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Âèÿâëåíî åòàïè åâîëюö³ї óìîâ ³ фàêòîð³â ïðèâàбëèâîñò³ ³íâåñòèö³é ó зàбåзïå÷åíí³ åíåðãîåфåêòèâíîї 
ïîâåä³íêè ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà. Íàäàíî хàðàêòåðèñòèêó ³íâåñòîð³â äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åíåðãåòè÷íîї 
åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà. Ðîзðîбëåíî åòàïè ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü щîäî ³íâåñòèö³éíîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà. Çàïðîïîíîâàíî íàóêîâî-ìåòîäè÷íèé ï³äх³ä 
äî îö³íêè ìîòèâàö³ї ³íâåñòîð³â íà зàñàäàх âèêîðèñòàííÿ фóíêö³ї êîðèñíîñò³. 
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Постановка проблеми. П³äâèщåíà 
ðåñóðñîìiñòêiñòü ñó÷àñíîãî ïðîìèñëîâîãî âèðîбíè-
öòâà â Уêðàїíè зóìîâëåíà äîì³íóâàííÿì ìàòåð³à-
ëîì³ñòêèх åíåðãîâèòðàòíèх òåхíîëîã³é, àêòèâíèì 
âèêîðèñòàííÿì ñïðàöüîâàíèх îñíîâíèх зàñîб³â 
[1]. Цå îбóìîâëює íèзüêó åфåêòèâí³ñòü ïðîìèñ-
ëîâîї ä³ÿëüíîñò³ âíàñë³äîê íåïðîäóêòèâíîãî зðîñ-
òàííÿ âèòðàò, щî íåãàòèâíî âïëèâàє íà ³íâåñòè-
ö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü òà зàö³êàâëåí³ñòü ³íâåñòîð³â 
äî ф³íàíñóâàííÿ ïðîöåñ³â, ñïðÿìîâàíèх íà îíîâ-
ëåííÿ òà ðåêîíñòðóêö³ю ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєì-
ñòâà äëÿ зíèæåííÿ îбñÿã³â ñïîæèâàíèх ðåñóðñ³â ³ 
зàбåзïå÷åííÿ íà ö³é îñíîâ³ äîâãîñòðîêîâîãî зðîñ-
òàííÿ. Âàæëèâå ì³ñöå ñåðåä ïðîбëåì îïòèì³зà-
ö³ї âèòðàò ðåñóðñ³â зàéìàє ïðîбëåìà ãåíåðàö³ї òà 
âèêîðèñòàííÿ åíåðã³ї, щî ìàє íå ëèшå åêîíîì³÷íå, 
àëå é ñîö³àëüíå òà åêîëîã³÷íå зíà÷åííÿ [2–3]. Îñî-
бëèâ³ñòю ïðîöåñ³â ãåíåðàö³ї òà ñïîæèâàííÿ åíåðã³ї 
є òå, щî â ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ âîíà íàбóâàє 
ÿê ñòàòóñó ðåñóðñó, òàê ³ ñòàòóñó òîâàðó, îö³íêà 
ö³ííîñò³ ÿêîї ñòàє ìîæëèâîю ëèшå зà óìîâè фîð-
ìóâàííÿ ëàíöюãà ö³ííîñò³ â³ä ãåíåðàö³ї äî бåзïî-
ñåðåäíüîãî ñïîæèâàííÿ ÿê òîâàðó (ïîñëóãè) àбî 
âèêîðèñòàííÿ äëÿ âèðîбíèöòâà ãîòîâîї ïðîäóêö³ї 
ÿê ðåñóðñó (зàñîбó âèðîбíèöòâà). Â öèх óìîâàх 
íåîбх³äíèì є íàóêîâèé ïîшóê òà ðîзðîбêà íàó-
êîâî-ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³ю ³íòåíñèф³êàö³ї 
³íâåñòèö³é â ìîäåðí³зàö³ю ïðîìèñëîâèх ï³äïðè-
єìñòâ äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîзбåðåæåííÿ òà ï³ä-
âèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ їх ä³ÿëüíîñò³. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèð³шåííÿ ïèòàíü àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòóâàííÿ ïðî-
öåñ³â îíîâëåííÿ, òåхí³÷íîãî ïåðåîзбðîєííÿ òà 
ìîäåðíiзàöiї â³ò÷èзíÿíèх ïðîìèñëîâèх ï³äïðè-
єìñòâ ïðåäñòàâëåíî ó ïðàöÿх ïðîâ³äíèх фàхiâöiâ òà 
íàóêîâö³â Уêðàїíè òà зàðóб³ææÿ. Çíà÷íèé ³íòåðåñ 
ñòàíîâëÿòü äîñë³äæåííÿ, ïðèñâÿ÷åí³ ïèòàííÿì 
зàбåзïå÷åííÿ ðîзâèòêó íà зàñàäàх ñèñòåìíîãî 
îíîâëåííÿ ìàòåð³àëüíî-òåхí³÷íîї бàзè âèðîбíè-
öòâà, âèêîðèñòàííÿ òðàäèö³éíèх òà àëüòåðíàòèâ-
íèх äæåðåë åíåðã³ї [4]. Яê ñâ³ä÷àòü ðåзóëüòàòè 
íàóêîâèх äîñë³äæåíü ³íâåñòèö³ї â ïðîåêòè ï³ä-
âèщåííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà 
ñïðèÿòèìóòü â³äíîâëåííю ïðèðîäíî-ðåñóðñíîãî 
ïîòåíö³àëó, щî íàбóâàє ñòàòóñó ñîö³àëüíèх òà åêî-
ëîã³÷íèх åфåêò³â, âàæëèâèх äëÿ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñ-
òèö³éíèх ð³шåíü [5]. Пðè öüîìó бóäå зàбåзïå÷åíå 
ÿê³ñíå ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü щîäî ï³äâèщåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ òà îб’єêòèâíà 

