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Постановка проблеми. Проблема активізації розви-
тку підприємств, у тому числі і підприємств енергетичної 
галузі є вкрай актуальною, враховуючи занадто високий рі-
вень зносу основних засобів, порівняно зі світовими конку-
рентами. особливо важливу роль відіграє механізм інвес-
тиційного забезпечення, оскільки, як відомо, власних дже-
рел недостатньо навіть для фінансування поточних потреб 
даних підприємств, не враховуючи їх інноваційний розви-
ток та достатнє його інвестиційне забезпечення. Ефектив-
ність економічної діяльності підприємницьких структур 
та держави в цілому значно залежить від методів, форм, 
обсягів здійснення інвестиційних вкладень. Інноваційно-
інвестиційні процеси вимагають чіткого формування тео-
ретичних засад щодо сутності, компонентів, основних чин-
ників інвестиційного механізму підприємства. 

аналіз останніх досліджень і публікацій. Піднятій 
тематиці присвячені праці вітчизняних та зарубіжних на-
уковців, серед котрих варто відзначити наступних: Дерга-
чова В. В. [1], Левицький Ю. А. [2], Караєва Н. В. [3], охрімен- 
ко о. о. [8], Недін І. В. [4], Серебренніков Б. С. [5], Шидлов-
ський А. К. [6], частоколенко І. П. [7]. Доробки науковців в 
основному присвячені інноваційно-інвестиційним скла-
довим розвитку енергетики вцілому [1;4], виявленню 
сприятливих факторів зовнішнього середовища розвитку 
підприємств енергетики [2], оцінюванню основних ризи-
ків суб’єктів енергетичного ринку [3; 8], обґрунтуванню 
вартості джерел залучення інвестиційних ресурсів в енер-
гетику [5], виокремленню ролі інновацій в розвитку під-
приємств електроенергетики [6; 7]. Враховуючи наявний 
доробок та актуальність даної тематики, існує необхідність 
поглиблення наукових розвідок в даному напрямку. З по-
між значної кількості ґрунтовних наукових праць варто 
відзначити, що інвестиційний механізм підприємств елек-
троенергетики потребує детальнішого дослідження, існує 
доцільність визначення його основних складових, чинни-
ків та підходів до оцінювання ефективності інвестиційного 
забезпечення. 

Мета статті. метою статті є виявлення, обґрунтуван-
ня та поглиблення сутності, компонентів і чинників інвес-
тиційного механізму підприємства, що надасть підстави 
здійснити розрахунок його ефективності для підприємств 
електроенергетики, базуючись на декількох джерелах за-
лучення інвестиційних ресурсів. 

Виклад основного матеріалу. Безумовною перед-
умовою досягнення мети дослідження є адекватне усві-
домлення ролі відпрацьованого та адаптованого ринковим 
умовам господарювання економічного механізму підпри-
ємства (рис. 1). У загальному вигляді економічний механізм 
розуміємо як сукупність підсистем, що забезпечують його 
функціонування. Відповідно до сформованого предмету 
даного дослідження виникає об’єктивна необхідність роз-
гляду місця механізму інвестиційного забезпечення в  сис-
темі економічного механізму підприємства.

 Як видно із рис. 1, інвестиційний механізм є функціо-
нальною складовою економічного механізму через призму 
фінансового механізму, у котрому інвестиції виступають як 

важіль, а інвестування – як функціональна підсистема. тоб-
то між наведеними механізмами є діалектичний зв’язок. 
Інвестиційний механізм підприємства – складна економіч-
на система, що супроводжує його інвестиційну діяльність, 
реагує на зміни макро- та мікросередовища та інвестиційні 
важелі через реалізацію функцій управління у центрах від-
повідальності на всіх етапах інвестиційного процесу. 

Адекватна відповідь підприємства на мінливі фак-
тори макро- та мікросередовища створює підґрунтя для 
конкурентної стійкості господарюючого суб’єкта. Інвес-
тиційний процес є основною складовою інвестиційної ді-
яльності, який характеризується циклічністю та визначає 
можливість використання інвестиційних ресурсів з метою 
їх приросту або досягнення певних ефектів в діяльності 
підприємства. Інвестиційний механізм на рівні підпри-
ємства пропонуємо розглядати як сукупність комплексно 
взаємодіючих факторів, принципів, цілей, завдань, важе-
лів впливу на соціально-економічний розвиток органічно 
взаємопов’язаних елементів системи функціонування під-
приємства.

