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Äîñë³äæåíî âèçíà÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà äàâàòèìå ìàêñèìàëüíèé çàãàëüíî-
ñèñòåìíèé åôåêò, ùî º îñíîâíèì çàâäàííÿì ö³ëüîâî¿ êîîðäèíàö³¿. Çàïðîïîíîâàíî ìîäåë³, 
êîòð³ äàþòü çìîãó âðàõîâóâàòè ôàêòîðè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ íàáóâà-
þòü îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ â óìîâàõ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï.

In tht article the author investigates the definition of an investment strategy that will bring 
maximum-wide effect, which is the main objective target coordination. The proposed model to 
take into account factors evaluation of investment projects which are particularly important 
in terms of financial and industrial groups, valuation of investment projects and the impact of 
individual elements to other units.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü, åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷í³ 
ìîäåë³, êðèòåð³¿ ïîð³âíÿííÿ, ïîðòôåëü ³íâåñòèö³é.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè º íàãàëüíà ïîòðåáà 
ó âèêîðèñòàíí³ íîâèõ, ÿê³ñíèõ ï³äõîä³â äî ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é. 
Ó öüîìó êîíòåêñò³ çàñëóãîâóº íà óâàãó ñèñòåìíèé àíàë³ç, ùî â³äêðèâàº ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ ðîçðîáëåííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ñòðà-
òåã³é, à òàêîæ äëÿ ðîçâèòêó âåëèêèõ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï.

Çã³äíî ç êîíöåïö³ºþ óçãîäæåííÿ ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïîâèííà â³äïîâ³-
äàòè ö³ëÿì ñèñòåìè òà ¿¿ îêðåìèõ åëåìåíò³â. ²íàêøå êàæó÷è, íåîáõ³äíà ö³ëüîâà 
êîîðäèíàö³ÿ, ó ðàìêàõ ÿêî¿ ïîòð³áíî âèçíà÷èòè ïåðøî÷åðãîâ³ çàâäàííÿ âåëè-
êî¿ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâî¿ ãðóïè, óçãîäèòè ³íòåðåñè ¿¿ åëåìåíò³â ³ ðîçðîáè-
òè ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ, ñïðÿìîâàíó íà äîñÿãíåííÿ îð³ºíòèð³â ðîçâèòêó. 
Åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ ç âèêîðèñòàííÿì äàíèõ àíàë³çó ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íîãî ñòàíó ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâî¿ ãðóïè º ïåðøèì åòàïîì ö³ëüî-
âî¿ êîîðäèíàö³¿ òà çàãàëîì äàþòü çìîãó ñôîðìóâàòè ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ. 
Íà äðóãîìó åòàï³ â³äáóâàºòüñÿ óçãîäæåííÿ ö³ëåé åëåìåíò³â ïðè ôîðìóâàíí³ 
çàãàëüíîñèñòåìíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿.

Øèðîêî â³äîìèìè º ðîçðîáêè ç ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ 
ó÷åíèõ, ÿê ß. Áåðñóöüêèé, À. Áðåñëàâöåâ, Â. Ãåºöü, Í. Ãóçü, Î. ²âàíèöüêà, 
Â. Ñåìèíîæåíêî1 òà ³í. Ñåðåä äîñë³äíèê³â ïèòàíü ìîäåëþâàííÿ â óïðàâë³í-
í³ åêîíîì³÷íèìè îá’ºêòàìè òà ïðèéíÿòòÿ ðèçèêîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü 

1 Ãåºöü Â. Ì. ²ííîâàö³éí³ ïåðñïåêòèâè Óêðà¿íè / Â. Ì. Ãåºöü, Â. Ï. Ñåìèíîæåíêî. — Õ. : 
Êîíñòàíòà, 2006. — 272 ñ.; ²âàíèöüêà Î. Ì. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â â Óêðà¿í³ 
ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä / Î. Ì. ²âàíèöüêà // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2011. — ¹ 2. — Ñ. 35—42; 
Ïðèíÿòèå ðåøåíèé â óïðàâëåíèè ýêîíîìè÷åñêèìè îáúåêòàìè: ìåòîäû è ìîäåëè / ß. Ã. Áåðñóöêèé, 
Í. Í. Ëåïà, À. ß. Áåðñóöêèé, À. Â. Áðåñëàâöåâ, Í. Ã. Ãóçü ; ÍÀÍ Óêðàèíû, Èí-ò ýêîíîìèêè 
ïðîìûøëåííîñòè. — Äîíåöê : ÎÎÎ “Þãî-Âîñòîê Ëòä”, 2002. — 276 ñ.

© Ñëóøàºíêî Í. Â., 2012
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ìîæíà âèä³ëèòè ïðàö³ Î. Îëåêñþêà2. Ìåòîäè ñèñòåìíîãî àíàë³çó ´ðóíòîâíî 
ðîçãëÿäàþòüñÿ Ì. Çãóðîâñüêèì ³ Í. Ïàíêðàòîâîþ3. Øèðîêèé ä³àïàçîí ìåòîä³â 
äîñë³äæåíü âèêëàäåíî â ïðàöÿõ çàõ³äíèõ ó÷åíèõ Å. Àëüòìàíà, Ä. Äåðëîó4 òà ³í.

