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Слушаєнко Н. В. Моделювання загальносистемної  інвестиційної стратегії у великих фінансово-промислових  
корпораціях

Мета статті полягає в дослідженні нових якісних підходів до розробки інвестиційних стратегій у великих фінансово-промислових корпораціях. Для моделювання 
цих процесів використовуються теорія  ігор і методи системного аналізу. Розглянуто стратегії, які будуть приносити максимальний загальносистемний ефект, 
що є основним завданням цільової координації.  Основною складністю моделювання інвестиційної діяльності у великих фінансово-промислових групах є необхідність 
урахування взаємозв'язку між окремими учасниками інвестиційного процесу та координації їх інтересів і дій. Запропоновані підходи до аналізу і вибору інвестиційних 
проектів усередині великої фінансово-промислової групи сприяють прийняттю координаційного рішення по розподілу інвестиційних ресурсів загальносистемного 
фонду і фондів окремих структурних підрозділів. У результаті дослідження було запропоновано використання специфічних моделей координації інвестиційної ді-
яльності. Ці моделі дозволяють врахувати взаємодію елементів, узгодження  інтересів і вплив кожного прийнятого інвестиційного рішення на стан системи. При 
моделюванні задачі оцінки і вибору інвестиційних проектів у фінансово-промислових групах було визначено набір критеріїв для порівняння. Розраховано глобальні 
пріоритети всіх проектів, визначено кращі альтернативи. Запропоновані моделі можуть використовуватися для оцінки взаємодії елементів при розробці загально-
системної інвестиційної стратегії. Перспективою подальших досліджень є визначення наступних підходів оптимізації  виконання інвестиційної програми у великих 
фінансово-промислових корпораціях. 

Ключові слова: інвестиційні проекти, економічна ефективність, економіко-математичні моделі, критерії порівняння, ігрові моделі.
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УДК 369.64 (03)
Слушаенко Н. В. Моделирование общесистемной инвестиционной страте-

гии в больших промышленно-финансовых корпорациях
Целью статьи является исследование новых качественных подходов  к раз-
работке инвестиционных стратегий в больших финансово-промышленных 
корпорациях. Для моделирования  этих процессов используются теория игр и 
методы системного анализа. Рассмотрены стратегии, которые будут при-
носить максимальный общесистемный эффект, что является основным за-
данием целевой координации. Основная сложность моделирования инвестици-
онной деятельности в больших финансово-промышленных группах состоит в 
необходимости учитывать взаимосвязь между отдельными участниками ин-
вестиционного процесса и координация их интересов и действий. Предложен-
ные подходы к анализу и выбору инвестиционных проектов внутри большой 
финансово-промышленной группы способствуют принятию координационно-
го решения по распределению инвестиционных ресурсов общесистемного фон-
да и фондов отдельных системных подразделений. В результате исследования 
предлагается  использование специфических моделей координации инвести-
ционной деятельности. Эти модели позволят учитывать взаимодействие 
элементов, согласование интересов и влияние каждого принятого решения 
на состояние системы. При моделировании задач оценки и выбора инвестици-
онных проектов в больших финансово-промышленных группах был определен 
набор критериев для сравнения. Рассчитаны глобальные приоритеты всех 
проектов, определены лучшие альтернативы. Предложенные модели могут 
использоваться для оценки взаимодействия элементов при разработке обще-
системной инвестиционной стратегии. Перспективой дальнейших исследова-
ний может быть определение следующих подходов оптимизации выбора инве-
стиционной программы в больших финансово-промышленных корпорациях.

