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Постановка проблеми. Необхідність проведення
енергозбережувальної політики в Україні є беззапереч-
ною. Однин із головних ефектів упровадження енергозбе-
режувальних заходів – це зниження постійних витрат
підприємства, а відтак і зменшення собівартості продукції.
Ефективність реалізації енергозбережувальної політики у
промисловості залежить передусім від ретельного враху-
вання можливих наслідків та факторів впливу на інвес-
тиційний процес енергозбереження. 

Обґрунтування доцільності впровадження заходу чи
групи заходів тільки на основі очікуваних економічних ре-
зультатів є недостатнім. Якщо не зважати на технічні, ви-
робничі, організаційні особливості реалізації проекту енер-
гозбереження, зростає ризик недосягнення економічних
показників. Тому постає необхідність дослідження сут-
ності узагальнюючої характеристики інвестиційного про-
цесу енергозбереження. Для цього автор пропонує визна-
чати «інтегральний показник інвестиційної привабливості
енергозбережувального заходу» і сукупність факторів, що
на неї впливають.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. В еко-
номічній літературі розглядаються питання інвестиційної
привабливості підприємств, галузей, регіонів та країни у

цілому. Цим напрямам дослідження присвячені роботи
ряду вітчизняних і зарубіжних учених, зокрема Гайдуцько-
го А. П. [1], Грідасова В. М. [2], Горова О. А. [3], Лахтіоно-
ва Л. А. [4], Пилипенко О. І. [5]. Економічне обґрунтування
інвестування в заходи енергозбереження здійснено у
працях Туманна А. (Thumann A.) [6], Хошайда Р. К. (Ho-
shide Robert K.) [7] та ін. Але недостатньо дослідженим є
напрям інтегрального впливу економічних, технічних і ор-
ганізаційних факторів на прийняття рішення щодо доціль-
ності інвестування коштів у енергозбережувальні заходи.
Не розкрито поняття «інтегральний показник інвестицій-
ної привабливості заходів з енергозбереження».

Мета статті – розглянути та обґрунтувати сутність
поняття «інтегральний показник інвестиційної привабли-
вості енергозбережувального заходу», визначити фак-
тори, що впливають на цей показник, запропонувати
аналітичні залежності для визначення його окремих
складових.

Основні результати дослідження. Одним із головних
результатів проведення енергетичного аудиту на промис-
ловому підприємстві є обґрунтована у звіті сукупність
заходів з енергозбереження, що пропонується до впрова-
дження. Через обмеженість коштів практична реалізація
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всіх запропонованих заходів у більшості випадків
неможлива, тому постає необхідність у науковому
обґрунтуванні пріоритетної сукупності заходів, що
дозволять підприємству отримати вигоди еко-
номічного, технічного, експлуатаційного, психо-
логічного, політичного характеру. Дослідженням
інвестиційної привабливості інвестиційних проектів
енергозбереження з використанням інтегрального
показника в сучасній науковій літературі уваги май-
же не приділяється.

Розгляньмо сутність поняття інвестиційної при-
вабливості. На думку Пилипенко О. І. [5, c. 31], інве-
стиційна привабливість – це системна сукупність
перспективних можливостей вкладання коштів з
метою отримання економічної вигоди в майбутньо-
му як результат господарської діяльності по-
тенційного об’єкта інвестування, суб’єктивно оці-
нювана інвестором. Пахомов В. А. у [8] визначає це
поняття як «сукупність характеристик, що дозво-
ляє потенційному інвестору оцінити, наскільки той
або інший об’єкт інвестицій привабливіший за інші
для вкладення коштів». Іванов А. П. [9] під інвести-
ційною привабливістю розуміє «сукупність еконо-
мічних і фінансових показників підприємства, що
визначають можливість одержання максимального
прибутку в результаті вкладення капіталу за
мінімального ризику вкладення коштів». Валіруно-
ва Л. С. [10] характеризує інвестиційну приваб-
ливість як «сукупність деяких факторів, об’єктив-
них ознак, властивостей, засобів, можливостей
економічної системи, яка обумовлює потенційний
платіжний попит на інвестиції». 

