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Аннотация
В статье приведен критический обзор диссертационных исследова-

ний, защищенных в России за период 1998–2017 гг., посвященных при-
менению теории нечетких множеств для оценки инвестиционных и ин-
новационных проектов. Было проанализировано около 150 диссерта-
ционных исследований. Проведенный анализ показал, что методы тео-
рии нечетких множеств активно применяются учеными-экономистами. 
Всплеск интереса к применению аппарата нечетких множеств в инвести-
ционном анализе наблюдается в 2003–2006 гг. после защиты докторской 
диссертации А.О. Недосекиным. Обращает на себя внимание появление 
ряда работ по техническим и физико-математическим наукам, связанных 
с использованием аппарата нечетких множеств для анализа инвестицион-
ной и инновационной деятельности. В них авторы, как правило, исследу-
ют вопрос со стороны технического исполнения – обосновывают алго-
ритмы и методы оценки и принятия решений в условиях неопределенно-
сти, автоматизируют данный процесс. В работах отечественных авторов 
был исследован инвестиционный потенциал промышленных, строитель-
ных, высокотехнологичных и IT-предприятий, а также промышленного 
комплекса в целом, транспортной и научно-инновационной инфраструк-
туры, что говорит о постепенном углублении специализации в данной 
области исследований. 
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Несмотря на то что российские исследователи проявляют достаточно 
высокий интерес к методу нечетких множеств, лишь небольшая часть работ 
использует его в сочетании с методом реальных опционов (9 %) для оцен-
ки эффективности инвестиционных и инновационных проектов. При ана-
лизе эффективности венчурного финансирования инновационных проек-
тов сочетание метода реальных опционов и метода нечетких множеств в 
работах отечественных авторов не применяется.

Ключевые слова: нечеткие множества, инвестиции, инновации, не-
определенность, реальные опционы, венчурное финансирование, инве-
стиционные проекты, инновационные проекты
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В современной теории финансов традиционные подходы к оценке эф-
фективности инновационных проектов зачастую демонстрируют свою 
ограниченность, поскольку в большинстве своем предназначены для ком-
паний, функционирующих в стабильных сферах бизнеса. Новым высоко-
технологичным компаниям необходимо финансирование для развития, а 
состояние рынков, на которые они ориентированы, отличается высокой 
степенью неопределенности. Небольшие инновационные компании до-
статочно часто финансируются венчурными фондами. В этой ситуации 
актуальной задачей является совершенствование методических подходов 
к оценке эффективности инновационных проектов венчурными фонда-
ми с применением новых методов, использующихся в мировой практике. 
К числу таких методов относится метод реальных опционов.

Концепция реальных опционов возникла в результате переноса созданного 
инструментария управления рисками с помощью опционных контрактов 
из финансового сектора в реальный сектор экономики [17]. Реальный оп-
цион представляет собой инструмент уменьшения неопределенности ин-
новационного проекта посредством создания опционов, базовым активом 
по которым выступают доходы, генерируемые инновационным проектом 
с менеджментом, обладающим управленческой гибкостью при принятии 
решений о дальнейшей его реализации [24].

Для инновационных проектов характерно отсутствие прибыльности 
на первых этапах их реализации и большой риск, связанный с высокой 
неопределенностью оценки генерируемых ими прогнозируемых денеж-
ных потоков. В этих условиях использование стандартных методов анали-
за экономической эффективности проектов не позволяет получить ком-
плексную оценку целесообразности осуществления инвестиций, а также 
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количественно оценить достоверность динамики прогнозируемых показа-
телей. Применение метода реальных опционов в совокупности с методом 
нечетких множеств является, по нашему мнению, направлением совершен-
ствования названных методов.

Традиционный анализ эффективности инновационного проекта мо-
жет быть дополнен исследованием влияния на показатели эффективности 
неопределенности генерируемых проектом будущих финансовых пото-
ков. Набор экзогенных показателей, которые будут «раскачиваться» с при-
менением метода нечетких множеств, может быть взят из арсенала стандарт-
ного анализа чувствительности проекта к вариации его ключевых параме-
тров. Такими показателями являются цены на выпускаемую продукцию, 
объем инвестиций, величина затрат на основные компоненты необходи-
мых для производства сырья и материалов и ряд других показателей.