Ключевые слова: инвестиционные проекты, экономическая эффективность, 
экономико-математические модели, критерии сравнения, игровые модели.
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Slushaienko N. V. Modelling General System Investment Strategy in Major Industrial 

and Financial Corporations
The goal of the article is the study of new qualitative approaches to development of 
investment strategies in major financial and industrial corporations. The article uses 
the games theory and methods of system analysis for modelling these processes. It 
considers strategies that would result in the maximal general system effect, which is 
the main task of the target co-ordination. The main difficulty of modelling the invest-
ment activity in major financial and production groups lies in the necessity to take into 
account interconnection between individual participants of the investment process and 
co-ordination of their interests and actions. The proposed approaches to analysis and 
selection of investment projects inside a major financial and industrial group facilitates 
making a co-ordination decision on distribution of investment resources of the general 
system fund and funds of individual system subdivisions. In the result of the study the 
article offers to use specific models of co-ordination of investment activity. These mod-
els would allow taking into consideration interaction of elements and co-ordination of 
interests and impact of each decision made on the state of the system. The article iden-
tifies a number of comparison criteria in the process of modelling the tasks of assess-
ment and selection of investment projects in major financial and industrial groups. It 
calculates global priorities of all projects and identifies best alternatives. The proposed 
models could be used for assessment of interaction of elements when developing the 
general system investment strategy. The prospect of further studies could be identifica-
tion of next approaches of optimisation of selection of the investment programme in 
major financial and industrial corporations.
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У сучасних умовах нестабільного економічного 
роз витку України обмеженість фінансового ре-
сурсу та визначеність пріоритетності вимагає 

використання нових якісних підходів до розробки ін-
вестиційних стратегій. 

Для моделювання цих процесів останнім часом ши-
роко використовуються теорія ігор і методи системного 
аналізу. За допомогою цих сучасних методів з’являється 
можливість формування та прогнозування довгостро-
кової фінансової стратегії та відкриваються потенційні 
можливості розвитку фінансово-промислових коаліцій.

Управління інвестиційною діяльністю великих 
економічних груп має певні особливості, пов'язані в 
основному з тим, що система складається з окремих 
елементів, кожен із яких має власні цілі розвитку, у за-
гальному випадку не збіжні. Цілі окремих структурних 
підрозділів можуть бути представлені як інвестиційні 
проекти. Ці проекти структурні підрозділи передають 
у головний орган, де здійснюється вибір проектів до 
виконання і розподіл інвестиційних ресурсів. Інвести-
ційні ресурси завжди обмежені і, швидше за все, не всі 
проекти можуть бути прийняті до виконання, виходить, 
що інтереси не всіх елементів будуть цілком досягнуті. 
Проте, розподіляючи інвестиційні ресурси, головний 
орган прагне, щоб були задоволені інтереси якомога 
більшого числа елементів, а також, щоб даний розподіл 
мав максимальний глобальний пріоритет. Таким чином, 
виникає задача вибору інвестиційного проекту в конф-
ліктних умовах різниці інтересів учасників. Для її ви-
рішення необхідно вивчення поведінки окремих сторін 
конфлікту. Тому одним із важливих питань цільової ко-
ординації інвестиційної діяльності є саме моделювання 
взаємодії окремих елементів економічної корпорації у 
процесі розробки і реалізації інвестиційної стратегії.

Широко відомі розробки з цієї проблематики віт-
чизняних вчених: В. Геєця, О. Іваницької, Н. Шелудь-
ко, В. Андрійчука, Я. Берсуцького та ін. Моделювання 
фінансових потоків в умовах невизначеності глибоко 
аналізується науковим колективом під керівництвом  
Т. Клебанової [1, 2]. З питань моделювання в управлін-
ні економічними об’єктами, аналізу даних і прийняття 
ризикованих фінансових рішень можна виділити робо-
ти А. Барсегяна [3] та О. Олексюка [4]. Методи систем-
ного аналізу ґрунтовно розглядаються у працях вчених  
М. Згуровського та Н. Панкратової [5]. Широкий діа-
пазон методів досліджень викладено у працях західних 
вчених Е. Альтмана [6], Дес. Дерлоу [7] та ін.

У роботі запропоновано деякі підходи оптимізації 
виконання інвестиційної програми у великій економіч-
ній системі.