На нашу думку, інвестиційна привабливість
енергозбережувального проекту – це сукупність
економічних, технічних, експлуатаційних показ-
ників проекту, що визначають можливість отри-
мання максимального комплексного ефекту від
упровадження проекту за мінімальних ризиків еко-
номічного, екологічного, технічного і організаційно-
го характеру. Чисельно оцінити інвестиційну
привабливість заходу чи групи заходів із енерго-
збереження можна за допомогою інтегрального
показника інвестиційної привабливості L (табл.),
який необхідно визначати з урахуванням різних
можливих наслідків інвестування та факторів
впливу на нього. Аналіз літературних джерел [3; 6;
7; 9; 11; 12; 13; 15] дозволив сформувати сукупність основ-
них факторів (рис.), що рекомендуються до використання
для економічної, технічної і організаційної оцінки інвес-
тиційного процесу енергозбереження, та поділити їх на
три групи (X, Y, Z):

де х1 … х5 – економічні фактори впливу;
y1 … y5, a1, a2, b1, b2 – технічні фактори впливу;
z1 … z6, c1, c2 – експлуатаційні фактори впливу.
Деякі із факторів, а саме y1; y3; y5; z1; z2; z3; z6, автором

запропоновано вперше. Розгляньмо блоки факторів впли-
ву більш докладно.

До економічного блоку факторів належать: повний
економічний результат проекту Rj [13, с. 196], період окуп-
ності проекту, коефіцієнт фінансової автономії, період
життя (тривалість) проекту, ризикованість інвестицій.
Період окупності проекту ми пропонуємо визначати за до-
помогою формули (2):

де Rj – повний економічний результат j-го заходу, грн.;
– сумарні інвестиційні витрати на реалізацію захо-

дів, грн.
Коефіцієнт фінансової автономії розраховується як

відношення власних коштів до позичених на впровад-

ження проекту. Тривалість проекту визначається екс-
пертним шляхом на основі порівняння з аналогічними
проектами інших підприємств, даних паспортів, інструк-
цій та документації, що стосується обладнання і мате-
ріалів. Зазвичай для обладнання розглядається діапазон

3…20 років, для матеріалів –
5…50 років експлуатації за
умов дотримання вимог ек-

сплуатації. Величину ризикованості інвестицій обчислю-
ють за відомими методами [14; 15].

До технічного блоку факторів впливу належать: від-
повідність існуючого виробництва сучасним нормативним
вимогам до енергозбережувального проекту; необхідність
модернізації підприємства, зокрема будівель, споруд і об-
ладнання; ступінь зниження енергоємності продукції;

ECONOMICS AND MANAGEMENT OF ENTERPRISES

(1)

Рис. Класифікація факторів прийняття рішень з інвестиційної привабливості

енергозбережувальних заходів

Джерело: Розроблено автором

Таблиця
Класифікація інвестиційної привабливості заходів 

із енергозбереження залежно від значення 

інтегрального показника

Джерело: Розроблено автором

(2)
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технічна перевага у властивостях обладнання або ма-
теріалів порівняно з аналогічними проектами (ідеться про
технічну перевагу у фізичних та енергетичних характерис-
тиках).

Сучасна нормативна база докорінно відрізняється від
тієї, що існувала в радянські часи, особливо це стосується
вимог до енергозбереження. Збільшення в рази показ-
ників енергоефективності виробничих процесів, роботи
обладнання та функціонування будівель і споруд вимагає
насамперед віддавати перевагу тим проектам, що дозво-
лять вивести на сучасний рівень найбільш відсталі ланки
виробництва та структурні одиниці підрозділів, а також
тим проектам, реалізація яких дає змогу виправити най-
більші відхилення за показниками енергоспоживання на
підприємстві.

