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Экономическая наука на современном этапе развития 
предлагает множество альтернативных вариантов по-
строения инвестиционных стратегий в условиях неста-
бильной макроэкономической среды, но, к сожалению, не 
существует единого совершенного метода, позволяющего 
максимизировать эффективность инвестиционного ана-
лиза. Прежде чем перейти к реализации конкретного инве-
стиционного проекта, необходимо провести максимально 
полный анализ факторов, которые могут оказать прямое 
или косвенное влияние на итоговые показатели проекта, 
что подтверждает актуальность поиска новых мето-
дов рационализации инвестиционных процессов. В статье 
предложено использование математических методов, а 
именно критериев теории игр, с целью рационализировать 
инвестиционные процессы на промышленном предприя-
тии. Основной метод исследования — теоретико-игровой.  
Для построения предложенной модели необходимо исполь-
зовать корреляционно-регрессионный анализ, а сокраще-
ние возможного количества инвестиционных проектов 
предлагается выполнить путем проведения выборки с по-
мощью имитационного моделирования, например с помо-
щью метода Монте-Карло. Практика показывает, что 
с помощью теоретико-игровых критериев можно опре-
делить наилучшую стратегию различных экономических 
ситуаций, однако для решения инвестиционных задач ее, 
как правило, не используют, что является, по мнению ав-
торов, ошибочным. Методы теории игр при совмещении 
с корреляционно-регрессионным анализом могут поспособ-
ствовать разработке эконометрических инструментов 
для принятия наиболее оптимальных решений в условиях 

конфликтной ситуации и способны защитить интересы 
инвестора. Новизна данной работы заключается в предло-
жении нового способа оценки инвестиционных проектов, 
основанного на достижениях теории игр и учитывающего 
влияние множества факторов на итоговые результаты, 
которые под воздействием корреляционно-регрессионного 
анализа можно представить в виде формул, а дальнейший 
расчет получившихся формул поможет выбрать матрицу 
и параметры игры. Дальнейшие исследования планирует-
ся направить на практическое применение предложенно-
го метода для рационализации инвестиционного процесса  
в различных отраслях народного хозяйства.

Economic science at the present stage of development offers 
many alternative options for building investment strategies in 
an unstable macroeconomic environment, but, unfortunately, 
there is no single perfect method to maximize the effectiveness 
of investment analysis. Before proceeding with the implementa-
tion of a specific investment project, it is necessary to conduct 
the most complete analysis of factors that may have a direct 
or indirect impact on the project outcomes, which confirms the 
relevance of the topic in the search for new methods of ratio-
nalizing investment processes. This article proposes the use of 
mathematical methods, namely the criteria of game theory, in 
order to rationalize investment processes in an industrial en-
terprise. The main research method is game theory. To build 
the proposed model, it is necessary to use correlation and re-
gression analysis, and a reduction in the possible number of 
investment projects is proposed by sampling using simulation 
modeling, for example, using the Monte Carlo method. Practice 
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shows that with the help of game-theoretic criteria it is possible 
to determine the best strategy for various economic situations; 
however, as a rule they are not used to solve investment prob-
lems, which is the authors’ mistake. Game theory tools, com-
bined with correlation and regression analysis, can contribute 
to the development of econometric tools for making the most 
optimal decisions in a conflict situation and protect the interests 
of the investor. The novelty of this work lies in the proposal of a 
new way to evaluate investment projects, based on the achieve-
ments of game theory and taking into account the influence 
of many factors on the final results, which can be represented 
as formulas under the influence of correlation and regression 
analysis, and further calculation of the resulting formulas will 
help to choose the matrix and parameters of the game. Further 
research is planned to focus on the practical application of the 
proposed method to rationalize the investment process in vari-
ous sectors of the economy.

Ключевые слова: теория игр, инвестиционный анализ, те-
оретико-игровой метод, инвестиционные процессы, матема-
тическое моделирование, инвестиционный проект, теорети-
ко-игровые критерии, регрессионный анализ, эконометриче-
ские инструменты принятия решений, стратегия поведения, 
инвестиционное поведение, инвестиционное проектирование.

Keywords: game theory, investment analysis, game-theo-
retic method, investment processes, mathematical modeling, 
investment project, game-theoretic criteria, regression analysis, 
econometric decision-making tools, behavior strategy, invest-
ment behavior, investment design.

