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Дîñë³äæåíî ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé ìóëüòèïë³êàòîðà äëÿ âèбîðó ïð³îðèòåòíèх ñфåð 
³íâåñòóâàííÿ íà ìåзîð³âí³. Дîâåäåíî, щî âèêîðèñòàííÿ âèñîêîìóëüòèïë³êàòèâíèх âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ÿê 
òî÷îê ðîñòó ñòâîðює ïåðåäóìîâè åфåêòèâíîãî ðîзâèòêó ðåã³îíàëüíîї ãîñïîäàðñüêîї ñèñòåìè. Åìï³ðè÷íèì 
шëÿхîì âñòàíîâëåíî, щî ñèëà ïðîÿâó ìóëüòèïë³êàòèâíîãî åфåêòó âèзíà÷àєòüñÿ ïåðш зà âñå ð³âíåì 
êîìïëåêñíîñò³ ðåã³îíàëüíîї åêîíîì³êè: ÷èì б³ëüш ò³ñíèé âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ ãàëóзÿìè åêîíîì³êè ðåã³îíó, 
òèì б³ëüшîю бóäå ëàíöюãîâà ðåàêö³ÿ зà ðàхóíîê ³íäóö³éîâàíîãî ïðèðîщåííÿ ÂÐП.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìóëüòèïë³êàòîð, àêñåëåðàòîð, ³íâåñòèö³ї, ðåã³îíàëüíèé хàð÷îïðîäîâîëü÷èé êîìïëåêñ, 
ðîзâèòîê.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сó÷àñíà åêîíîì³÷íà íà-
óêà ÿâëÿє ñîбîю ñèìб³îз âåëèêîї ê³ëüêîñò³ ð³зíîìà-
í³òíèх òåîðåòè÷íèх шê³ë òà ìåòîäè÷íèх ï³äхîä³â, 
îäíî÷àñíå ³ñíóâàííÿ êîòðèх ðîзшèðює ìîæëèâîñò³ 
òà ãëèбèíó ïðàêòè÷íèх äîñë³äæåíü. Îñîбëèâîї ïî-
ïóëÿðíîñò³ ñåðåä â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх â÷å-
íèх â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ íàбóâàюòü ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ìîäåë³, âèêîðèñòàííÿ êîòðèх ïîшèðюєòüñÿ ³ 
äëÿ äîñë³äæåííÿ îб’єêò³â íà ìåзîð³âí³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Îä-
í³єю ³з íàéб³ëüш зàòðåбóâàíèх âèÿâëÿєòüñÿ êîí-
öåïö³ÿ ìóëüòèïë³êàòîðà. Яê â³äîìî, ñàìå ïîíÿò-
òÿ «ìóëüòèïë³êàòîð» (multiplication – ìíîæåííÿ, 
зб³ëüшåííÿ; multiplier – ìíîæíèê, êîåф³ö³єíò) 
³ éîãî îñíîâíèé ïðèíöèï бóëè âïåðшå îïèñàí³ â 
åêîíîì³÷í³é òåîð³ї àíãë³éñüêèì åêîíîì³ñòîì-ìàòå-
ìàòèêîì Ð.Ф. Êàíîì щå â 1931 p. У ñòàòò³ «Â³ä-
íîшåííÿ âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³é äî бåзðîб³òòÿ». 
Пîíÿòòÿ «ìóëüòèïë³êàòîð зàéíÿòîñò³» äîñë³äíèê 
зàïðîïîíóâàâ ÿê ï³äґðóíòÿ äëÿ àðãóìåíòàö³ї äî-
ö³ëüíîñò³ îðãàí³зàö³ї ãðîìàäñüêèх ðîб³ò з ìåòîю 
бîðîòüбè з êðèзîю ³ бåзðîб³òòÿì, îñê³ëüêè íà äóì-
êó àâòîðà ðåзóëüòàòîì їх ðåàë³зàö³ї ñòàíå íå ëèшå 
фîðìóâàííÿ «ïåðâèííîї зàéíÿòîñò³» íà öèх ðîбî-

òàх, à ³ ïîх³äíèх â³ä íåї – âòîðèííîї, òðåòèííîї ³ 
ò. ä. зàéíÿòîñòåé [1].

Чåðåз ï’ÿòü ðîê³â éîãî ³äåÿ зäîбóëà ñâîãî 
ðîзâèòêó ó ðîбîò³ Дæîíà Êåéíñà «Çàãàëüíà òå-
îð³ÿ зàéíÿòîñò³, â³äñîòêà é ãðîшåé» (1936 ð.).  
Дæ.Ì. Êåéíñ зàïðîïîíóâàâ íîâó êàòåãîð³ю – 
«ìóëüòèïë³êàòîð äîхîäó», àбî «ìóëüòèïë³êàòîð 
³íâåñòèö³é». Сóòí³ñòü åфåêòó ìóëüòèïë³êàòîðà 
ïîëÿãàє ó òîìó, щî зб³ëüшåííÿ ³íâåñòèö³é ïðè-
âîäèòü äî ïðèðîщåííÿ íàö³îíàëüíîãî äîхîäó (ÍД) 
ñóñï³ëüñòâà íà âåëè÷èíó б³ëüшó, í³æ ïî÷àòêîâèé 
îбñÿã ³íâåñòèö³é. Пîÿñíюю÷è ïðèíöèï ä³ї ìóëü-
òèïë³êàòîðà Дæ.Ì. Êåéíñ зàзíà÷àє, щî óìîâîю 
«ðîзãîðòàííÿ ìóëüòèïë³êàö³éíîãî åфåêòó є íàÿâ-
í³ñòü íåâèêîðèñòàíèх âèðîбíè÷èх ïîòóæíîñòåé òà 
íåзàéíÿòîї ðîбî÷îї ñèëè. Пîâíà зàéíÿò³ñòü ðîбî÷îї 
ñèëè í³âåëює ä³ю ìóëüòèïë³êàòîðà» [2, ñ. 114].

