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логістики, Запорізький національний університет, м. Запоріжжя 

 

Актуальність досліджуваної теми зумовлена тим, що в умовах зростання вартості 

на енергоносії та значної енергоємності сучасних виробництв гостро постає проблема 

енергозбереження та вибору пріоритетних напрямів інвестування коштів у проекти під-

вищення енергоефективності підприємств. Предметом дослідження є теоретико-

методологічні аспекти оцінки ефективності інвестиційних проектів з енергозбереження.  

Мета – теоретичне обґрунтування вибору критеріїв оцінки інвестиційних проектів, 

включаючи усі потенційні наслідки, що виникають у результаті реалізації проектів у рам-

ках програм з енергозбереження на промислових підприємствах. Базовими принципами 

дослідження виступають системний та порівняльний методи, використаний структурно-

функціональний підхід.  

Наукова значущість роботи полягає в дослідженні процесу відбору інвестиційних 

проектів з енергозбереження для промислових підприємств в Україні.  

Як висновок наводяться критерії відбору інвестиційних проектів з енергозбережен-

ня у промисловості. На практиці визначені критерії оцінки ефективності можуть бути ви-

користані при проведенні тендерів, прийнятті рішень про доцільність виділення коштів на 

реалізацію проектів з енергозбереження. 

Ключові слова: критерії оцінювання, інвестиційні проекти, ефективність реаліза-

ції, енергозбереження, ефект енергозбереження. 

 

Постановка проблеми. В умовах скла-

дної економічної ситуації та енергетичної 

кризи особливо гостро постає питання по-

шуку додаткових джерел фінансових ресу-

рсів для реалізації енергозберігаючих захо-

дів та удосконалення існуючих механізмів 

стимулювання інвестиційних процесів у 

сфері енергозбереження. За цих умов гост-

ро постає проблема вибору пріоритетних 

напрямів інвестування коштів у проекти 

підвищення енергоефективності підпри-

ємств. 

Аналіз останніх досліджень та публі-

кацій. Широке коло питань і методів їх ви-

рішення, пов’язаних з оцінкою ефективнос-

ті інвестиційних проектів суб’єктів госпо-

дарювання, висвітлюється у працях вітчиз-

няних і зарубіжних вчених-економістів: М. 

П. Вайнаренко, О. Л. Данилов, Г. К. Дзяна, 

В. В. Джеджула, А. И. Еремкин, О. О. Ля-

хова, О. М. Теліженко, І. В. Тяжкороб, В.  

 

М. Фокин, І. О. Цимбалюк та багатьох ін-

ших. Водночас слід відзначити недостат-

ність теоретичних напрацювань щодо розк-

риття змісту критеріїв оцінки ефективності 

інвестиційних проектів на промислових пі-

дприємствах.  

Постановка завдання. Метою наукової 

статті є теоретичне обґрунтування вибору 

критеріїв оцінки інвестиційних проектів, 

включаючи усі потенційні наслідки, що ви-

никають у результаті реалізації проектів у 

рамках програм з енергозбереження на 

промислових підприємствах. Для досяг-

нення поставленої мети було вирішено такі 

основні завдання: проаналізовано динаміку 

обсягів капітальних інвестицій у енергети-

чну галузь в Україні за 2010-2015 роки, ро-

зглянуто суб’єкти інвестиційного процесу у 

енергозбереження в Україні, досліджено 

критерії відбору інвестиційних проектів 
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енергозбереження на промислових підпри-

ємствах. 

Виклад основних результатів. Змен-

шення рівня енергетичної залежності нашої 

країни, збільшення частки альтернативних 

джерел енергії потребує відповідного інве-

стиційного забезпечення. Проблема залу-

чення інвестицій у паливноенергетичний 

комплекс є надзвичайно гострою. Аналіз 

процесу інвестиційного забезпечення енер-

гетичної галузі дозволив нам виділити два 

етапи (рис. 1).  

Рис. 1. Динаміка обсягів капітальних інвестицій в Україні, млн. грн., 

2010-2015 рр. 