Пропонуємо інвестиційний механізм підприємства 
умовно поділити на дві складові: механізм інвестиційного 
забезпечення та управління інвестиціями (рис. 2). меха-
нізм інвестиційного забезпечення може реалізуватися у 
таких формах: самоінвестування, кредитування, державне 
інвестування, венчурне інвестування та у формі грантів. 
Самоінвестування може бути домінуючою формою ви-
ключно за умови високого рівня прибутковості підприєм-
ства. Інструментами реалізації механізму інвестиційного 
забезпечення виступають: кредитний договір, депозитний 
договір, цінні папери та сертифікати. 

Реалізація інвестиційного механізму як процесу управ-
ління можлива лише за умови дотримання певних принци-
пів, зокрема: 

постановка цілей та завдань інвестування, що узго- �
джуються із стратегією розвитку підприємства та ін-
тересами його власників;
врахування наявного інвестиційного потенціалу під- �
приємства; комплексність, системність та гнучкість 
у прийнятті управлінських рішень стратегічного та 
оперативного спрямування;
узгодженість стратегічного та поточного плануван- �
ня шляхом застосування єдиних методичних підхо-
дів та стандартів;
 диференціація управлінських рішень;  �
об’єктивне застосування стимулів та санкцій до  �
учасників інвестиційного процесу.

Наведені принципи постійно мають відслідковувати-
ся, уточнюватися, деталізуватися, коригуватися відповідно 
до змін у діяльності підприємства під впливом різних фак-
торів.

механізм інвестиційного забезпечення як частину 
інвестиційного механізму пропонуємо розглядати як сис-
темний процес вкладення інвестиційних ресурсів для до-
сягнення прогресивних структурних економічних зрушень 
в діяльності підприємства та його розвитку.



42 Проблеми економіки № 4, 2013

економіка та управління національним господарством

Як вже зазначалося, інвестиційний механізм виконує 
функції аналізу, прогнозування, стратегічного та опера-
тивного планування, моніторингу, контролю та регулю-
вання діяльності, що відповідно відносимо до такої скла-
дової як управління інвестиціями. Крім того, інвестиційний 
механізм як процес управління інвестиціями пов’язаний 
із: державним регулюванням діяльності підприємства че-
рез стимулювання, регулювання, контроль інвестиційної 
діяльності за допомогою інструментів, котрі носять нор-
мативний та законодавчий характер; управлінням окре-
мими проектами; управлінням інвестиційним портфелем 
підприємства.

Розвиток підприємств електроенергетики полягає у  під-
готовці та реалізації інноваційних проектів із модернізації, 
реконструкції та технічного переоснащення основних засо-
бів, тож механізм інвестиційного забезпечення інноваційно-
го проекту пропонується розглядати як системний процес 

вкладення інвестиційних ресурсів у формі фінансових, мате-
ріальних, нематеріальних та трудових ресурсів, котрі спря-
мовуються на реалізацію інноваційного проекту з метою 
розробки та реалізації інноваційного продукту за для досяг-
нення прогресивних структурних економічних зрушень.

До основних детермінант інвестиційного забезпечен-
ня інноваційного розвитку підприємств електроенергети-
ки відносимо:

прийняті на рівні держави та закріплені на рівні під- �
приємства стратегічні орієнтири інноваційного роз-
витку; 
наявність розвинутої інвестиційної інфраструктури,  �
представленої спеціальними фондами фінансових 
ресурсів; 
достатні за обсягом джерела інвестування, здатні  �
забезпечити інноваційні проекти довгостроковим, 
прийнятним за ціною капіталом; 

Рис. 1. Місце інвестиційного механізму у системі економічного механізму підприємства
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розширення дж � ерел інвестиційних ресурсів шля-
хом закріплення у стратегічній перспективі інвес-
тиційної складової у тарифах на електроенергію та 
посилення контролю за її цільовим використанням;
обґрунтовані інвестиційні потреби, що є рушійною  �
силою інноваційного розвитку підприємства та 
ґрунтуються на необхідності та доцільності здій-
снення модернізації основних засобів; 
наявність інноваційного потенціалу, котрий визна- �
чає здатність підприємства до впровадження в дію 
механізму інвестиційного забезпечення інновацій-
ного розвитку; 
формування інноваційної культури, спрямованої на  �
посилення інноваційної компоненти на рівні керів-
ного складу підприємства.