Пîäàëüшîãî ðîзâèòêó êîíöåïö³ÿ ìóëüòèïë³êà-
òîðà íàбóëà ó ïðàöÿх ïîñë³äîâíèê³â Дæ.Ì. Êåéí-
ñà – Ð. Хàððîäà, Å. Хàíñåíà, Дæ.Ì. Êëàðêà, 
П. Сàìóëüñîíà, Дæ. Х³êñà [3-5] òà ³í. Âîíè óäî-
ñêîíàëèëè êåéíñ³àíñüêó ìîäåëü ³íâåñòèö³éíîãî 
ìóëüòèïë³êàòîðà, âèхîäÿ÷è з óìîâ â³äêðèòîñò³ 
åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè, íàÿâíîñò³ îïîäàòêóâàííÿ 

© Шàäóðà-Íèêèïîðåöü Í. Ò., Ì³íåíêî Î. Â., 2014

Õîõëîâ Â. Þ.
Íàöèîíàëüíыé òåхíè÷åñêèé óíèâåðñèòåò Уêðàèíы
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Ðåçþìå
Â ñòàòüå èññëåäîâàíà îïòèìèзàöèÿ ïîðòфåëÿ öåííых бóìàã ïî êðèòåðèю Information Ratio, êîòîðыé 
ïðåäñòàâëÿåò ñîбîé îòíîшåíèå äîхîäíîñòè ïîðòфåëÿ ñâåðх äîхîäíîñòè бåí÷ìàðêà ê îшèбêå ñëåæåíèÿ. 
Â îбщåì ñëó÷àå эòî ÿâëÿåòñÿ зàäà÷åé íåëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ. Â ñòàòüå ïîêàзàíî, êàê эòó зàäà-
÷ó ñâåñòè ê зàäà÷å êâàäðàòè÷íîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, è ïðåäëîæåíî ñîîòâåòñòâóющèé àëãîðèòì ïîèñêà 
îïòèìàëüíîãî ïîðòфåëÿ.
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SECURITIES PORTFOLIO OPTIMIZATION BY THE INFORMATION RATIO CRITERION

Summary
In this paper we research portfolio optimization by the information ratio criterion, which is the ratio of the 
above-benchmark return to the tracking error volatility. In general case this optimization is a non-linear 
programming problem. We show how to reduce this problem to the quadratic programming problem and 
develop an algorithm that can effective solve it to derive the optimal portfolio composition.
Key words: portfolio optimization, portfolio management, information ratio.
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òîщî. Ðîзãëÿäàю÷è ä³ю ìóëüòèïë³êàòîðà ÿê бåз-
ïåðåðâíèé ïðîöåñ, äîñë³äíèêè êîíöåïö³ю ìóëü-
òèïë³êàòîðà äîïîâíèëè êîíöåïö³єю àêñåëåðàòîðà 
(ëàò. accelerare – ïðèñêîðюâàòè).

Пðèíöèï àêñåëåðàö³ї âèñóíóâ фðàíöóзüêèé åêî-
íîì³ñò À. Àфòàë³îí ó 1913 ð., à îäíèì з ïåðшèх, 
хòî зâåðíóâ ñåðéîзíó óâàãó íà öåé ïðèíöèï, бóâ 
â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Дæîí Ìîð³ñ 
Êëàðê (1884-1963). Íàóêîâåöü ââàæàâ, щî зðîñ-
òàííÿ ïîïèòó íà ïðåäìåòè ñïîæèâàííÿ ïîðîäæóє 
ëàíöюãîâó ðåàêö³ю, êîòðà âåäå äî бàãàòîðàзîâîãî 
ïðèðîщåííÿ ïîïèòó íà зàñîбè ïðàö³. Сàìå öÿ зà-
êîíîì³ðí³ñòü бóëà âèзíà÷åíà íèì ÿê «åфåêò àêñå-
ëåðàòîðà» [4]. Çãîäîì öåé ïðèíöèï б³ëüш äåòàëüíî 
ðîзðîбèëè Ð. Хàððîä, Дæ. Х³êñ ³ П. Сàìóåëüñîí.

Дîêëàäíî ìåхàí³зì фîðìóâàííÿ åфåêòó ìóëü-
òèïë³êàòîðà-àêñåëåðàòîðà Å. Хàíñåí îïèñàâ ó 
ñâîїé фóíäàìåíòàëüí³é ìîíîãðàф³ї «Åêîíîì³÷í³ 
öèêëè òà íàö³îíàëüíèé äîхîä» (1951). Дîñë³äíèê 
ñòâåðäæóє [5], щî äàíèé åфåêò ïðîÿâëÿєòüñÿ ó ïî-
ñë³äîâíîìó åêîíîì³÷íîìó зðîñòàíí³ зà ðàхóíîê ïî-
єäíàííÿ äâîх éîãî ñêëàäîâèх: ïî÷àòêîâ³ àâòîíîì-
í³ ³íâåñòèö³ї, âíàñë³äîê åфåêòó ìóëüòèïë³êàòîðà 
ïðèâîäÿòü äî зðîñòàííÿ ÍД, щî ïðîâîêóє фîðìó-
âàííÿ ³íäóö³éîâàíèх ³íâåñòèö³é, âåëè÷èíà êîòðèх 
âèзíà÷àєòüñÿ äèíàì³êîю ÍД. Òàêèì ÷èíîì, âзà-
єìîä³ÿ ìóëüòèïë³êàòîðà ³ àêñåëåðàòîðà ïîðîäæóє 
бåзïåðåðâíå ³ ïðîãðåñóю÷å зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíî-
ãî ïðîäóêòó (ÍД).