Начало современной теории нечеткости было положено в 1965 году 
американцем Лотфи А. Заде. Он рассматривал эту теорию как аппарат 
анализа и моделирования гуманистических систем, т. е. систем, в кото-
рых участвует человек. Предложенный им подход опирался на предпо-
сылку о том, что элементами мышления человека являются не числа, а 
элементы некоторых множеств, для которых переход от «принадлежно-
сти» к «непринадлежности» не скачкообразен, а непрерывен. Поэтому 
данный метод был замечен и начал активно использоваться учеными-
экономистами, которые в своих исследованиях имеют дело с неопреде-
ленностью – характерной чертой экономической системы, как и системы 
гуманистической.

Проанализируем работы российских исследователей, а именно диссер-
тации на соискание ученых степеней кандидата и доктора наук, в которых 
метод нечетких множеств применяется для анализа эффективности инве-
стиционных и инновационных проектов. Нами было проанализировано 
около 150 диссертационных исследований. Приведем некоторые из них: 
за период 1999–2005 гг. были опубликованы такие работы, как [6, 15, 18, 19, 
22, 25, 31, 33], в 2006–2012 гг. выполнены исследования [2, 3, 5, 8, 9–14, 21, 
26–30, 34, 35], в 2013–2017 гг. работы [1, 7, 16, 20, 23, 32].

Подробный анализ зарубежных публикаций по исследуемой пробле-
матике был выполнен нами в работе [4].

Перечень и направления диссертационных исследований

В целом, невзирая на различия в объектах и предметах, цели проанали-
зированных нами исследовательских работ можно охарактеризовать сле-
дующим образом:

• разработка методик и инструментов для оценки эффективности ин-
вестиционных проектов предприятиями в различных отраслях экономики;
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• разработка методик и инструментов для оценки эффективности ин-
вестиционных проектов и формирования инвестиционного портфеля;

• разработка методик и инструментов для оценки эффективности ин-
вестиционных проектов финансовыми организациями;

• разработка методик и инструментов для оценки инновационных про-
ектов в различных отраслях экономики;

• автоматизация принятия решений на предприятии;
• разработка методик и инструментов для оценки эффективности реги-

ональных и государственных инвестиционных проектов;
• разработка рекомендаций по инвестированию венчурного капитала, 

механизма оценки экономической эффективности венчурных инвести-
ций, а также по управлению венчурным процессом.

Следует отметить, что мы не претендуем на полноту списка и допу-
скаем наличие неучтенных работ в смежных с описываемой нами сферах. 
Однако анализируемый перечень включает основные труды по заданно-
му направлению исследований, подготовленные за период 1998–2017 гг. в 
России. Несмотря на то что некоторые названия работ не включают в яв-
ном виде затрагиваемый нами вопрос о применении теории нечетких мно-
жеств в проектном анализе, тем не менее в самом исследовании этот аппа-
рат используется.

Содержание кодов анализируемых диссертационных исследований по 
номенклатуре специальностей научных работников представлено в табл. 1.

Таблица 1
Содержание кодов анализируемых диссертационных исследований 

по номенклатуре специальностей научных работников (в соответствии 
с Приказом Министерства образования и науки РФ № 59 от 25.02.2009 г.)

№
п/п

Шифры специальностей 
ВАК (по номенклатуре 
специальностей 2009 г.)

Специальности

1 05.13.06
Автоматизация и управление технологиче-
скими процессами и производствами (по от-
раслям)

2 05.13.10 Управление в социальных и экономических 
системах

3 05.13.09
Управление в биологических и медицинских 
системах (включая применение вычисли-
тельной техники)

4 05.13.16 Вычислительные машины, комплексы и ком-
пьютерные сети
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Окончание табл. 1

№
п/п

Шифры специальностей 
ВАК (по номенклатуре 
специальностей 2009 г.)