îö³íêà ðåзóëüòàò³â ³íâåñòóâàííÿ â åíåðãîåфåê-
òèâí³ òåхíîëîã³ї [6–7]. Íà íåîбх³äí³ñòü ³íòåíñè-
ф³êàö³ї ³íâåñòèö³é äî åíåðãåòè÷íîãî ñåêòîðó òà 
ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ íà 
зàñàäàх îö³íêè ³ êîíòðîëю ÿêîñò³ åíåðãîзбåðå-
æåííÿ íàãîëîшåíî â ïðàöÿх [8–9]. Ðåзóëüòàòîì 
³íòåíñèф³êàö³ї äîñë³äæåíü òà íàðîщóâàííÿ ïîòðåб 
â зàбåзïå÷åíí³ åíåðãîåфåêòèâíîñò³ Уêðàїíè є фîð-
ìàë³зàö³ÿ ïîâåä³íêè ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ â 
ðÿä³ зàêîíîäàâ÷èх äîêóìåíò³â, ÿêèìè ðåãëàìåí-
òóюòüñÿ óìîâè, îб’єêòè, ñóб’єêòè, äæåðåëà ф³íàí-
ñóâàííÿ òà ³íñòèòóö³îíàëüí³ зàñàäè åíåðãîåфåê-
òèâíîñò³ òà åíåðãîзбåðåæåííÿ ó äîâãîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³, à òàêîæ àêòèâíî ïîшèðююòüñÿ ³íñòðó-
ìåíòè ñòèìóëюâàííÿ ðîзâèòêó ãîñïîäàðñüêèх 
ïðîöåñ³â íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ àëüòåðíàòèâíèх 
äæåðåë åíåðã³ї [10-11]. 

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Б³ëüш äåòàëüíîãî ïðîðîбëåííÿ 
âèìàãàюòü ïèòàííÿ âèзíà÷åííÿ óìîâ äîñÿãíåííÿ 
åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà, âèзíà-
÷åííÿ ïîòåíö³éíèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ òà ê³ëü-
ê³ñíà êîíêðåòèзàö³ÿ фàêòîð³â ìîòèâàö³ї ³íâåñòè-
ö³éíîї àêòèâíîñò³ ï³äïðèєìñòâ ó âïðîâàäæåíí³ 
åíåðãîåфåêòèâíèх òåхíîëîã³é, щî äîзâîëÿюòü 
зíèзèòè âòðàòè åíåðã³ї, à òàêîæ îïòèì³зóâàòè ö³íó 
âèðîбëåíîї ïðîäóêö³ї зà ðàхóíîê зíèæåííÿ ïèòî-
ìèх âèòðàò åíåðã³ї àбî її збåðåæåííÿ â ïðîöåñ³ 
âèðîбíèöòâà ³ ñïîæèâàííÿ ïðîäóêö³ї. 

Метою статті є фîðìóâàííÿ íàóêîâî-ìåòîäè÷-
íîãî ³íñòðóìåíòàð³ю iíâåñòèöiéíîãî зàбåзïå÷åííÿ 
åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè ïðîìèñëî-
âîãî ï³äïðèєìñòâà 

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Дîñë³äæåííÿ åâîëюö³ї ïîòðåб ïðîìèñëîâèх ï³äïðè-
єìñòâ ó зàбåзïå÷åíí³ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè 
ï³äïðèєìñòâà ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü шâèäêèх 
îíîâëåíü ó âèбîð³ ñïîñîбó зàäîâîëåííÿ ñóñï³ëü-
íèх ïîòðåб (äèâ. ðèñ. 1). Âîäíî÷àñ òàêà шâèäêà 
зì³íà зóìîâëює зðîñòàííÿ ðèзèêó ó âèðîбíèöòâ³ 
òà збóò³, щî ïîâ’ÿзàíî ³з íåäîñêîíàë³ñòю ïîë³òèêè 
ö³íîóòâîðåííÿ ³ ìîæå ïðèзâåñòè äî óäîðîæ÷àííÿ 
âèðîбíèöòâà. Çà öèх îбñòàâèí ïðè ф³êñîâàíîìó 
ñïîæèâàöüêîìó бюäæåò³ ìîæëèâîñò³ зàäîâîëåííÿ 
ïîòðåб ó âèãëÿä³ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó бóäóòü 
ñóòòєâî зíèæåíí³ ³, ÿê ðåзóëüòàò, ï³äïðèєìñòâà 
з³шòîâхíóòüñÿ ³з ïðîбëåìîю íàäëèшêîâîãî âèðîб-
íèöòâà, ïðè ÿêîìó зä³éñíåí³ âèòðàòè ïåðåéäóòü äî 
êàòåãîð³ї збèòê³â. Çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é â óìîâàх 
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ðèзèêó äëÿ ðåàë³зàö³ї ïðîåêò³â зàбåзïå÷åííÿ åíåð-
ãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà óñêëàäíю-
єòüñÿ. Òîìó íàéб³ëüшîю ïåðåâàãîю ó ф³íàíñóâàíí³ 
бóäóòü êîðèñòóâàòèñÿ òðàäèö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ 
äæåðåëà, äî ÿêèх ñë³ä â³äíåñòè, â³äïîâ³äíî äî 
Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü», 
âëàñí³ äæåðåëà (ïðèбóòîê òà àìîðòèзàö³éí³ íàêî-
ïè÷åííÿ), зàëó÷åí³ (åì³ñ³ÿ àêö³é), äåðæàâíå ³íâåñ-
òóâàííÿ òîщî.