Метою статті є моделювання розробки інвести-
ційної стратегії за допомогою теорії ігор і методів сис-
темного аналізу, яка буде приносити максимальний 
загальносистемний ефект, що є основним завданням 
цільової координації у великих фінансово-промислових 
корпораціях. 

Вибір до виконання інвестиційної програми у ве-
ликій економічній системі є найважливішим завданням, 
яка обумовлює перспективи розвитку системи. На су-

часному етапі задачу оцінки і вибору інвестиційних про-
ектів пропонується вирішувати в два етапи:

1. Визначення пріоритетів різних інвестиційних 
проектів з усієї множини проектів, згенерованих у вели-
кій економічній системі.

2. Вибір інвестиційного проекту на підставі визна-
чених пріоритетів і оцінка ефективності розподілу ре-
сурсів за проектами. Розглянемо зміст даних етапів. 

Етап 1. Нехай сформовано множину альтернатив:

  ( ), 1, ,jV v j m   (1) 

де vj – інвестиційні проекти, подані елементами в голов-
ний орган; т – загальна кількість проектів.

Необхідно оцінити альтернативи з множини (1) і 
вибрати найбільш вигідні для промислово-фінансових 
груп у цілому. Дана задача є задачею вибору з множи-
ни альтернатив найкращої. Для її розв'язання необхідно 
ввести критерії порівняння варіантів один з одним. Для 
порівняння інвестиційних проектів, згенерованих у ве-
ликих економічних групах, пропонується використову-
вати такий набір критеріїв:

      , 1, 4,hK h   (2)
де h – кількість критеріїв.

Критерії з (2) мають такий зміст: К1 – економічна 
ефективність проекту; К2 – оцінка об'єкта інвестування; 
К3 – рівень ризику за проектом; К4 – вплив на інші еле-
менти великої соціально-економічної групи.

У випадку виробничої великої економічної групи 
базовий набір (2) повинен бути доповнений кри-
теріями, які характеризують продукцію, що ви-

пускається, і виробничі взаємозв'язки між елементами. 
У цьому випадку пропонується такий набір критеріїв:

     , 1,6,h
nK h

  
(3)

де Кn
1 – Кn

4 мають той самий зміст, що й у (2). Але в (3) 
додані критерії: Кn

5 – оцінка продукту, на який спрямо-
вані інвестиції; Кn

6 – об'єднання підприємств з вироб-
ництва кінцевих продуктів, на зміну яких направлені 
інвестиційні проекти.

Опишемо докладніше критерії з (2), (3).
К1 (і Кn

1) – економічна ефективність проекту. Для 
того, щоб дати оцінку проекту за цим критерієм, повин-
ні бути розраховані основні показники, які показують 
параметри очікуваної прибутковості, витрат ресурсів і 
рентабельності проекту. 

Нехай вибрана множина показників для оцінки 
економічної ефективності проекту:

  , 1, ,fE e f s 
   

(4)

де s – кількість обраних показників.
Для одержання критерію К1 пропонується ви-

користовувати ранговий метод. Для цього необхідно 
розрахувати приведені вище показники ефективності 
для кожного проекту з множини (3). Потім дані ранжу-
ються, як-то: за кожним f-м показником f = 1, s проекти 
vj із множини (1) розставляються по порядку: проект із 
найкращим значенням f-го показника одержує рангову 
оцінку rjf = 1 (j = 1, m, m – кількість проектів, j = 1, s,  
s – кількість показників); проект з найгіршим значенням 
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f-го показника одержує рангову оцінку rjf = m, інші про-
екти – проміжні оцінки rjf = 2, m – 1 в міру погіршення 
значення показника. Рангові оцінки для всіх показників 
за всіма проектами заносяться в табл. 1 [9]. 

Таблиця 1

Ранжування інвестиційних проектів згідно  
з визначеними показниками економічної ефективності

Проект e1 ... EK ... es
Kритерій К1  

(або Кn
1)

v1 r11 ... r1K ... r1s 1
1

s

f
r f




...

vi rj1 ... rjK ... rjs 1

s

f
f

r f



...

vm rm1 ... rmK ... rms
1

s

m
f

r f



Джерело: складено автором.