Реалізація інноваційних проектів може здійснюватись 
за рахунок різних джерел залучення інвестицій. Проведе-
мо порівняльний аналіз залучення інвестицій шляхом про-

Рис. 2. Компонентна структура інвестиційного механізму підприємства 

Складено авторами

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

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

Форми:
 пряме управління;
 опосередковане управління 

(за допомогою венчурних, 
інвестиційних фондів)

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

на інноваційній політиці підприємства та 
спрямований на виконання проектів;
 виявлення та покращення середовища реалізації 

інвестиційної політики;
 забезпечення органічної єдності та логічності 

вкладення інвестицій в кожну зі стадій реалізації 
проекту;
 проведення поточного контролю та оперативного 

планування інвестиційними ресурсами

Механізм інвестиційного забезпечення

Управління інвестиціями

Функції:
 визначення обсягів інвестиційних ресурсів;
 пролонгація інвестиційного договору;
 складання графіків погашення кредиту;
 страхування, гарантування і т. д.

Інвестиційний механізм підприємства Принципи, цілі

дажу акцій на міжнародних фондових біржах (ІРо), випуск 
облігацій та відкриття кредитної лінії в банку. 

Ефективність механізму інвестиційного забезпечення 
інноваційного розвитку підприємств електроенергетики 
запропоновано розраховувати наступним чином:

  (1)

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

Іінв – необхідний обсяг інвестицій для інноваційного 
розвитку; 

Сінв – вартість залучення інвестицій за в залежності від 
джерела (ІРо, випуск облігацій, відкриття кредитної лінії 
в  банку).

В основу розрахунку ефективності механізму інвести-
ційного забезпечення інноваційного розвитку покладено 
формулу розрахунку коефіцієнту впливу реалізації іннова-
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ційного проекту на розвиток підприємства (Квп.пр.). Даний 
показник показує, наскільки конкретний інноваційний 
проект здійснює вплив на інноваційний розвиток компанії. 
Коефіцієнт впливу реалізації проекту на розвиток підпри-
ємства пропонується обчислювати за формулою:

  (2)

 В умовах функціонування підприємств електроенер-
гетики реалізується прямо пропорційна взаємозалежність 
«прибуток ↔ потужність», тож доцільно розраховувати об-
сяг приросту прибутку підприємства, внаслідок збільшен-
ня його потужності як результату реалізації інноваційного 
проекту із модернізації, реконструкції та технічного пере-
оснащення основних засобів, таким чином: 

  (3)

Вихідні дані для розрахунку подано у табл. 1.
Розрахунок коефіцієнту впливу реалізації проекту на 

розвиток енергогенеруючих компаній здійснювався на 
основі формули 2 та отримано такі значення: ПАт «Дніпро-
енерго» – 1,0122; ПАт «Донбасенерго» – 1,0326; ПАт «Захід-
енерго» – 1,07; ПАт «центренерго» – 1,088.

основні прямі витрати підприємства подано у табл. 2 
для ІРо, табл. 3 – для випуску облігацій та табл. 4 – для кре-
дитних коштів. 

Результати розрахунків щодо вартості залучення ін-
вестиційних ресурсів з різних джерел та ефективність 
інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку під-
приємств електроенергетики наведено в табл. 5.

В реальних умовах господарювання України підприєм-
ства електроенергетики здебільшого використовують ін-
струменти реалізації проектів на основі кредитних коштів. 

метод залучення інвестицій шляхом випуску облігацій є 
досить дорогим для підприємства з точки зору організації 
процедури емісії та виплати дивідендів.

За результатами розрахунків найбільшу ефективність 
має метод залучення інвестицій через відкриття кредит-
ної лінії в банку та ІРо. Проте, на вітчизняних підприєм-
ствах електроенергетики метод ІРо не використовується  
тому що:

після того, як компанія розміщує свої акції на між- �
народних фондових біржах, то більшість інформа-
ції про її діяльність стає відкритою для державних 
служб та інших організацій. обов’язковим є про-
ведення періодичних аудиторських перевірок, 
що тягне за собою значні фінансові витрати, квар-
тальні та річні звіти мають складатися за правила-
ми міжнародної звітності, тобто фінансова та інша 
інформація про діяльність компанії знаходиться 
у вільному доступі, в чому не завжди зацікавлена 
компанія;
на компанію зможуть впливати власники акцій, на- �
віть один акціонер може провокувати появу певних 
проблем;
 перед підприємством завжди стоятиме проблема  �
отримання щоквартальної прибутковості, якщо буде 
проявлятися збитковість, то ціна на акції знижувати-
меться, що негативно вплине на імідж компанії та 
можливість подальшого залучення інвестицій;
підготовка до виходу на ІРо є складною процеду- �
рою, що вимагає багато часових та фінансових ви-
трат, значна частина котрих витрачається на анде-
райтерів, юристів, бухгалтерів, незалежних консуль-
тантів.

