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Â ðîáîò³ äîñë³äæóºòüñÿ ïðîáëåìà åôåêòèâíîñò³ ïðîöåäóðè âçàºìíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ, ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ó÷àñíèê³â ïðè ð³çíèõ ñï³ââ³äíîøåííÿõ ïàðàìåòð³â âçàºìîä³¿. 
Çíàõîäÿòüñÿ óìîâè, ïðè âèêîíàíí³ ÿêèõ ïðîöåäóðà âçàºìíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ñòàº 
âèã³äíà éîãî ó÷àñíèêàì. 

Â ðàáîòå èññëåäóåòñÿ ïðîáëåìà ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåäóðû âçàèìíîãî ôèíàíñîâîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ó÷àñòíèêîâ ïðè ðàçëè÷íûõ ñîîòíîøåíèÿõ ïàðàìåòðîâ âçà-
èìîäåéñòâèÿ. Íàõîäÿòñÿ óñëîâèÿ, ïðè âûïîëíåíèè êîòîðûõ ïðîöåäóðà âçàèìíîãî ôèíàíñîâîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ ñòàíîâèòñÿ âûãîäíà åãî ó÷àñòíèêàì. 

The article deals with the problem of effectiveness of the procedures for the mutual financial 
investment, the investment policy of participants with different ratios of the interaction param-
eters. When under the conditions of the mutual financial investment the procedure becomes benefi-
cial to its participants. The tools for developing effective strategy for mutual financial investment 
provides an apparatus of game theory, in which the investor effectively investigate the interaction 
process from one country and its counterpart from another country, whoever he was, the economy, 
the company or the bank. We present a formalization of the interaction between an investor from 
one country and its counterpart from another country. The instrument of game theory helps to 
determine the range of possible initial states of resources, with the following property (financial 
capital) interacting of objects: if the interaction begins from these states, at one point of time 
there is a possibility of financial loss of capital, or on the other side of the interaction with the 
other one.

In order to find these fields it is decided multistage quality game with two terminal surfaces, 
the solution of which is to determine which side of the sets, as well as strategies (control actions) 
of the parties, that may receive using outcomes which are preferred for another side. Under this 
approach, a variety of preference by one side,  it may have a lot of loss of financial capital for 
the other party, for either side of this interaction the preferred outcome is to maintain financial 
capital, and its lose is undesirable. The set of initial states of resources communicating parties, 
with the property that there are strategies (control actions) on the one hand, leading the other side 
to a state of capital loss, can be called a variety of capital loss for the other party. Based on the 
received results we made extraordinary conclusions and recommendations to investors in terms 
of their future action in order to obtain the best results with the financial investment and reduce 
investment risks.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, ô³íàíñîâèé êàï³òàë, ñòðàòåã³¿, ìíîæèíè ïåðåâàãè, âàëþòà

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, ôèíàíñîâûé êàïèòàë, ñòðàòåãèè, ìíîæåñòâà ïðåäïî÷òèòåëü-
íîñòè, âàëþòà 

Key words: investments, financial capital, strategies, a set of preference, currency.

Ïðîáëåìà åôåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, ðîçðîáêè ¿¿ óïðàâë³ííÿ º îäí³ºþ 
ç íàéâàæëèâ³øèõ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ [1-3]. ²ñíóþ÷³ ï³äõîäè âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè 

ÓÄÊ 336.713:658.14

Â.Ï. Ìàëþêîâ,  Ì.Â. Í³êîíîâà,  À.Â. Ïîäâèæåíêî



Ô²ÍÀÍÑÈ,  ÃÐÎØÎÂÈÉ ÎÁ²Ã ² ÊÐÅÄÈÒ

¹4/2015  Åêîíîì³êà ³ óïðàâë³ííÿ                                                                          

114

âèð³øóþòü ¿¿ ëèøå ÷àñòêîâî. Öÿ îáñòàâèíà îáóìîâëþº àêòóàëüí³ñòü ðîçðîáêè íîâèõ 
³íñòðóìåíò³â,  ÿê³  á äàëè ìîæëèâ³ñòü çíàõîäèòè åôåêòèâí³ ñòðàòåã³¿ âçàºìíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ç ö³ºþ ìåòîþ â ðîáîò³ çàïðîïîíîâàíà ïðîöåäóðà âçàºìíîãî 
ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêà çàñíîâàíà íà çàñòîñóâàíí³ ìåòîä³â òåîð³¿ ³ãîð.

Ö³é òåìàòèö³ áóëî ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ðîá³ò, çîêðåìà ö³ ïðîáëåìè ïîðóøóâàëèñÿ â 
ðîáîòàõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ÿê Ìóñ³ºíêî Ò.[1], ²ëëþøà Ñ.[2], Îë³éíèê Î.[3], òà 
³íøèõ. Îäíàê, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ðåàëüíèõ ðåêîìåíäàö³é ç ðîçðîáêè ñòðàòåã³é âçà-
ºìíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ íèìè íå áóëî çàïðîïîíîâàíî.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º ðîçðîáêà êîíêðåòíèõ ñòðàòåã³é âçàºìíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì ìíîæèíè ïàðàìåòð³â,  ÿê³ éîãî âèçíà÷àþòü. 

ßê â³äîìî, äóæå âàæëèâîþ õàðàêòåðèñòèêîþ â ïðîöåäóð³ ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó º 
ñòàá³ëüí³ñòü àáî íåñòàá³ëüí³ñòü âàëþòè ³íâåñòóâàííÿ ïî â³äíîøåííþ äî âàëþòè åêî-
íîì³êè, â ðàìêàõ ÿêî¿ ôóíêö³îíóº îá’ºêò ³íâåñòóâàííÿ. Îñëàáëåííÿ îäí³º¿ âàëþòè ïî 
â³äíîøåííþ äî ³íøî¿ ³ñòîòíî âïëèâàº íà «ðîçì³ðè» çîí, áàæàíèõ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ³ 
çîí, â ÿêèõ º âèñîêèé ðèçèê âòðàòè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Öå âèïëèâàº ç åêîíîì³êî-
ìàòåìàòè÷íîãî àíàë³çó ïðîöåäóðè âçàºìíîãî ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàë³â ç êðà¿í, â îäí³é ç 
ÿêèõ â îá³ãó ïåðåáóâàº îäíà âàëþòà (íàïðèêëàä, ºâðî), à â äðóã³é – äîëàð. Öåé àíàë³ç 
º êîðèñíèì, òàê ÿê â³í äîçâîëÿº ïðåâåíòèâíî âèçíà÷èòè íåáåçïåêó âòðàòè êàï³òàëó ³ 
îòæå, ñâîº÷àñíî ñêîðèãóâàòè ñàìîñò³éíó ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ ç ìåòîþ çáåðåæåííÿ 
ñâîãî êàï³òàëó.

