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Отже, ми пропонуємо розглядати конфлікт як вид суперництва, усі учасники 

якого прагнуть перемоги. Класифікація конфліктів інтересів учасників системи 

„інвестор-підприємство‖ дозволяє їм сформувати розумну, свідому і складну 

інвестиційну поведінку, основним завданням якої є успіх, в сенсі досягнення виграшу в 

суперництві, тобто сприяє узгодженню інтересів учасників конфлікту. 
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ПІДВИЩЕННЯ РІВНЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ 

ПІДПРИЄМСТВА НА ОСНОВІ ПОБУДОВИ  

ФУНКЦІЙ КОРИСНОСТІ 

 

Поняття корисності є одним із найважливіших в економічній теорії. Теорія 

корисності тісно пов‘язана з теорією прийняття рішень. На сьогодні існують різні 

визначення корисності. Загалом, корисність визначають як суб‘єктивну міру 

задоволення, яке отримує індивід від споживання блага чи набору благ [1]. У нашому 

випадку таким благом є ефект, який очікують отримати учасники інвестиційного 

процесу у результаті інвестиційної діяльності. Вибір оптимального інвестиційного 

рішення, базується на порівнянні переваг кожного з альтернативних варіантів таких 

рішень. Звідси функція корисності є числовим представленням відношення переваги. За 

використанням функції корисності варіантам інвестування присвоюються оцінки у 

такий спосіб, що кращим інвестиційним проектам присвоюється більше число, а 

проектам, які зацікавили інвесторів менше – нижчі числа.  

Іншими словами, корисність суб‘єкта інвестиційної діяльності визначає, якою 

мірою задовольняються його інтереси у результаті втілення в життя того чи іншого 

інвестиційного проекту (рішення).  

Для вирішення задачі прийняття оптимального інвестиційного рішення за умов 

невизначеності та ризику нерідко застосовують побудову функцій корисності. Функція 

корисності чисельно робить порівняним корисність варіантів інвестиційних рішень. 

Якщо ми маємо два варіанти інвестування х = (х1, ..., хn) та у = (у1, ..., уn), при чому 

варіант х є привабливішим з точки зору певного суб‘єкта інвестиційного процесу, ніж 

варіант у, то функцією корисності цього учасника є функція u(x) = u(х1, ..., хn), для якої: 

                                               u(x)  u(у)                                                                       (1) 
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Використовуючи формальні позначення функцію корисності можна подати у 

такому вигляді: 

                                    u(x)  u(у)  x   у                                                                  (2) 

Таким чином, функція корисності набуває більшого значення для привабливішого 

варіанту здійснення інвестиційної діяльності.  

Застосовуючи різні функції корисності, можна описати будь-які варіанти оцінки 

випадкової економічної ситуації у вигляді сподіваного значення такої функції. Ми 

будемо використовувати функцію корисності, щоб описати пріоритети при ранжуванні 

варіантів здійснення інвестиційної діяльності або прийняття інвестиційного рішення. 

При прийнятті того чи іншого інвестиційного рішення суб‘єкт інвестиційного 

процесу керується своїми інтересами, і тим, як обраний ним варіант рішення впливає на 

результат інвестиційної діяльності. При чому, рішення він приймає в залежності від 

умов оточуючого його середовища та інформації, якою він володіє.  

Вибір учасником рішення визначається правилом індивідуального раціонального 

вибору. Раціональна поведінка полягає в тому, що учасник з врахуванням усієї наявної 

в нього інформації обирає дії, які допомагають досягти найбільш очікуваних 

результатів інвестиційної діяльності. Тому дуже важливо щоб учасник намагався 

зібрати якомога більше інформації і, завдяки цьому, усунути існуючу невизначеність, 

щоб приймати рішення в умовах якомога повнішої поінформованості.  

 
Рис. 1. Взаємодія учасників інвестиційного процесу 
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Проаналізуємо ситуацію, зображену на рисунку 1. Для спрощення нашаго аналізу 

припустимо, що цілі (інтереси) власника підприємства, його менеджменту та самого 

підприємства (у тому числі його персоналу), виходячи із гіпотези раціональності, 

співпадають. Загальновідомо, що роль менеджменту полягає в здійсненні управління 

персоналом, тобто без допомоги персоналу він не зможе досягти власного позитивного 

результату. А оскільки вищий менеджмент підприємства намагається втілити в життя 

завдання, які перед ним ставить власник, то можемо розглянути ситуацію, в якій 

власник підприємства, його вищий менеджмент і саме підприємство (у тому числі і 

його персонал) мають однакові цілі і діють відповідно до спільнообраної стратегічної 

мети. На противагу інтересам підприємства поставимо інтереси стороннього інвестора, 

які можуть узгоджуватись з інтересами підприємства, а можуть суперечити їм, в чому і 

полягає сама гра.  