Введение
Современное управление в любой сфере хозяйствова-

ния основывается на обеспечении максимальной эффек-
тивности расходуемых средств. Для принятия более каче-
ственных решений и недопущения возможных проблем 
необходимо проводить оценку этой эффективности. Инве-
стиционная деятельность не является исключением [1].

Актуальность исследования подтверждается отсутстви-
ем совершенного метода, позволяющего максимизировать 
эффективность инвестиционного анализа, что требует суще-
ственно расширить существующую практику по инвестици-
онным вопросам и обуславливает поиск способов принятия 
наиболее оптимальных решений в условиях неопределенно-
сти и нестабильности макроэкономической среды.

Изученность проблемы. Классиками теории игр мож-
но назвать Дж. Фон Неймана и О. Моргенштерна, которые 
в своей работе [2] рассмотрели возможность применения те-
оретико-игровых критериев к экономическим отношениям. 
Вопросами адаптации теории игр к экономическим пробле-
мам занимались такие ученые, как А. К. Диксит [3], В. Е. Жи-
гульский, О. Ю. Рудзейт [4], М. Колман [5], В. В. Мазалов 
[6], Н.  Низани и др. [7], Н.  Н.  Писарук [8], Н.  С. Садовин 
[9], Л. Самуэльсон [10], И. И. Слива [11], А. Д. Фаруки [12] 
и многие другие. Для адаптации инвестиционного анализа 
были использованы работы по инвестиционным и иннова-
ционным вопросам таких авторов, как В. К. Акинфиев [13], 
Н. Д. Дмитриев, А. А. Зайцев [1, 14, 15], Д. Г. Родионов и др. 
[16—18], Демиденко Д. С. и др. [19].

Управленческие воздействия на эффективность инве-
стиционного процесса осуществляются, начиная с прове-
дения базовых исследований, ориентированных на получе-
ние совершенно новых знаний, идей и выявление наиболее 

общих закономерностей, требующихся для создания инно-
ваций. Именно инвестиционные вложения являются основ-
ным источником инноваций в современной экономической 
обстановке [16, 17].

Целесообразность разработки темы вытекает из недо-
статочности имеющихся методов рационализации инвести-
ционного анализа, особенно инвестиционных процессов  
в условиях нестабильности, которая так характерна отече-
ственной экономике.

Прежде чем перейти к реализации инвестиционного 
проекта, необходимо провести максимально полный ана-
лиз факторов, которые могут оказать прямое или косвенное 
влияние на итоговые показатели проекта.

В данной работе предлагается использовать математи-
ческие методы к рационализации инвестиционного анали-
за. Основной метод исследования — теоретико-игровой.

Научная новизна состоит в предложении авторского 
способа оценки инвестиционных проектов на основе тео-
ретико-игровых критериев. При этом особенность метода 
заключается в учете множества факторов, которые оказы-
вают влияние на итоговые результаты, для чего необхо-
димо использовать корреляционно-регрессионный анализ.  
На основе данного подхода возможно построить стратегию 
инвестиционного поведения.

Цель данной работы заключается в адаптации теорети-
ко-игрового метода к инвестиционным процессам с целью 
их рационализации. Для этого необходимо выполнить сле-
дующие задачи: построить методическое обоснование тео-
ретико-игровой модели рационализации инвестиционного 
анализа; апробировать разработанную модель на практиче-
ском примере.

Теоретическая значимость исследования заключает-
ся в адаптации критериев теории игр к инвестиционному 
анализу. Практическая значимость работы заключается  
в возможности построения стратегии инвестиционного по-
ведения конкретного предприятия или единичного инве-
стора на основе имеющихся данных.

Абсолютно все факторы просчитать невозможно, но 
современные методы инвестиционного анализа могут ото-
брать наиболее значимые из них. Однако даже развитие 
экономической науки не позволяет провести оценку аль-
тернативных проектов, тем более имеющих инновацион-
ные и уникальные характеристики.