Çðó÷íèì ³íñòðóìåíòàð³ºì äëÿ öüîãî º àïàðàò òåîð³¿ ³ãîð, â ðàìêàõ ÿêîãî åôåêòèâíî 
äîñë³äæóºòüñÿ ïðîöåñ âçàºìîä³¿ ³íâåñòîðà ç îäí³º¿ êðà¿íè ³ éîãî êîíòðàãåíòà ç ³íøî¿ 
êðà¿íè, êèì áè â³í íå áóâ, åêîíîì³êîþ, êîìïàí³ºþ àáî áàíêîì.

 Íèæ÷å íàâîäèòüñÿ ôîðìàë³çàö³ÿ ïðîöåñó âçàºìîä³¿ ³íâåñòîðà ç îäí³º¿  êðà¿íè ³ 
éîãî êîíòðàãåíòà ç ³íøî¿ êðà¿íè, ùî äîçâîëÿº çàñòîñóâàòè ìåòîäè ³ ï³äõîäè òåîð³¿ 
³ãîð äî àíàë³çó ïðîöåäóðè  ³, íà ï³äñòàâ³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â, çðîáèòè íåîðäèíàðí³ 
âèñíîâêè ³ ðåêîìåíäàö³¿ ³íâåñòîðàì â ïëàí³ ¿õ ïîäàëüøèõ ä³é.

Íà ÿê³ñíîìó ð³âí³ çàâäàííÿ ôîðìóëþºòüñÿ òàêèì ÷èíîì. 
1. Ìîäåëü âçàºìíîãî ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàííÿ 
²íâåñòîð ç êðà¿íè, äå â ãðîøîâîìó îá³ãó ïåðåáóâàº äîëàð ÑØÀ, ìàþ÷è â³ëüíèé 

êàï³òàë, íàìàãàºòüñÿ âèáðàòè íàéêðàù³ âàð³àíòè éîãî ðîçì³ùåííÿ, ïðàãíó÷è ïðèìíî-
æèòè ñâ³é êàï³òàë. Äëÿ öüîãî â³í âèáèðàº ñîá³ êîíòðàãåíòà - îá’ºêò âêëàäåííÿ ñâî¿õ 
êîøò³â, ç êðà¿íè, äå â ãðîøîâîìó  îá³ãó ïåðåáóâàº ºâðî. Öèì îá’ºêòîì ìîæóòü áóòè 
àáî åêîíîì³êà ³íøî¿ êðà¿íè, àáî ÿêàñü êîðïîðàö³ÿ, àáî áàíê ³ ò.³. Â³äáóâàºòüñÿ âçàº-
ìîä³ÿ ³íâåñòîðà ³ éîãî êîíòðàãåíòà. ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, âñòóïàþ÷è ó âçàºìîä³þ, âîíè 
ïðàãíóòü äîñÿãòè ñâî¿ ö³ë³ - ³íâåñòîð ïðàãíå äî çá³ëüøåííÿ ñâîãî êàï³òàëó, êîíòðàãåíò 
- äî ïîë³ïøåííÿ ñâî¿õ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â,  îäíèì ç ÿêèõ ìîæå áóòè ³ éîãî êàï³-
òàë. Íàäàë³, íå çìåíøóþ÷è ñï³ëüíîñò³, áóäåìî ââàæàòè, ùî êîíòðàãåíò ïðàãíå òàêîæ 
çá³ëüøèòè ñâ³é êàï³òàë. Îäíàê, â íàñë³äîê òîãî, ùî íå çá³ãàþòüñÿ ³íòåðåñè, òà  óïðàâ-
ë³ííÿ íå îïòèìàëüíå, à òàêîæ  ïðèñóòíÿ íåâèçíà÷åíîñòü, íå çàâæäè ìîæëèâî  öüîãî 
äîñÿãòè îäíî÷àñíî îáîì ñòîðîíàì âçàºìîä³¿. Öå ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïðîâåäåíèì íèæ÷å 
àíàë³çîì, ÿêèé ïîëÿãàâ ó âèð³øåíí³ ãðè ÿêîñò³ ç äâîìà òåðì³íàëüíèìè ïîâåðõíÿìè, â 
ðàìêàõ ÿêî¿  ðîçãëÿäàºòüñÿ âçàºìîä³ÿ ³íâåñòîðà ³ éîãî êîíòðàãåíòà. 
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Ðîçãëÿíåìî  çàäà÷ó ïðî âçàºìîä³þ äâîõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì, ùî ìîäåëþþòüñÿ 

îäíîïðîäóêòîâèìè ìîäåëÿìè Ëåîíò³éîâñüêîìó òèïó [4]  i  = { (x,y) : x  0, y 0, y

i *x, i  0 } ( i = 1,2), äå i  — òåìïè çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Äëÿ çðó÷-
íîñò³ âèêëàäó ââàæàºìî, ùî åêîíîì³÷íèìè ñèñòåìàìè º ³íâåñòîð — ³íâåñòèö³éíà êîì-
ïàí³ÿ àáî áàíê îäí³º¿ êðà¿íè, â ÿê³é â ãðîøîâîìó îá³ãó ïåðåáóâàº äîëàð, ³ êîíòðàãåíò 
- êîðïîðàö³ÿ àáî áàíê ³íøî¿ êðà¿íè, â ÿê³é â ãðîøîâîìó îá³ãó ïåðåáóâàº ºâðî. Ò³ æ 
ðåçóëüòàòè ìîæíà îòðèìàòè, ÿêùî ââàæàòè, ùî åêîíîì³÷íèìè ñèñòåìàìè º åêîíîì³êè 
êðà¿í - ³íâåñòîðè àáî êîíòðàãåíòè ³ ò.³. Ãîëîâíå, ùîá âçàºìîä³ÿ îïèñóâàëîñÿ ïîä³áíèì 
÷èíîì, ÿê öå áóäå ðîáèòèñÿ äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ òà êîðïîðàö³¿.