Висновки. тож, узагальнюючи викладені положення, 
варто акцентувати увагу, що інвестиційний механізм під-
приємства, котрий є складовою економічного механізму 

Таблиця 1
 Вихідні дані для розрахунку коефіцієнту впливу реалізації інноваційного проекту на розвиток підприємства

№ 
з/п Показники Умовне 

позначення

назва енергогенеруючої компанії

дніпроенерго донбасенерго Західенерго центренерго

1

Необхідний обсяг інвестицій 
на реалізацію проекту із 
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 8185 2750 4600 7600

4
Приріст потужності внаслідок 
реалізації проекту, мВт

∆Р +15 – +11 +25

5
Приріст прибутку підприємства 
внаслідок зменшення плати за 
екологію, млн грн 

∆Пе 5,5 15,7 4,7 34

Складено авторами на основі Проектів із модернізації, реконструкції та технічного переоснащення досліджуваних підприємств та їх річної звітності
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Таблиця 2 
Основні прямі витрати підприємств на ІРО

№ 
з/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

Послуги Номадо 1% щорічно

3 Послуги платіжного агента по акціям 
0,1% від сплаченої суми або не менше 2 тис грн з кожною 
виплатою дивідендів

0,1

4  Проведение IPO  до 3% від суми розміщення 2

5 термін розміщення 4 роки

Всього (вартість виходу на ІРо), Сіро: 6,2 % від вартості розміщеного капіталу

Таблиця 3
Основні прямі витрати підприємств на випуск облігацій 

№ 
p/п назва операції Вартість операції Середнє значення, 

% 

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

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

3
Послуги маркет-мейкера, Підтримка 
ліквідності облігацій

0,2% від суми купівлі-продажу, + додаткові витрати, але 
не менші 2000 тис грн в місяць 

0,1% + 2 тис грн

3 Послуги платіжного агента по облігація 0,1% від сплаченої суми або не менше 2 тис грн 2 тис грн

4
Розміщення облігацій на ринку, послуги 
андеррайтинга 

до 1% 0,05%

5 Ставка купону облігацій 8%

6 термін емісії облігацій 4 роки

Всього (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

№ 
p/п назва операції Вартість операції Середнє значення, % 

1 Річна ставка за кредит 10–17% 13

2 оцінка застави та послуги фінансового консультатнта до 0,5% 0,5

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

Всього (вартість залучення кредитних коштів), Скр.:
13,75% від вартості розміщеного капіталу
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Таблиця 5
Значення ефективності механізму інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку підприємств електроенергетики

назва компанії квп.пр. іінв, млн. грн. 

Значення ефективності в залежності 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

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 в залежності від джерела (ІРо, 
випуск облігацій, відкриття кредитної лінії в банку), млн грн.

підприємства, має у своєму складі два компоненти: меха-
нізм інвестиційного забезпечення та управління інвести-
ціями. Дані компоненти є взаємозалежними та взаємодо-
повнюючими, адже цілі та принципи для них є спільними та 
основоположними. Для підприємств електроенергетики 
особливу роль відіграє інвестиційне забезпечення інно-
ваційного розвитку, котре реалізується в рамках основних 
детермінант. З метою оцінювання ефективності механізмі 
інвестиційного забезпечення за основу взято три джерела 
залучення інвестицій: ІРо, випуск облігацій та залучення 
кредитних коштів. Результати розрахунків показують, що 

в сучасних умовах господарювання вітчизняних підпри-
ємств електроенергетики найефективнішим є механізм на 
основі залучення кредитних коштів та залучення інвести-
цій шляхом виходу на ІРо, котрі в 6,4 та 5,6 разів відповід-
но перевищують ефективність залучення коштів методом 
випуску облігацій. Перспективами подальших досліджень 
може бути пошук та обґрунтування альтернативних дже-
рел залучення інвестиційних ресурсів з метою посилення 
ефективності інвестиційного механізму підприємств елек-
троенергетики.
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