мгновение могут полностью поменять динамику фондового 
рынка. Именно из-за такой неопределенности возникает необходимость более точной 
оценки ценных бумаг. 

Изначально для оценки использовались подходы, основанные на теории вероятности. 
Однако, уже во второй половине XX века некоторые ученые стали ставить такие подходы 
под сомнение. Основным аргументом, отвергающим классическую теорию вероятности 
для анализа ценных бумаг, было то, что классическая теория вероятности определяется, 
как "характеристика генеральной совокупности статистически однородных случайных со-
бытий".2 Данной определение совершенно не соответствует фондовому рынку, т.к. в нем 
нет никакой однородности. Именно в это время появляются первые работы так называе-
мой "неклассической вероятности". В то же время развивается теория нечетких множеств. 

Основной смысл этой теории заключается в формировании сопоставлений лингвисти-
ческих переменных (или нечетких описаний) с функциями, который оценивают принадлеж-
ность параметров (в частности придание веса каждой переменной). Основные термины и 
предпосылки создания данной теории были заложены Лофти Заде в его работах.3 Такой 
подход позволяет разрозненные данные привести к единому знаменателю, что позволит 
комплексно оценить ценные бумаги. 

В данной статье, автор предлагает механизм, который может использоваться для 
оценки ценных бумаг. Это механизм построен на анализе показателей компании. Необхо-
димость введения такого подхода обусловлена тем, что сейчас нет единой системы ана-
лиза ценных бумаг. Существует два основных подхода к анализу акций:  
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фундаментальный и технический анализ. При фундаментальном подходе проводится 
оценка финансовых показателей компании, таких как: выручка, прибыль на акцию, коли-
чество продаж, количество долга, уровень собственного капитала, рентабельность и т.д. 
Этот подход позволяет оценить надежность компании и ее будущее, основанные на дан-
ных из финансовых отчетов. В основном, его используют долгосрочные инвесторы, кото-
рые разбираются в бизнесе компании.4 Технический подход - позволяет оценить более 
удачный момент для входа в рынок. Он основывается на динамике цен акций, включая 
построение графиков, выявление закономерностей, анализ индикаторов и осциляторов.5 

Оба эти подхода могут использоваться вместе. Однако, никто не может привести их к 
единому знаменателю, чтобы получить комплексную оценку. Именно для этой цели можно 
применить теорию нечетких множеств. 

Суть нового механизма состоит в том, чтобы каждому параметру действующего ана-
лиза придать определенный вес (т.е. значимость). На основе значения показатели и его 
значимости проводится общая оценка и определяется числовой коэффициент. В зависи-
мости от того, в какой диапазон входит числовой коэффициент формируется оценка акции. 
В таблице приводится шаблон механизма оценки акций. 

В столбцах с параметрами вводятся значения от 0 до 1, в зависимости от классифика-
ции диапазона. Рассмотрим пример оценки такого параметра. Допустим Параметр 1 - это 
рентабельность капитала, выраженная в процентах, и равняется 15%. Задаем диапазон, 
в котором значение от 0% до 10%, это плохо и коэффициент принадлежности будет 0,2; 
для диапазона от 10% до 20% - это среднее значение и коэффициент принадлежности 
будет 0,5; для значения выше 20% коэффициент принадлежности будет 0,8. В зависимо-
сти от того, в какой диапазон попадает значение, ему присваивается ранг 1 (если попа-
дает) и 0 (если не попадает). В результате, получаем, что наш параметр 1 попадает в 
диапазон с коэффициентом принадлежности 0,5. Умножив его на ранг (на 1), получаем 
значение Параметра 1 равным 0,5. Аналогичным способом считаются все параметры. 

Далее задается вес (или значимость) каждому параметру, который находится в диапа-
зоне от 0 до 1, при чем сумма весов должны быть не больше 1. Сложив произведения 
параметров на их вес, получим общую оценку компании. В зависимости от получившегося 
значения формируется рекомендация по компании. Так, для примера, если общая оценка 
акции получилась в диапазоне от 0,3 до 0,7, до данной компании присуждается характе-
ристика "средняя" и рекомендация для инвестора "держать"; если оценка попадает в диа-
пазон от 0 до 0,3, характеристика компании будет "низкая" с рекомендацией "продавать"; 
если значение попадет в диапазон от 0,7 до 1, до компания считается "надежная" и реко-
мендация по ней будет "покупать". 

По мнению автора, такой подход позволяет провести комплексную оценку компании, 
учитывающую как технические, так и фундаментальные параметры. Такая оценка позво-
лит выбрать более качественный актив для инвестиций, что в итоге приведет к более вы-
сокому доходу от вложений. 

 
1 Markowitz H.M; Portfolio, Selection // Journal of Finance; № 7, 1952, P: 77 - 91. 
2 Недосекин А.О. Применение теории нечетких множеств к задачам управления финансами // 

Управление финансами 2000. № 9.  
3 Заде Л. Понятие лингвистической переменной и ее применение к принятию приближенных 

решений, М.: Мир, 1976. 
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Статья посвящена оценке состояния сферы туризма в условиях пандемии коронавируса, под 
воздействием которой существенным образом изменились тенденции развития туристского рынка, 
выраженные в отрицательных значениях количественных показателей, сформировавшихся под 
влиянием институциональных и экономических ограничений, вызванных временной приостановкой 
деятельности туристских организаций и организаций всей туристской индустрии.  

 

Туристская деятельность в Российской Федерации за последнее десятилетие де-
монстрировала устойчивую поступательную тенденцию к росту как на уровне националь-
ной экономики, так и на уровне отдельных регионов. Положительным образом на данном 