Методические основы построения теоретико-игровой 
модели рационализации инвестиционного анализа
Как известно, взаимодействие математической и эко-

номической науки может дать синергетический эффект, 
выражающийся в эффективных решениях множества 
проблем, возникающих в процессе деятельности про-
мышленных предприятий [20, 14]. Поэтому авторами 
предлагается использовать корреляционно-регрессион-
ный анализ с целью отбора наиболее значимых факто-
ров, оказывающих влияние на возможные доходы от ре-
ализации инвестиционного проекта. Формула выглядит 
следующим образом:

	 NPVфакт = NPVплан + aX + bY + …. + cZ, 	 (1)

где NPVфакт — уровень чистого дисконтированного дохода, 
полученного с учетом влияния различных факторов;
NPVплан — плановые показатели чистого дисконтиро-
ванного дохода, рассчитанные стандартными экономи-
ческими методами;
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aX + bY + …. + cZ — компоненты, которые могут ока-
зать влияние на уровень чистого дисконтированного до-
хода (a, b, …, c — параметры уравнения регрессии соот-
ветствующего фактора; X, Y, …, Z — значения фактора).
На основе получения данных можно сформировать 

матрицу игры, представленную в табл. 1. Предлагается 
модифицировать матрицу игры, подробно изученную  
в трудах отечественных и зарубежных ученых, таких 

как А. К. Диксит [3], М. Колман [5], Н. Низан, Т. Раф-
гарден, Е. Тардос, В. В. Вазираны [7], Н. Н. Писарук [8], 
Н.  С.  Садовин [9], Самуэльсон Л. [10], А.  Д. Фаруки, 
М.  А. Ниази [12] и др. В модифицированной матрице 
отражены различные инвестиционные проекты, доступ-
ные к реализации, а также ситуации, которые могут  
наступить в процессе реализации каждого инвестици-
онного проекта.

Таблица 1 
Матрица игры с NPV инвестиционных проектов после определения ключевых динамических факторов

Игрок 2

И
гр

ок
 1

Ситуация 1 Ситуация 2 … Ситуация z

Проект А NPVплан + aX(A1) + bY(A1) + …. + cZ(A1) NPVплан + aX(A2) + bY(A2) + …. + cZ(A2) … NPVплан + aX(Az) + bY(Az) + …. + cZ(Az)

Проект В NPVплан + aX(B1) + bY(B1) + …. + cZ(B1) NPVплан + aX(B2) + bY(B2) + …. + cZ(B2) … NPVплан + aX(Bz) + bY(Bz) + …. + cZ(Bz)

… … … … …

Проект m NPVплан + aX(m1) + bY(m1) + …. + cZ(m1) NPVплан + aX(m2) + bY(m2) + …. + cZ(m2) … NPVплан + aX(mz) + bY(mz) + …. + cZ(mz)

Источник: составлено авторами.

Если имеется множество проектов, а доступные фи-
нансовые ресурсы ограничены, то предлагается для начала 
произвести оценку уровня риска проектов. Для этого мож-
но использовать различные методы, например метод ими-
тационного моделирования Монте-Карло, который позво-
лит сформировать множество возможных случайных сце-
нариев и выразить результат в форме вероятностей [15]. 

В итоге формируется окончательный вариант матри-
цы игры. Как и при простой теоретико-игровой ситуации, 
необходимо найти наилучшую стратегию первого игрока, 
которая выражена минимальным числом в каждой строке 
и обозначается αi. Из всех полученных значений требуется 
выбрать максимальное — нижняя цена игры [6, 11].

На следующем этапе происходит нахождение страте-
гии второго игрока: максимальное значение выигрыша по 
столбцам, обозначается как βi. Из данных значений выбира-
ем минимальное — верхняя цена игры [11, 4, 2].

Соответственно цена игры (V) находится в диапазоне 
между αi и βi [8]. 

После следует перейти к поиску решения игры, приме-
няя линейное программирование [20, 9]. Получаются две 
оптимальные смешанные стратегии [8, 4]: 

1 игрок — R = (r1, r2, r3).
2 игрок — Q = (q1, q2, q3).
На основе полученных стратегий строится симметрич-

ная двойственная задача стандартной максимизации, как 
показано в работах Н. С. Садовина [9] и Н. Низана [7]. Мо-
дернизация теоретико-игрового метода с учетом заданных 
параметров приводит к тому, что задачи игроков выглядят 
следующим образом:

1. Задача игрока 1:

 G (X) = x1 + x2 + x3 → min,                          (2)

NPV факт(A1) × x1 + NPV факт(B1) × x2 + NPV факт(m1) × xn ≥ 1,
NPV факт(A2) × x1 + NPV факт(B2) × x2 + NPV факт(m2) × xn ≥ 1,
…	
NPV факт(Az) × x1 + NPV факт(Bz) × x2 + NPV факт(mz) × xn ≥ 1,
x1, x2, …, xn ≥ 0.