Óòî÷íèìî óìîâè ðåàë³çàö³¿ åòàïó óçãîäæåííÿ ö³ëåé åëåìåíò³â ïðè ôîðìó-
âàíí³ çàãàëüíîñèñòåìíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿. Àíàë³çóþ÷è ñâî¿ ïîòî÷í³ ìîæ-
ëèâîñò³ é áàæàííÿ ùîäî ìàéáóòíüîãî ñòàíó, îêðåì³ åëåìåíòè âèñóâàþòü ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîåêòè, ñïðÿìîâàí³ íà ïîë³ïøåííÿ âëàñíîãî ñòàíîâèùà. Òàêîæ íà ð³â-
í³ ãîëîâíîãî îðãàíó ðîçðîáëÿþòüñÿ çàãàëüíîñèñòåìí³ ïðîåêòè, ÿê³ ìàþòü áóòè 
íàö³ëåí³ íà ïîë³ïøåííÿ ñòàíó âñ³º¿ ñèñòåìè òà ñïðèÿòè ðîçâ’ÿçàííþ ïðîáëåì, 
õàðàêòåðíèõ äëÿ á³ëüøîñò³ åëåìåíò³â. Óñ³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ïîâèíí³ â³äïî-
â³äàòè ö³ëÿì ðîçâèòêó ñèñòåìè. Ó âåëèê³é åêîíîì³÷í³é ãðóï³ ôîðìóºòüñÿ êîíñî-
ë³äîâàíèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, äî òîãî æ ó ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ëàõ ìîæóòü áóòè 
âëàñí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè. Òîä³ êîøòè êîíñîë³äîâàíîãî ôîíäó âèòðà÷àòèìóòü-
ñÿ íà çàãàëüíîñèñòåìí³ ïðîåêòè, à ³íäèâ³äóàëüí³ ôîíäè åëåìåíò³â — íà ëîêàëüí³.

Íà ïðàêòèö³ äëÿ îö³íêè é âèáîðó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íàé÷àñò³øå 
âèêîðèñòîâóþòü êîìá³íàö³þ ð³çíèõ ïîêàçíèê³â. ¯õ âèá³ð âèçíà÷àºòüñÿ â êîæ-
íîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó òà çàëåæèòü â³ä âèäó ïðîåêò³â, íàïðÿìó ä³ÿëüíîñò³ 
äàíî¿ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâî¿ ãðóïè, íàÿâíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ³íøèõ ôàêòîð³â. 
Àâòîðîì çàïðîïîíîâàíî ñïîñ³á îïòèì³çàö³¿ âèêîíàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðà-
ìè ó âåëèê³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³.

Ïðîöåñ ö³ëüîâî¿ êîîðäèíàö³¿ â òàê³é ñèñòåì³ º äâîð³âíåâèì ³ ìîæå â³ä-
áóâàòèñü ó äâà êðîêè. Âèá³ð ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè äî âèêîíàííÿ ó âåëèê³é 
åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³  º íàéâàæëèâ³øèì çàâäàííÿì, ÿêå îáóìîâëþº ïåðñïåêòè-
âè ðîçâèòêó îñòàííüî¿. Îö³íêó é âèá³ð ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïðîïîíóºòüñÿ 
çä³éñíþâàòè ó äâà åòàïè:

1) âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â ð³çíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ç óñ³º¿ ìíîæèíè 
ïðîåêò³â, çãåíåðîâàíèõ ó âåëèê³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³;

2) âèá³ð ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó íà ï³äñòàâ³ âèçíà÷åíèõ ïð³îðèòåò³â òà îö³-
íþâàííÿ åôåêòèâíîñò³ ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â çà ïðîåêòàìè.

Ðîçãëÿíåìî çì³ñò öèõ åòàï³â. Îòæå, íåõàé ñôîðìîâàíà ìíîæèíà àëüòåð-
íàòèâ:

  (1)

äå vj — ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ïîäàí³ åëåìåíòàìè â ãîëîâíèé îðãàí;
ò — çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ïðîåêò³â.

2 Îëåêñþê Î. Ñ. Ñèñòåìè ï³äòðèìêè ïðèéíÿòòÿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü íà ìàêðîð³âí³ / Î. Ñ. Îëåê-
ñþê. — Ê. : Íàóê. äóìêà, 1998. — 508 ñ.

3 Çãóðîâñêèé Ì. Ç. Ñèñòåìíûé àíàëèç: ïðîáëåìû, ìåòîäîëîãèÿ, ïðèëîæåíèÿ / Ì. Çãóðîâñêèé, 
Í. Ïàíêðàòîâà. — Ê. : Íàóê. äóìêà, 2005. — 744 ñ.

4 Altman E. Financial rations, discriminant analysis and prediction of corporate bancruptcy / E. Alt-
man // The Journal of Finance. — 1968. — Vol. XXX²²². — No. 4. — Ð. 589—608; Äåðëîó Ä. Êëþ÷îâ³ 
óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ. Òåõíîëîã³ÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü : ïîñ³áíèê / Äåñ Äåðëîó ; ïåð. ç àíãë. Ð. À. Ñåì-
ê³â, Ð. Ë. Òêà÷óê. — Ê. : Âñåóâèòî ; Íàóê. äóìêà, 2001. — 242 ñ.
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Ïîòð³áíî îö³íèòè àëüòåðíàòèâè ç ìíîæèíè (1) òà âèáðàòè íàéâèã³äí³ø³ 
äëÿ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï çàãàëîì, òîáòî âèáðàòè ç ìíîæèíè àëüòåð-
íàòèâ íàéêðàùó. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ öüîãî çàâäàííÿ òðåáà ââåñòè êðèòåð³¿ ïîð³â-
íÿííÿ âàð³àíò³â îäèí ³ç îäíèì. ²ç ìåòîþ ïîð³âíÿííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, 
çãåíåðîâàíèõ ó âåëèêèõ åêîíîì³÷íèõ ãðóïàõ (ÂÅÃ), ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòî-
âóâàòè òàêèé íàá³ð êðèòåð³¿â:

                         (2)

äå h — ê³ëüê³ñòü êðèòåð³¿â.
Çì³ñò êðèòåð³¿â ³ç (2) º òàêèì: Ê 1 — åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó; 

Ê 2 — îö³íêà îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ; Ê 3 — ð³âåíü ðèçèêó çà ïðîåêòîì; Ê 4 — 
âïëèâ íà ³íø³ åëåìåíòè ÂÅÃ.