Íàâåäåìî îïèñ «áàçèñíîãî» ïðîöåñó — ïðîöåñó âçàºìîä³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ 
îäí³º¿ êðà¿íè ³ êîðïîðàö³¿ ³íøî¿ êðà¿íè. ²íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ, ìàþ÷è äåÿê³ â³ëüí³ 
ðåñóðñè (ñâ³é ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë), çá³ëüøóº ¿õ â      ðàç (    — òåìï çðîñòàííÿ ðåñóð-
ñ³â êîìïàí³¿) ³ ïîò³ì âèð³øóº, ÿêó ÷àñòèíó öèõ ðåñóðñ³â âîíà áóäå âêëàäàòè â àêòèâí³ 
îïåðàö³¿, ÿê³ ïîëÿãàþòü â ðîçì³ùåíí³ ðåñóðñ³â â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòàõ êîðïîðàö³¿ òà 
â ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî º ó êîìïàí³¿ äî öüîãî ìîìåíòó ÷àñó. Áóäåìî ââàæàòè, 
ùî òå æ ñàìå âèðîáëÿº êîðïîðàö³ÿ ïî â³äíîøåííþ äî äàíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿. 
Â³äçíà÷èìî, ùî ÿêùî êîðïîðàö³ÿ íå ðîçì³ùóº ñâî¿ ðåñóðñè â ³íâåñòèö³éí³é êîìïàí³¿, 
òî, ÿê áóäå ñë³äóâàòè ç âèêëàäåíîãî íèæ÷å, öå áóäå îêðåìèì âèïàäêîì âàð³àíòó ç 
³íâåñòóâàííÿì êîøò³â êîðïîðàö³ºþ â ³íâåñòèö³éíó êîìïàí³þ. Îïèñ âçàºìîä³¿ êîìïàí³¿ ³ 
êîðïîðàö³¿ áóäå ïðîâîäèòèñÿ ïðè íàñòóïíèõ ïðèïóùåííÿõ:

à) ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³¿ óïðàâëÿº ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè õ, ùî îö³íþþòüñÿ â 
äîëàðàõ (USD);

á) êîðïîðàö³ÿ óïðàâëÿº ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè y, ùî îö³íþþòüñÿ â ºâðî (EUR);

ñ) ïðîòÿãîì âçàºìîä³¿ â³äíîøåííÿ äîëàðà äî ºâðî (êóðñ äîëàðà) k d  çàëèøàºòüñÿ 
ïîñò³éíèì.

Ïðè âèêîíàíí³ öèõ ïðèïóùåíü âçàºìîä³ÿ â³äáóâàºòüñÿ íàñòóïíèì ÷èíîì.
Ï³ñëÿ òîãî, ÿê âîíè (³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ ³ êîðïîðàö³ÿ, ùî º äëÿ äàíî¿ ³íâåñòè-

ö³éíî¿ êîìïàí³¿, êîíòðàãåíòîì) âèçíà÷èëèñÿ ç ÷àñòêîþ ðåñóðñ³â, âèä³ëåíèõ äëÿ âçà-
ºìíèõ àêòèâíèõ îïåðàö³é, âçàºìíîãî ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³, âåëè÷èíè ðåñóðñ³â òà 
³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ òà êîðïîðàö³¿, â íàñòóïíèé ìîìåíò ÷àñó, áóäóòü âèçíà÷àòèñÿ ç 
íàñòóïíèõ ñï³ââ³äíîøåíü:

x(t+1)= 1 (t)*x(t)+[(1- 1 (t))*(a 1 (t)+r 1 (t))-1]*u(t)* 1 (t)*x(t)+[1-((a 2 (t)+r 2

(t))*(1- 2 (t))]*v(t)* 2 (t)*y(t)/k d ; 

y(t+1)= 2 (t)*y(t)+[(1- 2 (t))*(a 2 (t)+r 2 (t))-1]*v(t)* 2 (t)*y(t)+[1-((a 1 (t)+r 1

(t))*(1- 1 (t))]*u(t)* 1 (t)*x(t)*k d ;
Òàêèì ÷èíîì, â ìîìåíò ÷àñó t + 1 âåëè÷èíà ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó êîìïàí³¿ x (t + 

1) (â äîëàðàõ) áóäå äîð³âíþâàòè ñóì³ íàñòóïíèõ ñêëàäîâèõ: âåëè÷èíè 1 (t)*x(t), âåëè-

÷èíè â³äñîòê³â a(t)*(1- 1 (t))*u (t)* 1 (t)*x (t) çà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè êîìïàí³¿  a(t)*(1-

1 1
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1 (t))*u (t)* 1 (t)*x(t) ùî ³íâåñòóþòüñÿ, âåëè÷èíè r (t)*(1- 1 (t))*u (t)* 1 (t)*x(t), 

ùî õàðàêòåðèçóº ÷àñòêó «ïîâåðíóòîãî» ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó  (1- 1 (t))*u(t)* 1

(t)*x(t)  êîìïàí³¿, âåëè÷èíè «íåïîâåðíåíîãî» àêòèâó (³íâåñòèö³¿) [{(1-r 2 (t))*(1- 2 (t))/

k d }*v(t)* 2 (t)*y(t) êîðïîðàö³¿ (â äîëàðàõ), âåëè÷èíè { 2 (t)/k d }*v(t)* 2 (t)*y(t), 
ùî õàðàêòåðèçóº ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ êîðïîðàö³¿ ïåðåä êîìïàí³ºþ, ç ÿêîþ 

(ç ñóìè) â³äí³ìàºòüñÿ: âåëè÷èíà u(t)* 1 (t)* 1 (t)*x(t),  ÿêà âèä³ëåíà íà ïîãàøåííÿ 
çàáîðãîâàíîñò³, ÿêà ñêëàëàñÿ ó êîìïàí³¿ äî ìîìåíòó ÷àñó t ïåðåä êîðïîðàö³ºþ, à 

òàêîæ âåëè÷èíà  u(t)*(1- 1 (t))* 1 (t)*x(t), ÿêà âèä³ëåíà äëÿ ïðîâåäåííÿ àêòèâíèõ 

