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ДЕТЕРМІНАНТИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ: 

ПРИНЦИПИ, МЕХАНІЗМИ, ЕФЕКТИВНІСТЬ  

 
УДК 330.142:620.9                                                                      Охріменко О. О. 

Манаєнко І. М. 

 

Обґрунтовано та конкретизовано основні детермінанти, що визначають  

інвестиційне забезпечення підприємств електроенергетики. Визначено місце ме-

ханізму інвестиційного забезпечення в системі економічного, фінансового, інвес-

тиційного механізмів підприємства. Обґрунтовано форми та інструменти реаліза-

ції механізму інвестиційного забезпечення. Запропоновано перелік принципів 

інвестиційного забезпечення, що створюють базис для його ефективного функці-

онування. Здійснено оцінювання ефективності механізму інвестиційного забез-

печення інноваційних проектів підприємств електроенергетики для трьох джерел 

інвестиційних коштів: ІРО (Initial Public Offering), випуск облігацій, кредитні кошти. 

 

Ключові слова: детермінанти, електроенергетика, ефективність, інвестицій-

ний механізм, інвестиційне забезпечення. 

 
 

ДЕТЕРМИНАНТЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ: 

 ПРИНЦИПЫ, МЕХАНИЗМЫ, ЭФФЕКТИВНОСТЬ 

 
УДК 330.142:620.9                                                                      Охрименко О. О. 

Манаенко И. Н. 

 

Обоснованы и конкретизированы основные детерминанты, определяющие 

инвестиционное обеспечение предприятий электроэнергетики. Определено  

место механизма инвестиционного обеспечения в системе экономического, фи-

нансового, инвестиционного механизмов предприятия. Обоснованы формы и ин-

струменты реализации механизма инвестиционного обеспечения. Предложен пе-

речень принципов инвестиционного обеспечения, создающих базис для его 

эффективного функционирования. Осуществлено оценивание эффективности ме-

ханизма инвестиционного обеспечения инновационных проектов предприятий 

электроэнергетики для трех источников инвестиционных средств: ІРО (Initial 

Public Offering), выпуск облигаций, кредитные средства. 

 
Ключевые слова: детерминанты, электроэнергетика, эффективность, инве-

стиционный механизм, инвестиционное обеспечение. 
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DETERMINANTS OF INVESTMENT SUPPORT:  

PRINCIPLES, MECHANISMS, EFFICIENCY 

 
UDC 330.142:620.9                                                                      O. Okhrimenko 

I. Manaenko 

 
The major determinants of the investment support of the electric power industry 

were justified and specified. The place of the investment support mechanism in the 
economic, financial and investment mechanisms of an enterprise was determined. 
Forms and instruments of implementation of the investment support mechanism were 
substantiated. A list of principles of investment support, creating the basis for its effi-
cient operation was proposed. The effectiveness of the investment support mechanism 
of innovation projects at electric power plants was evaluated for three investment 
sources: IPO (Initial Public Offering), issue of bonds, credit means. 

 
Keywords: determinants, electric power engineering, efficiency, investment me-

chanism, investment security. 

 
 

Інвестування виступає рушійною силою розвитку 

економічних процесів від мікро- до мегарівнів. В умовах 

обмеженого доступу до інвестиційних ресурсів та їх висо-

кої вартості актуальним питанням є оцінка ефективності 

реалізації інвестиційних проектів. Уся сукупність форм та 

інструментів інвестиційного забезпечення здійснює безпо-

середній вплив на реалізацію його функцій, що проявля-

ються через здійснення основних та забезпечувальних 

процесів інвестиційної діяльності на різних етапах проек-

ту. Саме повнота їх втілення та результативність дають 

уявлення про ефективність механізму інвестиційного за-

безпечення для конкретних видів економічної діяльності. 

Особливого значення ця оцінка набуває відносно страте-

гічно значущих підприємств, від діяльності яких залежить 

функціонування багатьох галузей. Електрогенеруючі під-

приємства потребують реконструкції, модернізації та тех-

нічного переоснащення на інноваційній основі. Саме від 

ефективності якісних та кількісних перетворень залежати-

ме енергоефективність національної економіки. 

