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Вступ 
На розвиток господарюючих суб'єктів в нашій 
країні негативно впливає висока частка енерге-
тичних витрат у виробництві, яка на промисло-
вих підприємствах складає в середньому 8-12% 
[1] та має стійку тенденцію до зростання у зв'яз-
ку з великим моральним і фізичним зносом ос-
новного обладнання та значними втратами при 
транспортуванні енергетичних ресурсів. 
Однією з умов зниження витрат на промислових 
підприємствах та підвищення економічної ефек-
тивності виробництва в цілому є раціональне 
використання енергетичних ресурсів [2]. Разом з 
тим, енергозберігаючий шлях розвитку економі-
ки можливий тільки при формуванні та подаль-
шій реалізації програм енергозбереження на ок-
ремих підприємствах, для чого необхідне ство-
рення відповідної методологічної та методичної 
бази [3]. Відкладання реалізації енергозберігаю-
чих заходів завдає значних економічних збитків 
підприємствам та негативно відображається на 
загальній екологічній та соціально-економічній 
ситуації [2]. Крім цього, подальше зростання ви-
трат в промисловості та інших галузях народного 
господарства супроводжується зростаючим де-
фіцитом фінансових ресурсів, що затримує онов-
лення виробничої бази підприємств відповідно 
до досягнень науково-технічного прогресу. 
Загальною характерною рисою інвестиційного 
процесу в країні продовжує залишатися його по-

слідовне скорочення [4]. Це призводить до мора-
льного та матеріального старіння обладнання. 
Однією з найбільш гострих проблем для металу-
ргії стає виробниче інвестування, низька приваб-
ливість якого визначається жорсткими умовами 
фінансування, тривалою окупністю капітальних 
вкладень та високими ризиками, які супрово-
джують довгострокові вкладення [5]. 
Капітальні вкладення в сучасних умовах здійс-
нюються за рахунок власних (акціонерних) кош-
тів підприємств, позикових коштів компаній, 
іноземних інвесторів [3]. Використання альтер-
нативних джерел фінансування сьогодні – фак-
тично єдиний можливий спосіб забезпечення 
виживання підприємства [6], змушує його керів-
ників шукати нові підходи до вирішення постав-
лених перед ними інвестиційних завдань. У цих 
умовах все більшого значення набуває оцінка 
економічної ефективності інвестиційних проек-
тів, багатоваріантність рішень і ретельний відбір 
об'єктів для фінансування [7]. Якість інвестицій-
них рішень стає визначальною в середньо і дов-
гострокових напрямках роботи підприємства. 
Для запобігання фінансових втрат при форму-
ванні сукупності енергозберігаючих заходів пот-
рібна розробка та вдосконалення методів оцінки 
ефективності програм енергозбереження, які 
враховують багатоваріантність використання 
джерел інвестицій, призначених для їх реалізації. 
Зменшення енергетичної складової у витратах 
виробництва дозволить отримати додаткові кош-
ти для забезпечення прийнятного рівня мораль-
ного і фізичного зносу технологічного устатку-
вання [8]. 
1. Розробка ієрархії критеріїв 
Для алгоритму формування ефективних інвести-
ційних проектів необхідно розглядати дві задачі, 
пов'язані з реконструкцією: 
внутрішню задачу –  реконструкцію власне розг-
лянутого цеху; 
зовнішню задачу – реконструкцію всього техно-
логічного ланцюжка, якій включає дану вироб-
ничу ланку (від початкових стадій технологічно-
го процесу до випуску готової продукції). 
При вирішенні першої задачі пропонований варі-
ант реконструкції повинен забезпечувати макси-
мально можливе зниження витрат виробництва 
всередині цеху, бути найменш капіталомістким, 
забезпечувати необхідне поліпшення якості, що 
дозволяє підвищити прибуток за рахунок допла-
ти до ціни готової продукції. 
Необхідність вирішення другої задачі обумовле-
на такими причинами: 
1. Головним критерієм економічної ефективності 
в умовах ринку є прибуток, який з'являється 
тільки після реалізації готової продукції. Тому 
остаточний висновок про ефективність запропо-
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нованого рішення можна зробити, розглянувши 
сумарні витрати виробництва готової продукції 
[9]. 
2. У загальному технологічному ланцюжку виро-
бничого процесу може існувати вузька ланка, 
наявність якої зведе нанівець ефективність реко-
нструкції конкретного цеху. Наприклад, для 
отримання сталі з дуже низьким вмістом сірки 
необхідна не тільки позаагрегатна десульфурація 
самої сталі, але і попередня десульфурація чаву-
ну. Сучасну технологію позапічної обробки сталі 
неможливо реалізувати без наявності необхідних 
вогнетривів. 
3. Будь-яка реконструкція вимагає витрат, ком-
пенсувати які можна в основному продажем го-
тової продукції. Тому при розгляді всього техно-
логічного ланцюжка в першу чергу слід впрова-
джувати ті заходи, які приводять до найбільш 
швидкого збільшення прибутку. 
З урахуванням зазначеної проблеми вибору най-
кращих проектів серед розглянутого безлічі аль-
тернатив основною метою дослідження є розро-
бка методики оцінки інвестиційних проектів ме-
талургійних підприємств, спрямованої на підви-
щення ефективності процесів модернізації осно-
вних засобів та їх використання. При цьому не-
обхідно вирішити взаємопов'язані завдання, які 
містять формалізацію безлічі критеріїв (ієрархії 
критеріїв) для комплексної оцінки інвестиційних 
проектів, розробку алгоритму аналізу їх ефекти-
вності, що є основою для побудови методики та 
ранжування найбільш актуальних проектів у ме-
талургії [10]. 
Для реалізації комплексної оцінки інвестиційно-
го проекту в першу чергу необхідно формалізу-
вати безліч критеріїв кількісного та якісного змі-
сту, тобто розробити ієрархію критеріїв під спе-
цифіку діяльності конкретного металургійного 
підприємства. 
На рис. 1 представлений уніфікований механізм 
ранжування ІП на основі методу аналітичної іє-
рархії [5], який включає в себе такі основні ета-
пи:  
1) постановка проблеми (формування мети та 
завдань, які вирішуються);  
2) декомпозиція проблеми та розрахунок пріори-
тетів, пов'язаних з побудовою ієрархії критеріїв;  
3) ранжування альтернатив (визначення порядку 
реалізації найбільш ефективних проектів). 