îïåðàö³é êîìïàí³¿ (³íâåñòóâàííÿ) â ìîìåíò ÷àñó t; âåëè÷èíà {a 2 (t)*(1- 2 (t))/k d

}*v(t)* 2 (t)*y(t)  — ïðîöåíòíà ïëàòà çà ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè {{(1- 2 (t))/k d }*v(t)*

2 (t)*y(t)  êîðïîðàö³¿.
Âåëè÷èíà ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó êîðïîðàö³¿ y(t + 1) (â ºâðî) â ìîìåíò ÷àñó t+1 áóäå 

äîð³âíþâàòè ñóì³ íàñòóïíèõ ñêëàäîâèõ: âåëè÷èíè 2 (t)*y(t), âåëè÷èíè â³äñîòê³â a 2

(t)*(1- 2 (t))*v(t)* 2 (t)*y(t) çà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ((1- 2 (t))*v(t)* 2 (t)*y(t)  êîðïî-

ðàö³¿, ùî ³íâåñòóþòüñÿ, âåëè÷èíè r 2 (t)*(1- 2 (t))*v(t)* 2 (t)*y(t), ùî õàðàêòåðèçóº 

÷àñòêó «ïîâåðíóòîãî» ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó (1- 2 (t))*v(t)* 2 (t)*y(t) êîìïàí³ºþ 

êîðïîðàö³¿, âåëè÷èíè «íåïîâåðíåíîãî» àêòèâó (³íâåñòèö³¿) (1-r 1 (t))*(1- 1 (t))*u(t)*k

d * 1 (t)*x(t)  êîìïàí³¿ êîðïîðàö³ºþ, âåëè÷èíè  u(t)* 1 (t)*k d * 1 (t)*x(t), ùî õàðàê-
òåðèçóº ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ êîìïàí³ºþ ïåðåä êîðïîðàö³ºþ, ç ÿêî¿ (ç ñóìè) â³ä-

í³ìàºòüñÿ: âåëè÷èíà v(t)* 2 (t)* 2 (t)*y(t), ÿêà âèä³ëåíà êîðïîðàö³ºþ äëÿ ïîãàøåííÿ 
çàáîðãîâàíîñò³, ùî ñêëàëàñÿ ó íå¿ ïåðåä êîìïàí³ºþ äî ìîìåíòó ÷àñó t, à òàêîæ 

âåëè÷èíà (1- 2 (t))*v(t)* 2 (t)*y(t), ÿêà âèä³ëåíà êîðïîðàö³ºþ äëÿ ïðîâåäåííÿ àêòèâ-

íèõ îïåðàö³é (³íâåñòóâàííÿ) êîðïîðàö³¿ â ìîìåíò ÷àñó t, âåëè÷èíà a1 (t)*(1- 1 (t))*k d

*u(t)* 1 (t)*x(t)  — ïðîöåíòíà ïëàòà çà ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè (1- 1 (t))*u(t)* 1 (t)*x(t)  
êîìïàí³¿.

Òîä³, â ìîìåíò ÷àñó t+1, ìîæëèâ³ (ïîòåíö³éíî) ÷îòèðè âàð³àíòè:

1) x(t+1)   0;    y(t+1)   0;                                                          (3)

2) x(t+1)    0;   y(t+1)   0;                                                          (4)
3) x(t+1)    0;   y(t+1)    0;                                                         (5)

4) x(t+1)    0;    y(t+1)   0;
Ç åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó ö³ âàð³àíòè ³íòåðïðåòóþòüñÿ íàñòóïí³ ÷èíîì. Ïåðøèé 

âàð³àíò â³äïîâ³äàº ñòàíó âòðàòè ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â (êàï³òàëó) êîðïîðàö³¿, à ³íâåñ-
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òèö³éíà êîìïàí³ÿ ïðèìíîæèëà ñâ³é êàï³òàë íà âåëè÷èíó êàï³òàëó êîðïîðàö³¿. Äðóãèé 
âàð³àíò â³äïîâ³äàº ñòàíó âòðàòè êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿, à êîðïîðàö³ÿ çá³ëü-
øèëà ñâ³é êàï³òàë íà âåëè÷èíó êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿. Òðåò³é âàð³àíò õàðàê-
òåðèçóº âòðàòó êàï³òàë³â  ³íâåñòèö³éíîþ êîìïàí³ºþ ³ êîðïîðàö³ºþ. ×åòâåðòèé âàð³àíò 
â³äîáðàæàº ìîæëèâ³ñòü ñóá’ºêò³â âçàºìîä³¿ äî éîãî ïðîäîâæåííÿ.

Â³äçíà÷èìî, ùî ÷àñîâèé êðîê ìîæå â³äïîâ³äàòè àáî äíþ, àáî ì³ñÿöþ, êâàðòàëó 
àáî ðîêó.

Âèíèêàº ïèòàííÿ, ÿê çà ³íôîðìàö³ºþ ïðî ïî÷àòêîâèõ ðåñóðñàõ (êàï³òàëàõ), êóðñ³ 
âàëþòè, òåìïàõ çðîñòàííÿ ðåñóðñ³â ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ ³ êîðïîðàö³¿, ïðîöåíòíèõ 
ñòàâêàõ ïî âèä³ëåíèì êàï³òàëàì, ð³âíÿì êðåäèòîðñüêî¿ òà äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâà-
íîñò³, âèçíà÷èòè ÷àñ ìîæëèâî¿   âòðàòè êàï³òàë³â (³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â).  

