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Мета цього дослідження полягала в оцінюванні впливу реалізації енергозберігаючих інвес�
тиційних проєктів на ризикованість діяльності тих підприємств, які ці проєкти впроваджують.
Досліджено механізм такого впливу на засадах встановлення тієї ролі, яку відіграє коливання
цін на енергоресурси серед інших чинників ризикованості діяльності суб'єктів підприємницт�
ва. Розглянуто теоретичні аспекти вибору індикаторів вимірювання ризикованості господарсь�
кої діяльності. Визначено фактори, які визначають міру впливу реалізації енергозберігаючих
інвестиційних проєктів підприємств на рівень ризикованості їх діяльності. Встановлено умову,
за якої збільшення цього рівня супроводжується зростанням економічної ефективності функ�
ціонування підприємств. Здійснено емпіричне ретроспективне оцінювання впливу реалізації
енергозберігаючих проєктів українських підприємств на ризикованість їх діяльності. Отримані
у цьому дослідженні результати можуть бути використані власниками та менеджерами
підприємств усіх видів економічної діяльності при оцінюванні економічної ефективності та об�
грунтуванні доцільності здійснення енергозберігаючих інвестиційних заходів.

An important way to increase the competitiveness of enterprises and, as a consequence, increase
the value of financial and economic results of their economic activity is to reduce the unit cost of
production resources for the products manufacture. Many Ukrainian enterprises are characterized
by low energy efficiency of the production process. Therefore, these enterprises have an urgent
need to reduce the specific consumption of fuel and energy resources. However, such a reduction
often requires the investment of large investment resources. In this connection, the implementation
of energy saving measures in enterprises should be preceded by a detailed assessment of their
effectiveness and feasibility. For this purpose, it is necessary to forecast all the main socio�economic
consequences of the implementation of energy�saving investment projects in enterprises. Among
these consequences, the risk of economic activity of business entities is important, as its level
significantly affects the market value, investment attractiveness, competitiveness and other
important characteristics of enterprises. Therefore, it is necessary to establish the impact of the
implementation of certain investment measures aimed at reducing the energy intensity of enterprises,
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Важливим напрямом підвищення конкурентоспро�

можності підприємств та, як наслідок, зростання вели�

чини фінансово�економічних результатів їх господарсь�

кої діяльності є зниження питомих витрат виробничих

ресурсів на виготовлення продукції. Для багатьох

підприємств України є притаманною низька енергоефек�

тивність виробничого процесу. Тому у цих підприємств

виникає гостра потреба у зниженні питомих витрат па�

ливно�енергетичних ресурсів. Проте таке зниження ча�

сто вимагає вкладення великих обсягів інвестиційних

ресурсів. У зв'язку з цим реалізації енергозберігаючих

заходів повинно передувати докладне оцінювання їх

ефективності та доцільності. З цією метою необхідно

спрогнозувати усі основні соціально�економічні на�

слідки впровадження на підприємствах енергозберіга�

ючих інвестиційних проєктів. Серед цих наслідків важ�

ливе місце посідає зміна ризикованості господарської

діяльності суб'єктів підприємництва, оскільки вона сут�

тєво впливає на ринкову вартість, інвестиційну приваб�

ливість, конкурентоспроможність та інші значущі харак�

теристики підприємств. Тому необхідним є встановлен�

ня впливу реалізації тих чи інших інвестиційних заходів,

спрямованих на зниження енергоємності продукції

підприємств, на ризикованість їх діяльності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання оцінювання та управління реалізацією на

підприємствах заходів з підвищення енергоефектив�

ності, зокрема енергозберігаючих інвестиційних проєк�

тів, розглядалося у працях багатьох науковців. Серед

них слід відмітити роботи таких вчених: У. Андрусів [1],

Н. Бойчук [2], В. Бурда [3], В. Джеджула [4], О. Іванен�

ко [5], С. Концеба [6], С. Майстро [7], Н. Матвійчук [8],

Н. Михаліцька [9], І. Петренко [10] та ін. Дослідниками

встановлено головні напрями економії енергетичних

ресурсів, запропоновано дієві механізми реалізації по�

тенціалу енергозбереження на підприємствах, розроб�

лено методологічні засади оцінювання економічної

the risk of their activities. The purpose of this study is to assess the impact of energy�saving
investment projects on the riskiness of enterprises that implement these projects. The mechanism
of such influence on the basis of establishing the role played by fluctuations in energy prices among
other risk factors of business entities has been studied. Theoretical aspects of the indicators choice
for measuring the riskiness of economic activity were considered. The factors that determine the
influence degree of the implementation of energy�saving investment projects at the enterprises on
the level of their activities risk were determined. An empirical retrospective assessment of the impact
of the implementation of energy saving projects of Ukrainian enterprises on the risk of their activities
was carried out. The obtained in this study results can be used by owners and managers of enterprises
of all economic activity types in assessing economic efficiency and justifying the feasibility of energy�
saving investment measures.