Ñòîñîâíî âèðîáíè÷î¿ ÂÅÃ áàçîâèé íàá³ð (2) ïîâèíåí áóòè äîïîâíåíèé 
êðèòåð³ÿìè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ïðîäóêö³þ, ùî âèïóñêàºòüñÿ, é âèðîáíè÷³ 
âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ åëåìåíòàìè. Ó öüîìó ðàç³ ïðîïîíóºòüñÿ òàêèé íàá³ð êðè-
òåð³¿â:

                        (3)

äå Ên
1 — Ên

4 ìàþòü òîé ñàìèé çì³ñò, ùî é ó (2). Àëå â (3) äîäàíî òàê³ êðèòåð³¿: 
Ên

5— îö³íêà ïðîäóêòó, íà ÿêèé ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³¿; Ên
6 — îá’ºäíàííÿ ï³ä-

ïðèºìñòâ ³ç âèðîáíèöòâà ê³íöåâèõ ïðîäóêò³â, íà çì³íó êîòðèõ íàö³ëåí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîåêòè.

Îïèøåìî äîêëàäí³øå êðèòåð³¿ ç (2), (3). Ê 1 (³ Ên
1) — åêîíîì³÷íà åôåêòèâ-

í³ñòü ïðîåêòó. Äëÿ òîãî ùîá äàòè îö³íêó ïðîåêòó çà öèì êðèòåð³ºì, ïîòð³á-
íî ðîçðàõóâàòè îñíîâí³ ïîêàçíèêè, à ñàìå: î÷³êóâàíî¿ ïðèáóòêîâîñò³, âèòðàò 
ðåñóðñ³â òà ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîåêòó.

Ðîçðîáëåííÿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íîãî ìåòîäó
Íåõàé âèáðàíà ìíîæèíà ïîêàçíèê³â äëÿ îö³íêè åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ 

ïðîåêòó:

  (4)

äå s — ê³ëüê³ñòü âèáðàíèõ ïîêàçíèê³â.
Åòàï 1. Äëÿ òîãî ùîá îö³íèòè åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó îäðàçó çà 

äåê³ëüêîìà ïîêàçíèêàìè, ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ïðîöåäóðó çãîðòàííÿ êðèòåð³þ. 
Äëÿ îòðèìàííÿ êðèòåð³þ Ê 1 ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè ðàíãîâèé ìåòîä. 
Îòæå, ñë³ä ðîçðàõóâàòè íàâåäåí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ äëÿ êîæíîãî ïðî-
åêòó ç ìíîæèíè (3). Ïîò³ì âîíè ðàíæóþòüñÿ, òîáòî çà êîæíèì f-èì ïîêàçíè-
êîì  ïðîåêòè vj ³ç ìíîæèíè (1) ðîçñòàâëÿþòüñÿ ïî ïîðÿäêó: ïðîåêò ³ç 
íàéêðàùèì çíà÷åííÿì f-ãî ïîêàçíèêà ä³ñòàº ðàíãîâó îö³íêó rjf = 1 (

); ïðîåêò ³ç íàéã³ðøèì çíà÷åííÿì f-ãî ïîêàçíèêà ä³ñòàº ðàíãîâó îö³í-
êó rjf = m, ³íø³ ïðîåêòè — ïðîì³æí³ îö³íêè  ó ì³ðó ïîã³ðøåííÿ 
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çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà. Ðàíãîâ³ îö³íêè äëÿ êîæíîãî ïîêàçíèêà çà âñ³ìà ïðîåêòà-
ìè çàíîñÿòüñÿ â òàáëèöþ (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ  1. Ðàíæóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çã³äíî ç âèçíà÷åíèìè 
ïîêàçíèêàìè åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.

Çà ïîêàçíèêàìè åôåêòèâíîñò³ âèùó îö³íêó ä³ñòàíóòü ïðîåêòè ç íàéìåí-
øèìè çíà÷åííÿìè êðèòåð³þ Ê1 (àáî Êï

1) ³ íàâïàêè.
Êðèòåð³é Ê 2 (³ Ên

2) — îö³íêà îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ.
Çàëåæíî â³ä îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ ìîæëèâ³ ïðîåêòè òðüîõ òèï³â:
1) çàãàëüíîñèñòåìí³, íå ñïðÿìîâàí³ íà ÿêèéñü êîíêðåòíèé åëåìåíò;
2) íàö³ëåí³ íà ïîë³ïøåííÿ ñòàíó âæå íàÿâíèõ åëåìåíò³â;
3) ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ íîâèõ åëåìåíò³â.
Ðîçïîä³ëÿþ÷è ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, ãîëîâíèé îðãàí ïîâèíåí âðàõîâó-

âàòè îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ êîæíîãî ïðîåêòó. Òîìó ïðè îö³íþâàíí³ ïðîåêò³â, 
îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ ÿêèõ º ïåâí³ ï³äðîçä³ëè ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâî¿ ãðóïè, 
òðåáà âèêîðèñòîâóâàòè ðåçóëüòàòè àíàë³çó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó åëå-
ìåíò³â (ó öüîìó âèïàäêó — îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ). Äëÿ ïðîåêò³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà ñòâîðåííÿ íîâèõ åëåìåíò³â, ïîòð³áíî âèçíà÷èòè, ÿê³ çàâäàííÿ ïîêëàäàþòü-
ñÿ íà óòâîðþâàí³ ñòðóêòóðí³ ï³äðîçä³ëè, íàñê³ëüêè îñòàíí³ íåîáõ³äí³ ñèñòåì³, 
ÿêîþ áóäå ¿õíÿ ô³íàíñîâà â³ääà÷à. Äëÿ çàãàëüíîñèñòåìíèõ ïðîåêò³â, ùî íå 
íàö³ëåí³ íà êîíêðåòíèé åëåìåíò, âàðòî âñòàíîâèòè, íàñê³ëüêè âàæëèâîþ º 
¿õíÿ ìåòà.