Критерій К2 (і К2
n) – оцінка об'єкта інвестування. 

Залежно від об'єкта інвестування можливі проекти трьох 
типів:

1) загальносистемні, не спрямовані чітко на 
якийсь конкретний елемент;

2) спрямовані на поліпшення стану вже існуючих 
елементів;

3) спрямовані на створення нових елементів.

Розподіляючи інвестиційні ресурси, головний ор-
ган повинен враховувати об'єкт інвестування кож-
ного проекту. Тому при оцінці проектів, об'єктом 

інвестування яких є існуючі підрозділи промислово-
фінансової групи, необхідно використовувати резуль-
тати аналізу фінансово-економічного стану елементів  
(у даному випадку об'єктів інвестування). 

При оцінці критерію К2 (і К2
n) для інвестиційних 

проектів, спрямованих на існуючі елементи, необхідно 
використовувати рейтингові оцінки (значення комп-
лексного показника), отримані при аналізі фінансово-
економічного стану елементів. Більший пріоритет одер-
жать проекти, направлені на елементи, які мають кращі 
рейтингові оцінки серед однорідних груп елементів 
(кластерів). Проте, якщо в множину (1) входять проекти, 
спрямовані на створення нових елементів і (або) загаль-
носистемні проекти, які стосуються багатьох структур-
них підрозділів, єдиної кількісної оцінки для порівняння 
всіх об'єктів інвестування не існує. Тому порівняння ін-
вестиційних проектів за критерієм К2 (і К2

n) здійснюєть-
ся експертним шляхом. Група експертів повинна склада-
тися з представників головного органу і всіх елементів. 
Більш високий пріоритет за критерієм К2 (і К2

n) одержать 
проекти, спрямовані на об'єкти інвестування, які мають 
більше загальносистемне значення, кращі фінансові по-
казники і перспективи розвитку. 

Критерій К3 (і К3
n) – рівень ризику проекту. При-

йняття будь-якої інвестиційної стратегії залежить від 
схильності до ризику й очікуваних переваг від реаліза-
ції кожного інвестиційного проекту. Причому в інвести-
ційній діяльності можуть виникати найрізноманітніші 
ризики, як-то: технічний, маркетинговий, фінансовий, 
комерційний, організаційний та інші.

У роботі [9] оцінку проектів з множини (1) за 
критерієм К3 (і К3

n) проведено експертним шляхом. До 
експертної групи повинні входити особи, які володіють 
найбільш повною інформацією про запропоновані про-
екти. Маркетинговий і комерційний ризики оцінюються 
фахівцями з маркетингових досліджень, ризики в умо-
вах фінансово-промислової групи оцінюються на рівні 
всієї системи в цілому і на рівні окремих структурних 
підрозділів. Для оцінки ризику, пов'язаного зі станом 
елементів промислово-фінансових груп, використову-
ються результати фінансово-економічного аналізу еле-
ментів. Чим гірші показники фінансового стану елемен-
та, тим вищий фінансовий ризик проекту, спрямованого 
на такий елемент. Організаційний ризик пов'язаний зі 
зміною відношень між головним органом і елементами. 
Тому цей вид ризику обов'язково оцінюється експер-
том, який представляє головний орган. За кожним із ви-
дів ризиків проводиться оцінка. Можна запропонувати 
таку шкалу (табл. 2).

Таблиця 2

Шкала для експертної оцінки факторів ризику

Якісна оцінка ризику Кількісна 
оцінка ризику 

1. Високий (мабуть, ризик реалізується) 8.0 – 10.0 

2. Вище за середній (швидше за все, 
реалізується) 6.5 – 8.0 

3. Середній (конкретно не відомо) 4.0 – 6.5 

4. Нижче середнього (швидше за все, 
не реалізується) 2.0 – 4.0 

5. Слабкий (ризикова подія 
малоймовірна) менше 2.0

Джерело: складено автором.