Специальности

5 05.13.14 Системы обработки информации и управле-
ния

6 05.13.18 Математическое моделирование, численные 
методы и комплексы программ

7 08.00.05

Экономика и управление народным хозяй-
ством (по отраслям и сферам деятельности: 
экономика, организация и управление пред-
приятиями, отраслями, комплексами; управ-
ление инновациями; региональная экономи-
ка; логистика; экономика труда; экономика 
народонаселения и демография; экономика 
природопользования; экономика предпри-
нимательства; маркетинг; менеджмент; цено-
образование; экономическая безопасность; 
стандартизация и управление качеством про-
дукции; землеустройство; рекреация и ту-
ризм)

8 08.00.10 Финансы, денежное обращение и кредит
9 08.00.12 Бухгалтерский учет, статистика

10 08.00.13 Математические и инструментальные мето-
ды экономики

11 25.00.21 Теоретические основы проектирования гор-
но-технических систем

Таблица составлена автором настоящей статьи.

Статистика диссертационных исследований

Представим статистику диссертационных исследований, объект, пред-
мет, цели или задачи которых связаны с применением нечетких множеств 
в инвестиционном либо инновационном анализе.

Динамика числа исследовательских работ по применению теории не-
четких множеств в инвестиционном анализе показывает некоторую из-
менчивость (рис. 1). Следует отметить, что наибольший интерес к данной 
теме просматривается в период 2003–2007 гг. и набирает свой максимум 
в 2006 г., здесь мы видим внимание как со стороны экономистов, так и со 
стороны представителей технических специальностей.
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Рис. 1. Динамика диссертационных исследований в РФ, в которых метод нечет-
ких множеств применяется для целей инвестиционно-инновационного анализа

(рисунок составлен автором настоящей статьи)

Однако не следует забывать, что диссертационные исследования ведут-
ся более чем один год, поэтому данная статистика включает в себя некото-
рый накопительный эффект.

Вторая волна исследований по данной тематике началась после 2008 г. 
Возможно, такая динамика обусловлена кризисными явлениями в эконо-
мике России и, как следствие, усилением неопределенности, с которой по-
зволяет работать аппарат нечетких множеств.

Структура работ по кодам паспорта специальностей Высшей атте-
стационной комиссии (ВАК) РФ дает нам следующую картину (табл. 2). 
Как и следовало ожидать, наибольшее число работ было выполнено 
в рамках экономических исследований (более 85 %), поскольку инве-
стиции главным образом являются объектом изучения ученых-эконо-
мистов. Тем не менее тема была интересна и для специалистов техни-
ческих наук, которые главным образом стремились создать механизмы 
применения теории нечетких множеств на практике, автоматизировать 
процессы выбора инвестиционных проектов предприятиями. В основ-
ном данным вопросом занимались специалисты в области управления 
народным хозяйством (49 %) и в сфере математических методов в эко-
номике (23 %).

Если мы проанализируем ученые степени специалистов, изучавших 
данную область, то получим схожий результат (табл. 3, рис. 2). Общая доля 
докторских диссертаций в общем количестве работ составляет 25 (21 %), 
среди них 22 (88 %) работы ученых-экономистов, 3 (12 %) – представите-
лей технических специальностей. Кандидатских диссертаций 96 (79 %), из 
них 84 (87,5 %) – по экономическим наукам, 11 (11,5 %) – в области техни-
ческих наук, 1 (1 %) – в области физико-математических наук.
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Таблица 2
Количество подготовленных диссертаций, в которых метод нечетких 
множеств применяется для целей инвестиционно-инновационного 

анализа, по кодам паспорта специальностей ВАК РФ

Экономические 
науки

Коли-
чество

Технические 
науки

Коли-
чество

Науки 
о Земле

Коли-
чество

08.00.05 59 05.13.06 6 25.00.21 2
08.00.10 8 05.13.09 0
08.00.13 28 05.13.10 7
08.00.05, 08.00.13 6 05.13.16 1
08.00.13, 08.00.10 1 05.13.14 1
08.00.12 1 05.13.18 1
Всего 103 16 2

Таблица составлена автором настоящей статьи.
Таблица 3

Распределение докторских и кандидатских диссертаций по научным 
специальностям

Коли-
чество Докторские диссертации Кандидатские диссертации Коли-

чество
22 Д-р экон. наук Канд. экон. наук 84
3 Д-р техн. наук Канд. техн. наук 11
– – Канд. физ.-мат. наук 1
25 Всего Всего 96
Таблица составлена автором настоящей статьи.