Піднятій тематиці присвячені праці вітчизняних та 

зарубіжних науковців, серед них слід відзначити таких, як: 

Бень Т. О., Дергачова В. В., Затонацька Т. Г., Кузьмін О. Є., 

Денисенко М. П., Шидловський А. К., Однорог М. А., Кара-

чина Н. П., Недін І. В., Серебреніков Б. С. [1 – 10]. Доробки 

науковців в основному присвячені інноваційно-інвести-

ційним складовим розвитку економіки в цілому [3; 4; 7] та 

енергетики зокрема [2; 6; 9; 11], особливостям економіч-

ного ефекту інвестицій [1; 7], обґрунтуванню вартості дже-

рел залучення інвестиційних ресурсів в енергетику [10]. З 

огляду на значні напрацювання вчених та актуальність 

піднятої тематики існує необхідність у поглибленні науко-

вих досліджень у даному напрямі. З-поміж значної кілько-

сті ґрунтовних наукових праць слід відзначити, що детер-

мінанти інвестиційного забезпечення потребують детальнішого 

дослідження, існує доцільність визначення його основних 

складових, чинників та підходів до оцінювання ефективно-

сті інвестиційного забезпечення.  

Метою статті є конкретизація детермінант іннова-

ційного забезпечення інноваційних проектів підприємств 

електроенергетики на основі формулювання принципів 

інвестування, обґрунтування механізмів залучення інвес-

тицій та оцінювання їх ефективності.  

Оцінювання результативності функціонування ме-

ханізму інвестиційного забезпечення базується на розу-

мінні його сутності та взаємозв'язку окремих елементів. 

Безперечним є факт діалектичного взаємозв'язку між 

економічним та фінансовим механізмами підприємства, 

інвестиційним механізмом та механізмом інвестиційного 

забезпечення (рис. 1). Інвестиційний механізм є функціональ-

ною складовою економічного механізму через призму 

фінансового механізму, в якому інвестиції виступають як 

важіль, а інвестування – як функціональна підсистема. 

Інвестиційний механізм підприємства – складна економічна 

система, що супроводжує його інвестиційну діяльність, 

реагує на зміни макро- та мікросередовища й інвестицій-

ні важелі через реалізацію функцій управління у центрах 

відповідальності на всіх етапах інвестиційного процесу.  

Реагування підприємства на мінливі фактори мак-

ро- та мікросередовища створює підґрунтя для посилення 

його конкурентної стійкості як суб'єкта підприємництва. 

Інвестиційна діяльність підприємства знаходить свій про-

яв через сукупність інвестиційних процесів та процедур, 

що підвладні тенденціям циклічності й підпорядковуються 

функціональності окремих компонентів взаємопов'язаних 

механізмів: економічного, фінансового, інвестиційного 

тощо. Інвестиційний механізм на рівні підприємства – це 

комплекс взаємодіючих факторів, принципів, цілей, за-

вдань, важелів впливу на соціально-економічний та інно-

ваційний розвиток органічно взаємопов'язаних елементів 

системи функціонування підприємства. 



Ìåõàí³çì ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè 

 

 

 

36 

 
 

Рис. 1. Місце інвестиційного механізму в системі економічного механізму підприємства 
(складено авторами) 

 
Механізму інвестиційного забезпечення відводить-

ся особливе місце в межах інвестиційного механізму під-

приємства, оскільки в даному центрі відповідальності кон-

центруються специфічні форми реалізації інвестиційних 

проектів через залучення конкретних джерел інвестицій за 

допомогою спеціального інструментарію (рис. 2). Для транс-

формації механізму інвестиційного забезпечення в інвес-

тиційний механізм підприємств необхідний такий компо-

нент, як управління інвестиціями, що виконує функції: 

визначення обсягів інвестиційних ресурсів; складання 

графіків погашення кредиту та його пролонгації; страху-

вання, гарантування тощо. 