Îòðèìàííÿ äîñòóïó äî ³íшèх äæåðåë ф³íàí-
ñóâàííÿ – зàïîзè÷åí³ (êðåäèòè àбî ³íш³ бîðãîâ³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ) – ñòàє âêðàé óñêëàäíåíèì, ïåðåäó-
ñ³ì, äëÿ ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ, àäæå ïëàòà 
зà êîðèñòóâàííÿ òàêèìè êðåäèòàìè âíàñë³äîê 
зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ ðèзèêó, щî âèêëèêàíî âèñî-
êèì ð³âíåì збèòêîâîñò³ òà ñòîхàñòè÷í³ñòю óìîâ 
ãîñïîàäðюâàííÿ, ïåðåâèщóє ñåðåäíüî ðèíêîâó 
âàðò³ñòü êðåäèò³â íà ðèíêó êàï³òàë³â. Â óìîâàх 
äîñòàòíüî æîðñòêèх ³íâåñòèö³éíèх îбìåæåíü íà 
îñîбëèâó óâàãó зàñëóãîâóюòü íîâ³ äæåðåëà ³íâåñ-
òóâàííÿ, зîêðåìà, âåí÷óðíå ф³íàíñóâàííÿ òà ï³ä-
òðèìêà «б³зíåñ-àíãåëàìè». Âåí÷óðí³ êàï³òàë³ñòè, 
ÿê ïðàâèëî, ïðîâîäÿòü æîðñòêó ïîë³òèêó щîäî 
êîìïàí³é, àëå їх ðèзèê ïðè î÷³êóâàíí³ íàäâèñî-
êîї íîðìè ïðèбóòêîâîñò³ ðîбèòü їх ïðèâàбëèâèìè 
äæåðåëàìè ³íâåñòèö³é. Âåí÷óðí³ êàï³òàë³ñòè îð³-
єíòîâàí³ íà зðîñòàííÿ êîìïàí³ї ³ ÷àñòî íàäàюòü 
íåîбх³äí³ ³íâåñòèö³ї òà êåð³âíèöòâî äëÿ ìîëîäèх 
ф³ðì. Îñîбëèâèé ³íòåðåñ ïðè âèêîðèñòàííÿ äàíîãî 
äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ ñòàíîâëÿòü ïðîåêòè åíåð-
ãîåфåêòèâíîñò³, ìåòîю ÿêèх є íå ëèшå åêîíîì³ÿ 
íà âèòðàòàх åíåðã³ї, à é ìîæëèâ³ñòü íàäàííÿ êîí-
ñóëüòàö³ї ³íшèì ф³ðìàì, щî ïðåäñòàâëÿє íîâèé 
íàïðÿì б³зíåñ-àêòèâíîñò³ ³з îòðèìàííÿì âèñîêîї 
íîðìè äîхîä³â. Дëÿ ф³íàíñóâàííÿ ðàííüîї ñòàä³ї 
зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè äîö³ëü-
íèì є зàëó÷åííÿ «б³зíåñ-àíãåë³â», ÿê³ îð³єíòó-
юòüñÿ íà âèñîêó íîðìó âàðòîñò³ íåâåëèêèх ï³äïðè-
єìñòâ, щî хàðàêòåðèзóюòüñÿ âèñîêîю ãíó÷ê³ñòю 

ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. Çà ðàхóíîê 
äèâåðñèф³êàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ï³äòðèìêè ð³зíèх 
íàïðÿì³â б³зíåñ-àêòèâíîñò³ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðè-
єìñòâà ñòàє ìîæëèâèì зà ðàхóíîê îòðèìàííÿ íàä-
ïðèбóòê³â êîìïåíñóâàòè âòðàòè â³ä íååфåêòèâíèх 
àбî íèзüêî åфåêòèâíèх ³íâåñòèö³é. «Àíãåëè», ÿê 
ïðàâèëî, ïðè ³íâåñòóâàííÿ ïðîåêò³â òàêîæ îòðè-
ìóюòü ïðàâà íà óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâîì (÷àñòêà 
àêö³é, щî äàюòü ïðàâî ãîëîñó). 