Ìåхàí³зì âзàєìîä³ї ìóëüòèïë³êàòîðà ³ àêñåëå-
ðàòîðà Å. Хàíñåí íàзèâàє зâåðхêóììóëÿòèâíèì 
ïðîöåñîì ³ зàзíà÷àє: «Яêщî â³äîìà åâîëюö³ÿ ³í-
âåñòèö³é, ìóëüòèïë³êàòîð ãîâîðèòü íàì, ÿê бóäå 
ðîзâèâàòèñÿ äîхîä. Яêщî â³äîìà åâîëюö³ÿ äîхîäó, 
àêñåëåðàòîð ãîâîðèòü íàì, ÿêîю бóäå ïîâåä³íêà 
³íâåñòèö³é. Ðàзîì óзÿò³ ìóëüòèïë³êàòîð òà àêñåëå-
ðàòîð ì³ñòÿòü â ñîб³ ñâîє âèзíà÷åííÿ, ³ ìè îòðèìó-
єìî зàâåðшåíó äèíàì³÷íó òåîð³ю. Âîíè ñêëàäàюòü 
îñíîâíó ñòðóêòóðó, àбî ñêåëåò, бóäü-ÿêîї åêîíîìå-
òðè÷íîї òåîð³ї öèêëó. Б³ëüш òîãî, òàêà òåîð³ÿ äî-
зâîëÿє îб’єäíàòè åêзîãåííèé фàêòîð – àâòîíîìíå 
³íâåñòóâàííÿ з åíäîãåííèìè фàêòîðàìè – ìóëüòè-
ïë³êàòîðîì ³ àêñåëåðàòîðîì» [5].

Ìîäèф³êîâàíà òåîð³ÿ ìóëüòèïë³êàòîðà íàбóëà 
шèðîêîãî зàñòîñóâàííÿ äëÿ îбґðóíòóâàííÿ àíòè-
êðèзîâîї ïîë³òèêè, ðîзðîбêè зàхîä³â щîäî ñêî-
ðî÷åííÿ бåзðîб³òòÿ, ï³äâèщåííÿ ìàñшòàб³â íàö³-
îíàëüíîãî âèðîбíèöòâà òà ñòàб³ë³зàö³ї ðîзâèòêó 
ðèíêîâîї åêîíîì³êè.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Сó÷àñíà ñèòóàö³ÿ â Уêðàїí³ äåìîí-
ñòðóє íàðîñòàííÿ íåãàòèâíèх ÿâèщ, щî зàзâè÷àé 
ñóïðîâîäæóюòü êðèзîâèé ñòàí: ïîñò³éíå ³ óæå 
хðîí³÷íå ñêîðî÷åííÿ âèðîбíèöòâà, зðîñòàííÿ ö³í, 
âàðòîñò³ æèòòÿ, ð³âíÿ бåзðîб³òòÿ, зóбîæ³ííÿ íà-
ñåëåííÿ, зàãîñòðåííÿ ïðîбëåì äèñïðîïîðö³éíîñò³ 
ãàëóзåâîãî ³ ðåã³îíàëüíîãî ðîзâèòêó, зíà÷íå зíî-
шåííÿ îñíîâíèх зàñîб³â âèðîбíèöòâà, íèзüêà ³ííî-
âàö³éíî-³íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü òà òåìïè ìîäåð-
í³зàö³ї òîщî. Пðîñòèé ïåðåë³ê óêàзàíèх ÷èííèê³â, 
íàшòîâхóє íà âèñíîâîê: åêîíîì³êà Уêðàїíè ïåðå-
бóâàє â ñòàí³, äóæå äàëåêîìó â³ä ³äåàëó. ² ñàìå зà 
òàêèх óìîâ âèêîðèñòàííÿ òåîð³ї ìóëüòèïë³êàòîðà 
íàбóâàє îñîбëèâîї àêòóàëüíîñò³ òà фîðìóє ïåðåäó-
ìîâè її àäàïòàö³ї äî ìåзîð³âí³, àäæå öå äîзâîëèòü 
ïðîïîíóâàòè зàхîäè ñòàб³ë³зàö³ї ãîñïîäàðюю÷èх 
ñóб’єêò³â з óðàхóâàííÿì îñîбëèâîñòåé ðîзâèòêó 
ðåã³îíàëüíèх ãîñïîäàðñüêèх ñèñòåì.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю äàíîї ñòàòò³ є äîñë³äæåííÿ 
ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíîї 
ìóëüòèïë³êàòîðà äëÿ îбґðóíòóâàííÿ óìîâ ðîзâè-
òêó ðåã³îíàëüíîї ãîñïîäàðñüêîї ñèñòåìè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.  Сòðàòåã³ÿ ðåã³î-
íàëüíîãî ðîзâèòêó ïîâèííà бàзóâàòèñü íà ìîäåë³ 
³íâåñòèö³éíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà, àäæå ñàìå її ðå-
àë³зàö³ї â ñó÷àñíèх óìîâàх äîзâîëèòü äîñÿãòè ïðî-
ãðåñèâíîãî ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîãî âèðîбíèöòâà, 
зàñíîâàíîãî íà ìîäåðí³зàö³éíèх ïðèíöèïàх. Яê 
зàзíà÷àє ïðîфåñîð À. Ìåëüíèê, зà óìîâè îбìåæå-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â, щî ïðèòàìàííà ïå-
ðåâàæí³é б³ëüшîñò³ ðåã³îí³â Уêðàїí³, ³ â³äñóòíîñò³ 
÷³òêîãî â³äïðàöюâàííÿ íà ìàêðî- òà ìåзîð³âíÿх 
êðèòåð³їâ â³äбîðó ïð³îðèòåò³â ïðîãðåñèâíèх ñòðóê-
òóðíèх ðåфîðì, âàæëèâî âðàхîâóâàòè зäàòí³ñòü 
êîíêðåòíîї ãàëóз³ ìóëüòèïë³êàòèâíî âïëèâàòè 
íà ðîзâèòîê ñóì³æíèх ñфåð, àäæå ³íâåñòóâàííÿ 
ó âèñîêîìóëüòèïë³êàòèâíó ãàëóзü зäàòíå зóìî-
âèòè ïîзèòèâí³ åêñòåðíàë³ї щîäî ñàíàö³ї ³íшèх 
âèðîбíèöòâ. Ìàêñèìàëüíèé åфåêò ìóëüòèïë³êà-
ö³ї ñòðóêòóðíèх зðóшåíü ïðîìèñëîâî ðîзâèíåíèх 
êðàїí ñâ³òó äîñÿãàєòüñÿ â ãàëóзÿх з ìàêñèìàëüíèì 
êîåф³ö³єíòîì êîðåëÿö³ї щîäî ³íшèх ñфåð âèðîб-
íèöòâà ÷è ÂÂП.