Рис. 2. Структура докторских и кандидатских диссертаций 
по специальностям за период 1998–2017 гг.

(рисунок составлен автором настоящей статьи)
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Что касается структуры диссертационных работ по анализируемому на-
правлению исследований (рис. 3), то большинство из них включало изу-
чение оценки инвестиционных и инновационных проектов предприятий 
с использованием метода нечетких множеств (80 %). В 2005 г. появляются 
диссертации, где нечеткие множества используются вместе с методом ре-
альных опционов (9 %). В это же время под рассмотрение ученых попадает 
применение нечетких множеств для оценки венчурных инвестиций (11 %). 
Однако сочетание метода нечетких множеств и реальных опционов для 
оценки венчурных проектов в работах российских исследователей за рас-
сматриваемый период не встречается.

Рис. 3. Структура диссертационных исследований 
по направлениям исследования за период 1998–2017 гг.

(рисунок составлен автором настоящей статьи)

Из всего вышесказанного мы можем сделать вывод, что метод нечетких 
множеств является достаточно эффективным и часто используемым мето-
дом анализа проектов в инвестиционно-инновационной сфере.

Выводы

1. Проведенный анализ показал, что методы теории нечетких множеств 
активно применяются учеными-экономистами. Всплеск интереса к примене-
нию аппарата нечетких множеств в инвестиционном анализе наблюдался в 
2003–2006 гг. после защиты докторской диссертации А.О. Недосекиным. 

2. Обращает на себя внимание появление ряда работ по техническим и 
физико-математическим наукам, связанных с использованием аппарата не-
четких множеств для анализа инвестиционной и инновационной деятель-
ности. В них авторы, как правило, исследуют вопрос со стороны техни-
ческого исполнения – обосновывают алгоритмы и методы оценки и при-
нятия решений в условиях неопределенности, автоматизируют данный 
процесс. В работах отечественных авторов был исследован инвестицион-
ный потенциал промышленных, строительных, высокотехнологичных и 
IT-предприятий, а также промышленного комплекса в целом, транспорт-
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ной и научно-инновационной инфраструктуры, что говорит о постепен-
ном углублении специализации в данной сфере исследований.

Несмотря на то что российские исследователи проявляют достаточ-
но высокий интерес к методу нечетких множеств, лишь небольшая часть 
работ (9 %) использует его в сочетании с методом реальных опционов 
для оценки эффективности инвестиционных и инновационных проек-
тов. При анализе эффективности венчурного финансирования инноваци-
онных проектов сочетание метода реальных опционов и метода нечетких 
множеств в работах отечественных авторов не применяется.
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Abstract
The paper presents a critical review of  dissertations defended in Russia 

during the period 1998–2017 devoted to the application of  fuzzy sets theory for 
the evaluation of  investment and innovative projects. The author analyzed about 
150 dissertations. The analysis has shown that the methods of  the fuzzy sets 
theory are actively used by scientists. The explosion of  interest to the application 
of  the fuzzy sets method to investment analysis is observed in 2003–2006 after 
defending a doctoral dissertation by A.O. Nedosekin.

The author highlights the appearance of  a number of  works in the area 
of  technical and physicomathematical sciences related to the use of  fuzzy 
sets method for the analysis of  investment and innovation activities. In these 
research studies the authors usually examine the issue from the point of  technical 
execution – substantiate the algorithms and methods of  assessment and 
decision-making under the conditions of  uncertainty, automatize this process. 
Russian authors study the investment potential of  industrial, construction, high-
tech, IT-enterprises, as well as the industrial complex as a whole, transport and 
scientifi c and innovation infrastructure that indicates the gradual deepening of  
specialization in this fi eld of  research. Despite the fact that Russian researchers 
show rather a high interest in the fuzzy sets method, only a small part of  the 
works uses it in combination with the real options method (9 %) to assess the 
effectiveness of  investment and innovative projects. The author comes to the 
conclusion that to analyze the effectiveness of  venture fi nancing of  innovative 
projects, the combination of  real options method and fuzzy sets method does 
not occur in the works of  Russian authors.

Keywords: fuzzy sets, investments, innovations, uncertainty, real options, 
venture fi nancing, investment projects, innovative projects.
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