2. Задача игрока 2:

F (Y) = y1 + y2 + y3 → max,                       (3)

NPV факт(A1) × y1 + NPV факт(A2) × y2 + NPV факт(Az) × yn ≤ 1,
NPV факт(B1) × y1 + NPV факт(B2) × y2 + NPV факт(Bz) × yn ≤ 1,
…	
NPV факт(m1) × y1 + NPV факт(m2) × y2 + NPV факт(mz) × yn ≤ 1,
y1, y2, …, yn ≥ 0.
Цена игры (V) находится по формуле:

V = 1 / Fmax.                                                                     (4)

Тогда смешанная стратегия выглядит как умножение 
цены игры на полученные коэффициенты в задаче:

1-й игрок — R = V (x1; x2; …; xn);
2-й игрок — Q = V (y1; y2; …; yn).
Таким образом, если рассматривать инвестиционный 

процесс как игрока с возможностями инвестирования име-
ющихся средств во множество инвестиционных проектов, 
то следует вкладывать капитал в проекты в соотношении со 
стратегией 1-го игрока — R = (x1; x2; …; xn), что, согласно 
работам Колмана М. [5] и Неймана Дж. [2], позволит полу-
чить средний выигрыш в размере V.

Если же известна вероятность наступления конкретно-
го сценария и необходимо выбрать единственный проект, то 
можно рассматривать ситуацию, как игру с природой. Тогда 
вектор вероятности P = (p1; p2; …; pn), а p1 + p2 + … + pn = 1  
и можно использовать критерий максимального среднего 
выигрыша. Формула имеет вид [6]:

                 (5)

где K(Ai) — средний выигрыш;
kij — значение элемента в матрице i строка и j столбца;
pj — значение вероятности при конкретной ситуации.
Оптимальный средний выигрыш равен максимальному 

значению K(Ai), в результате чего получается единственный 
проект, на котором стоит сконцентрировать свое внимание. 

Применение теории игр инвестором наиболее целесоо-
бразно, когда необходимо принять рациональное решений 
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об инвестировании капитала в условиях неопределенности 
для минимизации ситуаций потери средств и максимиза-
ции своего выигрыша. 

Для более качественного использования предложенно-
го метода необходимо провести анализ хозяйственной дея-
тельности предприятия с целью выборки наиболее значимых 
факторов. Можно использовать методологию формирования 
системы управления предприятием при обеспечении взаимо-
действия задач и функций управления в текущих и стратеги-
ческих аспектах в условиях инновационного развития [21].

В данной статье рассмотрены теоретические аспекты, 
позволяющие использовать математическое моделирова-
ние с учетом факторов, оказывающих влияние на инвести-
ционный проект. Непосредственно для нахождения самих 
факторов авторами предложено использовать корреляци-
онно-регрессионный анализ, а также провести имитацию 
методом Монте-Карло.

Апробация предложенной модели
Предлагается рассмотреть краткий пример использова-

ния теоретико-игрового метода с учетом модели регрессии. 
Промышленное предприятие Z планирует реализовать 

инвестиционный проект с целью максимизации прибыли. 
Плановые показатели отобранных однородных инвестици-
онных проектов следующие (денежные единицы):

Проект А: NPVплан (А) = 21040;
Проект В: NPVплан (B) = 19730;
Проект С: NPVплан (C) = 20275;
Проект D: NPVплан (D) = 20145.
Если не учитывть регрессионную модель, выбор меж-

ду проектами будет в пользу проекта с наибольшей чистой 
дисконтированной стоимостью, в данном случае это проект 
А. Однако проведя анализ реализации подобных проектов 
в других компаниях или на предприятии ранее и проанали-
зировав динамику различных показателей внутри фирмы, 
можно отобрать достаточное количество внешних и вну-
тренних факторов, оказывающих влияние на каждый ин-
вестиционный проект. Благодаря модели регрессии можно 
построить итоговую модель.