Механізм інвестиційного забезпечення може реалі-

зуватися в таких формах, як: самоінвестування, кредиту-

вання, державне інвестування, венчурне інвестування та у 

формі грантів. Самоінвестування може бути провідною 

формою виключно за умови високого рівня прибутковості 

підприємства. Інструментами реалізації механізму інвес-

тиційного забезпечення виступають: кредитний договір, 

депозитний договір, цінні папери та сертифікати.  

Функціонування механізму інвестиційного забезпе-

чення базується на таких принципах:  

узгодженості цілей Енергетичної стратегії країни, 

інвесторів та членів трудового колективу; 

 

відповідності інвестиційних потреб наявним дже-

релам інвестиційних ресурсів; 

оптимізації співвідношення дохідності проекту та 

ризиків, що його супроводжують. 

Наведені принципи здійснюють безпосередній вплив 

на критерії ефективності механізму інвестиційного забез-

печення, оскільки виступають основними постулатами 

його функціонування й містять вбудовані важелі реагу-

вання на фактори зовнішнього та внутрішнього оточення. 

Механізм інвестиційного забезпечення як частина 

інвестиційного механізму становить системний процес вкла-

дення інвестиційних ресурсів задля досягнення прогресивних 

структурних економічних зрушень у діяльності підприємства 

та його розвитку.  

Розвиток підприємств електроенергетики полягає в 

підготовці й реалізації інноваційних проектів із модерніза-

ції, реконструкції та технічного переоснащення основних 

засобів. Тож механізм інвестиційного забезпечення інно-

ваційного проекту пропонується розглядати як системний 

процес вкладення інвестиційних ресурсів у формі фінан-

сових, матеріальних, нематеріальних та трудових ресур-

сів, які спрямовуються на реалізацію інноваційного проекту з 

метою розробки та реалізації інноваційного продукту задля 

досягнення прогресивних структурних економічних зрушень. 

 

ЕКОНОМІЧНИЙ МЕХАНІЗМ 
ПІДПРИЄМСТВА 

Важелі: 
ціни, тарифи, ставки, 

податки, пільги, санкції 

Підсистеми  
забезпечення: 

норми і нормативи, 
правила, показники 

і критерії, методи, гос-
подарський розрахунок 

Функціональні підсистеми: 
планування, ціноутворення, облік і контроль, 

аналіз, стимулювання, фінансування 

 

ФІНАНСОВИЙ МЕХАНІЗМ  
ПІДПРИЄМСТВА 

Важелі:  
прибуток, дохід, санк-

ції, ціна, проценти, 
дивіденди, орендна 

плата, кредит, 
курс валют, дисконт, 

амортизація, 

інвестиції 

 

Функціональні 
підсистеми: 

планування,  
прогнозування, 
кредитування,  
оподаткування, 

страхування, лізинг, 
оренда, факторинг, 
фондоутворення, 

інвестування  

 
Підсистеми забезпечення 

Правове забез-
печення: Кон-

ституція, закони, 
укази президен-

та, постанови 
уряду, накази 
та інструкції 
міністерств 

і відомств, ста-
тут юридичної 

особи 

Інформаційне  
забезпечення: 

статистична, еконо-
мічна, фінансова  

та інша інформація 

Нормативне забезпе-
чення: 

норми, інструкції,  
нормативи,  

методичні вказівки і т. д. 

ІНВЕСТИЦІЙНИЙ МЕХАНІЗМ ПІДПРИЄМСТВА 
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Рис. 2. Компонентна структура інвестиційного механізму підприємства 
 (складено авторами) 

 

 
До основних детермінант інвестиційного забезпе-

чення інноваційного розвитку підприємств електроенерге-
тики відносять: 

прийняті на рівні держави та закріплені на рівні під-
приємства стратегічні орієнтири інноваційного розвитку;  

наявність розвинутої інвестиційної інфраструктури, 
представленої спеціальними фондами фінансових ресурсів;  

достатні за обсягом джерела інвестування, здатні 
забезпечити інноваційні проекти довгостроковим, прийнят-
ним за ціною капіталом;  

розширення джерел інвестиційних ресурсів шля-
хом закріплення у стратегічній перспективі інвестиційної 
складової у тарифах на електроенергію та посилення кон- 
тролю за її цільовим використанням; 

обґрунтовані інвестиційні потреби, що є рушійною 
силою інноваційного розвитку підприємства і ґрунтуються 
на необхідності та доцільності здійснення модернізації 
основних засобів;  

наявність інноваційного потенціалу, котрий визна-
чає здатність підприємства до впровадження в дію меха-
нізму інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку;  

формування інноваційної культури, спрямованої на 
посилення інноваційної компоненти на рівні керівного 
складу підприємства. 