²íñòðóìåíòàð³é òåîð³¿ ³ãîð, ÿêèé äîçâîëÿº âèçíà÷èòè îáëàñò³ ìîæëèâèõ ïî÷àòêîâèõ 
ñòàí³â ðåñóðñ³â (êàï³òàë³â) âçàºìîä³þ÷èõ îá’ºêò³â, ùî âîëîä³þòü íàñòóïíîþ âëàñòè-
â³ñòþ: ÿêùî âçàºìîä³ÿ ïî÷èíàºòüñÿ ç öèõ ñòàí³â, òî â îäèí ç ìîìåíò³â ÷àñó ìîæ-
ëèâà âòðàòà êàï³òàëó, àáî îäí³ºþ ñòîðîíîþ âçàºìîä³¿ àáî ³íøèé, äàº â³äïîâ³äü íà 
ïîñòàâëåíå ïèòàííÿ. Äëÿ çíàõîäæåííÿ òàêèõ îáëàñòåé âèð³øóºòüñÿ áàãàòîêðîêîâà ãðà 
ÿêîñò³ ç äâîìà òåðì³íàëüíèìè ïîâåðõíÿìè, ð³øåííÿ ÿêî¿ ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ìíîæèí 
ïåðåâàãè ñòîð³í, à òàêîæ, ñòðàòåã³é (êåðóþ÷èõ âïëèâ³â) ñòîð³í, ïðè çàñòîñîâàíí³ ÿê³õ 
ìîæëèâî îòðèìàííÿ ðåçóëüòàò³â, áàæàíèõ äëÿ êîæíî¿ ñòîðîíè. Â ðàìêàõ äàíîãî ï³ä-
õîäó, ìíîæèíè ïåðåâàãè îäí³º¿ ñòîðîíè º, ïî ñóò³, ìíîæèíàìè âòðàòè êàï³òàëó äëÿ 
³íøî¿ ñòîðîíè. Ä³éñíî, äëÿ áóäü-ÿêîãî áîêó òàêî¿ âçàºìîä³¿ êðàùèì ðåçóëüòàòîì º 
çáåðåæåííÿ êàï³òàëó, à íåáàæàíèì - éîãî âòðàòà. Îäíàê, ö³ëêîì ìîæëèâ³ âèïàäêè, 
êîëè îäíà ç³ ñòîð³í ìîãëà ä³ÿòè ïî â³äíîøåííþ äî ³íøî¿ ñàìèì íàéã³ðøèì ÷èíîì, ùî, 
â ê³íöåâîìó ðàõóíêó, ïðèçâåëî ³íøó ñòîðîíó äî âòðàòè êàï³òàëó. Ó öüîìó âèïàäêó, 
ìíîæèíà ïî÷àòêîâèõ ñòàí³â ðåñóðñ³â âçàºìîä³þ÷èõ ñòîð³í, ùî ìàþòü âëàñòèâ³ñòü, ùî 
³ñíóþòü ñòðàòåã³¿ (êåðóþ÷³ âïëèâó) îäíîãî áîêó, ïðèçâîäÿòü ³íøó ñòîðîíó â ñòàí âòðàòè 
êàï³òàëó, ìîæíà íàçâàòè ìíîæèíîþ âòðàòè êàï³òàëó äëÿ ³íøî¿ ñòîðîíè. 

Â³äçíà÷èìî, ùî  âçàºìîä³ÿ íå îáìåæóºòüñÿ ìîäåëëþ áàãàòîêðîêîâî¿ ãðè. Òî÷íî 
òàêîæ ìîæíà çìîäåëþâàòè âçàºìîä³þ, ùî â³äîáðàæàº áåçïåðåðâíå ôóíêö³îíóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿, êîðïîðàö³¿; ðîçãëÿíóòè á³ëüøó ê³ëüê³ñòü ñóá’ºêò³â âçàºìîä³¿ ³ 
ò.³. Òîáòî, ìîæëèâå çàñòîñóâàííÿ àïàðàòó äèíàì³÷íèõ ³ äèôåðåíö³àëüíèõ ³ãîð, ³ ò.³. Ó 
ö³é æå ñòàòò³ îáìåæèìîñÿ ðîçãëÿäîì íàéïðîñò³øîãî âàð³àíòó âçàºìîä³¿, ÿêèé íå äèâ-
ëÿ÷èñü íà âñþ ïðîñòîòó, ïðîòå äîçâîëÿº çðîáèòè ÿê³ñí³ âèñíîâêè ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí 
ñóá’ºêò³â, çàëåæíî â³ä ñï³ââ³äíîøåííÿ ïàðàìåòð³â äàíîãî âçàºìîä³¿, ³ ïðî ìîæëèâå 
ìîìåíò³ âòðàòè êàï³òàëó òîãî ÷è ³íøîãî ñóá’ºêòà âçàºìîä³¿.

2. Ð³øåííÿ çàâäàííÿ 
Äëÿ çðó÷íîñò³ âèêëàäó, íàäàë³, áóäåìî «îòîòîæíþâàòè» ³íâåñòèö³éíó êîìïàí³þ ç 

ãðàâöåì (I), à êîðïîðàö³þ — ç ãðàâöåì (II). Íàâåäåíó, âèùå, âçàºìîä³þ áóäåìî ðîç-
ãëÿäàòè â ðàìêàõ ñõåìè ïîçèö³éíî¿ áàãàòîêðîêîâî¿ ãðè ç ïîâíîþ ³íôîðìàö³ºþ [5-8]. 
Â ðàìêàõ ö³º¿ ñõåìè, âçàºìîä³ÿ «ïîðîäæóº» äâà çàâäàííÿ — ç òî÷êè çîðó ïåðøîãî 
ãðàâöÿ-ñîþçíèêà ³ ç òî÷êè çîðó äðóãîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà. Âíàñë³äîê ñèìåòðè÷íîñò³, 
äîñèòü îáìåæèòèñÿ ðîçãëÿäîì îäí³º¿ ç íèõ, íàïðèêëàä, ç òî÷êè çîðó ïåðøîãî ãðàâöÿ-
ñîþçíèêà. Äëÿ öüîãî, âèçíà÷èìî ÷èñò³ ñòðàòåã³¿ ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà. Ïîçíà÷èìî 
÷åðåç Ò = {0,1, ...} — äèñêðåòíó ìíîæèíó, ùî õàðàêòåðèçóº îáëàñòü çì³íè ÷àñîâîãî 
ïàðàìåòðó. 
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Âèçíà÷åííÿ. ×èñòî¿ ñòðàòåã³ºþ ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà íàçèâàºòüñÿ ôóíêö³ÿ u : 
Ò*[0,1]*[0,1] [0,1], ùî ñòàâèòü ñòàíó ³íôîðìàö³¿ (ïîçèö³¿) (t, (õ (0), y (0)) ) çíà÷åííÿ  

u(t,(x(0),y(0))): 0   u(t,(x(0),y(0)))  1.         
Òîáòî, ÷èñòî¿ ñòðàòåã³ºþ ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà º ôóíêö³ÿ (ïðàâèëî), ùî ñòà-