Для упрощения было выбрано всего два фактора в кор-
реляционно-регрессионной модели: X — рыночная цена 
одной акции компании Z; Y — количество ключевых кли-
ентов компании.

Текущая рыночная цена одной акции компании Z равна 
216 пунктов.

Текущее количество ключевых клиентов компании Z 
равно 32.

При этом в компании ожидают возможное наступление 
следующих ситуаций, которые могут повлиять на проекты:

№ 1 — цена акций увеличится на 5 пунктов, количество 
ключевых клиентов не изменится. Шанс наступления: 28 %;

№ 2 — цена акций не изменится, количество ключевых 
клиентов не изменится. Шанс наступления: 22 %;

№ 3 — цена акций уменьшится на 3 пункта, количество 
ключевых клиентов не изменится. Шанс наступления: 20 %;

№ 4 — цена акций увеличится на 3 пункта, количество 
ключевых клиентов компании увеличится на 2. Шанс на-
ступления: 29 %.

В результате проведения регрессии были получены сле-
дующие модели по каждому из инвестиционных проектов 
(регрессия была построена на динамику цены акций и коли-
чества ключевых клиентов, а не на их изменение):

Проект А: NPVфакт (А) = NPVплан (А) + 0,8094X – 7,37Y;
Проект В: NPVфакт (B) = NPVплан (B) + 2,314X;
Проект С: NPVфакт (C) = NPVплан (C) + 0,48X + 18,87Y;
Проект D: NPVфакт (D) = NPVплан (D) + 1,314X + 4,3Y.
В табл. 2 представлена матрица игры с результатами 

проведения регрессионного анализа.
На основе регрессии можно сказать, что проект А наи-

более чувствителен к возрастанию ключевых клиентов, что 
может негативно сказаться на итоговых результатах, тог-
да как проект С, наоборот, может увеличить свою резуль-
тативность от роста ключевых клиентов и практически не 
подвержен динамике акций. Проект В абсолютно не свя-
зан с изменением клиентов, но сильно подвержен динамике 
рыночной цены на акцию. 

В табл. 3 представлена матрица игры после проведения 
итоговых расчетов.

Таблица 2 
Матрица игры с NPV инвестиционных проектов после проведения регрессионного анализа

№ 1 (28 %) № 2 (22 %) № 3 (20 %) № 4 (29 %)

А 21040 + 0,8094·(221) – 
7,37·(32) 

21040 + 0,8094·(216)  – 
7,37·(32)

21040 + 0,8094·(213) – 
7,37·(32)

21040 + 0,8094·(219)  – 
7,37·(34)

В 19730 + 2,314·(221) 19730 + 2,314·(216)  19730 + 2,314·(213)  19730 + 2,314·(219)  

С 20275 + 0,48*(221) + 
18,87·(32)

20275 + 0,48·(216)  + 
18,87·(32)

20275 + 0,48·(213)  + 
18,87·(32)

20275 + 0,48·(219)  + 
18,87·(34)

D 20145 + 1,314·(221) + 4,3·(32) 20145 + 1,314·(216)  + 4,3·(32) 20145 + 1,314·(213)  + 4,3·(32) 20145 + 1,314·(219)  + 4,3·(34)

Источник: составлено авторами.

Таблица 3 
Матрица игры с NPV инвестиционных проектов  

после проведения итоговых расчетов

№ 1 (28 %) № 2 (22 %) № 3 (20 %) № 4 (29 %)
Проект А 20983,04 20978,99 20976,56 20966,68
Проект В 20241,39 20229,82 20222,88 20236,77
Проект С 20984,92 20982,52 20981,08 21021,7
Проект D 20572,99 20566,42 20562,48 20578,97

Источник: составлено авторами.

На основе формулы (5) необходимо рассчитать средний 
выигрыш по каждому из инвестиционных проектов:

K (A) = 20766,28;
K (В) = 20031,39;
K (С) = 20784,44;
K (D) = 20365,45.
Можно сделать следующее заключение: несмотря на то, 

что по плановым показателям наиболее эффективным яв-
ляется реализация проекта А, данные на основе регрессии 
показывают проект С как более результативный.
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Проанализировав полученные значения по каждому ин-
вестиционному проекту, необходимо сопоставить их с пла-
новыми показателями для получения итогового вывода от-
ностиельно эффективности предложенного метода. 