На першому етапі (2010-2013 рр.) спо-

стерігається зростання обсягів капітальних 

інвестицій більш, ніж у 3,1 рази, іноземних 

– у 7,9 разів. Другий етап (2013-2015 рр.) 

характеризується зменшенням інвестицій 

на 27,1%, іноземних – на 65% [1]. 

Так, частка залучених іноземних інвес-

тицій станом на 31 грудня 2015 року скла-

дала 11,3% загального обсягу вкладень не-

резидентів у промисловість України. 

Необхідною умовою залучення коштів у 

будь-який проект, орієнтований на підви-

щення рівня енергоефективності, є попере-

дня його комплексна оцінка, що повинна 

базуватись на аналізі показників ефектив-

ності залучення фінансових  

ресурсів, а також джерел фінансування. 

Аналіз критеріїв ефективності залучення 

фінансових ресурсів при реалізації проек-

тів, спрямованих на підвищення рівня енер-

гоефективності, є неодмінною складовою 

успішної реалізації енергоефективної полі-

тики [2, С. 69].  

Процес інвестування у енергозбережен-

ня може здійснюватися із залученням кош-

тів як від внутрішніх, так і від зовнішніх 

суб’єктів господарювання, які здійснюва-

тимуть вкладення в енергозбереження кош-

тів з метою отримання прибутку, або ж до-

сягнення соціального ефекту. Залучення 

іноземних інвестицій в економіку країну 

сприятиме збільшенню кількості робочих 

місць, оновленню технологій виробництва 

та технологічного обладнання, стимулюва-

тиме розвиток економіки країни в цілому. 

Згідно з оцінкою інвестиційної привабли-

вості України, що проводиться Європейсь-

кою Бізнес Асоціацією і ґрунтується на ре-

гулярному моніторингу бізнес-клімату пе-

ршими особами компаній – членів Асоціа-

ції, індекс інвестиційної привабливості ста-

ном на кінець другого кварталу 2016 року 

становить 2,85 (максимальна оцінка 5) [3], 

що свідчить про низький рейтинг країни. 

Отже, при всіх перевагах інвестування в 

Україну негативні фактори все ж перева-

жають та зменшують приток інвестицій до 

країни, що змушує шукати додаткові внут-

рішні джерела ресурсів для здійснення ін-

вестицій у енергозбереження. 

Відповідно до статті 12 Закону України 

«Про енергозбереження», джерелами фі-

нансування заходів щодо ефективного ви-

користання паливноенергетичних ресурсів 
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є власні та позикові кошти підприємств, 

Державний бюджет України, місцеві бю-

джети, а також інші джерела [4].  

Таким чином, для реалізації інвестицій-

ного процесу у сфері енергозбереження не-

обхідні кошти можна залучати з трьох на-

прямів [5, С.200], залежно від суб’єктів ін-

вестування (рис. 2).  

Рис. 2. Суб’єкти інвестування в енергозбереження 

 

Кожен із наведених суб’єктів інвесту-

вання має свої обмеження щодо можливос-

ті здійснення інвестицій, що обумовлене як 

економічною ситуацією в державі, так і 

специфікою ведення діяльності, мотивацій-

ними аспектами реалізації інвестицій. 

У системі управління реальними інвес-

тиціями оцінка ефективності інвестиційних 

проектів є одним з найвідповідальніших 

завдань.  

Від того, наскільки об’єктивно та всебі-

чно проведена ця оцінка, залежать строки 

повернення вкладеного капіталу, варіанти 

його альтернативного використання, додат-

ковий потік прибутку підприємства у на-

ступному періоді.  

Ця об’єктивність і всебічність оцінки 

ефективності інвестиційних проектів знач-

ною мірою визначається використанням 

сучасних методів її проведення. 

У зв’язку з тим, що сучасне підприємст-

во обмежене у коштах, виникає потреба у 

моделюванні наслідків інвестування [6, С. 

106] та детальному обґрунтуванні кожного 

критерію вибору проекту для подальшого 

інвестування (табл. 1). 