âèòü ñòàíîì ³íôîðìàö³¿ â ìîìåíò t, âåëè÷èíó u (t,(x(0),y (0)), ùî âèçíà÷àº âåëè÷èíó 
ðåñóðñó (êàï³òàëó) ïåðøîãî ãðàâöÿ, ÿêó â³í âèä³ëèâ äëÿ «³íâåñòóâàííÿ» äðóãîãî ãðàâöÿ. 
ùîäî ³íôîðìîâàíîñò³ ãðàâöÿ-ñóïðîòèâíèêà (â ðàìêàõ ñõåìè ïîçèö³éíî¿ ãðè) í³ÿêèõ 
ïðèïóùåíü íå ðîáèòüñÿ, ùî åêâ³âàëåíòíî òîìó, ùî ãðàâåöü ïðîòèâíèê âèáèðàº ñâîº 
êåðóþ÷èé âïëèâ v(t) íà ï³äñòàâ³ áóäü-ÿêî¿ ³íôîðìàö³¿. Ï³ñëÿ âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³é â 
çàâäàíí³ 1, íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè ìíîæèíó ïåðåâàãè äëÿ ïåðøîãî ãðàâöÿ. Ç îãëÿäó íà, 
ùî äëÿ âèêëàäó çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó äîñèòü îáìåæèòèñÿ ÿê³ñíèì îïèñîì, ìíî-

æèíó ïåðåâàãè W1  ïåðøîãî ãðàâöÿ íàâåäåìî òàêèì ÷èíîì. W 1  — öå ìíîæèíà òàêèõ 
ïî÷àòêîâèõ ðåñóðñ³â (õ(0),y(0)) ãðàâö³â, ÿê³ ìàþòü âëàñòèâ³ñòü: äëÿ òàêèõ ïî÷àòêîâèõ 
ñòàí³â  ³ñíóº ñòðàòåã³ÿ ïåðøîãî ãðàâöÿ, ÿêà, äëÿ áóäü-ÿêèõ ðåàë³çàö³é ñòðàòåã³¿ äðó-
ãîãî ãðàâöÿ, «ïðèâîäèòü», â îäèí ç ìîìåíò³â ÷àñó t = k+1, ñòàí ñèñòåìè (õ(t),y(t)) â 
òàêå, ïðè ÿêîìó áóäå âèêîíóâàòèñÿ óìîâà (3). Ïðè öüîìó, ó äðóãîãî ãðàâöÿ íå ³ñíóº 
ñòðàòåã³¿, ÿêà ìîæå «ïðèâåñòè» äî âèêîíàííÿ óìîâ (4) àáî (5), â îäèí ç ïîïåðåäí³õ 
ìîìåíò³â ÷àñó. Ñòðàòåã³ÿ ïåðøîãî ãðàâöÿ, ùî âîëîä³º âêàçàíîþ âëàñòèâ³ñòþ, íàçèâà-
ºòüñÿ  îïòèìàëüíîþ. Ð³øåííÿ çàâäàííÿ 1 ïîëÿãàº â çíàõîäæåíí³ ìíîæèíè  ïåðåâàãè 
ïåðøîãî ãðàâöÿ ³ éîãî îïòèìàëüíèõ ñòðàòåã³é. Àíàëîã³÷íî ñòàâèòüñÿ çàâäàííÿ ç òî÷êè 
çîðó äðóãîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà. Âíàñë³äîê ñèìåòðè÷íîñò³ ïîñòàíîâêè çàâäàíü, äîñèòü 
îáìåæèòèñÿ ð³øåííÿì çàâäàííÿ 1, òàê ÿê ð³øåííÿ çàâäàííÿ 2 çíàõîäèòüñÿ òî÷íî 

òàêîæ. Ïðèïóñòèìî, ùî äëÿ áóäü-ÿêîãî ìîìåíòó ÷àñó t âèêîíóþòüñÿ óìîâè: 1 (t) = 1

;  2 (t) = 2 ;  1 (t) = 1 ;  2 (t) = 2 ;  r 1 (t) =  r1 ;  r 2 (t) = r 2 ; 

Ïîçíà÷èìî ÷åðåç q 1  ³  q 2  òàê³ âåëè÷èíè:

q1  = (1- 1 )*(a 1+ r1 ) - 1;   q 2  = (1- 2 )*(a 2 + r 2 )-1;
Ìîæëèâ³ ÷îòèðè âèïàäêè:

а) q1    0;  q 2   0;   б) q 1    0;  q 2   0;  в) q 1    0;  q 2   0;  с) q1    0;  q 2    0.
Êð³ì öüîãî, ìîæëèâ³ ð³çí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ³íøèõ ïàðàìåòð³â âçàºìîä³¿, íàïðèêëàä 

òåìï³â çðîñòàííÿ òà ³íøèõ ïàðàìåòð³â. Ó ðàç³ à) ³ 1   2   ³ñíóº ê³íöåâå ÷èñëî ìíî-

æèí ïåðåâàãè W1
i   ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà, ùî âîëîä³þòü âëàñòèâ³ñòþ, ùî ÿêùî 

(õ(0), y(0))W 1
i , òî ïåðøèé ãðàâåöü çà i êðîê³â çìîæå îòðèìàòè âèêîíàííÿ óìîâè 

(3), ÿê áè í³ ä³ÿâ äðóãèé ãðàâåöü. Ïðè÷îìó, ó äðóãîãî  ãðàâöÿ ³ñíóº ñòðàòåã³ÿ, ÿêà íå 
äîçâîëÿº ïåðøîìó ãðàâöåâ³ îòðèìàòè âèêîíàííÿ óìîâè (3) çà ìåíøå ÷èñëî êðîê³â. 

Ìíîæèíà W1
i   çàïèñóºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á: W1

i  = { (õ(0), y(0)) :  k(i-1)*õ(0)   y(0)   

k(i) *õ(0)}, äå  k(i) = ( 1/ 2 )*( q 1  +q1*k(i-1) + k(i-1)*k d  )/ ( 1 + q 2  + (q 2 /k d

)*k(i-1)),  k(0)=0; i = 1,…,k * -1;  k * : k(k * )  (q 1 )/(q 2 ),  k(k * - 1)   (q1 )/(q 2 ); ( òàêå 
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k *  ³ñíóº).  Ìíîæèíà  W1
i  ( i = k * ):   W1

i  = { (õ(0), y(0)) :  k(k * -1)*õ(0)   y(0)   (q

1 )/(q 2 ) *õ(0)}.