Реалізація інноваційних проектів може здійснюва-
тись за рахунок різних джерел залучення інвестицій. Про-
ведемо порівняльний аналіз залучення інвестицій шляхом 
продажу акцій на міжнародних фондових біржах (ІРО), 
випуску облігацій та відкриття кредитної лінії в банку. 

Ефективність механізму інвестиційного забезпе-
чення інноваційного розвитку підприємств електроенерге-
тики запропоновано розраховувати наступним чином: 
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(1)

 
де Квп.пр. – коефіцієнт впливу реалізації інноваційного про-
екту на розвиток підприємства;  

Іінв – необхідний обсяг інвестицій для інноваційного роз-
витку;  

Сінв – вартість залучення інвестицій залежно від дже-
рела (ІРО, випуск облігацій, кредитні кошти). 

 

В основу розрахунку ефективності механізму інвес-
тиційного забезпечення інноваційного розвитку покладено 
формулу розрахунку коефіцієнта впливу реалізації інно-
ваційного проекту на розвиток підприємства (Квп.пр.). Даний 
показник показує, наскільки конкретний інноваційний про-
ект здійснює вплив на інноваційний розвиток компанії. 
Коефіцієнт впливу реалізації проекту на розвиток підпри-
ємства пропонується обчислювати за формулою: 
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де Пч – приріст чистого прибутку підприємства, що отри-
маний внаслідок збільшення його потужності;  

Пе – приріст прибутку підприємства, отриманий вна-
слідок зменшення плати за екологію;  

Іінв – необхідний обсяг інвестицій на реалізацію проек-
ту з інноваційного оновлення основних засобів. 

ІНВЕСТИЦІЙНИЙ МЕХАНІЗМ ПІДПРИЄМСТВА 

Механізм інвестиційного 

забезпечення 

 

Управління інвестиціями 

Форми реалізації: 
 самофінансування; 
 кредитування; 
 державне інвестування; 
 венчурне інвестування; 
 гранти 

Інструменти реалізації: 
 кредитний договір; 
 депозитний договір; 
 цінні папери; 
 сертифікати 

Функції: 
пошуку та залучення джерел інвестування; 
виявлення інноваційного потенціалу, що базується 

на інноваційній політиці підприємства та спрямований 
на виконання проектів; 

виявлення та покращення середовища реалізації ін-
вестиційної політики; 

забезпечення органічної єдності та логічності вкла-
дення інвестицій в кожну зі стадій реалізації проекту; 

проведення поточного контролю та оперативного 
планування інвестиційних ресурсів 

Принципи, цілі 

Форми: 
пряме управління; 
опосередковане управління 
(за допомогою венчурних, інвес-
тиційних фондів) 

Функції: 
визначення обсягів інвестиційних ресурсів; 
пролонгація інвестиційного договору; 
складання графіків погашення кредиту; 
страхування, гарантування і т. д. 
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В умовах функціонування підприємств електроенер-

гетики реалізується прямо пропорційна взаємозалежність 
"прибуток ↔ потужність", тож доцільно розраховувати 
обсяг приросту прибутку підприємства внаслідок збіль-
шення його потужності як результату реалізації інновацій-
ного проекту з модернізації, реконструкції та технічного 
переоснащення основних засобів таким чином:  

 

                          
,Р

Р

Пч
Пч 

                                (3) 

де Пч – чистий прибуток підприємства;  
Р – загальна потужність;  

Р – зміна потужності внаслідок реалізації проекту. 
 

Вихідні дані для розрахунку подано в табл. 1. 

 

Таблиця 1 
 

Вихідні дані для розрахунку коефіцієнта впливу реалізації інноваційного проекту  
на розвиток підприємства у 2012 р. 