Ключові слова: енергозбереження, енергозберігаючий проєкт, інвестиції, підприємство, ризикованість,

економічна ефективність.
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ефективності здійснення енергозберігаючих проєктів.

Окремої уваги заслуговують праці таких науковців:

Н. Андрєєва [11], С. Кот [12], В. Лесінський [13], М. Ти�

мошик [14], О. Ящук [15], А. Симак [16] та ін., присвя�

чені питанням оцінювання та управління ризиком гос�

подарської діяльності підприємств, зокрема ризиком

впровадження інвестиційних заходів з енергозбережен�

ня. Водночас проблема оцінювання впливу реалізації

енергозберігаючих інвестиційних проєктів на ризико�

ваність діяльності підприємств, які ці проєкти впровад�

жують, нині не є остаточно вирішеною та, зважаючи на

її актуальність, потребує проведення подальших дослі�

джень.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є оцінювання впливу реалізації енер�

гозберігаючих інвестиційних проєктів на ризикованість

діяльності тих підприємств, які ці проєкти впроваджу�

ють.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Реалізація на підприємствах енергозберігаючих

інвестиційних проєктів може справити суттєвий вплив на

величину фінансово�економічних результатів тих

суб'єктів підприємництва, які ці проєкти впроваджують.

Цей вплив відбуватиметься завдяки таким головним

взаємопов'язаним змінам, що відбуватимуться у процесі

формування результатів господарської діяльності вна�

слідок здійснення енергозберігаючих інвестиційних за�

ходів:

1) зниженню витрат певного виду (видів) енергетич�

них ресурсів підприємств, економія яких є головною ме�

тою здійснення енергозберігаючих інвестиційних

проєктів;

2) зміні структури активів підприємств. Зокрема,

може відбутися збільшення частки необоротних активів

та скорочення частки оборотних активів суб'єктів гос�

подарювання (якщо підприємства фінансуватимуть

енергозберігаючі проєкти за рахунок наявних у них об�

сягів грошових засобів);
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3) зміні структури джерел утворення господарських

засобів підприємств. Зокрема, може відбуватися

збільшення частки позикового капіталу суб'єктів госпо�

дарювання (якщо підприємства фінансуватимуть енер�

гозберігаючі проєкти за рахунок банківських кредитів

або інших видів позикових коштів);

4) зміні величини окремих видів видатків, які несуть

підприємства у процесі провадження своєї операційної

діяльності. Зокрема, до таких видатків можуть належа�

ти амортизаційні відрахування (на реновацію енерго�

зберігаючого обладнання), витрати на придбання окре�

мих видів енергетичних ресурсів (якщо заходи з енер�

гозбереження передбачають заміщення споживання

одного виду таких ресурсів іншими), витрати на сплату

відсотків за банківським кредитом, узятим для фінан�

сування інвестиційних проєктів, тощо.

Ці зміни своєю чергою зумовлюють зміни двох

більш узагальнюючих характеристик господарської

діяльності, а саме — рівня ризикованості цієї діяльності

та середньої величини прибутку від її провадження. При

цьому ризикованість діяльності суб'єктів підприємниц�

тва залежить від значної кількості чинників, які відоб�

ражаються у коливаннях цін на продукцію підприємств,

обсягів попиту на неї, цін на ресурси, що застосовують�

ся, норм їх витрачання тощо. Однак у разі розгляду

наслідків впровадження підприємствами енергозберіга�

ючих проєктів на окрему увагу заслуговує такий чинник

ризикованості господарської діяльності як рівень коли�

вання цін на той вид (види) енергетичних ресурсів, спо�

живання якого передбачається скоротити внаслідок

реалізації енергозберігаючих інвестиційних заходів. З

метою врахування зазначеного чинника доцільно

здійснити таку послідовність дій:

1. Виділити множину ситуацій, у яких може опини�

тися підприємство, залежно від поточної ціни на той вид

енергоресурсів, споживання якого передбачається об�

межити. Зокрема, можливо виділити три таких ситуації:

коли ціна на енергоресурс є високою, коли вона є се�

редньою і коли ця ціна є низькою. За необхідності

кількість виділених ситуацій може бути збільшеною.