Ìîòèâàö³ÿ ³íâåñòîð³â âèзíà÷àòüñÿ ð³зíèìè 
ö³ëÿìè ³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîåфåê-
òèâíîї ïîâåä³íêè ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà, 
îñíîâí³ ãðóïè ÿêèх ïðåäñòàâëåí³ åêîíîì³÷íèìè, 
ñîö³àëüíèì, åêîëîã³÷íèìè òà ³íñòèòóö³îíàëüíèìè. 
Åêîíîì³÷í³ ö³ë³ ïîâ’ÿзàí³ бåзïîñåðåäíüî ³з ì³ñ³єю 
ï³äïðèєìñòâà, âèêîíóю÷è îäíî÷àñíî ðîëü ïåðåäó-
ìîâ òà ðåзóëüòàò³â ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â, щî âèзíà÷àєòüñÿ ñï³ââ³äíîшåííÿì î÷³êóâàíèх 
àбî îòðèìóâàíèх ðåзóëüòàò³â ïîð³âíÿíî ³з âèòðà-
òàìè, щî зä³éñíåí³ äëÿ äîñÿãíåííÿ ðåзóëüòàò³â. 
Çàëåæíî â³ä òèïó бàæàíèх ö³ëåé òà ñхèëüí³ñòю äî 
ðèзèêó ³íâåñòîð³â äîö³ëüíî ïîä³ëèòè íà ðèзèêî-
âàíèх, ïîâ³ëüíèх òà êîíñåðâàòèâíèх. Ðèзèêîâàí³ 
³íâåñòîðè îð³єíòîâàí³ íà îòðèìàííÿ, ïåðåâàæíî, 
âèñîêîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íèх âèã³ä ó êîðîòêîñòðî-
êîâîìó ïåð³îäó àбî зàбåзïå÷åííÿ äîì³íóю÷îãî 
ïîëîæåííÿ íà ðèíêàх ïðîäóêö³ї, ÿêà ìàюòü ñóò-
òєâèé ïîòåíö³àë åêîíîì³÷íîї åфåêòèâíîñò³ ó ìàé-
бóòíüîìó. ²íш³ òèïè ö³ëåé äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ìàюòü 
ïðèâàбëèâ³ñòü ëèшå зà óìîâè îòðèìàííÿ ëàòåíò-
íèх åêîíîì³÷íèх âèã³ä. Дëÿ ïîâ³ëüíèх ³íâåñòîð³â 
âàæëèâèì є îïòèìàëüíå ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ ÷àñîì 
îòðèìàííÿ åфåêò³â òà їх ðîзì³ðîì. Схèëüí³ñòü äî 
ðèзèêó ðèзèêîâàíèх òà ïîâ³ëüíèх ³íâåñòîð³â є ïðè-
бëèзíî îäíàêîâîю, à éîãî ñïðèéíÿòòÿ зàëåæèòü 
â³ä ïîòåíö³àëó äîхîäíîñò³ îб’єêòà ³íâåñòóâàííÿ. 
Êîíñåðâàòèâíèé ³íâåñòîð ðîзðàхîâóє íà äîâãî-
òåðì³íîâ³ åêîíîì³÷í³ åфåêòè, ÿê³ зà ð³âíåì ìîæå 
бóòè ìåíшèìè ïîð³âíÿíî ³з åфåêòàìè ³íшèх òèï³â 

Ðис. 1. Åволюція умов і факторів ефективності інвестицій  
у забезпеченні енергоефективної поведінки промислового підприємства
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³íâåñòîð³â, îäíàê äîñÿãíåííÿ ³íшèх ö³ëåé ñîö³àëü-
íîãî, åêîëîã³÷íîãî àбî ³íñòèòóö³îíàëüíîãî хàðàê-
òåðó є зàïîðóêîю íèзüêîї ð³âíÿ ðèзèêó òà ìîæëè-
â³ñòю êîðèãóâàííÿ ïîòðàфëю ³íâåñòèö³é зàëåæíî 
â³ä ð³âíÿ äîхîäíîñò³ ³íâåñòèö³é. Пðè öüîìó äëÿ 
êîíñåðâàòèâíîãî ³íâåñòîð³â âàæëèâèì є äîòðè-
ìàííÿ бàëàíñó ì³æ ³íшèìè òèïàìè ö³ëåé, àäæå їх 
íåäîòðèìàííÿ ìîæå âèêëèêàòè ïîÿâó äîäàòêîâèх 
âèòðàò àбî збèòê³â, щî зíèæóє ìîòèâàö³ю.

Ìîòèâàö³éí³ íàñòàíîâè ³íâåñòîð³â äî ф³íàí-
ñóâàííÿ ïðîåêò³â зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї 
ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà зàëåæàòü â³ä òèïó ïðî-
ìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà, ÿêå âèñòóïàє îб’єêòîì 
³íâåñòóâàííÿ. Çà ñïåöèф³êîю òåхíîëîã³÷íîї ä³ÿëü-
íîñò³ òà ñïîñîбó ðåàë³зàö³ї ì³ñ³ї ï³äïðèєìñòâà 
äîö³ëüíèì є ðîзä³ëåííÿ ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ 
àбî ñêëàäîâèх їх ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ íà òàê³ 
êàòåãîð³ї, ÿêèì ïðèòàìàíí³ óí³êàëüí³ хàðàêòåðèñ-
òèêè ìîòèâàö³ї ³íâåñòîð³â òà ñфåðè âèêîðèñòàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó (äèâ. òàбë. 1). 