Ùîäî êðèòåð³þ Ê 2 (³ Ên
2) äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà íàÿâ-

í³ åëåìåíòè, ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè ðåéòèíãîâ³ îö³íêè (çíà÷åííÿ êîìïëåêñ íîãî 
ïîêàçíèêà), îòðèìàí³ ï³ä ÷àñ àíàë³çó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó åëåìåí-
ò³â. Ïðè öüîìó ïåðåâàãó áóäå íàäàíî ïðîåêòàì, íàö³ëåíèì íà åëåìåíòè, ÿê³ 
ìàþòü êðàù³ ðåéòèíãîâ³ îö³íêè ñåðåä îäíîð³äíèõ ãðóï åëåìåíò³â (êëàñòåð³â). 
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Ïðîòå, ÿêùî äî ìíîæèíè (1) âõîäÿòü ïðîåêòè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ íîâèõ 
åëåìåíò³â, òà/àáî çàãàëüíîñèñòåìí³, ùî ñòîñóþòüñÿ áàãàòüîõ ñòðóêòóðíèõ ï³ä-
ðîçä³ë³â, ïðîâåñòè ¿õ ê³ëüê³ñíó îö³íêó äëÿ ïîð³âíÿííÿ âñ³õ îá’ºêò³â ³íâåñòó-
âàííÿ íåìîæëèâî. Òîìó ïîð³âíÿííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà êðèòåð³ºì Ê 2 
(³ Ên

2) çä³éñíþºòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì. Ïðè öüîìó ãðóïà åêñïåðò³â ïîâèí-
íà ñêëàäàòèñÿ ç ïðåäñòàâíèê³â ãîëîâíîãî îðãàíó òà âñ³õ åëåìåíò³â. Ïð³îðèòåò 
çà êðèòåð³ºì Ê 2 (³ Ên

2) íàäàâàòèìåòüñÿ ïðîåêòàì, ñïðÿìîâàíèì íà îá’ºêòè 
³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ìàþòü á³ëüøå çàãàëüíîñèñòåìíå çíà÷åííÿ, êðàù³ ô³íàíñîâ³ 
ïîêàçíèêè é ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó.

Êðèòåð³é Ê 3 (³ Ên
3) — ð³âåíü ðèçèêó ïðîåêòó. Ïðèéíÿòòÿ áóäü-ÿêî¿ ³íâåñ-

òèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ çàëåæèòü â³ä ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó òà î÷³êóâàíèõ ïåðåâàã 
â³ä ðåàë³çàö³¿ êîæíîãî ïðîåêòó. Ïðè÷îìó â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü 
âèíèêàòè íàéð³çíîìàí³òí³ø³ ðèçèêè, à ñàìå:

— òåõí³÷íèé — ³ìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ òåõí³÷íî-åêîíîì³÷íîãî çàâäàí-
íÿ, äîñÿãíåííÿ ïëàíîâèõ ïîêàçíèê³â;

— ìàðêåòèíãîâèé — ìîæëèâ³ñòü íåâèêîíàííÿ íàì³÷åíîãî îáñÿãó ðåàë³çà-
ö³¿ (àêòèâíîñò³ îïåðàö³é) ÷åðåç íåïðîãíîçîâàí³ âïëèâè çîâí³øíüîãî ñåðåäî-
âèùà;

— ô³íàíñîâèé — ³ìîâ³ðí³ñòü ô³íàíñîâî¿ íåñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç íåäîô³-
íàíñóâàííÿ ïðîåêòó àáî ñòàí îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, íåö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ 
ðåñóðñ³â íà ïîêðèòòÿ íåïåðåäáà÷åíèõ çáèòê³â;

— êîìåðö³éíèé — íåñïðèÿòëèâ³ çì³íè êîí’þíêòóðè ðèíêó, ìîæëèâ³ñòü 
çðîñòàííÿ âèòðàò âèðîáíèöòâà;

— îðãàí³çàö³éíèé — âèõ³ä ï³äïðèºìñòâà-ðåöèï³ºíòà ç-ï³ä êîíòðîëþ ãîëîâ-
íîãî îðãàíó; îö³íþºòüñÿ çà äàíèìè ïðî çì³íó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ï³äïðèºìñòâ³-
ðåöèï³ºíò³ â ðåçóëüòàò³ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü;

— ³íø³ — âèçíà÷àþòüñÿ êîíêðåòíî â êîæíîìó âèïàäêó.
Ïðîåêòè ç ìíîæèíè (1) çà êðèòåð³ºì Ê 3 (³ Ên