2. За кожною ситуацією обрати множину станів, у

яких може опинитися підприємство з урахуванням усіх

інших чинників, крім цін на енергоресурс, споживання

якого передбачається обмежити, що справляють вплив

на величину прибутку суб'єкта господарювання (при

цьому доцільно розглядати величину чистого прибутку).

Зокрема, можливо виділити три таких стани: коли при�

бутковість господарської діяльності підприємства є ви�

сокою, коли вона є середньою і коли ця прибутковість

є низькою. За необхідності кількість виділених станів

може бути збільшеною.

3. Сформувати остаточну множину усіх станів, у яких

може опинитися підприємство з урахуванням усіх чин�

ників, що справляють вплив на величину його прибутку,

та оцінити очікувану величина прибутку за кожного з

таких станів та імовірність їх настання (за ретроспек�

тивними даними та із використанням методу експерт�

ного опитування).

4. Визначити математичне сподівання величини при�

бутку підприємства.

5. Оцінити рівень ризикованості господарської

діяльності підприємства. З цією метою може бути вико�

ристано коефіцієнт варіації за середньоквадратичним

відхиленням величини прибутку підприємства від її ма�

тематичного сподівання. Проте більш обгрунтованим

видається застосування коефіцієнта варіації за середнім

лінійним відхиленням, оскільки він має прозорий еко�

номічний зміст та підлягає нормуванню. Це нормування

спирається на той факт, що максимальне значення кое�

фіцієнта варіації за середнім лінійним відхиленням (за

невід'ємних значень випадкової величини) не перевищує

два. Отже, за умови застосування зазначеного коефіц�

ієнта рівень ризику господарської діяльності підприєм�

ства вимірюватиметься за такою формулою:

0

1
00

0
м

п

і
імі

сл С

ІСП
В

∑ ⋅−
= = (1),

де В
лс0 

— коефіцієнт варіації за середнім лінійним

відхиленням величини прибутку підприємства, яку воно

отримуватиме до моменту реалізації ним інвестиційних

проєктів з енергозбереження, частки одиниці;

п — кількість станів, у яких може опинитися підприє�

мство;

П
0і
 — очікувана величина прибутку підприємства у

і�тому його стані до реалізації інвестиційних проєктів з

енергозбереження, грошових одиниць;

С
м0 

— математичне сподівання прибутку підприєм�

ства до моменту реалізації ним інвестиційних проєктів з

енергозбереження (сума добутків значень прибутку за

кожного стану на імовірність його настання), грошових

одиниць;

І
і
 — імовірність настання і�того стану, частки оди�

ниці.

При цьому очікувана величина прибутку підприєм�

ства у і�тому його стані може бути представленою та�

ким чином:

іеіі ЕПП 000 −= (2),

де П
0ві

 — величина прибутку підприємства у і�тому

його стані без врахування видатків на придбання того

виду енергетичних ресурсів, споживання якого перед�

бачається скоротити внаслідок реалізації енергозбері�

гаючих інвестиційних заходів, до моменту цієї реалізації,

грошових одиниць;

Е
0і
 — видатки на придбання того виду енергетичних

ресурсів, споживання якого передбачається скоротити

внаслідок реалізації енергозберігаючих інвестиційних

заходів, до моменту цієї реалізації у і�тому його стані,

грошових одиниць.

Припустимо, що підприємство планує реалізувати

енергозберігаючі проєкти за рахунок наявних у нього

нині грошових коштів. Тоді величина прибутку підприє�

мства після такої реалізації в і�тому його стані буде виз�

начатися за такою формулою:

ііеіеіі ЕЕППП Δ+−Δ+= 001 (3),

де П
1і
 — очікувана величина прибутку підприємства

в і�тому його стані після впровадження енергозберіга�

ючих інвестиційних заходів, грошових одиниць;

ΔП
ві
 — приріст величини прибутку підприємства в і�

тому його стані без врахування видатків на придбання

того виду енергетичних ресурсів, споживання якого пе�

редбачається скоротити, внаслідок реалізації інвести�

ційних заходів щодо такого скорочення, грошових оди�

ниць;
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ΔЕ
і
 — приріст видатків на придбання того

виду енергетичних ресурсів, споживання яко�

го передбачається скоротити, внаслідок реа�

лізації на підприємстві інвестиційних заходів

щодо такого скорочення в і�тому стані, грошо�

вих одиниць.