 

Таблиця 1 

Критерії відбору інвестиційних проектів 

з енергозбереження на промислових  

підприємствах 
Вид  

критерію 
Характеристика змісту  

елементів критерію 

1 2 

Еконо-

мічні 

критерії  

Прибуток; простий термін окупності; 

дисконтований термін окупності; при-

ведені витрати; чиста поточна вар-

тість; розмір інвестицій; чистий дохід; 

дисконтований дохід; нарощений до-

хід; рентабельність актів; індекс до-

хідності нарощений; рентабельність 

виробництва; індекс дохідності дис-

контований 

Технічні 

критерії  

Відповідність діючому законодавтву; 

технічна можливість здійснення захо-

ду; наявність відповідного обладнання 

та інструментів для експлуатації; кое-

фіціент енергоутилізації; ККД; тепло-

провідність; термічний опір; потуж-

ність; річна витрата енергії; якість 

обладнання і матеріалів 

Вироб-

ничі 

критерії 

Необхідність модернізації обладнан-

ня; наявність сировини, обладнання і 

матеріалів; глибина переробки сиро-

вини; зміна якості кінцевого продук-

ту; енергоємність виробництва; енер-

гоємність основних фондів; енергоос-

нащеність праці; теплоємність проду-

кції 
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Продовження табл.1 
1 2 

Технологічні 

критерії 

Енерго-, паливно- електро- та 

теплоємність ВРП; енергоємність 

k-го виду економічної діяльності; 

величина економії енергоресур-

сів; енергетична ефективність 

впровадження заходів; питомі 

витрати на отримання одиниці 

економічного ефекту; питомі 

витрати на отримання зеконом-

леного енергоресурсу; тепло- та 

електроємність житлового фонду 

Екологічні 

критерії 

Екологічність виробництва; зме-

ншення забруднення навколиш-

нього середовища відходами ви-

робництва; зменшення викидів за 

рахунок зниження споживання 

палива та електричної енергії; 

зменшення ділянок під твердими 

побутовими відходами; зниження 

теплового забруднення атмосфе-

ри  

Організаційні 

критерії 

Наявність персоналу відповідної 

кваліфікації; наявність обладнан-

ня, пристроїв, матеріалів, робо-

чих місць для персоналу; термін 

реалізації проекту; якість робіт з 

енергозбереження; коефіцієнт 

автономності проекту; термін 

життя проекту  

Соціальні кри-

терії 

Покращення умов праці та про-

живання; покращення стану соці-

альної інфраструктури (дитячі 

садки, лікарні, школи та ін.); кі-

лькість збережених або новост-

ворених робочих місць; рівень 

захворюваності населення, в то-

му числі профзахворювань; рі-

вень виробничого травматизму; 

рівень смертності населення;  

зниження тарифу на ПЕР (газ, 

електроенергію) для населення 

У сучасній науковій літературі можна 

зустріти велику кількість критеріїв відбору 

інвестиційних проектів з енергозбереження.  

Проте, в нормативних методиках, мето-

диках міжнародних фінансових організацій 

та численних альтернативних методиках 

все ж таки значну увагу приділено визна-

ченню економічної ефективності проектів.  

При цьому вчені для її оцінки застосо-

вують різну кількість різноманітних еконо-

мічних показників, які можуть розрахову-

ватись без урахування фактора часу або 

ґрунтуватись на дисконтуванні грошових 

потоків; деякі з цих показників можуть ма-

ти, хоча й різну назву, та однакову сутність. 

У загальносвітовій практиці критерії, що 

використовуються в оцінці ефективності 

інвестування, розподіляють на дві основні 

групи, в залежності від часових параметрів 

(табл. 2):  

Таблиця 2  

Економічні критерії відбору  

інвестиційних проектів 
Методи Показники 

Статичні методи, 
засновані на обліко-

вих оцінках 

 термін окупності інвес-

тицій – PP (Payback 

Period); 

 коефіцієнт ефективнос-

ті інвестицій – ARR 

(Accounted Rate of Return). 

Динамічні методи, 
засновані на диско-

нтованих оцінках 

 чиста приведена вар-

тість – NPV (Net Present 

Value); 

 індекс рентабельності 

інвестицій – PI 

(Profitability Index); 

 внутрішня норма дохо-

ду – IRR (Internal Rate of 

Return); 

 модифікована внутріш-

ня норма прибутку – MIRR 

(Modified Internal Rate of 

Return); 

 дисконтований термін 

окупності інвестицій – 

DPP (Discounted Payback 

Period). 