 

№ 
п/п 

Показники 
Умовне  

позначення 

Назва енергогенеруючої компанії 

Дніпроенерго Донбасенерго Західенерго Центренерго 

1 
Необхідний обсяг інвестицій на реалізацію проек-
ту з інноваційного оновлення основних засобів, 
млн грн 

Іінв 492,2 480,8 576,2 386,9 

2 Чистий прибуток, млн грн Пч 285,5 0,031 1,9 233,5 

3 Загальна потужність, МВт Р 8 185 2 750 4 600 7 600 

4 Приріст потужності внаслідок реалізації проекту, МВт ∆Р +15 – +11 +25 

5 
Приріст прибутку підприємства внаслідок змен-
шення плати за екологію, млн грн 

∆Пе 5,5 15,7 4,7 34 

 

Примітка. Складено авторами на основі проектів із модернізації, реконструкції та технічного переоснащення досліджуваних підприємств 
і їх річної звітності. 

 
У результаті розрахунку коефіцієнта впливу реалі-

зації проекту на розвиток енергогенеруючих компаній, 
який здійснювався на основі формули 2, отримано такі зна-
чення: ПАТ "Дніпроенерго" – 1,0122; ПАТ "Донбасенерго" – 
1,0326; ПАТ "Західенерго" – 1,07; ПАТ "Центренерго" – 1,088. 

Основні прямі витрати підприємства наведено в 
табл. 2 для ІРО, табл. 3 – для випуску облігацій і табл. 4 – 
для кредитних коштів.  

 

Таблиця 2 
 

Основні прямі витрати підприємств на ІРО 
 

№ 
п/п 

Назва операції Вартість операції 
Середнє  

значення, % 

1 Послуги фінансового консультанта до 1 % від вартості розміщеного капіталу 0,05 

2 Організація реєстрації випуску акцій 0,2 – 0,3 % від вартості розміщеного капіталу 0,025 

3 Послуги номадо 1 % щорічно 

4 Послуги платіжного агента з акцій 
0,1 % від сплаченої суми або не менше 2 тис. грн  

з кожної виплати дивідендів 
0,1 

5 Проведення IPO до 3 % від суми розміщення 2 

6 Термін розміщення 4 роки 

Усього (вартість виходу на ІРО), СІРО: 6,2 % від вартості розміщеного капіталу 

 

Таблиця 3 
 

Основні прямі витрати підприємств на випуск облігацій 
 

№ 
п/п 

Назва операції Вартість операції 
Середнє  

значення, % 

1 2 3 4 

1 Послуги фінансового консультанта до 0,2 % від вартості розміщеного капіталу 0,2 

2 
Організація реєстрації випуску  

публічних облігацій 
0,2 – 0,3 % від вартості розміщеного капіталу 0,25 

3 Послуги рейтингового агенства від 0,3 %, але не більше 50 тис. грн 0,25 

4 
Послуги маркет-мейкера, підтримка 

ліквідності облігацій 
0,2 % від суми купівлі-продажу, + додаткові витрати,  

але не менше 2 000 тис. грн на місяць 
0,1 % +  

+ 2 тис. грн 
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Закінчення табл. 3 

 

1 2 3 4 

5 Послуги платіжного агента з облігацій 0,1 % від сплаченої суми або не менше 2 тис. грн 2 тис. грн 

6 
Розміщення облігацій на ринку,  

послуги андеррайтингу 
до 1 % 0,05 % 

7 Ставка купона облігацій 8 % 

8 Термін емісії облігацій 4 роки 

Усього (вартість випуску облігацій), Собл.: 8 %·4 роки + 4 тис. грн + 2,65 % від вартості розміщеного капіталу 

 
Таблиця 4 

 
Основні прямі витрати підприємств на залучення кредитних коштів 

 

№ 
п/п 

Назва операції Вартість операції 
Середнє  

значення, % 

1 Річна ставка за кредит 10 – 17 % 13 

2 Оцінка застави та послуги фінансового консультанта до 0,5 % 0,5 

3 Послуги поруки за кредит від 0,2 до 0,5 % за рік 0,25 

Усього (вартість залучення кредитних коштів), Скред.: 13,75 % від вартості розміщеного капіталу 

 
 
Результати розрахунків щодо вартості залучення 

інвестиційних ресурсів з різних джерел та ефективність 
інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку під-
приємств електроенергетики наведено в табл. 5. 