Слід відзначити, що величина ΔП
ві
 за пев�

них умов (зокрема, якщо впровадження енер�

гозберігаючих заходів потребує понесення

додаткових поточних витрат) може набувати

від'ємного значення. З іншого боку, ця вели�

чина може виявитися додатною, якщо впро�

вадження енергозберігаючих інвестиційних

заходів викличе суттєве зростання конку�

рентоспроможності підприємства та, відпові�

дно, зумовить відчутне збільшення обсягів

збуту його продукції. З іншого боку, за остан�

нього випадку додатною може виявитися і ве�

личина ΔЕ
і
.

Маючи інформацію про результати розра�

хунку показника (3) та використовуючи фор�

мулу (1), можливо оцінити рівень ризикованості

господарської діяльності підприємства після

реалізації ним інвестиційних заходів з енерго�

збереження. Зіставивши отримані результати із значен�

ням, яке набуде індикатор (1) у разі відмови від реалі�

зації енергозберігаючих проєктів, можливо оцінити

вплив реалізації енергозберігаючих інвестиційних

проєктів на ризикованість діяльності досліджуваного

підприємства.

Якщо ж підприємство буде здійснювати фінансуван�

ня енергозберігаючих проєктів за рахунок банківсько�

го кредиту, то тоді слід враховувати фінансові витрати

за ним при розрахунку значень показника ΔП
ві
.

Отже, головними факторами, що визначають міру

впливу реалізації енергозберігаючих інвестиційних

проєктів підприємств на рівень ризикованості їх діяль�

ності, є очікувані зміни прибутку внаслідок такої реалі�

зації у кожному із можливих станів, у якому ці підприє�

мства можуть опинитися, а також імовірності настання

відповідних станів. Своєю чергою зміни прибутку ви�

значатимуться не лише очікуваною економією відпові�

дного виду енергетичних ресурсів, а також і впливом за�

ходів з цієї економії на величину та структуру поточних

витрат підприємств та на фізичні обсяги збуту їх про�

дукції.

Водночас навіть зростання рівня ризикованості не

є підставою відмови від здійснення інвестиційних енер�

гозберігаючих заходів, якщо при цьому збільшується

ринкова вартість того підприємства, яке ці заходи реа�

лізовує. Для визначення цієї вартості доцільно капіта�

лізувати математичне сподівання чистого прибутку під�

приємства за безризиковою дисконтною ставкою та

зменшити отриманий результат пропорційно рівню ри�

зикованості діяльності підприємства:

( )слн
м В
д
С

В −⋅= 1 (4),

де В — розрахункова величина ринкової вартості

підприємства, грошових одиниць;

С
м
 — математичне сподівання прибутку підприєм�

ства, грошових одиниць;

д — безризикова дисконтна ставка, частки одиниці;

В
слн

 — нормоване значення коефіцієнта варіації при�

бутку підприємства за середнім лінійним відхиленням

(тобто розрахункове значення цього коефіцієнта, поді�

лене на два), частки одиниці.

Таким чином, зростання значення показника (4) є

умовою, за якої можливе збільшення рівня ризикова�

ності господарської діяльності підприємства внаслідок

реалізації ним енергозберігаючих проєктів є економіч�

но виправданим.

З метою практичного застосовування запропонова�

них методичних засад оцінювання впливу енергозбері�

гаючих інвестиційних проєктів на ризикованість діяль�

ності підприємств було зібрано та оброблено дані про

53 промислових підприємства західного регіону Украї�

ни, які належать до трьох видів економічної діяльності

(виробництво харчових продуктів, оброблення дереви�

ни та виготовлення виробів з неї, а також виробництво

машин та устаткування). Усі ці підприємства здійснюва�

ли протягом 2018—2020 рр. інвестиційні проєкти з енер�

гозбереження. Відомості про середній рівень ризико�

ваності господарської діяльності досліджуваних

підприємств до та після реалізації ними енергозберіга�

ючих проєктів залежно від джерел їх фінансування на�

ведено у таблиці 1. При цьому цей рівень обчислювався

за формулою (1). Як випливає з наведених даних, за

двома з трьох видів економічної діяльності відбулося

скорочення середнього рівня їх ризикованості після

реалізації досліджуваними підприємствами енергозбе�

рігаючих проєктів за рахунок власних джерел коштів.

