
«Young Scientist» • № 6 (33) • june, 2016 

Е
К
О
Н
О
М
ІЧ
Н
І 
Н
А
У
К
И

13
УДК 658.152:330.322

КОНЦЕПТУАЛЬНІ ЗАСАДИ УПРАВЛІННЯ ІНВЕСТИЦІЯМИ  
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Стаття присвячена розробці концептуальних основ встановлення закономірностей інвестиційного розвит-
ку енергетики регіону, прогнозування інвестиційних процесів, пов’язаних з нею, оптимального управління 
ними з метою виявлення складових чинників впливу на цей процес. Об’єкт дослідження – процеси 
інвестування регіональної економіки та її ефективність у Західному регіоні. Предмет дослідження – 
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Постановка проблеми. Світовий досвід свід-
чить, що країни з перехідною економікою 

не в змозі розвивати господарство без залучення 
й ефективного використання інвестицій. Акуму-
люючи підприємницький, державний та зміша-
ний капітал, забезпечуючи доступ до сучасних 
технологій та менеджменту, інвестиції не тільки 
сприяють формуванню національних інвестицій-
них ринків, але й пожвавлюють ринки товарів та 
послуг. Крім того, інвестиції, як правило, сприя-
ють заходам макроекономічної стабілізації та до-
зволяють вирішувати соціальні проблеми транс-
формаційного періоду.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Несформованість інвестицій-
ного ринку ускладнює реалізацію багатьох на-
родногосподарських завдань, що потребує нових 
економічних розробок в сфері реґіональної еконо-
міки. Тому на сучасному етапі розвитку продук-
тивних сил реґіони поставлені перед об’єктивною 
необхідністю активізації інвестиційної діяльності 
та вирішення завдань інвестиційного розвитку.

Розвиток регіональної економіки потребує 
змін у всіх сферах її діяльності, зокрема, енерге-
тики. Енергетика – це важлива складова еконо-
міки держави. Розвиток енергетики у вирішальні 
мірі впливає на покращення виробничої діяль-
ності, позначається на побутових умовах грома-
дян, сприяє становленню енергетичної незалеж-
ності нашої країни.

Сьогодні для розвитку енергетики регіону 
важливо поєднати її технологічне переоснащен-
ня з інвестиційним розвитком та вдосконаленням 
організаційного управління її підприємствами. 
Щоб розгорнути інвестиційне оновлення енер-
гетики в регіоні важливо виявити довготривалі 
прогнозні тенденції його розвитку.

За підрахунками, зробленими у Енергетичній 
стратегії України до 2030 р., розвиток та функціо-
нування ПЕК потребує 1045,0 млрд. грн., зокрема: 
у теплову енергетику – 183,4 млрд. грн.; у гідро-
енергетику – 19 млрд. грн.; ядерну енергетику – 
208,2 млрд. грн., розвиток відновлювальних джерел 
виробництва електроенергії – 7,1 млрд. грн.; розви-
ток електричних мереж – 82,9 млрд. грн. тощо [1].

Фінансування розвитку ПЕК України перед-
бачається за рахунок:

• оптимізації цінової і тарифної політики (ін-
вестиційну складову тарифу на електроенергію 
на кінець прогнозованого періоду довести до 25%);

• активізації інвестиційної політики в ПЕК 
через нормативно-правове визначення частки 
прибутку на інновацію (до 20-25%);

• законодавчого запровадження прискореної 
амортизації основних фондів ПЕК, цільового ви-
користання амортизаційного фонду;

• використання коштів від реалізації поло-
жень Кіотського Протоколу;

• залучення коштів від реструктуризації та 
погашення боргових зобов’язань минулих ро-
ків учасників енергоринку відповідно до Закону 
України «Про заходи, спрямовані на забезпечен-
ня сталого функціонування паливно-енергетич-
ного комплексу»;

• залучення зовнішніх кредитних ресурсів та 
інвестицій.

Енергетична безпека країни буде гарантува-
тися за рахунок заходів, вжитих на чотирьох на-
прямах:

•1) зменшення рівня енергозалежності дер-
жави від зовнішніх поставок палива (природний 
газ, нафта, уран) до 12,4% у 2030 р.;

•2) зростання виробництва електричної і тепло-
вої енергії на власному паливі до 91,7% у 2030 р.;

•3) диверсифікація джерел і маршрутів по-
стачання природного газу та нафти через участь 
України в міжнародних енергетичних проектах, 
розробці нафтогазових родовищ і розвитку на-
фтогазової інфраструктури за кордоном;

•4) створення в Україні стратегічного резер-
ву нафти і природного газу для використання у 
надзвичайних ситуаціях і ринкового регулюван-
ня цін [1].