3) îö³íþþòüñÿ åêñïåðòíèì 
øëÿõîì. Ó åêñïåðòíó ãðóïó ïîâèíí³ âõîäèòè îñîáè, ÿê³ âîëîä³þòü íàéïîâí³-
øîþ ³íôîðìàö³ºþ ùîäî çàïðîïîíîâàíèõ ïðîåêò³â. Ìàðêåòèíãîâèé ³ êîìåð-
ö³éíèé ðèçèêè îö³íþþòüñÿ ôàõ³âöÿìè ç ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü, ðèçèêè 
â óìîâàõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâî¿ ãðóïè — íà ð³âí³ ÿê óñ³º¿ ñèñòåìè, òàê ³ 
îêðåìèõ ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â. Äëÿ îö³íêè ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ ñòàíîì 
åëåìåíò³â ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï, âèêîðèñòîâóþòüñÿ ðåçóëüòàòè ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó åëåìåíò³â. ×èì ã³ðø³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó åëåìåíòà, òèì âèùèé ô³íàíñîâèé ðèçèê ïðîåêòó, ñïðÿìîâàíîãî íà òàêèé 
åëåìåíò. Îðãàí³çàö³éíèé ðèçèê ïîâ’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ â³äíîñèí ì³æ ãîëîâíèì 
îðãàíîì ³ åëåìåíòàìè, òîìó éîãî åêñïåðòèçà îáîâ’ÿçêîâî çä³éñíþºòüñÿ ïðåä-
ñòàâíèêîì ãîëîâíîãî îðãàíó. Îö³íêà ïðîâîäèòüñÿ çà êîæíèì âèäîì ðèçèê³â. 
Ìîæíà çàïðîïîíóâàòè òàêó øêàëó (òàáë. 2).
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Òàáëèöÿ  2. Øêàëà äëÿ åêñïåðòíî¿ îö³íêè ôàêòîð³â ðèçèêó

ßê³ñíà îö³íêà ðèçèêó Ê³ëüê³ñíà îö³íêà ðèçèêó 

Âèñîêèé (ìàáóòü, ðåàë³çóºòüñÿ) 8,0—10,0 

Âèùèé çà ñåðåäí³é (íàé³ìîâ³ðí³øå, ðåàë³çóºòüñÿ) 6,5—8,0 

Ñåðåäí³é (êîíêðåòíî íå â³äîìî) 4,0—6,5 

Íèæ÷èé â³ä ñåðåäíüîãî (íàé³ìîâ³ðí³øå, íå ðåàë³çóºòüñÿ) 2,0—4,0 

Ñëàáêèé (ðèçèêîâà ïîä³ÿ ìàëîéìîâ³ðíà) ìåíøå í³æ 2,0 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.

Òîä³ ï³äñóìêîâà îö³íêà ðèçèêó çà ïðîåêòîì:

                      (5)

äå r — ê³ëüê³ñòü ôàêòîð³â ðèçèêó;
g — ÷èñëî åêñïåðò³â;
ðij — îö³íêà ³-èì åêñïåðòîì j-ãî ôàêòîðà ðèçèêó.

Ïåðåâàãó çà êðèòåð³ºì Ê 3 (³ Ên
3) áóäå íàäàíî àëüòåðíàòèâàì (³íâåñòèö³é-

íèì ïðîåêòàì), äëÿ êîòðèõ çíà÷åííÿ (5) âèÿâèòüñÿ ì³í³ìàëüíèì.
Êðèòåð³é Ê 4 (³ Ên

4) — âïëèâ íà ³íø³ åëåìåíòè ÂÅÃ. Â³í äîïîìàãàº âèçíà-
÷èòè, íà ùî âïëèíå ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêòó: ò³ëüêè íà òîé ñòðóêòóðíèé ï³äðîçä³ë, 
ó ÿêîìó â³í çä³éñíþºòüñÿ, ÷è íà áàãàòî åëåìåíò³â ñèñòåìè.

Çà äðóãîãî âàð³àíòà öåé âïëèâ âèÿâëÿºòüñÿ ïî-ð³çíîìó. Òàê, ³íâåñòèö³éí³ 
âêëàäåííÿ â ÿêèéñü ³ç åëåìåíò³â ÂÅÃ ìîæóòü ñïðèÿòè çá³ëüøåííþ îáñÿã³â 
îïåðàö³é, ùî ïîçèòèâíî ïîçíà÷èòüñÿ íà ñòàí³ ñïîëó÷åíèõ åëåìåíò³â; äèâåðñè-
ô³êàö³¿ çàãàëüíîñèñòåìíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî ï³äâèùèòü ïðèáóòêîâ³ñòü óñ³º¿ ÂÅÃ 
òà çíèçèòü ð³âåíü ðèçèêó. Êð³ì òîãî, ç äîïîìîãîþ ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü 
ìîæíà äîñÿãòè åêîíîì³¿ äåô³öèòíîãî çàãàëüíîñèñòåìíîãî ðåñóðñó íà äåÿêèõ 
åëåìåíòàõ ÂÅÃ, ùî äàñòü çìîãó âèêîðèñòîâóâàòè éîãî äëÿ ³íøèõ åëåìåíò³â, 
ïîë³ïøóþ÷è ¿õí³é ñòàí.

Âàðòî íàãîëîñèòè, ùî â çàãàëüíîìó âèïàäêó ïðîåêò ÿêîãîñü åëåìåíòà ñèñ-
òåìè ìîæå íåãàòèâíî âïëèâàòè íà ³íø³ ñòðóêòóðí³ ï³äðîçä³ëè. Â òàêîìó ðàç³ 
ðåàë³çàö³ÿ öüîãî ïðîåêòó ñóïåðå÷èòèìå ìåò³ êîîðäèíàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ÂÅÃ.

Êðèòåð³é Ê 4 (³ Ên
4) òàêîæ äîïîìàãàº âèÿâèòè ì³ðó ïîçèòèâíîãî âïëèâó 

ïðîåêòó íà ³íø³ åëåìåíòè. Ê³ëüê³ñíî îö³íèòè ïðîåêòè çà öèì êðèòåð³ºì ìîæíà 
íå çàâæäè, òîìó âîíè ïîð³âíþþòüñÿ åêñïåðòíèì øëÿõîì. Ïåðåâàãà íàäàºòüñÿ 
òèì ³ç íèõ, ùî ìàþòü íàé³ñòîòí³øèé ïîçèòèâíèé âïëèâ íà áàãàòüîõ ÷ëåí³â 
ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâî¿ ãðóïè.