Îá’ºäíàííÿ ìíîæèí W 1
i   âèçíà÷àº ìíîæèíó  ïåðåâàãè ïåðøîãî ãðàâöÿ W 1 , ÿêå 

çàïèñóºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á: W 1  = { (õ(0), y(0)) : y(0)   (q 1 )/(q 2 ) *õ(0)};  ïðè÷îìó 
ç áóäü-ÿêîãî ñòàíó (õ(0), y (0)) ö³º¿ ìíîæèíè ïåðøèé ãðàâåöü ìîæå çà ê³íöåâå ÷èñëî 

êðîê³â (íå á³ëüøå k *  êðîê³â) äîñÿãòè âèêîíàííÿ óìîâè (3). Ó ðàç³ à) ³ 1  2  ³ñíóº 

ðàõóíêîâå ÷èñëî ìíîæèí ïåðåâàãè W 1
i   ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþçíèêà, ùî âîëîä³þòü 

âëàñòèâ³ñòþ, ùî ÿêùî (õ(0), y(0))W 1
i , òî ïåðøèé ãðàâåöü çà i êðîê³â çìîæå îòðè-

ìàòè âèêîíàííÿ óìîâè (3), ÿê áè í³ ä³ÿâ äðóãèé ãðàâåöü. Ïðè÷îìó, ó äðóãîãî ãðàâöÿ 
³ñíóº ñòðàòåã³ÿ, ÿêà íå äîçâîëÿº ïåðøîìó ãðàâöþ îòðèìàòè âèêîíàííÿ óìîâè (3) çà 

ìåíøó ê³ëüê³ñòü êðîê³â. Ìíîæèíà W1
i   çàïèñóºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á:

              W 1
i  = { (õ(0), y(0)) :  k(i-1)*õ(0)   y(0)   k(i) *õ(0)},

äå  k(i) = ( 1/ 2 )*( q 1  +q 1*k(i-1) + k(i-1)*k d )/(1 + q 2  + (q 2 /k d )*k(i-1)), k(0)=0.

Ìíîæèíà   W 1  çàïèñóºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á: 

                     W 1  ={ (õ(0), y(0)) : y(0)  (q * ) *õ(0)};

äå  q * : q *  =  ( 1/ 2 )*( q 1  +q1*q *  + q * *k d )/ ( 1 + q 2  + q 2 *q * ).
Îïòèìàëüíà ñòðàòåã³ÿ ïåðøîãî ãðàâöÿ â öèõ âèïàäêàõ ïîëÿãàº â «âèä³ëåííÿ» âñüîãî 

êàï³òàëó íà ³íâåñòèö³¿ òà íà ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³, çà óìîâè íàëåæíîñò³ ðåñóðñ³â 
(õ(0), y(0)) ìíîæèí³ ïåðåâàãè ïåðøîãî ãðàâöÿ.

Àáñîëþòíî ñèìåòðè÷íî, â öèõ âèïàäêàõ, çíàõîäÿòüñÿ ìíîæèíè ïåðåâàãè ³ îïòè-
ìàëüíà ñòðàòåã³ÿ äðóãîãî ãðàâöÿ.

Ó âèïàäêó á) âñÿ ìíîæèíà R 2
  º êðàùà  ³ äëÿ ïåðøîãî ³ äëÿ äðóãîãî ãðàâö³â. Ïðè 

áóäü-ÿêèõ ñòðàòåã³ÿõ ãðàâö³ ìàòèìóòü ìîæëèâ³ñòü ïðîäîâæóâàòè âçàºìîä³þ.

Ó âèïàäêó â) ³ ( 1/ 2 ) ( q 1  + 1)   1 , ìíîæèíîþ ïåðåâàãè ïåðøîãî ãðàâöÿ  W1   

º âñ³ äîïóñòèì³ ïî÷àòêîâ³ ðåñóðñè, òîáòî R 2
 . Ìíîæèíà  ïåðåâàãè W 2  â öüîìó âèïàäêó 

íå ³ñíóº. Îïòèìàëüíîþ ñòðàòåã³ºþ ïåðøîãî ãðàâöÿ º âêëàäåííÿ âñ³õ íàÿâíèõ ðåñóðñ³â 
â ³íâåñòèö³¿.

 Ó âèïàäêó â) ³  ( 1/ 2 ) ( q1  + 1)   1, ìíîæèíîþ ïåðåâàãè  ïåðøîãî ãðàâöÿ    

W 1  º ìíîæèíà:   W 1  ={ (õ(0), y(0)) : y(0)  (q * ) *õ(0)}; äå  q * : q *  =  ( 1/ 2 )*q1

/ ( 1 – ( q1  + 1)*( 1/ 2 )  ).
Ó öüîìó âèïàäêó ³ñíóº ðàõóíêîâå ÷èñëî ìíîæèí ïåðåâàãó W ïåðøîãî ãðàâöÿ-ñîþç-

íèêà, ùî âîëîä³þòü âëàñòèâ³ñòþ, ùî ÿêùî (õ(0), y(0))W 1
i  , òî ïåðøèé ãðàâåöü çà i 
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êðîê³â çìîæå îòðèìàòè âèêîíàííÿ óìîâè (3), ÿê áè íå ä³ÿâ äðóãèé ãðàâåöü. Ïðè÷îìó, 
ó äðóãîãî ãðàâöÿ ³ñíóº ñòðàòåã³ÿ, ÿêà íå äîçâîëÿº ïåðøîìó ãðàâöåâ³ îòðèìàòè âèêî-

íàííÿ óìîâè (3) çà ìåíøó ê³ëüê³ñòü  êðîê³â. Ìíîæèíà W1
i   çàïèñóºòüñÿ â òàêèé ñïîñ³á:

            W = {(õ (0), y (0)): k (i-1) * õ (0) y (0) k (i) * õ (0)},

äå k (i) = (/) * (q + q * k (i-1) + k (i-1)), k (0) = (/) * q;
Îïòèìàëüíîþ ñòðàòåã³ºþ ïåðøîãî ãðàâöÿ º âêëàäåííÿ âñ³õ íàÿâíèõ ðåñóðñ³â â 

³íâåñòèö³¿ ³ ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³.