У ðàìêàх íàшîãî ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ з ìå-
òîю ï³äòâåðäæåííÿ äîö³ëüíîñò³, зà óìîâ äåф³öèòó 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, âèêîðèñòàííÿ âèñîêîêîðå-
ëüîâàíèх âèä³â ä³ÿëüíîñò³ â ðîë³ òî÷îê ðîñòó ðåã³-
îíàëüíîї ãîñïîäàðñüêîї ñèñòåìè, ó ÿêîñò³ ï³ëîòíîãî 
îбðàíî Чåðí³ã³âñüêèé ðåã³îí. Пðîâåäåí³ àâòîðàìè 
åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ [6] âèÿâèëè, щî ñåðåä îñíî-
âíèх âèä³â ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ îбëàñò³ íàé-
б³ëüш ò³ñí³ зâ’ÿзêè з ïåðåâàæíîю б³ëüш³ñòю ñфåð 
ãîñïîäàðюâàííÿ ïðèòàìàíí³ äëÿ ñфåðè âèðîбíè-
öòâà хàð÷îâèх ïðîäóêò³â òà íàïîїâ (óñåðåäíåíèé 
êîåф³ö³єíò êîðåëÿö³ї íàбóâ зíà÷åííÿ 0,86 ³ íàî÷íî 
äåìîíñòðóє, щî âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ìîäåë³ 
ðîзâèòêó äëÿ äàíîї ñфåðè зä³éñíèòü зíà÷íèé ïîзè-
òèâíèé âïëèâ íà ïåðåâàæíó б³ëüш³ñòü âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³ ó ðåã³îí³). Цå є ï³äòâåðäæåííÿì її ÿäðîфîð-
ìóю÷îї ðîë³ ó ðîзâèòêó ðåã³îíàëüíîї ãîñïîäàðñüêîї 
ñèñòåìè Чåðí³ã³âñüêîї îбëàñò³.

Ðîзãëÿíåìî ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ òåîð³ї 
ìóëüòèïë³êàö³ї äëÿ îбґðóíòóâàííÿ ìîäåë³ åфåê-
òèâíîãî ðîзâèòêó ðåã³îíó íà ïðèêëàä³ ðåã³îíàëü-
íîãî хàð÷îïðîäîâîëü÷îãî êîìïëåêñó (ÐХПÊ), 
êîòðèé ÿâëÿє ñîбîю ³íòåãðîâàíå ì³æãàëóзåâå 
фîðìóâàííÿ. Бàзóю÷èñü íà ³єðàðх³÷íèх ï³äхîäàх 
äî фóíêö³îíàëüíî-êîìïîíåíòíîї ñòðóêòóðè ì³æ-
ãàëóзåâîãî êîìïëåêñó, â ÿêîñò³ îñíîâíèх бëîê³â 
ÐХПÊ âèä³ëåíî óëüòðàñòðóêòóðó, ä³ÿëüí³ñòü ÿêîї 
ñïðÿìîâàíà íà бåзïîñåðåäíє âèðîбíèöòâî ÿê³ñíèх, 
åêîëîã³÷íî ÷èñòèх ïðîäóêò³â хàð÷óâàííÿ â³äïîâ³ä-
íî äî ïîòðåб ñóñï³ëüñòâà, òà ³íфðàñòðóêòóðó, ðîëü 
ÿêîї ïîëÿãàє ó зàбåзïå÷åíí³ åфåêòèâíîãî фóíêö³-
îíóâàííÿ ñóб’єêò³â óëüòðàñòðóêòóðè òà ÐХПÊ зà-
ãàëîì [6].

Âàæëèâî â³äì³òèòè, щî âèðîбíèöòâî ïðîäóêò³â 
хàð÷óâàííÿ â³äíîñèòüñÿ äî ñфåð ä³ÿëüíîñò³ з³ зíà-
÷íèì ìóëüòèïë³êàòèâíèì ïîòåíö³àëîì, òîбòî зà-
бåзïå÷óє ìîæëèâîñò³ ðîзâèòêó зíà÷íîї ê³ëüêîñò³ 
ñóì³æíèх âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ðåã³îíó, îñîбëèâî äëÿ 
åêîíîì³êè Уêðàїíè, äå ó ñòðóêòóð³ âèòðàò äîìî-
ãîñïîäàðñòâ íà ïðèäбàííÿ ïðîäóêò³â хàð÷óâàííÿ 
ïðèхîäèòüñÿ бëèзüêî 50% [7]. Àãðåãîâàíî âïëèâ 
зðîñòàííÿ ïðîäîâîëü÷îї ñфåðè íà åêîíîì³÷íèé ðîз-
âèòîê ðåã³îíó ìîæíà îö³íèòè зà äîïîìîãîю зì³í 
âàëîâîãî ðåã³îíàëüíîãî ïðîäóêòó (ÂÐП). Àíàë³з 
ñòàòèñòè÷íèх äàíèх [7] ïî Чåðí³ã³âñüêîìó ðåã³îíó 
âèÿâèâ îäíîñïðÿìîâàí³ñòü зì³í âèïóñêó хàð÷îâèх 
ïðîäóêò³â òà ÂÐП (ðèñ. 1). Цå â³äîбðàæàєòüñÿ àíà-
ë³òè÷íèì ð³âíÿííÿì, ó ÿêîìó êîåф³ö³єíò ÷óòëè-
âîñò³ ÂÐП äî îбñÿã³â âèïóñêó хàð÷îâèх ïðîäóêò³â 
ñòàíîâèòü 5,24, щî є ñâ³ä÷åííÿì ñóòòєâîãî âïëèâó 
íà éîãî äèíàì³êó àíàë³зîâàíîãî íàìè фàêòîðó.
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Ðèñ. 1. Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ âèïóñêîì ïðîäóêò³â 
õàð÷óâàííÿ òà ÂÐÏ