Ó âèïàäêó, êîëè ðîçãëÿäàºòüñÿ âèðîáíè÷à ÂÅÃ ³ç ò³ñíèì òåõíîëîã³÷íèì 
âçàºìîçâ’ÿçêîì åëåìåíò³â, äëÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ íàá³ð (3), ÿêèé îêð³ì íàâåäåíèõ êðèòåð³¿â âêëþ÷àº ùå äâà. Ðîçãëÿíåìî ¿õ.
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Êðèòåð³é Ên
5 — ïðîäóêò, íà êîòðèé ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³¿. Ó âèðîáíè÷èõ 

åêîíîì³÷íèõ ãðóïàõ ³íâåñòèö³¿ ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ áóäóòü íàö³ëåí³ íà çì³íó 
â òåõíîëîã³÷íîìó ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà àáî ÿêîãîñü âèäó ê³íöåâî¿ ïðîäóêö³¿, 
àáî ¿¿ íîìåíêëàòóðè. Ó òàêîìó âèïàäêó îö³íêà ïðîäóêòó, íà êîòðèé ñïðÿìîâàí³ 
³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ, º ïðèíöèïîâîþ. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ ïðîåêò³â çà êðèòå-
ð³ºì Ên

5 âèêîðèñòîâóþòüñÿ îö³íêè pi
m (âåêòîð â³äíîñíèõ ïð³îðèòåò³â óñ³õ ê³í-

öåâèõ ïðîäóêò³â) ³ pi
míîâ (âåêòîð â³äíîñíèõ ïð³îðèòåò³â ïðîäóêò³â ³ç ìíîæèíè 

ïîòåíö³éíèõ äëÿ âèðîáíèöòâà). Ïð³îðèòåò íàäàºòüñÿ ïðîåêòàì, íàö³ëåíèì íà 
ïðîäóêòè, ùî ìàþòü âèù³ çíà÷åííÿ pi

m ³ p
i
míîâ.

Êðèòåð³é Ên
6 — îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ ³ç âèðîáíèöòâà ê³íöåâèõ ïðî-

äóêò³â, íà çì³íó ÿêèõ ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Ó âèðîáíè÷èõ åêî-
íîì³÷íèõ ãðóïàõ âèïóñêàòè ïåâíèé âèä ê³íöåâîãî ïðîäóêòó ìîæóòü ð³çí³ 
êîàë³ö³¿ âèðîáíèê³â. Òîìó îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ð³øåíü, ÿê³ ïðèéìà-
þòüñÿ ãîëîâíèì îðãàíîì, º âèá³ð íàéâèã³äí³øî¿ äëÿ ñèñòåìè ìíîæèíè åëå-
ìåíò³â, êîòð³ áåðóòü ó÷àñòü ó âèïóñêó êîæíîãî âèäó ê³íöåâî¿ ïðîäóêö³¿. Ïðè 
öüîìó îäíèì ³ç íàïðÿì³â ³íâåñòèö³é ìîæå áóòè çàëó÷åííÿ äî ÂÅÃ ñòîðîíí³õ 
ï³äïðèºìñòâ.

Äëÿ òîãî ùîá îõàðàêòåðèçóâàòè âèãîòîâëåííÿ êîæíîãî ê³íöåâîãî ïðîäóê-
òó âèðîáíè÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ ãðóïè ð³çíèìè îá’ºäíàííÿìè áóëà çíàéäåíà îö³íêà 

 âèðîáíèöòâà ³-ãî ïðîäóêòó j-èì îá’ºäíàííÿì. Âèêîðèñòîâóþ÷è öþ îö³íêó, 
ìîæíà ïîð³âíÿòè ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè çà êðèòåð³ºì Ên

6: ïåðåâàãó îòðèìàþòü 
ïðîåêòè, íàö³ëåí³ íà âäîñêîíàëåííÿ ðîáîòè îá’ºäíàíü ³ç âèùîþ îö³íêîþ .

Ï³ñëÿ òîãî ÿê âèçíà÷åíî íàá³ð êðèòåð³¿â, ïåðåõîäèìî äî ðîçâ’ÿçàííÿ áàãàòî-
êðèòåð³àëüíî¿ çàäà÷³ âèáîðó íàéêðàùî¿ àëüòåðíàòèâè. Êîæåí ³íâåñòèö³éíèé 
ïðîåêò ³ç (1) ïîâèíåí áóòè îö³íåíèé çà êîæíèì êðèòåð³ºì ³ç íàáîðó (2) (àáî 
(3) — ó âèïàäêó âèðîáíè÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ ãðóïè). Âèá³ð íàéêðàùî¿ àëüòåðíà-
òèâè ðîáèòèìåòüñÿ íà ï³äñòàâ³ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè çà âñ³ìà êðèòåð³ÿìè, äëÿ 
ïðîâåäåííÿ ÿêî¿ òðåáà çíàéòè âåêòîð ãëîáàëüíèõ ïð³îðèòåò³â ïðîåêò³â:

  (6)

äå ò — ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.
Âåêòîð (6) âèçíà÷àºòüñÿ ç äîïîìîãîþ ìåòîäó àíàë³çó ³ºðàðõ³é. Ñêëàäàºòüñÿ 

ìàòðèöÿ C0, ùî àãðåãóº äóìêè åêñïåðò³â ïðî âçàºìíó ïð³îðèòåòí³ñòü êðèòåð³¿â 
³ç íàáîðó (2) (àáî (3) — äëÿ âèðîáíè÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ ãðóïè):