Ìíîæèíè ïåðåâàãè W 2  â öüîìó âèïàäêó íå ³ñíóº.

Ó ðàç³ ñ) ñèòóàö³ÿ ñèìåòðè÷íà íàãîäè â), òîáòî ìíîæèíà ïåðåâàãè  W 1  íå ³ñíóº. 

Ìíîæèíà ïåðåâàãè W 2  âèçíà÷àºòüñÿ ñèìåòðè÷íèì ÷èíîì ïî â³äíîøåííþ äî ìíîæèíè 

ïåðåâàãè W1  äëÿ âèïàäêó â).
Ç óðàõóâàííÿì âèùåíàâåäåíîãî çàóâàæåííÿ ïðî òå, ùî ìíîæèíè ïåðåâàãè îäí³º¿ 

ñòîðîíè âçàºìîä³¿ º ìíîæèíàìè âòðàòè êàï³òàëó ³íøîãî áîêó, ìîæíà ïðî³íòåðïðåòó-
âàòè ñèòóàö³þ ç ïîòåíö³éíîþ âòðàòîþ êàï³òàëó âçàºìîä³þ÷èõ ñòîð³í.

Âèïàäîê à) â³äïîâ³äàº âàð³àíòó, êîëè ÷àñòêà ³íâåñòèö³é îäíîãî áîêó, âèçíà÷àº â³ä-
ñîòêè çà ñóìîþ ³íâåñòèö³é, ïåðåâèùóº ÷àñòêó «íå ïîâåðíåííÿ» ³íâåñòèö³é («äåá³òîð-
ñüêî¿» çàáîðãîâàíîñò³) ç áîêó ³íøî¿ ³, ö³ æ óìîâè âèêîíóþòüñÿ äëÿ ³íøî¿ ñòîðîíè. Â 
öüîìó âèïàäêó  «ïðîñò³ð» ïî÷àòêîâèõ ðåñóðñ³â ðîçáèâàºòüñÿ íà òðè ìíîæèíè - äâ³ 
ìíîæèíè âòðàòè êàï³òàëó ³ îäíå - «íåéòðàëüíå», â ÿêîìó ³ òà ³ ³íøà ñòîðîíà ìàþòü 
ìîæëèâ³ñòü çáåðåãòè êàï³òàë. ßêùî ïî÷àòêîâ³ ðåñóðñè ñòîð³í íàëåæàòü îäíîìó ç ìíî-
æèí âòðàòè êàï³òàëó, òî ìîæëèâèé âàð³àíò, êîëè çà ê³íöåâå ÷èñëî êðîê³â, îäíà ç³ 
ñòîð³í âòðàòèòü ñâ³é êàï³òàë. Ìîí³òîðèíã òðàºêòîð³¿ ðóõó ðåñóðñ³â ñòîð³í ìîæå äîçâî-
ëèòè «ñïðîãíîçóâàòè» ìàéáóòíþ âòðàòó êàï³òàëó ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ñòîðîíè. Ïðè âíåñåíí³ 
êîðåêö³¿ â êåðóþ÷³ âïëèâè ñòîð³í ìîæíà ñïðîáóâàòè óíèêíóòè âòðàòè êàï³òàëó àáî õî÷à 
á ÿêîìîãà äîâøå â³äñòðî÷èòè öåé ìîìåíò. Òî÷íî òàêèì æå ÷èíîì ìîæíà ïðî³íòåð-
ïðåòóâàòè ³íø³ âèïàäêè ñï³ââ³äíîøåííÿ ïàðàìåòð³â á), â), ñ). 

Çàóâàæåííÿ 1. Íåâàæêî áà÷èòè, ùî á³ëüø «ñèëüíà» âàëþòà âïëèâàº íà «çá³ëü-
øåííÿ» çîí ïåðåâàãè (ïîð³âíÿííÿ ïî âêëþ÷åííþ ìíîæèí) ³ «çìåíøåííÿ» çîí ðèçèêó 
³íâåñòîðà ç åêîíîì³êè ç á³ëüø «ñèëüíîþ» âàëþòîþ ³ íàâïàêè. Öå îçíà÷àº, ùî ³íâåñ-
òîð ç á³ëüø «ñëàáêî¿» âàëþòîþ ïîâèíåí éòè ç òèõ îáëàñòåé ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, 
ÿê³ ñòàþòü ñõèëüí³ äî ðèçèêó âòðàòè êàï³òàëó âíàñë³äîê «îñëàáëåííÿ» âàëþòè êðà¿íè 
³íâåñòîðà.

Çàóâàæåííÿ 2. Ðîçãëÿíóòèé ïðèêëàä íàéïðîñò³øîãî âçàºìîä³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè 
íàñòóïíèé âèñíîâîê ïðî òå, ùî â ïðîñòîð³ ïî÷àòêîâèõ ðåñóðñ³â ³ñíóþòü îáëàñò³ ïåðå-
âàãè äëÿ ãðàâö³â. Îòæå, ÿêùî ðåñóðñè ïåðåáóâàþòü â îáëàñò³ ïåðåâàãè áóäü-ÿêîãî 
ãðàâöÿ, òî öüîãî ãðàâöÿ íåâèã³äíî óíèêàòè âçàºìîä³¿ ç ³íøèì ãðàâöåì, òàê ÿê ³íøèé 
ãðàâåöü ìîæå çà â³äñóòíîñò³ âçàºìîä³¿ â ðåçóëüòàò³ àâòîíîìíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ çì³-
íèòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ðåñóðñ³â (íàïðèêëàä, âèêîðèñòîâóþ÷è ïåðåâàãó â òåõíîëîã³¿, 
òîáòî â ðàç³, ÿêùî éîãî òåìï çðîñòàííÿ á³ëüøå) ³ öèì ñàìèì ïåðåéòè â ìíîæèíó 
«ïåðåâàãè» äëÿ íüîãî. ² ïîò³ì, âæå âñòóïèâøè ó âçàºìîä³þ, äîìîãòèñÿ ïåðåâàãè â ö³é 
âçàºìîä³¿ ³ «ïðèâåñòè» ³íøîãî ãðàâöÿ äî âòðàòè êàï³òàëó. 
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