Îö³íèòè âïëèâ ³íâåñòóâàííÿ ðîзâèòêó ÐХПÊ 
íà зàãàëüíó åфåêòèâí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ ðåã³îíó 
ìîæíà зà äîïîìîãîю ìóëüòèïë³êàòîðà ðîзâèòêó 
ÐХПÊ, ÿêèé ïîêàзóє, íà ñê³ëüêè зðîñòå ÂÐП ïðè 
âêëàäàíí³ ³íâåñòèö³é ó ðîзâèòîê ÐХПÊ.

Сó÷àñíà åêîíîì³êà ðîзãëÿäàє ìóëüòèïë³êàö³é-
íèé ïðîöåñ ó ÷àñ³, òîбòî âèêîðèñòîâóюòü äèíà-
ì³÷íó òåîð³ю ìóëüòèïë³êàòîðà. Çà ö³єю òåîð³єю 
ìóëüòèïë³êàö³ÿ âæå íå ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê êîðîòêî-
òåðì³íîâèé àêò, à îòæå, ìóëüòèïë³êàö³éíèé åфåêò 
є åфåêòîì äîâãîñòðîêîâîї зàãàëüíîåêîíîì³÷íîї 
ð³âíîâàãè. Ìåхàí³зì ïðîÿâó ìóëüòèïë³êàö³éíîãî 
åфåêòó ìîæå бóòè âåðбàëüíî ïðåäñòàâëåí³ ó íèзö³ 
âзàєìîзóìîâëåíèх ïðîöåñ³â. Пîåòàïíå ïðîхîäæåí-
íÿ âñ³х ñòàä³é ðîзшèðåíîãî â³äòâîðåííÿ ÐХПÊ 
ïðèзâåäå äî зðîñòàííÿ äîäàíîї âàðòîñò³, ñòâîðåíîї 
âñ³ìà âèäàìè ä³ÿëüíîñò³ â ìåæàх êîìïëåêñó òà 
зб³ëüшèòü ÂÐП. Сòóï³íü âïëèâó ìóëüòèïë³êàòèâ-
íîãî ïðèðîщåííÿ ÂÐП, ñïðè÷èíåíå ³íâåñòóâàííÿì 
ðîзâèòêó ÐХПÊ, бóäå âèзíà÷àòèñÿ âàãîì³ñòю äà-
íîї ñфåðè âèðîбíèöòâà ó ñòâîðåíí³ ðåã³îíàëüíîãî 
ïðîäóêòó òà ÷àñòêîю äîäàíîї âàðòîñò³ ó її ö³í³.

Â³äïîâ³äíî äî òåîð³ї, зàïðîïîíîâàíîї Дæ. Êåéí-
ñîì [2], ìóëüòèïë³êàòèâí³ åфåêòè â åêîíîì³ö³ ðîз-
ãëÿäàюòüñÿ íà îñíîâ³ àíàë³зó ïîâåä³íêè ÷îòèðüîх 
îñíîâíèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â, ÿê³ фîðìó-
юòü ïîïèò íà ðèíêó бëàã. Сïèðàю÷èñü íà êåéí-
ñ³àíñüêèé ï³äх³ä, ÂÐП зà âèòðàòàìè âèзíà÷àюòü 
ÿê ñóìó âèòðàò, щî âèíèêàюòü ó åêîíîì³÷íèх 
ñóб’єêò³â ó ïðîöåñ³ ïðèäбàííÿ ê³íöåâèх òîâàð³â. 
Цå îзíà÷àє, щî зì³íè â ïîâåä³íö³ хî÷à б îäíîãî з 
ñåêòîð³â ïðèзâåäóòü äî зì³íè âåëè÷èíè ÂÐП. Òà-
êèì ÷èíîì, âêëàäàííÿ êîшò³â ó ðîзâèòîê ³ ï³äâè-
щåííÿ êîíöåíòðàö³ї îб’єêò³â ÐХПÊ ó ðîзì³ð³ ∆K 
ñïðîâîêóє зì³íó ÂÐП íà âåëè÷èíó ∆ÂÐП.

Щîб ê³ëüê³ñíî âèì³ðÿòè âåëè÷èíó âïëèâó зì³-
íè ³íâåñòèö³é ó ðîзâèòîê ÐХПÊ íà âåëè÷èíó зì³-
íè ÂÐП, ñêîðèñòàєìîñÿ âèðîбíè÷èì ìåòîäîì äëÿ 
îбðàхóíêó ÂÂП, зì³ñò êîòðîãî ïîëÿãàє â ñóìóâàí-
í³ äîäàíèх âàðòîñòåé âñ³х ãàëóзåé ðåã³îíó. Âèðîб-
íè÷èé ïðèíöèï ïîâ’ÿзàíèé з ³ñòîòíèìè â³äì³ííîñ-
òÿìè ì³æ ð³зíèìè âèäàìè âèðîбíèöòâà òîâàð³â ³ 
ïîñëóã. Гàëóз³ â³äð³зíÿюòüñÿ îäíà â³ä îäíîї ñòðóê-
òóðîю âàëîâîãî âèïóñêó: äëÿ ÷àñòèíè з íèх хàðàê-
òåðíà âèñîêà ÷àñòêà äîäàíîї âàðòîñò³, ó òîé ÷àñ ÿê 
ó âàëîâ³é ïðîäóêö³ї ³íшèх ãàëóзåé ïåðåâàæàюòü 
ïîòî÷í³ ìàòåð³àëüí³ âèòðàòè. Çíà÷í³ ðîзхîäæåííÿ 
ì³æ ãàëóзÿìè ³ñíóюòü ³ щîäî ð³âíÿ âзàєìîзâ’ÿзêó 
з ãàëóзÿìè ðåã³îíó.