Сòðóêòóðèзàö³ÿ ìîòèâàö³éíèх íàñòàíîâ ó ñфåð³ 
³íâåñòóâàííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ïðî-
ìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà ñâ³ä÷èòü ïðî ìîæëèâ³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ÿê îêðåìîãî äæåðåëà ³íâåñòèö³é, 
òàê ³ їх êîìб³íàö³ї зà ÷àñîì, îбñÿãàìè, ñóб’єêòàìè 
³íâåñòóâàííÿ, óìîâàìè åêñïëóàòàö³ї ³íâåñòèö³é-
íèх îб’єêò³â з ïîзèö³ї ðîзïîä³ëó ó÷àñò³ â îòðèìó-
âàíèх ðåзóëüòàòàх òà ïðàâàìè âëàñíîñò³ íà âèðî-
бëåíó ïðîäóêö³ю. Âîäíî÷àñ, ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ 
âèìàãàє ÷³òêîї àëãîðèòì³зàö³ї óïðàâë³íñüêèх ä³é 
щîäî ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîãî ð³шåííÿ. Òîìó 
åòàïè ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü з ³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå-
÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà 
äîö³ëüíî ïðåäñòàâèòè â òàêèé ñïîñ³б:

1) âèзíà÷åííÿ ïîòðåб â îïòèì³зàö³ї åíåðãîãåíå-
ðàö³ї òà åíåðãîñïîæèâàííÿ (ïðè зàäàíèх ðåæèìàх 
ðîбîòè óñòàòêóâàííÿ, ïðè зàäàíèх íîðìàх åíåð-
ãîñïîæèâàííÿ зà âèäàìè ïðîäóêö³ї);

2) ðîзðàхóíîê ³ ïîð³âíÿííÿ фàêòè÷íèх òà íîð-
ìàòèâíèх åíåðãîâèòðàò (зà âèäàìè ïðîäóêö³ї, зà 
âèðîбíè÷èìè ïðîöåñàìè, зà âèäàìè âèòðàò åíåð-
ãåòè÷íèх ðåñóðñ³â); 

3) âèзíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ ãåíåðàö³ї âëàñíîї 
åíåðã³ї àбî ïðèäбàííÿ åíåðã³ї â³ä зîâí³шí³х ïîñòà-
÷àëüíèê³â, âèêîðèñòàííÿ ïîíîâëюâàíèх àбî íåïî-
íîâëюâàíèх äæåðåë åíåðã³ї;

4) îö³íêà âïëèâó ñïîñîбó âèêîðèñòàííÿ åíåðã³ї 
íà ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ðåзóëüòàòè ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà (ðîзðàхó-
íîê ñîб³âàðòîñò³ ïðîäóêö³ї, âèðîбíèöòâà, îбґðóí-
òóâàííÿ ö³í òà ðåíòàбåëüíîñò³);

5) âèзíà÷åííÿ ð³âíÿ åêîëîã³÷íèх, ñîö³àëüíèх 
òà ³íñòèòóö³îíàëüíèх åфåêò³â äëÿ ³íâåñòîð³â;

6) ðîзðàхóíîê ïîêàзíèê³â åêîíîì³÷íîї åфåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³é з ïîзèö³ї êðèòåð³ю ìàêñèì³зà-
ö³ї їх êîðèñíîñò³. 

Îö³íêà åфåêòèâíîñò³ iíâåñòèöiéíîãî зàбåзïå-
÷åííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñòi ïîâåäiíêè ïðî-
ìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà âèìàãàє îбґðóíòóâàííÿ 
êðèòåð³àëüíèх ïîêàзíèê³â ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü, щî 
ìîæå бóòè ðåàë³зîâàíî íà бàз³ âèêîðèñòàííÿ фóíê-
ö³é êîðèñíîñò³, ÿê³ â³äîбðàæàюòü ð³âåíü êîðèñ-
íîñò³ зàëåæíî â³ä îбñÿãó ñïîæèòèх бëàã. Фóíêö³ÿ 
êîðèñíîñò³ iíâåñòèöié ó öüîìó âèïàäêó ïîâè-
ííà бóòè ïðåäñòàâëåíà ïåâíîю фóíêö³îíàëüíîю 
зàëåæí³ñòю îïòèìàëüíîãî îбñÿãó ³íâåñòèö³é â³ä 
фîðìóâàííÿ ïåâíîї êîìб³íàö³ї фàêòîð³â ìîòèâàö³ї 
зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ïðîìèñ-
ëîâîãî ï³äïðèєìñòâà. Âèêîðèñòàííÿ âëàñòèâîñòåé 
фóíêö³ї – ìîíîòîííå зðîñòàííÿ, бåзïåðåðâí³ñòü, 
ìîæëèâ³ñòü äèфåðåíö³юâàííÿ – äîзâîëÿє ðîз-
êëàñòè äàíó фóíêö³ю â ðÿä, êîåф³ö³єíòè ÿêîãî 
â³äîбðàæàюòü ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ фàêòîðè 
ìîòèâàö³ї äî ³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ åíåðãå-
òè÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè ïðîìèñëîâîãî ï³ä-
ïðèєìñòâà. Îïòèìàëüíèé ð³âåíü ³íâåñòèö³é бóäå 
âèзíà÷àòèìåòüñÿ ìàêñèìóìîì фóíêö³ї êîðèñíîñò³, 
îäíàê äëÿ зâîðîòíîї фóíêö³ї îïòèìóì бóäå âèзíà-
÷àòèìåòüñÿ ì³í³ìóìîì. У öüîìó âèïàäêó зâîðîòó 
фóíêö³ю êîðèñíîñò³ äîö³ëüíî ïðåäñòàâèòè â òàêèé 
ñïîñ³б:

U-1 = f(I,a1,a2,…,an, an+1…),              (1)

äå І – îбñÿã ³íâåñòèö³é, ãðí;

Òàбëèöÿ 1 
Профіль мотивації інвестиційного забезпечення енергоефективної поведінки промислового 

підприємства
Òип промислового 

підприємства Зміст мотивації Ðизики інвестування Îчікувані ефекти Переважні суб’єкти 
інвестування