  (7)

Åëåìåíòè  ôîðìóþòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì øêàëè. Ï³ñëÿ âèçíà÷åííÿ 
ìàòðèö³ C0 ïîòð³áíî ïîáóäóâàòè ìàòðèö³ C1,…,Ch äëÿ êîæíîãî êðèòåð³þ ç (2) 
÷è (3). Âîíè óçàãàëüíþþòü äóìêè åêñïåðò³â ùîäî ïð³îðèòåòíîñò³ êîæíî¿ àëü-
òåðíàòèâè çà êîæíèì êðèòåð³ºì. Ñòðóêòóðà öèõ ìàòðèöü ïîêàçàíà íà ïðèêëàä³ 
ìàòðèö³ C1, ó ÿê³é ïðîâîäèòüñÿ ïîð³âíÿííÿ àëüòåðíàòèâ çà êðèòåð³ºì Ê 1 (³ Ên

1):

  (8)
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Ìàòðèö³ C2,…,Ch çàïîâíþþòüñÿ çã³äíî ç³ øêàëîþ. Ïîò³ì äëÿ êîæíî¿ ç 
ìàòðèöü C0, Ñ1, Ñ2,...,Ch çä³éñíþþòüñÿ òàê³ ïåðåòâîðåííÿ: âèçíà÷àþòüñÿ íîð-
ìîâàí³ âëàñí³ âåêòîðè Y 0, Y 1,…,Y h. Ö³ ïåðåòâîðåííÿ ïîêàçàí³ íèæ÷å íà ïðè-
êëàä³ ìàòðèö³ Ñ0.

  

(9)

Ó ðåçóëüòàò³ âèçíà÷àºòüñÿ âåêòîð Y 0 = (y1
0,…, yh

0) äëÿ ìàòðèö³ Ñ0. Ïîò³ì 
³ç äîïîìîãîþ àíàëîã³÷íèõ ðîçðàõóíê³â îá÷èñëþþòüñÿ âåêòîðè Y 1,…,Yh äëÿ 
ìàòðèöü C1, C2,…,Ch. Òîä³ ãëîáàëüí³ ïð³îðèòåòè áóäå îö³íåíî â òàêèé ñïîñ³á5:

  (10)

Àíàëîã³÷íî — äëÿ p2,…, pm.
Òàêèì ÷èíîì, íàïðèê³íö³ ïåðøîãî åòàïó îö³íêè é âèáîðó ³íâåñòèö³éíîãî 

ïðîåêòó ó ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóïàõ ìàºìî âåêòîð P = p j, j = 1, m ãëî-
áàëüíèõ ïð³îðèòåò³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çà çàäàíèì íàáîðîì êðèòåð³¿â.

Åòàï 2. Ïåðåäáà÷àº îáðàííÿ äî âèêîíàííÿ ïåâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà 
îáðàíèìè ïðîåêòàìè.

Íàéêðàùèì ³ç ìíîæèíè (1) áóäå âèçíàíèé ïðîåêò ³ç ìàêñèìàëüíîþ îö³í-
êîþ, òîáòî òàêèé, äëÿ ÿêîãî âèêîíóºòüñÿ óìîâà:

  (11)

Ñàìå ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ç ìàêñèìàëüíèìè ãëîáàëüíèìè ïð³îðèòåòàìè 
º ãîëîâíèìè ïðåòåíäåíòàìè íà ðåàë³çàö³þ òà ô³íàíñóâàííÿ ³ç çàãàëüíîñèñòåì-
íîãî ôîíäó. ²íø³ ïðîåêòè òàêîæ ìîæóòü áóòè ïðèéíÿò³ äî âèêîíàííÿ, ïðîòå 
¿õ ô³íàíñóâàííÿ çä³éñíþâàòèìåòüñÿ íà ð³âí³ â³ëüíèõ ðåñóðñ³â çàãàëüíîñèñòåì-
íîãî ôîíäó ³ âëàñíèõ êîøò³â ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â.

Ïðèïóñòèìî, ùî ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â çà ïðîåêòàìè â³äáóâñÿ, é ó ñèñòåì³ âèçíà-
÷åíî ïåâíèé ïîðòôåëü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Ïîòð³áíî îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü 

5 Slushaienko N. Formation of investment strategy in financial industrial groups using system analysis 
/ N. Slushaienko // Econom³ka. — 2012. — Vol. 91 (4). — Ð. 125—136.
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öüîãî ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â çà ïðîåêòàìè òà îáðàòè íàéêðàùèé âàð³àíò. Êðèòåð³ºì 
âèáîðó âàð³àíòà ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â çà ïðîåêòàìè áóäå äîñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíî¿ 
îö³íêè ïð³îðèòåòíîñò³ îáðàíîãî äî âèêîíàííÿ ïîðòôåëÿ ïðîåêò³â.