Дî ñêëàäó äîäàíîї âàðòîñò³ âêëю÷àюòüñÿ îïëà-
òà ïðàö³, â³äðàхóâàííÿ íà ñîö³àëüí³ зàхîäè, àìîð-
òèзàö³ÿ, ïðèбóòîê òà ³íш³ âèòðàòè, òîбòî âèðó÷êà 
ï³äïðèєìñòâà зà âèðàхóâàííÿì ìàòåð³àëüíèх âè-

òðàò (ñïîæèòîї ïðîì³æíîї ïðîäóêö³ї). Цå îзíà÷àє, 
щî äîäàíà âàðò³ñòü ÿâëÿє ñîбîю ÷àñòêó âèðó÷êè, 
ÿêó ìîæíà àíàë³òè÷íî ïðåäñòàâèòè:
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³
 – äîäàíà âàðò³ñòü ³-òîї ãàëóз³ (âèäó ä³-

ÿëüíîñò³);
³ – ãàëóзü (âèä ä³ÿëüíîñò³) ðåã³îíó;
α

³
 – ÷àñòêà äîäàíîї âàðòîñò³ ³-òîї ãàëóз³ ó âàð-

òîñò³ îäèíèö³ ïðîäóêö³ї;
Q

³
 – îбñÿã ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї ³-òîї ãàëóз³ ó 

ãðîшîâîìó âèðàз³.
Îбðàхóíîê ÷àñòêè äîäàíîї âàðòîñò³ ³-òîї ãàëóз³ 

ó ðîзðàхóíêàх äîö³ëüíî ïðîâîäèòè íà îñíîâ³ îф³-
ö³éíèх ñòàòèñòè÷íèх äàíèх, зîêðåìà ìîæíà îö³-
íèòè зà ïèòîìîю âàãîю ìàòåð³àëüíèх âèòðàò:ііі QαДВ ⋅=  
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,                         (2)
äå β

³
 – ÷àñòêà ìàòåð³àëüíèх âèòðàò ³-òîї ãàëóз³ 

ó âàðòîñò³ îäèíèö³ ïðîäóêö³ї.
Òàêèì ÷èíîì, фîðìóëà ÂÐП íàбóâàє âèãëÿäó:
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.                     (3)

Дîäàòêîâ³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ ó бóä³âíèöòâî, 
ðåêîíñòðóêö³ю, ìîäåðí³зàö³ю ³íфðàñòðóêòóðè òà 
óëüòðàñòðóêòóðè ÐХПÊ òðàíñфîðìóюòüñÿ ó ï³äâè-
щåííÿ ð³âíÿ їх òåðèòîð³àëüíî-âèðîбíè÷îї êîíöåí-
òðàö³ї òà зàбåзïå÷åííÿ ïðîïîðö³éíîñò³ ðîзì³щåííÿ 
³ êîíöåíòðàö³ї ³íфðàñòðóêòóðè òà óëüòðàñòðóêòó-
ðè. Òàê³ зì³íè ñïðàâëÿòü ïîзèòèâíèé âïëèâ íà 
ðåзóëüòàòèâí³ñòü ÐХПÊ, щî зíàéäå â³äîбðàæåííÿ 
ó зðîñòàíí³ îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â хàð÷óâàí-
íÿ (∆Q

ХП
) òà зì³í³ ÷àñòêè äîäàíîї âàðòîñò³ ãàëóз³ 

(∆α
ХП

) зà ðàхóíîê зíèæåííÿ ìàòåð³àëî- òà åíåðãî-
ì³ñòêîñò³ ïðîäóêö³ї. Òàê³ зì³íè ìîæóòü àíàë³òè÷-
íî бóòè ïðåäñòàâëåí³ зà äîïîìîãîю ä³ї ñòàòè÷íîãî 
ìóëüòèïë³êàòèâíîãî åфåêòó, ïðè ÿêîìó âåëè÷èíà 
зì³íè ÂÐП íàбóäå âèãëÿäó:
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,  (4)

äå ∆α
ХП

 – зì³íà ÷àñòêè äîäàíîї âàðòîñò³ ó ñòðóê-
òóð³ âàðòîñò³ ðåàë³зîâàíîї хàð÷îâîї ïðîäóêö³ї;

∆ÂÐП
ХП

 – зì³íà ÂÐП, âèêëèêàíà зì³íàìè ó ðå-
ã³îíàëüíîìó ХПÊ;

∆Q
ХП

 – зì³íà îбñÿãó ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â хàð÷ó-
âàííÿ â ðåзóëüòàò³ äîäàòêîâèх êàï³òàëîâêëàäåíü 
â ÐХПÊ.

Ê³ëüê³ñíî âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ äîäàòêîâèìè êà-
ï³òàëîâêëàäåííÿìè òà ïðèðîщåííÿì îбñÿãó âèðîб-
íèöòâà ìîæå бóòè âèзíà÷åíèé ÷åðåз àêñåëåðàòîð 
(χ), щî âèзíà÷àє âåëè÷èíó äîäàòêîâîãî êàï³òàëó, 
íåîбх³äíó äëÿ âèðîбíèöòâà äîäàòêîâîї îäèíèö³ 
ïðîäóêö³ї. Çì³íà ÷àñòêè äîäàíîї âàðòîñò³ ìîæå 
бóòè âèзíà÷åíà åêñïåðòíèì шëÿхîì.