Гåíåðàö³ÿ åíåðã³ї:

Òðàäèö³éíà 
åíåðãåòèêà 

Çðîñòàííÿ âàðòîñò³ 
б³зíåñó

Сïðàöюâàííÿ 
îñíîâíèх зàñîб³â, 
òåхíîëîã³÷í³ âòðàòè 
åíåðã³ї 

Åêîíîì³÷í³, 
³íñòèòóö³îíàëüí³, 
åêîëîã³÷í³ åфåêòè

Êîíñåðâàòèâí³, 
ïîâ³ëüí³ 

Àëüòåðíàòèâíà 
åíåðãåòèêà

П³äòðèìêà òà 
ãàðàíò³ї äåðæàâè, 
ìîíîïîë³зàö³ÿ ðèíêó 

Âèñîêà ö³íà 
âèðîбëåíîї åíåðã³ї

²ì³äæåâ³, ñîö³àëüí³, 
³íñòèòóö³îíàëüí³ åфåêòè Ðèзèêîâ³ ³íâåñòîðè

Сïîæèâàííÿ åíåðã³ї:

Пðîìèñëîâ³ñòü 

Çðîñòàííÿ 
ïðîäóêòèâíîñò³, 
зíèæåííÿ âèòðàò, 
òåхíîëîã³÷í³ ïåðåâàãè

Îбìåæåí³ñòü ðåзåðâó 
ïîòóæíîñòåé

Åêîíîì³÷í³ åфåêòè – 
зíèæåííÿ ñîб³âàðòîñò³, 
ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³

Пîâ³ëüí³ ³íâåñòîðè 

Òðàíñïîðò

Çíèæåííÿ зàëåæíîñò³ 
â³ä âàðòîñò³ ïàëèâà 
òà îïòèì³зàö³ї 
åêîëîã³÷íèх ïîäàòê³â 
³ збîð³â 

Ìîíîïîë³ÿ äåðæàâè íà 
âñòàíîâëåííÿ ö³í íà 
ïàëèâî, зàëåæí³ñòü â³ä 
ñâ³òîâèх òåíäåíö³é

Åêîíîì³÷í³, ñîö³àëüí³ òà 
åêîëîã³÷í³ åфåêòè

Ðèзèêîâ³, ïîâ³ëüí³ 
òà êîíñåðâàòèâí³ 
³íâåñòîðè

Ð³òåéë 

Дèíàì³÷íé ðèíîê, 
щî ðîзâèâàєòüñÿ, 
зíèæåííÿ 
åíåðãîâèòðàò

Åêîíîì³÷í³: 
ïðèшâèäшåííÿ îб³ãó 
êàï³òàëó, «шâèäê³» 
ïðèбóòêè

Ðèзèêîâ³ ³íâåñòîðè

Êîìóíàëüíî-ïîбóòîâ³

Сòàб³ëüí³ñòü 
ãàðàíòîâàíîãî 
ñïîæèâàííÿ ïîñëóã, 
ï³äâèщåííÿ ÿêîñò³ 

Íååфåêòèâíà òàðèфíà 
ïîë³òèêà, щî 
ðåàë³зóєòüñÿ äåðæàâîю

Пåðåâàæíî íååêîíîì³÷í³, 
ïîâ’ÿзàí³ ³з ñòàíîâëåííÿì 
ñîö³àëüíîãî äîбðîбóòó

Êîíñåðâàòèâí³ 
³íâåñòîðè
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ак – фàêòîðè ìîòèâàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî зàбåз-
ïå÷åííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè 
ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà, щî âèзíà÷àюòüñÿ 
â³äïîâ³äíî äî ïðîф³ëю ìîòèâàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî 
зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè ïðîìèñ-
ëîâîãî ï³äïðèєìñòâà òà ñïåöèф³êè ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³. 

Ðåàë³зàö³ÿ ³íâåñòèö³é, щî зàëó÷àюòüñÿ, ìîæå 
бóòè îðãàí³зîâàíà äâîìà ñïîñîбàìè – îäíîêðàò-
íèé òà êóìóëÿòèâíèé. Îäíîêðàòíà ³íâåñòèö³ÿ 
îзíà÷àє зä³éñíåííÿ îäíîðàзîâîãî ³íâåñòóâàííÿ ó 
ïîâíîìó îбñÿз³, äîñòàòíüîìó äëÿ ðåàë³зàö³ї ³íâåñ-
òèö³éíîї фàзè ïðîåêòó, êóìóëÿòèâíà ³íâåñòèö³ÿ 
ïåðåäбà÷àє ðîзïîä³ë ³íâåñòèö³éíèх ðåñóðñ³â íà 
ïðîòÿз³ ³íâåñòèö³éíîї фàзè ÷àñòèíàìè зàëåæíî 
â³ä óìîâ ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó. Ðîзêëàäàííÿ фóíê-
ö³ї êîðèñíîñò³ ó ðÿä зà ïàðíèìè ñòóïåíÿìè (äëÿ 
зàбåзïå÷åííÿ óìîâ äîñÿãíåííÿ åêñòðåìóì³â) 
äîзâîëÿє ïðåäñòàâèòè фóíêö³îíàëüíó óìîâó зíà-
хîäæåííÿ îбñÿãó ³íâåñòèö³é, щî зàбåзïå÷óє ìàê-
ñèìàëüíó êîðèñí³ñòü äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åíåðãîå-
фåêòèâíîї ïîâåä³íêè ï³äïðèєìñòâà, íàñòóïíèì 
÷èíîì:

=a2I
2+a4I

4+a6I
6+...+nanI

n-1+....       (2)

Дëÿ зíàхîäæåííÿ ì³í³ìóìó íåîбх³äíî зíàéòè 
ïåðшó ïîх³äíó фóíêö³ї (1): 

( )ʹ=2a2I+4a4I
3+6a6I

5+...+nanI
n-1+.      (3)

Ç óðàхóâàííÿì òîãî, щî ÷ëåíè ð³âíÿííÿ (2) 
³з б³ëüшèì зà 6-ì ñòóïåíåì зíà÷åííÿì âèêëю-
÷àюòüñÿ з ð³âíÿííÿ (3), àäæå їх âïëèâ íà åêñ-
òðåìóì ìàє íåзíà÷íèé âïëèâ, òà ( )ʹ=0 зíàéäåìî 
ìîæëèâ³ зíà÷åííÿ ïàðàìåòð³â a2,a4,a6, ïðè ÿêèх 
îбñÿã ³íâåñòóâàííÿ бóäå îïòèìàëüíèì. Âèêîðèñ-
òàííÿ ïðàâèë äèфåðåíö³юâàííÿ òà åë³ì³íóâàííÿ 
íåïàðíèх ñòóïåí³â äëÿ ïîбóäîâè фóíêö³é, щî 
â³äîбðàæàюòü ðîзïîä³ë ³íâåñòèö³é зàëåæíî â³ä 
ñïîñîб³â îðãàí³зàö³ї, äîзâîëÿє âèÿâèòè òàê³ åêî-
íîì³êî-ìàòåìàòè÷í³ зàëåæíîñò³ îïòèìàëüíèх 
îбñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ ïðè ìàêñèì³зàö³ї êîðèñ-
íîñò³. Пðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ зàбåзïå÷óєòüñÿ óìî-
âîю íåâ³ä’єìíîñò³ І2 àбî І2≥0. Пðè öüîìó ìîæ-
ëèâà íàñòóïíà êîìб³íàö³ÿ фàêòîð³â ìîòèâàö³ї, 
щî îбóìîâëює ïîзèòèâíå ð³шåííÿ. 

Дëÿ êóìóëÿòèâíîї ³íâåñòèö³é ìàêñèì³зàö³ÿ 
êîðèñíîñò³ ³íâåñòèö³é бóäå ìàòèìå ì³ñöå ïðè 
äîòðèìàíí³ òàêîї зàëåæíîñò³:

І2= ,                           (4)

äå І2 – êðèòåð³é îïòèìàëüíîñò³ ð³шåíü щîäî 
³íâåñòèö³éíîãî зàбåзïå÷åííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåê-
òèâíîñò³ ïîâåä³íêè ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà.

Îïòèìàëüíèé îбñÿã ³íâåñòèö³é âèзíà÷àєòüñÿ 
ìíîæèíîю êîìб³íàö³é фàêòîð³â, ÿê³ íàëåæàòü äî 
ïîâåðхí³ ãðàф³êó (äèâ. ðèñ. 2). 

 Ðис. 2. Можливий розподіл факторів при 
однократному інвестуванні проектів енергетичної 

ефективності поведінки промислового підприємства

Яê âèäíî з ðèñ. 2 зà ïåâíîї êîìб³íàö³ї фàêòî-
ð³â êîðèñí³ñòü äîð³âíює íóëüîâîìó зíà÷åííю, щî 
îзíà÷àє íåäîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ. Дëÿ îäíî-
êðàòíîї ³íâåñòèö³é ìàêñèì³зàö³ÿ êîðèñíîñò³ ³íâåñ-
òèö³é бóäå ìàòèìå ì³ñöå ïðè äîòðèìàíí³ òàêîї 
зàëåæíîñò³:

.                   (5)

 

 Ðис. 5. Можливий розподіл факторів  
при кумулятивному інвестуванні проектів 

енергетичної ефективності поведінки промислового 
підприємства (а4=const)

Ðис. 4. Можливий розподіл факторів  
при кумулятивному інвестуванні проектів 

енергетичної ефективності поведінки промислового 
підприємства (а2=const)

 

Ðис. 3. Можливий розподіл факторів  
при кумулятивному інвестуванні проектів 

енергетичної ефективності поведінки промислового 
підприємства (а6=const)
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Àíàëîã³÷íèì äî ðèñ. 2 ñïîñîбîì âèзíà÷àюòüñÿ 
óìîâè îïòèìàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ äëÿ îäíîêðàò-
íîї ³íâåñòèö³é (äèâ. ðèñ. 3). 