Одночасно необхідно здійснювати пере-

вірку відповідності запропонованих заходів 

технічним критеріям: чи немає порушень 

нормативної документації, пожежних, сані-

тарних, будівельних норм. 

Аналіз за виробничим критеріям вклю-

чає в себе порівняння заходів за необхідні-

стю внесення змін у виробничий процес і за 

ступенем переробки сировини та за кінце-

вою якістю продукту. 

До групи технологічних критеріїв мо-

жуть бути віднесені наступні характерис-

тики: рівень інноваційності технологічних 

рішень (проекти з використанням тради-

ційних підходів, проекти з використанням 

нетипових підходів, унікальні проекти) 

(табл. 3). 
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Таблиця 3  

Типологія проектів енергозбереження 

за рівнем іноваційності як складова  

технологічного критерію 
Типологія про-

ектів за рівнем 

іноваційності 

Основні характеристики 

Проекти з вико-

ристанням «тра-

диційних» рі-

шень 

 технологічне переоснащення 

без зміни технологічних підхо-

дів;  

 оснащення додатковими при-

ладами, автоматизація процесів 

управління роботою обладнання, 

що забезпечить економію енер-

горесурсів; 

 мінімізація втрат ресурсів і 

носіїв за рахунок скорочення 

протяжності відповідних мереж; 

 теплоізоляція і прості способи 

заощадження енергоносіїв 

Проекти з вико-

ристанням нети-

пових рішень 

 перехід на місцеві види палива;  

 перехід на електроопалення;  

 застосування когенеративних 

технологій;  

 запровадження енергоменедж-

менту;  

 використання інтелектуального 

продукту, комп’ютерних розра-

хунків для оптимізації наванта-

ження на мережі 

Унікальні  

проекти 

 

 повна зміна технологічної схе-

ми надання послуг; 

 використання нетрадиційних 

матеріалів 

Не менш важливим у сучасних умовах є 

порівняння заходів за екологічністю. Зме-

ншення відходності виробництва і ділянок 

для їх складування є очевидним наслідком 

ефективності інвестицій. Але не менш важ-

ливим є ефект зменшення викидів вуглеки-

слого газу в атмосферу на підприємствах, 

де генерується теплова або електрична ене-

ргія. 

Що стосується організаційних критеріїв, 

то проблема відсутності кваліфікованого 

персоналу та необхідного обладнання або 

інструментів для їх роботи формує органі-

заційні обмеження у виборі енергозберіга-

ючих заходів. Не менш важливою складо-

вою організаційного критерію є часовий 

чинник – термін упровадження вибраних 

заходів з енергозбереження.  

Соціальний критерій інвестиційних 

проектів енергозбереження, що реалізуєть-

ся за умови формування у соціумі звичок 

ощадливого енерговикористання. Поши-

рення інформації про значення енергозбері-

гаючих технологій, ощадливе ставлення до 

енергоресурсів, заходи з популяризації по-

літики енергоефективності, підготовка ене-

ргоменеджерів та енергоаудиторів у вищих 

навчальних закладах і підвищення кваліфі-

кації фахівців інженерних спеціальностей, 

їх спрямованість на стимулювання ефекти-

вного використання ПЕР уможливлює зни-

ження такого фактора, як енергозатратна 

парадигма, сприятиме формуванню енерго-

зберігаючого типу суспільної свідомості і 

використанню енергозбереження як ресур-

су розвитку та формування ефективного 

енергоринку [7, c. 45]. 

Тільки після детального аналізу наведе-

ної сукупності критеріїв робиться висновок 

про прийнятність певного комплексу енер-

гозберігаючих заходів для даного промис-

лового підприємства. 