Рис. 1. Механізм ранжування інвестиційних проектів 
 
2. Управління процесами підвищення  
ефективності промислового підприємства 
Підвищення ефективності промислового підпри-
ємства представлено на рис. 2 [11]. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Рис. 2. Система управління процесами підвищення 
ефективності промислового підприємства 

 
В ході проведеного аналізу існуючих в даний час 
методів оцінки ефективності діяльності підпри-
ємства можна виділити два напрямки [12]: 
 в основі першого лежить принцип побудови 
системи показників, що відображає окремі аспе-
кти ефективності господарювання; 
 другий напрямок заснований на знаходженні 
узагальненого показника – індикатора ефектив-
ності виробництва, що не виражає детальної оці-
нки окремих показників ефективності, в тому 
числі, енергетичної. 
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Обидва напрямки фіксують стан ефективності на 
певний момент часу і не показують динаміку 
змін, що відбуваються з нею. В основі запропо-
нованого методу лежить система показників, за-
снована на взаємозв'язку наступних складових 
ефективності: використання матеріальних ресур-
сів з виділенням енергетичної складової, трудо-
вих ресурсів і основних фондів. 
Кожна компонента включає показники, що ви-
значають значущі аспекти ефективності підпри-
ємства: матеріалоефекивність через матеріало-
віддачу (мв), трудоефективність – трудовіддачу 
(тв) і фондоефективність – фондовіддачу (фв) 
[3].  
Якщо виразити індекс зміни результату вироб-
ництва через Iр = (Рi + ΔР) / Р, то отримаємо:  
                             Iр = 1 + δР,                                (1) 
де δР  відносний приріст результату виробницт-
ва. Виразимо зміну ефективності використання 
матеріальних, фондових та трудових ресурсів 
через індекси їх зміни: 
                  Iфв = (Рi+1/Рi)/(Фi+1/Фi) = Iр / Iф;  
аналогічно Iмв = Iр / Iм; Iтв = Iр / Iт.                  (2)  
Тоді індекс зміни результату діяльності підпри-
ємства Iр буде дорівнювати добутку середньоге-
ометричних індексів ефективності (I°еф) та ресу-
рсів (I°рес):  

    0 03 3p фв мв тв ф м т 'еф 'ресI I I I I I I I I= ∗ = ∗ .     (3) 

Для знаходження залежності ефективності від 
енергетичної складової виділимо з матеріальних 
витрати (М) витрата матеріальних ресурсів (m) і 
витрати на паливноенергетичні ресурси (е), тоді 
в результаті нескладних перетворень отримаємо 
індекс зміни матеріальних витрат: 

      Iм = 1 + κ1 * δm + κ2 * δе,            (4) 
де κ1 = m / (m + е) – коефіцієнт, що показує част-
ку матеріальних витрат (крім енергетичних ресу-
рсів) в загальних матеріальних витратах; κ2 = е / 
(m + е), показує частку енергетичних витрат в 
матеріальних; δm і δе  відносні прирости витрат 
матеріальних і енергетичних ресурсів. Оцінити 
частку вкладу енергозбереження в динаміці ре-
зультату виробництва можна за формулою: 
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3. Алгоритм формування оптимальних планів 
інвестицій в енергозбереження 
З урахуванням виявлених особливостей управ-
ління енергозбереженням та ознак, яким повинні 
відповідати заходи, запропонований алгоритм 
формування інвестиційного портфеля енергозбе-