Тоді підсумкова оцінка ризику за проектом:

  1 1

1
,

gr

ij
j i

p p
r g  





  

(5)

де r – кількість факторів ризику, g – кількість експертів; 
ріj – оцінка і-м експертом j-го фактора ризику.

Більший пріоритет за критерієм К3 (і К3
n) одержать 

альтернативи (інвестиційні проекти), для яких значення 
(5) виявиться мінімальним.

Критерій К4 (і К4
n) – вплив на інші елементи ве-

ликої економічної групи. Цей критерій повинен дава-
ти оцінку того, чи буде проект впливати тільки на той 
структурний підрозділ, у якому він здійснюється, або ж 
дані інвестиційні вкладення будуть позитивно впливати 
на багато елементів системи.

Критерій К5
n – продукт, на який направлені інвес-

тиції. 
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Критерій К6
n – об'єднання підприємств з вироб-

ництва кінцевих продуктів, на зміну яких направлені 
інвестиційні проекти.

 

Після того, як визначено набір критеріїв, перехо-
димо до рішення багатокритеріальної задачі ви-
бору найкращої альтернативи. Кожний інвести-

ційний проект із (1) повинен бути оцінений за кожним 
критерієм з набору (2) (або набору (3) у випадку вироб-
ничої економічної групи). Вибір кращої альтернативи 
буде здійснюватися на підставі комплексної оцінки за 
всіма критеріями. Для визначення такої оцінки необ-
хідно знайти вектор глобальних пріоритетів проектів за 
заданим набором критеріїв:

  , 1, ,jP p j m 
  

(6)
де т – кількість інвестиційних проектів.

Вектор (6) визначається з використанням методу 
аналізу ієрархій [10, 11]. 

Етап 2. На цьому етапі необхідно вибрати до вико-
нання певні інвестиційні проекти, а також дати оцінку роз-
поділу інвестиційних ресурсів за обраними проектами.

Кращим із множини (1) буде визнаний проект з 
максимальною оцінкою (6), тобто такий, для якого ви-
конується умова:

        
* max , 1, .j j

j
p p j m 

  

(7)

Саме інвестиційні проекти з максимальними гло-
бальними пріоритетами є головними претендентами 
на реалізацію і на фінансування із загальносистемного 
фонду. Інші проекти також можуть бути прийняті до ви-
конання, проте фінансування по них буде здійснювати-
ся на рівні вільних ресурсів загальносистемного фонду і 
власних коштів структурних підрозділів.

ІгРовий ПІДхІД
Нехай є множина елементів великої економічної 

корпорації (ЕЛ1, ..., ЕЛі, ..., ЕЛп), п – кількість елементів. 
Для цієї множини елементів сформульована деяка мно-
жина проектів (1). Відповідно до набору критеріїв (2) або 
(3) для кожного проекту з (1) визначені глобальні пріо-
ритети. Саме проекти з максимальними глобальними 
пріоритетами вибираються до виконання й отримують 
фінансування. У кожному інвестиційному проекті фор-
мулюються цілі окремих елементів. У цілому всі проекти 
утворюють конкуруючу множину заявок, які претенду-
ють на виділення інвестиційного ресурсу. Голов ний ор-
ган, який здійснює цільову координацію інвестиційної 
діяльності, повинен досягти, щоб розходження інтере-
сів окремих учасників інвестиційного процесу не мали 
негативного впливу на результати системи і щоб були 
створені умови для реалізації інвестиційних переваг 
економічної групи. Для цього необхідно, щоб кожний 
проект позитивно впливав не тільки на той елемент, де 
він здійснюється, але і на інші структурні підрозділи. 

У зв'язку з цим у роботі задачу координації вибо-
ру інвестиційного проекту пропонується розглядати як 
кооперативну гру п осіб. Окремі гравці – елементи еко-
номічної групи – висувають свої інвестиційні заявки і 
беруть участь у процесі створення об'єднань (коаліцій) 

з виконання інвестиційних проектів. Результатом ко-
ординації буде досягнення певної вигоди гравцями від 
реалізації їх інвестиційних заявок, спрямованих на до-
сягнення інтересів даного структурного підрозділу.