Висновки. Оцінка проектних пропози-

цій відіграє важливу роль у загальній сис-

темі енергетичного менеджменту промис-

лового підприємства. Першочерговим кри-

терієм відбору проектів з енергоменеджме-

нту є економічний. Він включає в себе без-

ліч фінансово-економічних показників. Але 

оцінка проекту з енергоефективності, окрім 

економічних показників, повинна врахову-

вати й інші критерії: виробничі, екологічні, 

технічні, технологічні, організаційні та со-

ціальні. Вагомість критеріїв відбору проек-

ту з енергозбереження для подальшого ін-

вестування може різнитися в залежності від 

мети та завдань проекту. 

Перспективи подальших наукових роз-

робок у цьому напрямку полягатимуть у 

створенні моделі оцінки вагомості критері-

їв відбору інвестиційних проектів з енерго-

збереження в залежності від мети та за-

вдань  інвестиційного проекту. 
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ХАРАКТЕРИСТИКА КРИТЕРИЕВ 

ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРО-

ЕКТОВ ПО ЭНЕРГОСБЕРЕЖЕНИЮ В 

ПРОМЫШЛЕННОСТИ 

Актуальность исследуемой темы обу-

словлена тем, что в условиях роста стоимо-
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сти на энергоносители и значительной 

энергоемкости современных производств 

остро стоит проблема энергосбережения и 

выбора приоритетных направлений инве-

стирования средств в проекты повышения 

энергоэффективности предприятий. Пред-

метом исследования является теоретико-

методологические аспекты оценки эффек-

тивности инвестиционных проектов по 

энергосбережению.  

Цель – теоретическое обоснование вы-

бора критериев оценки инвестиционных 

проектов, включая все потенциальные по-

следствия, возникающие в результате реа-

лизации проектов в рамках программ по 

энергосбережению на промышленных 

предприятиях. Базовыми принципами ис-

следования выступают системный и срав-

нительный методы, использованный струк-

турно-функциональный подход.  

Научная значимость работы заключает-

ся в исследовании процесса отбора инве-

стиционных проектов по энергосбереже-

нию для промышленных предприятий в 

Украине. Как вывод приводятся критерии 

отбора инвестиционных проектов по энер-

госбережению в промышленности.  

На практике определенные критерии 

оценки эффективности могут быть исполь-

зованы при проведении тендеров, принятии 

решений о целесообразности выделения 

средств на реализацию проектов по энерго-

сбережению. 

Ключевые слова: критерии оценки, 

инвестиционные проекты, эффективность 

реализации, энергосбережение, эффект 

энергосбережения. 
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DESCRIPTION OF EVALUATION 

CRITERIONS OF THE  

ENERGY-SAVING INVESTMENT 

PROJECTS IN INDUSTRY 

The relevance of the research is determined 

by the fact that in terms of rising cost of ener-

gy and considerable energy intensity of mod-

ern productions, arises the acute problem of 

energy-saving and the selection of priority 

tendencies at investment energy-saving pro-

jects of the enterprises. A necessary condition 

for attraction funds to any project aimed at in-

crease of the energy efficiency, is preliminary 

comprehensive assessment, which should be 

based on the analysis of efficiency indexes to 

attract financial resources. The analysis of the 

efficiency criterions of attraction financial re-

sources at investment energy-saving projects is 

the  indispensable part of the successful im-

plementation of energy efficiency policy. The 

subject of the research is theoretical and meth-

odological aspects of evaluation of the invest-

ment energy-saving projects. 

Purpose. The goal of the research is theo-

retical substantiation of evaluating criterions 

of the investment projects, including any po-

tential effects arising from the implementation 

of the energy-saving projects in  industry.  

Design/methodology/approach. The basic 

principles of the research are system-defined 

and comparative methods and structural-

functional approach have been used. 

Findings. As a conclusion the selection 

criterions of investment energy-saving projects 

in industry are presented. 

Research limitations/implications. The 

scientific consequence of the research is inves-

tigation for selection process of investment 

energy-saving projects at the industrial enter-

prises in Ukraine. 

Originality/value. In practice, the  evaluat-

ing criterions of energy efficiency can be used 

in tender or in making decisions about the fea-

sibility funding for energy-saving projects. 

Keywords: evaluation criteriоns, invest-

ment projects, efficiency of implementation, 

energy-saving, effect of energy-saving. 