 
Таблиця 5 

 
Значення ефективності механізму інвестиційного забезпечення 

 інноваційного розвитку підприємств електроенергетики 
 

Назва компанії Квп.пр. 
Іінв,  

млн грн 

Значення ефективності залежно від джерела залучення інвестицій 

ІРО Випуск облігацій Кредитні кошти 

Сінв/ІРО ЕІРО Сінв/обл. Еобл. Сінв/кред. Екред. 

ПАТ "Дніпроенерго" 1,0122 492,2 30,5 16,3 174,1 2,8 27,1 18,4 

ПАТ "Донбасенерго" 1,0326 480,8 29,8 16,6 170,5 2,9 26,4 18,6 

ПАТ "Західенерго" 1,07 576,2 35,7 17,3 203,6 3,1 31,7 19,4 

ПАТ "Центренерго" 1,088 386,9 23,9 17,6 138,0 3,1 21,3 19,8 

 
Умовні позначення: Е – ефективність механізму інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку, разів;  
Квп.пр. – коефіцієнт впливу реалізації інноваційного проекту на розвиток підприємства;  
Іінв – необхідний обсяг інвестицій для інноваційного розвитку;  
Сінв – вартість залучення інвестицій залежно від джерела (ІРО, випуск облігацій, відкриття кредитної лінії в банку), млн грн. 

 
Аналіз практики інвестиційного забезпечення під-

приємств електроенергетики України свідчить про надан-
ня переваги останніми кредитним ресурсам як основному 
джерелу інвестиційного забезпечення. Такий підхід є ви-
правданим з точки зору процедурних моментів, пов'язаних 
із залученням та обслуговуванням фінансових ресурсів 
шляхом випуску облігацій чи ІРО. 

Функціонування механізму інвестиційного забезпе-
чення здійснюється шляхом поєднання окремих компонен-
тів фінансового та інвестиційного механізмів підприєм-
ства, що, у свою чергу, є невіддільними елементами єди-
ного економічного механізму. Така діалектична єдність 
дозволяє не тільки розглядати окремі господарські проце-
си на підприємстві у їх взаємозв'язку, але й виділяти саме 
ті, що беруть безпосередню участь у формуванні інвести-
ційних ресурсів та активізації інвестиційної діяльності. 
Інвестиційне забезпечення інноваційного розвитку підпри-

ємств електроенергетики реалізується в рамках основних 
детермінант. Оцінювання ефективності механізму інвес-
тиційного забезпечення здійснювалось для трьох джерел 
залучення інвестицій: ІРО, випуск облігацій та залучення 
кредитних коштів. Результати розрахунків показують, що 
найефективнішим є механізм на основі залучення кредит-
них коштів та залучення інвестицій шляхом виходу на ІРО, 
які у 6,4 та 5,6 разів відповідно перевищують ефективність 
залучення коштів методом випуску облігацій. Це поясню-
ється різною вартістю інвестицій, що закономірно форму-
ється основі прямих витрат, які стосуються залучення 
інвестицій із різних джерел. Так, наприклад, для 
ПАТ "Дніпроенерго" вартість залучення інвестицій мето-
дом виходу на ринок ІРО становить 30,5 млн грн, методом 
випуску облігацій – 174,1 млн грн, методом залучення 
кредитних коштів – 27,1 млн грн. Тож зазначені результа-
ти розрахунків очевидно підтверджують ефективність за-
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лучення інвестицій методом відкриття кредитної лінії в 
банку. Перспективами подальших досліджень можуть бути 
деталізація запропонованих детермінант інвестиційного 
забезпечення та на їх основі обґрунтування методів під-
вищення ефективності інвестиційного забезпечення роз-
витку підприємств електроенергетики.  

 
____________ 
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