Разница между плановыми и фактическими показателя-
ми, основанными на среднем выигрыше, следующая:

Проект А: NPVфакт (А) – NPVплан (А) = 20766,28 – 21040 = 
= – 273,72;

Проект B: NPVфакт (B) – NPVплан (B) = 20031,39 – 19730 =  
= 301,39;

Проект C: NPVфакт (C) – NPVплан (C) = 20784,44 – 20275 = 
= 509,44;

Проект D: NPVфакт (D) – NPVплан (D) = 20365,45 – 20145 = 
= 220,45.

Графически это отображено на рис. 1. В относительном 
изменении наблюдается следующее процентное отклоне-
ние от плановых показателей: Проект А: –1,3 %; Проект B: 
1,5 %; Проект C: 2,5 %; Проект D: 1,1 %. 

Рис. 1. Разница между плановыми и фактическими показателями

Несмотря на небольшое процентное отклонение от пла-
новых показателей, данный метод позволяет реализовать 

более эффективный инвестиционный проект и максими-
зировать прибыль компании. Апробация данного метода 
позволяет говорить о его эффективности. Для получения 
более точных данных можно увеличить количество фак-
торов и использовать специальные вычислительные систе-
мы. При отсутствии вероятностей наступления каждого из 
сценариев используется усложненная модель через симме-
тричную двойственную задачу стандартной максимизации.

Заключение
Формирование и внедрение научно-технических инно-

ваций в производственные процессы требует применения 
новых способов проведения инвестиционной оценки, что 
невозможно без разработки теоретического поиска и прак-
тического использования методов структурно-функцио-
нального анализа [22].

Условия неопределенности требуют от компаний мо-
делировать совершенно новые инвестиционные стратегии, 
позволяющие обеспечить выживание и усилить конкурен-
тоспособность хозяйствующего субъекта. Уровень риска 
необходимо минимизировать [13].

Предложенный метод рационализации инвестиционно-
го анализа с помощью теоретико-игрового метода является 
одним из возможных способов сокращения риска в про-
мышленности, в том числе и при реализации инновацион-
ных проектов [18, 19].

Как показано в работах [20, 14, 11], экономико-матема-
тический анализ должен составлять основу современной 
научной проблематики. Поэтому дальнейшие исследова-
ния планируется направить на практическое применение 
предложенного метода для рационализации инвестицион-
ного процесса в различных отраслях народного хозяйства.
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ПРОБЛЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКИМИ СИСТЕМАМИ 
В УСЛОВИЯХ ЦИФРОВОЙ ЭКОНОМИКИ

PROBLEMS OF MANAGING SOCIO-ECONOMIC SYSTEMS IN THE DIGITAL ECONOMY

08.00.05 — Экономика и управление народным хозяйством
08.00.05 — Economics and management of national economy

Работа посвящена проблемам, возникающим при разра-
ботке, внедрении и управлении социально-экономическими 
системами в условиях цифровизации экономики. Для исследо-
вания проблем использован синергетический подход, включая 
оперирование большими и сложными системами, неравновес-
ными, нелинейными процессами, переходными состояниями. 
В ближайшем будущем в России прогнозируется разверты-
вание цифровой революции, включая переход к экономике зна-
ний, цифровым технологиям, интеллектуальным системам, 
робототехническим комплексам. Однако имплантирование  
в социально-экономические системы больших и сложных циф-
ровых систем требует новых подходов, принципов, концепций 
и интегрирования их в единую мегасистему, новой парадигмы, 

учитывающей особенности всех подсистем и окружающей 
среды. Предложена концепция, учитывающая особенности 
объекта проектирования и технологию управления разви-
тием больших и сложных социально-экономических систем. 
Обращено внимание на ограниченность области линейно 
детерминированных зависимостей в больших и сложных 
социально-экономических системах, что не только затруд-
няет процесс цифровизации, но и может создавать новые 
проблемы, если будут допускаться неадекватные упрощения 
виртуальных и реальных систем. Проблемы управления соци-
ально-экономическими системами во многом определяются 
взаимозависимостью различных по природе действующих 
факторов-сил, таких как технологии, экономика, экология, 