Âðàхîâóю÷è фîðìóëó àêñåëåðàòîðà, ð³âíÿííÿ 
(4) íàбóâàє âèãëÿäó:
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. (5)

Дëÿ âèзíà÷åííÿ âåëè÷èíè зì³íè ÂÐП, ñïðè-
÷èíåíîї бåзïîñåðåäí³ì ïðèðîщåííÿì äîäàíîї âàð-
òîñò³ хàð÷îâîї ñфåðè ðåã³îíàëüíîãî âèðîбíèöòâà, 
íåîбх³äíî â³ä àíàë³òè÷íîї óìîâè íîâîї ð³âíîâàãè 
(ð³âíÿííÿ 5) âèðàхóâàòè ïî÷àòêîâó àíàë³òè÷íó 
óìîâó ð³âíîâàãè (ð³âíÿííÿ 3). Ìè îòðèìàєìî бåз-
ïîñåðåäíє ïðèðîщåííÿ ÂÐП, щî âèêëèêàíå зì³-
íîю îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â хàð÷óâàííÿ:
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.      (6)

У íàñòóïíèх ïåð³îäàх ðîзшèðåííÿ ïðîäîâîëü-
÷îї ñфåðè âèðîбíèöòâà â ìåæàх ðåã³îíó ñïîíóêàє 
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ðîзшèðåííÿ ïîïèòó íà òîâàðè âèðîбíè÷îãî ïðè-
зíà÷åííÿ (зàñîбè ïðàö³ òà ïðåäìåòè ïðàö³), òîбòî 
ïðîâîêóє зì³íó ìàñшòàб³â âèðîбíèöòâà ñóì³æíèх 
ãàëóзåé ðåã³îíó ³ ïðèзâîäèòü äî ïîзèòèâíèх зì³í 
ó ñòðóêòóð³ ðåã³îíàëüíîãî âèðîбíèöòâà. Âèêîðèñ-
òîâóю÷è äèíàì³÷íó òåîð³ю ìóëüòèïë³êàòîðà, ïðè-
ðîщåííÿ ÂÐП, ñïðîâîêîâàíå зì³íàìè îбñÿã³â ðå-
àë³зàö³ї (äîäàíîї âàðòîñò³) ñóì³æíèх з хàð÷îâèì 
âèðîбíèöòâ, ìîæå бóòè àíàë³òè÷íî ïðåäñòàâëåíå ó 
âèãëÿä³ ð³âíÿííÿ:
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äå ∆Q
³
 – зì³íà îбñÿãó ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї ³-òîї 

ãàëóз³;
∆ÂÐП

С
 – зì³íà ÂÐП, ñïðè÷èíåíà зì³íàìè ó ñó-

ì³æíèх з хàð÷îâîю ãàëóзÿх.
Ê³ëüê³ñíèé âïëèâ зì³íè ìàñшòàб³â âèðîбíè-

öòâà ÐХПÊ íà îбñÿãè ðåàë³зàö³ї ñóì³æíèх ãàëóзåé 
ðåã³îíó ìîæíà âèзíà÷èòè зà äîïîìîãîю êîåф³ö³єí-
òà ÷óòëèâîñò³:
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äå η
³
 – êîåф³ö³єíò ÷óòëèâîñò³ ³-òîї ãàëóз³ äî зì³-

íè îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї хàð÷îâîї ïðîäóêö³ї ðåã³îíó;
∆Q

³
 – зì³íà îбñÿãó ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї ³-òîї ãà-

ëóз³.
Òàêèì ÷èíîì, óìîâà ð³âíîâàãè íà äàíîìó åòàï³ 

íàбóâàє âèãëÿäó:
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Дëÿ âèзíà÷åííÿ âåëè÷èíè äèíàì³÷íîї зì³íè 
ÂÐП íåîбх³äíî â³ä àíàë³òè÷íîї óìîâè ð³âíîâàãè 
(ð³âíÿííÿ 9) âèðàхóâàòè ïî÷àòêîâó àíàë³òè÷íó 
óìîâó ð³âíîâàãè (ð³âíÿííÿ 3). Ìè îòðèìàєìî ïðè-
ðîщåííÿ ÂÐП, êîòðå ÿâëÿє ñîбîю ñóìó бåзïîñåðåä-
íüîãî ïðèðîщåííÿ ÂÐП (âèêëèêàíå зì³íîю îбñÿã³â 
ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â хàð÷óâàííÿ) òà ïðèðîщåííÿ 
ÂÐП, щî âèêëèêàíå зì³íîю îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї ñó-
ì³æíèх з хàð÷îâèì âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ðåã³îíó:
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Çì³íè äîäàíîї âàðòîñò³, âèêëèêàí³ ïðèðîщåí-
íÿì îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї âñ³х ñóì³æíèх з хàð÷îâîю 
ïðîìèñëîâ³ñòю ãàëóзåé åêîíîì³êè ðåã³îíó, â ï³ä-
ñóìêó ïðèзâåäóòü äî äîäàòêîâîãî зðîñòàííÿ âå-
ëè÷èíè ÂÐП, щî ó âèãëÿä³ ëàíöюãîâîї ðåàêö³ї 
ñïîíóêàє íàñòóïí³ зì³íè îбñÿã³â âèðîбíèöòâà ³ 
ïðèðîщåííÿ äîäàíîї âàðòîñò³ ó âñ³х ãàëóзÿх ðåã³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè. 

Ê³ëüê³ñíèé âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ зì³íîю ÂÐП òà 
äîäàíîї âàðòîñò³ (îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї) ãàëóзåé ðåã³-

îíó ìîæíà âèзíà÷èòè зà äîïîìîãîю êîåф³ö³єíòà 
÷óòëèâîñò³:
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,                      (11)