Реалізація будь-якого проекту вимагає розгляду
наслідків експлуатації та утилізації запропонованого об-
ладнання або матеріалів. Наприклад, експлуатація енер-
гозбережувальних ламп, безумовно, є енергозбережу-
вальним заходом. Але неправильна їх утилізація зазвичай
призводить до значного забруднення навколишнього се-
редовища, що за наслідками може бути гіршим за роботу
звичайних ламп. Тому, вибираючи серед альтернативних
проектів, необхідно віддавати перевагу тим із них, які най-
меншою мірою впливатимуть на навколишнє середовище.
Упровадження будь-якого заходу потребує певних змін на
підприємстві. Їх обсяг залежить від виду заходу, особливо-
стей підприємства та багатьох інших чинників. Не завжди
зміни на підприємстві можна оцінити у грошовому вимірі,
до того ж подеколи кошти на ці зміни належать до порт-
фелю інвестицій іншого заходу. Наприклад, встановлення
енергозбережувального обладнання, що займає значну
площу, іноді не вимагає грошових витрат, але при цьому
зменшується корисна площа підприємства і ускладнює-
ться рух транспорту на підприємстві. Зазначені чинники
повинні враховуватися експертним шляхом, оскільки вони
справляють вплив на інтегральний показник.

Ступінь зниження енергоємності продукції розрахо-
вується таким чином: складаються регресійні рівняння пи-
томого споживання енергоресурсів до та після впровад-
ження заходу і робиться прогноз щодо споживання енергії
залежно від обсягів виробництва. Показник зменшення
енергоємності продукції як надзвичайно важливий фактор
ефективності заходу енергозбереження визначається як
співвідношення питомої енергоємності продукції до і після
впровадження енергозбережувального заходу.

Комплекс факторів, об’єднаних під назвою «технічна
перевага у властивостях обладнання або матеріалів по-
рівняно з аналогічними проектами», дозволяє оцінити ве-
ликий спектр характеристик, які на практиці важко відоб-
разити у грошовій або числовій формі. Оцінку якості
обладнання чи матеріалів здійснюють за такими парамет-
рами, як місце виробництва, умови виготовлення, якість
складових частин та їх поєднання між собою, естетичні ха-
рактеристики тощо. Найчастіше інвестор тяжіє до більш
якісного, але при цьому недорогого товару. Найпростіше
якість оцінювати експертним шляхом за певною лінгвіс-
тичною шкалою, наприклад: «якісний», «середньої якості»,
«задовільної якості», «незадовільної якості». Один проект
може бути «якіснішим» порівняно з іншим за фізичними,
енергетичними або обома одразу напрямами.

Фізичні показники – це перевага в масі, об’ємі, зно-
состійкості, морозостійкості, теплопровідності, терміні
служби, густині, обробці покриття тощо. Енергетичні по-
казники відносяться до обладнання: насамперед це кое-
фіцієнт корисної дії, коефіцієнт перетворення енергії, спо-
живана потужність та ін. Якість проекту безпосередньо
пов’язана з терміном розгляду проекту і більшою перспек-
тивою отримувати позитивні ефекти від проекту без втру-
чання на ремонтні та модернізаційні роботи, що, своєю
чергою, також впливає на загальний економічний резуль-
тат проекту.

Експлуатаційний блок формують такі фактори впливу:
технічна складність експлуатаційного процесу; кваліфіка-

ційний рівень обслуговуючого персоналу; рівень технічної
підтримки виробником; ступінь зниження викидів у навко-
лишнє середовище; ступінь утилізації відходів; умови ек-
сплуатації обладнання і матеріалів. Використання сучас-
них пристроїв або матеріалів для енергозбереження може
супроводжуватися значними труднощами в експлуатації.
Тривалість, ретельність, вартість робіт, пов’язаних з ек-
сплуатацією, кількість залученого персоналу – усе це
впливає на остаточний вибір певного проекту. Окрім
об’єктивних труднощів, пов’язаних зі складністю облад-
нання або вимогами до експлуатації матеріалів, на процес
вибору справляє вплив кваліфікаційний рівень персоналу
обслуговування. Позитивні ефекти навіть від най-
простішого проекту, з експлуатаційної точки зору, можуть
бути зведені нанівець у разі низького рівня кваліфікації
персоналу. Нерідко менеджмент підприємства не хоче ви-
трачати додаткові кошти на навчання персоналу новим
технологіям, вважаючи, що всі тонкощі процесу можна
осягнути за інструкціями, паспортами і в процесі експлуа-
тації. Така хибна думка призводить до зниження ефектив-
ності роботи, руйнування обладнання й, зрештою, до
зменшення економічної ефективності проекту у цілому.
Рівень технічної підтримки виробником також має вплив
на прийняття рішення з інвестування в енергозбереження.
Наявність сервісних центрів, кваліфікованої технічної під-
тримки, що здійснюється оперативно і якісно, можливість
провести навчання персоналу підприємства у представ-
ництвах виробника, наявність запасних деталей для об-
ладнання – усе це додає експертні бали привабливості
проекту. Зниження екологічного забруднення за рахунок
впровадження енергозбережувальних заходів є важли-
вим аспектом у позитивній оцінці конкретного проекту
порівняно з альтернативними. Загальне зменшення ви-
кидів шкідливих речовин на підприємстві в результаті
впровадження проекту пропонується визначати за роз-
робленим нами рівнянням (3):