Êîæíèé ïðîåêò ³ç ìíîæèíè (1) ïîòðåáóº ³íâåñòèö³éíèõ âêëàäåíü. Ðåñóðñíó 
ïîòðåáó âñ³õ ïðîåêò³â íàâåäåìî ÿê âåêòîð-ñòîâï÷èê:

  (12)

äå ò — ê³ëüê³ñòü ïðîåêò³â.
Ââàæàòèìåìî, ùî âåêòîð (12) ì³ñòèòü ì³í³ìàëüíî ïîòð³áíó äëÿ ðåàë³çàö³¿ 

ïðîåêò³â ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.
Íåõàé ñôîðìîâàíèé ùå îäèí âåêòîð-ñòîâï÷èê, ÿêèé â³äîáðàæàº ôàêòè÷-

íèé ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â:

  (13)

Åëåìåíòè âåêòîðà À ôîðìóþòüñÿ òàê:

  (14)

äå aj
0 — ÷àñòêà ðåñóðñ³â íà j-èé ïðîåêò, âèä³ëåíà ³ç çàãàëüíîñèñòåìíîãî ³íâåñ-

òèö³éíîãî ôîíäó; 
ak

j — ÷àñòêà ðåñóðñ³â íà ô³íàíñóâàííÿ j-ãî ïðîåêòó, âèîêðåìëåíà ç âëàñíèõ 
ôîíä³â k-ãî åëåìåíòà, ÿêèé áåðå ó÷àñòü ó ïðîåêò³;

Ê — ê³ëüê³ñòü åëåìåíò³â, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó âèêîíàíí³ j-ãî ïðîåêòó.
Òîä³ ìàºìî çàäà÷ó:

  
(15)

äå À0 — îáñÿã çàãàëüíîñèñòåìíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó;
Àk — âåëè÷èíà ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó k-ãî ñòðóêòóðíîãî ï³äðîçä³ëó.

Ö³ëüîâà ôóíêö³ÿ çàäà÷³ (15) ìàêñèì³çóº ãëîáàëüíèé ïð³îðèòåò ïîðòôåëÿ 
³íâåñòèö³é. Óìîâà xj = 1, ÿêùî (aj – rj)  0, îçíà÷àº, ùî ïðîåêò ³ç ìíîæèíè (1) 
çä³éñíþºòüñÿ ò³ëüêè â òîìó ðàç³, ÿêùî éîãî ñóìàðíå ôàêòè÷íå ô³íàíñóâàííÿ 
á³ëüøå àáî äîð³âíþº ì³í³ìàëüíî íåîáõ³äíîìó ðîçì³ðó.
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Ïðè ðîçïîä³ë³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà ïðîåêòàìè ìîæëèâî äåê³ëü-
êà éîãî êîìá³íàö³é. Ï³ñëÿ ïîä³ëó çàãàëüíîñèñòåìíîãî ôîíäó ð³çí³ åëåìåíòè 
âèáèðàþòü, ó ÿê³ ïðîåêòè âêëàñòè â³ëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè. Ó ðåçóëüòà-
ò³ óòâîðþºòüñÿ ìíîæèíà âàð³àíò³â ðîçïîä³ëó. Òîä³, ðîçâ’ÿçóþ÷è çàäà÷ó (15), 
ìîæíà âèÿâèòè, ÿêèé ³ç ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóð-
ñ³â ìàêñèì³çóº ñóìàðíèé ãëîáàëüíèé ïð³îðèòåò îáðàíîãî ïîðòôåëÿ ïðîåêò³â. 
Òîìó ðîçâ’ÿçîê çàäà÷³ (15) ñïðèÿº ïðèéíÿòòþ ñêîîðäèíîâàíîãî ð³øåííÿ ùîäî 
ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â ì³æ ³íâåñòèö³éíèìè ïðîåêòàìè ç ìíîæèíè (1).

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè òàêå. Ïðè ìîäåëþâàíí³ çàäà-
÷³ îö³íêè é âèáîðó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóïàõ 
áóëî âñòàíîâëåíî íàá³ð êðèòåð³¿â äëÿ ¿õ ïîð³âíÿííÿ, ðîçðàõîâàíî ãëîáàëüí³ 
ïð³îðèòåòè âñ³õ ïðîåêò³â, âèçíà÷åíî íàéêðàù³ àëüòåðíàòèâè òà çíàéäåíî òàêèé 
âàð³àíò ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â, ÿêèé ìàêñèì³çóº ãëîáàëüíèé ïð³îðèòåò ïîðòôåëÿ 
³íâåñòèö³é. Ó ïðîöåñ³ ìîäåëþâàííÿ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ êðèòåð³¿, ùî â³äîáðà-
æàþòü ð³çí³ àñïåêòè ïðîáëåìè âèáîðó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Çàïðîïîíîâàí³ 
ìîäåë³ äàþòü çìîãó, êð³ì òðàäèö³éíèõ ôàêòîð³â îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ òà ðèçèêó, âðàõîâóâàòè é ò³, êîòð³ íàáóâàþòü 
îñîá ëèâîãî çíà÷åííÿ äëÿ âåëèêèõ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï, à ñàìå: îö³í-
êó îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ âïëèâ ïðîåêò³â îêðåìèõ åëåìåíò³â íà ³íø³ 
ñòðóêòóðí³ ï³äðîçä³ëè. Äëÿ âèðîáíè÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ ãðóïè ç ò³ñíèì òåõíîëî-
ã³÷íèì âçàºìîçâ’ÿçêîì åëåìåíò³â º ìîæëèâ³ñòü äîäàòêîâî âðàõóâàòè îö³íêó 
ïðîäóêòó, íà ÿêèé ñïðÿìîâàí³ ³íâåñòèö³¿ òà îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ ³ç âèðîá-
íèöòâà ê³íöåâèõ ïðîäóêò³â, íà çì³íó êîòðèõ íàö³ëåí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. 
Çàïðîïîíîâàíî íàá³ð êðèòåð³¿â äëÿ îö³íêè âçàºìîä³¿ åëåìåíò³â ïðè ðîçðî-
áëåíí³ çàãàëüíîñèñòåìíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿, ùî äàâàòèìå ìàêñèìàëüíèé 
åôåêò. Ñàìå âèçíà÷åííÿ òàêî¿ ñòðàòåã³¿ º îñíîâíèì çàâäàííÿì ö³ëüîâî¿ êîîð-
äèíàö³¿.
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