рігаючих заходів у межах доступного фонду ка-
піталовкладень, що полягає в наступному: 
1. Перед виявленням енергозберігаючих заходів 
та подальшим включенням їх в інвестиційний 
портфель проводиться аналіз та оцінка роботи 
енергетичного господарства шляхом обстеження 
об'єктів енергоспоживання, збору і обробки до-
кументальної інформації про споживані паливно-
енергетичні ресурси на підприємстві на основі 
технічного та енергетичного обліку. Підтверджу-
ється технічна доцільність енергозберігаючих 
рішень (досліджується історія енергообладнання, 
поточний технічний стан, істотно важливі пара-
метри роботи енергооб'єкта і результати енерге-
тичного дослідження, які свідчать про необхід-
ність проведення заходів). 
2. На основі зібраної документальної інформації і 
даних обстеження визначаються фактичні показ-
ники енергоефективності та резерви енергозбе-
реження об'єктів, охоплених системою енерго-
менеджменту. За результатами аналізу отриманої 
інформації виявляються можливі напрямки енер-
гозбереження (n11 ... nrm) і формується банк ідей з 
енергозбереження, в який заносяться тільки ті 
заходи, які забезпечують зниження споживання 
паливно-енергетичних ресурсів та підвищення 
енергоефективності виробництва. 
3. На наступному етапі проводиться ранжування 
можливих енергозберігаючих заходів за ступе-
нем важливості, виходячи із стратегічних і так-
тичних цілей діяльності підприємства, визнача-
ються витрати на їх реалізацію (Кnij) з подаль-
шим розрахунком внутрішньої норми прибутко-
вості (ВНП) по кожному обраному заходу і сор-
тування їх по спадаючій ВНП. 
4. За результатами ранжування порівнюються 
показники ВНП кожного обраного енергозбері-
гаючого заходу із середньозваженою ціною капі-
талу (WACC) і виключаються всі nij заходи, що 
не задовольняють умові ВНП nij WACC. 
5.  Формування інвестиційного портфеля відбу-
вається з урахуванням доступного фонду капіта-
ловкладень, що враховує можливі джерела фі-
нансування та обмеження на можливість виді-
лення необхідних фінансових ресурсів. В інвес-
тиційний портфель включаються ті енергозбері-
гаючі заходи з урахуванням ранжування по спа-
даючій ВНП, які в сумі не перевищують вільний 
доступ до фонду капіталовкладень (F), тобто ви-
конується умова: 

                                               (7) 
Незначна відміна варіантів енергозберігаючих 
заходів, при необхідності, може бути проранжо-
вана за допомогою додаткових критеріїв вибору: 
бажаності того чи іншого виробництва, вартості 
обслуговування, можливості подальшої модерні-
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зації, врахування додаткових якісних характери-
стик, переваг інвестора та інших. 
Запропонований алгоритм побудови інвестицій-
ного портфеля енергозберігаючих заходів дозво-
лить ідентифікувати і ранжувати можливі заходи 
по мірі їх релевантності та формувати інвести-
ційний портфель в межах доступного бюджету 
капіталовкладень. 
Висновки 
Розроблено алгоритм формування інвестиційно-
го портфеля енергозберігаючих заходів на основі 
енергетичного менеджменту, що дозволяє іден-
тифікувати і ранжувати можливі заходи по мірі 
їх релевантності та формувати інвестиційний 
портфель в межах доступного фонду капіталов-
кладень. 
Запропонований метод оцінки динаміки ефекти-
вності промислового виробництва, на відміну від 
існуючих методик статичної оцінки, дозволить 
враховувати зміну ефективності підприємства за 
рахунок зміни його енергоефективності в резуль-
таті реалізації інвестиційного портфеля енергоз-
берігаючих заходів, а також ефективності вико-
ристання трудових ресурсів та основних фондів. 
Запропоновано метод оцінки впливу реалізації 
інвестиційних проектів у галузі енергозбережен-
ня на підвищення ефективності в міру зростання 
інтенсифікації виробництва і, як наслідок, під-
вищення не тільки економічної, але соціальної та 
екологічної стійкості розвитку. В основі методу 
лежить оцінка динаміки ефективності та витрат в 
результаті проведення політики енергозбережен-
ня. Він дозволяє кількісно оцінити інтенсифіка-
цію використання ресурсів за рахунок реалізації 
енергозбереження, забезпечити інтенсивний еко-
номічний ріст підприємства та чітко уявити стра-
тегії його розвитку в довгостроковому періоді. 
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