де hвик.і,j,k – питомі викиди шкідливих речовин, кг (ви-
киду)/кг (умовного палива) для і-го теплового споживача,
j-го споживача електроенергії, k-го споживача палива; 

– економія теплової, електричної енергії, палива,
кг у.п./рік.

Деякі заходи з альтернативного енергопостачання мо-
жуть бути спрямовані на утилізацію відходів виробництва.
Найчастіше йдеться про утилізацію органічних відходів у
біогазових реакторах, котлах, що працюють на соломі чи
іншій органіці, та ін. При цьому утворюється альтернатив-
на енергія, відбувається звільнення площ під полігонами
для твердих побутових відходів або резервуарів від рідких
відходів, поліпшується екологічний стан на підприємстві.
Ступінь утилізації відходів і-го виду визначається так (роз-
роблено автором):

де  – маса утилізованих відходів і-го виду, т;
– загальна кількість відходів і-го виду на

підприємстві, т.
Дотримання належних умов експлуатації обладнання і

матеріалів впливає на термін та якість реалізації проекту.
Навіть за незначних технічних труднощів процесу і високо-
го кваліфікаційного рівня персоналу може спостерігатися
недотримання вимог з експлуатації. До належних умов ек-
сплуатації можна віднести якісне живлення електричною
енергією, водо- і повітряну підготовку, періодичну очистку
теплообмінних пристроїв, фільтрів та ін. Наявність таких
умов визначає група енергоаудиторів, яка робить висно-
вок про вплив певного фактора на інтегральний показник.

Практичне використання інтегрального показника ін-
вестиційної привабливості енергозбережувальних заходів

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀÌÈ

, (3)

, (4)
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потребує вибору відповідної теорії прийняття рішень і роз-
робки на її основі математичної моделі. На нашу думку,
найоптимальнішою сучасною теорію, що дозволяє поєдна-
ти кількісні та якісні характеристики складових інтеграль-
ного показника, експертну, експериментальну й аналітич-
ну інформацію і здійснити програмну реалізацію моделі, є
теорія нечіткої логіки [16].

Висновки

Прогнозування ефективності вкладення коштів у захо-
ди з енергозбереження за умов обмеженого фінансування
та невизначеності зовнішніх впливів потребує математич-
ної моделі інтелектуальної підтримки рішень, яка б ґрунту-
валася на сукупності основних факторів формування
вищеозначеного показника, їх якісних і кількісних характе-
ристиках. Україна має один із найбільших у світі технічний
потенціал енергозбереження: прогнозується, що у 2030
році він складе 198,1 млн. т у.п. Тож дослідження в нап-
рямі енергозбереження є необхідними та актуальними.

Запропоноване нами поняття «інтегральний показник
інвестиційної привабливості енергозбережувального за-
ходу» відображає різні впливи і наслідки інвестування в
енергозбереження. Насамперед цей показник формують
фактори економічного, технічного та експлуатаційного
спрямування.

Подальші дослідження варто спрямувати на розробку
математичної моделі інтелектуальної підтримки прийнят-
тя рішень із підвищення енергоефективності промислово-
го підприємства на базі теорії нечіткої логіки.
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