Принципи ігрової раціональності, або критерії, за 
якими окремий елемент намагається вступити в коалі-
цію для участі в тому або іншому проекті, можна сфор-
мулювати з різних позицій. Навіть більше того, можна 
сказати, що ці критерії відносяться до декількох груп. 

Група 1. Економічна ефективність.
Група 2. Системна необхідність.
Група 3. Психологічна доцільність.
Окремий елемент буде намагатися вступити в ко-

аліцію, якщо участь у ній дасть йому більше вигоди, ніж 
він може одержати самостійно. Тому очевидною вимо-
гою усередині коаліції буде вимога індивідуальної раціо-
нальності:

        ({ }).ix v i
  

(8)

Умова (8) саме й означає, що інвестиційний ре-
сурс, одержуваний окремим учасником проекту в коа-
ліції, повинен бути не менше, ніж без неї.

Щоб якась коаліція створилася й існувала, необ-
хідно, щоб усі її складові частини (підкоаліції) мали по-
зитивний ефект від участі. Звідси така вимога коаліцій-
ної раціональності:

  
( ), .i k

i S
x v S S T


 

  

(9)

Ця умова означає, що коаліція Tk не може утвори-
тися, якщо хоча б одна з її підкоаліцій S може одержати 
інвестиційний ресурс v(S) поза коаліцією більший, ніж 
дає їй поділ х. Вступаючи в переговори й укладаючи уго-
ди про взаємодію з іншими учасниками процесу, кож-
ний елемент групи відстоює власні інтереси. У термінах 
ігрової моделі цей процес є пошуком стійкого рішення.

виСНовКи
Таким чином, запропоновані підходи до аналізу і ви-

бору інвестиційних проектів усередині великої фі нан сово-
промислової групи сприяють прийняттю ко ор динаційного 
рішення по розподілу інвестиційних ресурсів загальносис-
темного фонду і фондів окремих структурних підрозділів.

Основною складністю моделювання інвестиційної 
діяльності у великих фінансово-промислових групах є не-
обхідність урахування взаємозв'язку між окремими учас-
никами інвестиційного процесу і координації їх інтересів і 
дій. Саме тому на кожному етапі моделювання координа-
ції інвестиційної діяльності необхідно використання спе-
цифічних моделей, які дозволяють врахувати взаємодію 
елементів, узгодження інтересів і вплив кожного прийня-
того інвестиційного рішення на стан системи.

 При розробці ігрового підходу основний акцент 
зроблений на моделюванні взаємодії окремих структур-
них підрозділів з метою досягнення такого розподілу 
інвестиційних ресурсів, який сприяє реалізації інтересів 
окремих елементів. Основна задача цільової координа-
ції виконана, якщо вдалося досягти стійкої коаліційної 
структури по виконанню інвестиційної програми, при 
якій жодний із членів не має можливостей домагатися 
іншого розподілу ресурсів.
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При моделюванні задачі оцінки і вибору інвести-
ційних проектів у фінансово-промислових групах був 
визначений набір критеріїв для порівняння, розрахова-
но глобальні пріоритети всіх проектів, визначено кращі 
альтернативи.

Запропоновані моделі дозволяють додатково до тра-
диційних факторів оцінки інвестиційних проектів 
економічної ефективності і ризику враховувати і 

ті, які набувають особливого значення для великих про-
мислово-фінансових груп, а саме, оцінку об'єкта інвесту-
вання, а також вплив проектів окремих елементів на інші 
структурні підрозділи. Запропонований набір критеріїв 
спрямований на оцінку взаємодії елементів при розробці 
загальносистемної інвестиційної стратегії. Саме визна-
чення інвестиційної стратегії, яка буде приносити макси-
мальний загальносистемний ефект, є основним завдан-
ням цільової координації.                     
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