Яê âèäíî з ãðàф³ê³â (2) òà (3) òî÷êîю б³фóðêàö³ї 
(òî÷êè, ïðè ÿê³é зì³íюєòüñÿ îбëàñòü ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü) є òî÷êà ïåðåãèíó фóíêö³ї. Òîìó зàäà÷åю 
ãîñïîäàðñüêèх ð³шåíü є фîðìóâàííÿ òàêèх зíà-
÷åíü ïàðàìåòð³â а2, à4 òà à6, ïðè ÿêèх фóíêö³ÿ І2 
зðîñòàòèìå. Îñîбëèâ³ñòю фîðìóâàííÿ зàäîâ³ëüíèх 
äëÿ ìàêñèì³зàö³ї êîðèñíîñò³ фàêòîð³â ìîòèâàö³ї є 
äîòðèìàííÿ ñóêóïíîñò³ òàêèх óìîâ: äëÿ êóìóëÿ-
òèâíîї ³íâåñòèö³é а2<0 ïðè а4>0; äëÿ îäíîêðàòíîї 
³íâåñòèö³ї ïîзèòèâíå зíà÷åííÿ фóíêö³ї І2 зàбåз-
ïå÷åíî óìîâàìè а4<0; a2<  ïðè а6=const. Сë³ä 
зàóâàæèòè, щî äëÿ âèïàäê³â а2=const òà а4=const 
óòâîðююòüñÿ ³íш³ óí³êàëüí³ êîìб³íàö³ї фàêòîð³â 
ìîòèâàö³ї, ïðåäñòàâëåí³ íà ðèñ. 4–5. 

Âисновки. Òàêèìè ÷èíîì, äîñòóï â³ò÷èзíÿíèх 
ï³äïðèєìñòâ äî äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîåêò³â ó ñфåð³ åíåðãîзбåðåæåííÿ òà зàбåз-

ïå÷åííÿ åíåðãîåфåêòèâíîї ïîâåä³íêè зàëåæèòü 
â³ä ðÿäó фàêòîð³â, ÿê³ âèзíà÷àюòüñÿ ÿê âíóòð³ш-
í³ìè óìîâàìè ãîñïîäàðюâàííÿ зàëåæíî â³ä ñïå-
öèф³êè ðåàë³зàö³ї ì³ñ³ї ï³äïðèєìñòâà, òàê ³ ïðè-
éíÿòí³ñòю ³íâåñòèö³é äëÿ зîâí³шí³х ³íâåñòîð³â. 
Çàïðîïîíîâàíèé íàóêîâî-ìåòîäè÷íèé ï³äх³ä äî 
âèзíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî з ïîзèö³ї ìàêñèì³зàö³ї 
êîðèñíîñò³ îбñÿãó ³íâåñòèö³é зàëåæíî â³ä îäíî-
êðàòíîãî àбî êóìóëÿòèâíîãî ñïîñîбó їх îðãàí³-
зàö³ї äîзâîëÿє зä³éñíèòè âèб³ð òàêîї êîìб³íàö³ї 
фàêòîð³â, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü фîðìóâàííÿ ñò³éêîї 
ìîòèâàö³ї ³íâåñòîð³â äî ф³íàíñóâàííÿ зàхîä³â ³з 
ï³äâèщåííÿ åíåðãåòè÷íîї åфåêòèâíîñò³ ïîâåä³íêè 
ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèєìñòâà Íà ïîäàëüш³ äîñë³-
äæåííÿ зàñëóãîâóюòü ïèòàííÿ ê³ëüê³ñíîї îö³íêè 
êëю÷îâèх фàêòîð³â íà зàñàäàх âðàхóâàííÿ ïðî-
ф³ëю ìîòèâàö³ї òà ñïåöèф³êè ðåàë³зàö³ї ì³ñ³ї ï³ä-
ïðèєìñòâà òà îö³íêà ÷óòëèâîñò³ êîðèñíîñò³ ³íâåñ-
òèö³é äëÿ зàбåзïå÷åííÿ åфåêòèâíîї ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³.
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÅ ÎБÅÑПÅЧÅÍÈÅ ЭÍÅÐÃÅÒÈЧÅÑÊÎЙ ЭФФÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ПÎÂÅÄÅÍÈЯ 
ПÐÎМЫШËÅÍÍÎÃÎ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЯ

Ðезюме
Âыÿâëåíы эòàïы эâîëюöèè óñëîâèé è фàêòîðîâ ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòèöèé â îбåñïå÷åíèè 
эíåðãîэффåêòèâíîãî ïîâåäåíèÿ ïðîìышëåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Пðåäñòàâëåíà хàðàêòåðèñòèêà èíâåñòîðîâ 
â îбåñïå÷åíèè эíåðãîэффåêòèâíîãî ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàзðàбîòàíы эòàïы ïðèíÿòèÿ ðåшåíèé â 
ñфåðå îбåñïå÷åíèè эíåðãîэффåêòèâíîãî ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Пðåäëîæåí íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêèé ïîä-
хîä ê îöåíêå ìîòèâàöèè èíâåñòîðîâ íà îñíîâå èñïîëüзîâàíèÿ фóíêöèè ïîëåзíîñòè. 
Êлючевые слова: èíâåñòèöèÿ, ìîäåëü, ïîâåäåíèå, эíåðãåòè÷åñêàÿ эффåêòèâíîñòü, ïðåäïðèÿòèå, èñòî÷-
íèê фèíàíñèðîâàíèÿ, ìîòèâàöèÿ. 
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INVESTMENT MAINTENANCE OF ENERGY-EFFICIENT BEHAVIOUR  
OF INDUSTRIAL ENTERPRISE

Summary
Phases of evolution of the conditions and factors of investments attraction to ensure the energy-efficient 
behaviour of industrial enterprise are identified. Characteristic of investors to provide the energy-efficient 
behaviour of the enterprise is presented. Stages of decision-making in the field of energy-efficient behaviour 
of an enterprise are developed. Scientific and methodical approach to the evaluation of the motivation of 
investors based on the use of utility function is proposed.
Keywords: investment, model, behaviour, energy efficiency, enterprise, funding source, motivation.