Водночас у разі використання з цією метою банківсь�

кого кредиту за усіма видами економічної діяльності

середній рівень їх ризикованості зріс. Однак, як видно

з даних таблиці 2, в усіх випадках відбулося збільшен�

ня ринкової вартості досліджуваних підприємств, яка

обчислювалася із використанням формули (4).

Отже, як випливає з даних таблиці 2, за усіма вида�

ми економічної діяльності, не дивлячись на те, що ви�

користання банківського кредиту з метою фінансуван�

Усереднені дані підприємств за видами 
економічної діяльності 

Назви показників Виробництво 
харчових 
продуктів 

Оброблення 
деревини та 
виготовлення 
виробів з неї 

Виробництво 
машин та 

устаткування

1. Рівень ризикованості 
діяльності до реалізації проєктів

0,459 0,513 0,898 

2. Рівень ризикованості 
діяльності після реалізації 
проєктів у разі їх фінансування 
за рахунок: 
– власних коштів підприємств 

0,448 0,497 0,935 

 – банківського кредиту 0,490 0,541 1,069 
3. Приріст рівня ризикованості 
діяльності після реалізації 
проєктів у разі їх фінансування 
за рахунок: 
– власних коштів підприємств 

-0,011 -0,016 0,037 

– банківського кредиту 0,031 0,028 0,171 

Таблиця 1. Середній рівень ризикованості
господарської діяльності досліджуваних підприємств

до та після реалізації енергозберігаючих проєктів
залежно від джерел їх фінансування

Джерело: розраховано автором на основі даних про діяльність до�
сліджуваних підприємств за період 2018—2020 рр.
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ня енергозберігаючих проєктів призвело до зростання

середньої ризикованості діяльності досліджуваних

підприємств, таке використання зумовило більш високі

темпи приросту ринкової вартості суб'єктів господарю�

вання порівняно із застосуванням в якості джерела

фінансування їх власних коштів.

ВИСНОВКИ
1. Ризикованість діяльності суб'єктів підприємниц�

тва залежить від значної кількості чинників, які відоб�

ражаються у коливаннях цін на продукцію підприємств,

обсягів попиту на неї, цін на ресурси, що застосовують�

ся, норм їх витрачання тощо. Однак у разі розгляду

наслідків впровадження підприємствами енергозберіга�

ючих проєктів на окрему увагу заслуговує такий чинник

ризикованості господарської діяльності як рівень коли�

вання цін на той вид (види) енергетичних ресурсів, спо�

живання якого передбачається скоротити внаслідок ре�

алізації енергозберігаючих інвестиційних заходів.

2. З метою врахування зазначеного чинника доціль�

но здійснити таку послідовність дій: виділити множину

ситуацій, у яких може опинитися підприємство, залеж�

но від поточної ціни на той вид енергоресурсів, спожи�

вання якого передбачається обмежити; за кожною си�

туацією обрати множину станів, у яких може опинитися

підприємство з урахуванням усіх інших чинників, що

справляють вплив на величину прибутку суб'єкта госпо�

дарювання; сформувати остаточну множину усіх станів

й оцінити очікувану величина прибутку за кожного з та�

ких станів та імовірність їх настання; визначити матема�

тичне сподівання величини прибутку підприємства; оці�

нити рівень ризикованості діяльності підприємства. З

цією метою доцільно застосувати коефіцієнт варіації за

середнім лінійним відхиленням величини прибутку

підприємства від її математичного сподівання. Тоді для

того, щоб оцінити вплив реалізації енергозберігаючих

проєктів на ризикованість діяльності підприємства слід

зіставити значення цього коефіцієнта для двох випадків:

у разі, якщо ці проєкти реалізовані не будуть та якщо

відбудеться їх впровадження.

3. Проведений емпіричний аналіз за вибіркою ук�

раїнських підприємств показав, що за двома з трьох

видів економічної діяльності, які розглядалися, відбу�

лося скорочення середнього рівня їх ризикованості

після реалізації досліджуваними підприємствами енер�

гозберігаючих проєктів за рахунок власних джерел

коштів. Водночас у разі використання з цією метою бан�

ківського кредиту за усіма видами економічної діяль�

ності середній рівень їх ризикованості зріс, хоча роз�

рахункова ринкова вартість підприємств при цьому зрос�

ла більше, ніж у випадку застосування власних джерел

фінансування інвестиційних енергозберігаючих заходів.

4. Подальші дослідження потребують побудови

формалізованих моделей впливу зміни структури до�

ходів та витрат підприємств внаслідок реалізації ними

енергозберігаючих проєктів на рівень ризикованості

діяльності цих підприємств.
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