 За нинішніх умов найбільш імовірними для реалізації підприємством, на наш 

погляд, є такі стратегії: стратегія зростання, стратегія стабілізації, стратегія скорочення 

обсягів діяльності і стратегія здавання підприємства в оренду (опортуністична 

стратегія). Інвестор в свою чергу може мати такі стратегічні цілі: усунення конкурента, 

розширення власного бізнесу, налагодження взаємовигідного партнерства (співпраці). 

Найбажанішим, а отже і найкориснішим на сьогодні є здійснення такого варіанту 

інвестиційної діяльності: підприємство має намір розвиватись (реалізувати стратегію 

зростання бізнесу), і знаходить інвестора, який має намір інвестувати в нього свої 

ресурси з метою налагодження партнерства (співпраці) на взаємовигідних умовах. 

У даному випадку, й за інших рівних умов, така позитивна співпраця допоможе 

задовольнити інтереси усіх учасників інвестиційного процесу. У результаті реалізації 

інших варіантів стратегій учасників інвестиційного процесу буде мати місце конфлікт 

їхніх інтересів. Але саме через те, що макроекономічні умови ведення бізнесу сьогодні 

не сприятливі для залучення інвестиційних ресурсів на довгостроковій основі, які є 

найбільш корисними для суб‘єктів господарювання, найбажаніший варіант взаємодії 

учасників інвестиційного процесу не розповсюджений, та зустрічається як виняток із 

правил.Промоделюємо поведінку підприємства, яке бажає розвиватись. Нехай 

підприємство має змогу обирати дії із множини І допустимих дій, його дії будемо 

означати як х (х  І). В результати вибору дії х  І, реалізується результат інвестиційної 

діяльності підприємства, який будемо позначати z1  І0, де І0 – множина можливих 

результатів інвестиційної діяльності підприємства [2]. 

Для того, щоб максимально узгодити свої інвестиційні інтереси, підприємству та 

інвестору як учасникам інвестиційного процесу, необхідно володіти якомога повною 

інформацією про потенційного ділового партнера, від чого значною мірою залежить 

результат їхньої спільної діяльності [3]. 

Вважатимемо, що підприємство має переваги щодо множини результатів xn  Іm, 
тобто має можливість порівнювати різні результати діяльності. Переваги підприємства 

позначимо RІm на множині можливих переваг Іm. Вибираючи дії (стратегії) х  І, 

підприємство керується своїми перевагами і тим, як вибрана дія (стратегія) впливає на 

результат його діяльності xn  Іm тобто правилом зміни результату інвестиційної 

діяльності залежно від вибраної дії, умов зовнішнього середовища, інформацію про яке 

відображено змінною . Отже, вибір дії (або стратегії) підприємством визначається 

таким правилом індивідуального раціонального вибору: Отже, вибір дії (або стратегії) 

підприємством визначається таким правилом індивідуального раціонального вибору:  

                                             RІm (Іm, Іm, )  І.                                                           (3)  

Ми розглянули можливі варіанти здійснення інвестиційної діяльності таких 

учасників інвестиційного процесу як підприємство та сторонній інвестор. 
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Застосовуючи математичний апарат теоретико-ігрового моделювання та базуючись на 

гіпотезі раціональної поведінки, спробували промоделювати поведінку підприємства на 

основі функції корисності з позиції максимальної її задоволеності. 
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ПРОБЛЕМИ ІНВЕСТУВАННЯ В ЦІННІ ПАПЕРИ В СУЧАСНИХ УМОВАХ 

РОЗВИТКУ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ 

 

В період фінансової кризи ринок цінних паперів України зазнав значних 

потрясінь, що зумовило його падіння. На сучасному етапі розвитку економіки країни 

постає завдання знаходження нових напрямів інвестування на фондовому ринку через 

вирішення існуючих проблем. Актуальність дослідження зумовлена необхідністю 

визначення перспективних напрямів інвестування у фондові інструменти в 

посткризовий період. Сучасні особливості розвитку вітчизняного ринку цінних паперів 

та його ролі в інвестиційному процесі розглянуті в працях таких українських вчених: Л. 

Алексеенко, В. Базилевича, І. Бланка, І. Вернадського, Н. Ковтун, В. Корнєєва, І. 

Лютого, Т.Майорової, С. Науменкової, В. Шелудько, А. Чухно та інших. 

Під час кризи 2008-2009 років індекс ПФТС зазнав значного падіння, що 

негативно вплинуло на інвестиційну привабливість цінних паперів вітчизняних 

емітентів (рис. 1) [1].  

 
Рис. 1. Динаміка індексу ПФТС за 2001-2011 роки 
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