äå β
³
 – êîåф³ö³єíò ÷óòëèâîñò³ ³-òîї ãàëóз³ äî зì³-

íè ÂÐП;
∆ДÂ

³
 – зì³íà äîäàíîї âàðòîñò³ ³-îї ãàëóз³ ðåã³î-

íó, ñïðè÷èíåíà зì³íîю ÂÐП.
У ðåзóëüòàò³ äèíàì³÷íèх зì³í â³äбóâàòèìåòüñÿ 

ïîåòàïíå ïðèðîщåííÿ ÂÐП, âåëè÷èíà êîòðîãî з 
êîæíèì íàñòóïíèì ïåð³îäîì бóäå зìåíшóâàòèñÿ. 
Ðîзãëÿíóòèé ìóëüòèïë³êàòèâíèé åфåêò, ÿêèé âè-
íèêíå â ðåзóëüòàò³, ïðèзâåäå äî зб³ëüшåííÿ âåëè-
÷èíè ÂÐП, бóäóòü ñòâîðåí³ ïåðåäóìîâè ñòðóêòóð-
íèх зðóшåíü, ÿê³ íåîбх³äí³ äëÿ ï³äòðèìêè ñò³éêèх 
òåìï³â åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ:
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Щîб âèзíà÷èòè зàãàëüíó зì³íó ÂÐП, âèðàхó-
єìî з óìîâè äèíàì³÷íîї ð³âíîâàãè (ð³âíÿííÿ 12) 
ïî÷àòêîâó óìîâó ð³âíîâàãè (ð³âíÿííÿ 3):
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Òàêèì ÷èíîì, ìóëüòèïë³êàòîð ³íфðàñòðóêòóð-
íîãî ðîзâèòêó (µ²Ð), щî ïîêàзóє, íà ñê³ëüêè îäè-
íèöü зì³íèòüñÿ ÂÐП ïðè зб³ëüшåíí³ ³íâåñòèö³é ó 
ðîзâèòîê ÐХПÊ íà 1 ãðîшîâó îäèíèöю, íàбóâàє 
àíàë³òè÷íîãî âèäó:
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Çàãàëüíå ïðèðîщåííÿ ÂÐП (∆ÂÐП) ÿâëÿє ñî-
бîю ñóìó бåзïîñåðåäíüîãî (âèêëèêàíîãî зì³íîю 
îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї ïðîäóêò³â хàð÷óâàííÿ: ΔÂÐП

бåз 
= ΔÂÐП

ХП
) òà ³íäóö³éîâàíîãî ïðèðîщåííÿ ÂÐП 

(âèêëèêàíîãî îïîñåðåäêîâàíîю зì³íîю îбñÿã³â ðå-
àë³зàö³ї âñ³х âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ðåã³îíó).

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ 
âêàзóюòü íà ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé 
ìóëüòèïë³êàö³ї äëÿ îбґðóíòóâàííÿ óìîâ ðîзâèòêó 
ðåã³îíàëüíîї ãîñïîäàðñüêîї ñèñòåìè. Âñòàíîâëå-
íî, щî âåëè÷èíà âïëèâó ³íâåñòèö³éíîãî ðîзâèòêó 
ñêëàäîâèх ÐХПÊ íà ïðîöåñè ñòàëîãî ðåã³îíàëü-
íîãî зðîñòàííÿ âèзíà÷àєòüñÿ ïåðш зà âñå ð³âíåì 
êîìïëåêñíîñò³ ðåã³îíàëüíîї åêîíîì³êè: ÷èì б³ëüш 
ò³ñíèé âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ ãàëóзÿìè åêîíîì³êè ðå-
ã³îíó, òèì б³ëüшîю бóäå ëàíöюãîâà ðåàêö³ÿ зà ðà-
хóíîê ³íäóö³éîâàíîãî ïðèðîщåííÿ ÂÐП.
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ÈÑПÎËÜЗÎÂÀÍÈÅ МÓËÜÒÈПËÈÊÀÒÈÂÍЫХ МÎÄÅËÅЙ ÄËЯ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈЯ ÓÑËÎÂÈЙ 
ÐÀЗÂÈÒÈЯ ÐÅÃÈÎÍÀËÜÍÎЙ ХÎЗЯЙÑÒÂÅÍÍÎЙ ÑÈÑÒÅМЫ

Ðåçþìå
Иññëåäîâàíà âîзìîæíîñòü èñïîëüзîâàíèÿ ìîäåëåé ìóëüòèïëèêàòîðà äëÿ âыбîðà ïðèîðèòåòíых ñфåð èí-
âåñòèðîâàíèÿ íà ìåзîóðîâíå. Дîêàзàíî, ÷òî èñïîëüзîâàíèå âèñîêîìóëüòèïëèêàòèâíых âèäîâ äåÿòåëüíî-
ñòè êàê òî÷åê ðîñòà ñîзäàåò ïðåäïîñыëêè эффåêòèâíîãî ðàзâèòèÿ ðåãèîíàëüíîé хîзÿéñòâåííîé ñèñòåìы. 
Эìïèðè÷åñêèì ïóòåì óñòàíîâëåíî, ÷òî ñèëà ïðîÿâëåíèÿ ìóëüòèïëèêàòèâíîãî эффåêòà îïðåäåëÿåòñÿ ïðå-
æäå âñåãî óðîâíåì êîìïëåêñíîñòè ðåãèîíàëüíîé эêîíîìèêè: ÷åì бîëåå òåñíàÿ âзàèìîñâÿзü ìåæäó îòðàñ-
ëÿìè эêîíîìèêè ðåãèîíà, òåì бîëüшå бóäåò öåïíàÿ ðåàêöèÿ зà ñ÷åò èíäóöèðîâàííîãî ïðèðàщåíèÿ ÂÐП.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ìóëüòèïëèêàòîð, àêñåëåðàòîð, èíâåñòèöèè, ðåãèîíàëüíыé ïèщåïðîäîâîëüñòâåííыé 
êîìïëåêñ, ðàзâèòèå.
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Taras Shevchenko National University of Kyiv

THE USE OF MULTIPLICATIVE MODELS FOR THE STUDY OF THE CONDITIONS 
OF REGIONAL ECONOMIC SYSTEM

Summary
The possibility of using a multiplier model to select priority areas of investment at the meso level. It is proved 
that the use of high multiplier activities as growth points creates preconditions for effective development 
of regional economic system. Empirically determined that the manifestation of the power of the multiplier 
effect is determined primarily by the level of complexity of the regional economy: the closer the relationship 
between the regional economy, the greater the chain reaction induced by the increment of the GRP.
Key words: multiplier, the accelerator, investment, regional food-stuff complex, development.