Застосування модельних підходів до ви-
вчення інвестиційного розвитку енергетики 
допоможе розробити ефективні заходи щодо 
поточного управління інвестиціями регіону, 
сприятиме покращенню її довготривалого 
стратегічного розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Теоретико-методологічним основам інвестицій-
ного розвитку присвячені роботи І.О. Бланка, 
М.С. Герасимчука, І.І. Лукінова, М.М. Недашків-
ського, А.А. Пересади, В.М. Геєця, Б.В. Губсько-
го, Б.Є. Кваснюка, В. Беренса, Ю.В. Ніколенко, 
В.В. Шеремета та ін. Але, незважаючи на значні 
досягнення в цій галузі науки, досі не виконано 
комплексного дослідження впливу інвестування 
на розвиток основних секторів енергетики регі-
ону, не розкрито закономірностей впливу регіо-



«Молодий вчений» • № 6 (33) • червень, 2016 р. 14

Е
К

О
Н

О
М

ІЧ
Н

І 
Н

А
У

К
И

нальних економічних умов на інвестиційний роз-
виток енергетики.

По-друге, для дослідження інвестицій в енер-
гетику регіону в умовах стабілізації ринкових 
відносин важливо побудувати, опираючись на 
реальні дані, математичні моделі, котрі відобра-
жають актуальні процеси інвестування, регіо-
нального й галузевого розвитку енергетики.

Метою статті є побудова концептуальних 
основ інвестиційного розвитку енергетики регі-
ону і створення відповідного інструментарію для 
їх моделювання.

Виклад основного матеріалу. Розглянемо кон-
цептуальну модель ЕГР, що відповідає сучасно-
му стану. Вважатимемо, що в регіоні відбуваєть-
ся виробництво та споживання енергії та триває 
процес інвестування в енергетику зі сторони 
зовнішніх щодо неї інвесторів – дійсних й по-
тенційних власників енергетичних підприємств. 
Оскільки у досліджуваному регіоні мало покла-
дів енергетичних викопних ресурсів, необхідно 
додатково концептуально уточнити структуру 
енергетичних підприємств які приймають участь 
у виробництві й постачанні енергії. 

Візьмемо до уваги два види діяльності в зо-
внішньому середовищі – видобуток енергоносіїв 
і генерування енергії на основі викопних енерго-
носіїв та генерування енергії на основі «відновлю-
ваних» її джерел. Вважатимемо також, що в до-
сліджуваний регіон ззовні поступають енергоносії 
від генеруючих енергетичних підприємств, а в 
межах регіону діють енерготранспортні підприєм-
ства, які постачають ці енергоносії до споживачів.

Будемо вважати, що споживання енергії 
охоплює споживання енергоносіїв в побуті та 
в промисловості. Побутове споживання енергії 
включає обігрів житла, освітлення і витрати на 
особистий транспорт. Ці види споживання суттє-
во відрізняються попитом, особливостями ціно-
утворення.

Виробниче споживання енергоносіїв охоплює 
їх споживання в промисловості, аграрному ви-
робництві та на підприємствах енергетики, а та-
кож у видобувній, генеруючій й транспортній га-
лузях енергетики. 

Інвестування в ЕГР пов’язане з інвестиційною 
привабливістю діючих підприємств видобувної, 
генеруючої і транспортної галузей і залежить від 
капіталозабезпечення їх власників та інвесторів. 
Тому показник інвестиційної привабливості (ІП) 

залежить від дохідності підприємств ЕГР та ка-
піталозабезпечення інвесторів щодо цих підпри-
ємств. Інвестування відбувається у ЕГР і поза 
нею [3]. Схематично таку концептуальну струк-
туру ЕГР зображено на рисунку 1. 

Рух енергії відбуваються у такій послідовнос-
ті. Видобувні підприємства постачають енергоре-
сурси генеруючим підприємствам. На їх основі, 
а також на основі «відновлювальних» джерел 
енергії генеруючі підприємства створюють енер-
гоносії і постачають їх енерготранспортним під-
приємствам. Енерготранспортні підприємства 
набувають окремі види енергоресурсів (газ) у ви-
добувних підприємств і енергоносії в генеруючих 
підприємств та постачають їх споживачам.

Інвестиції у ЕГР охоплюють взаємодію підпри-
ємств видобувної, генеруючої й транспортної га-
лузей із зовнішніми інвесторами. Тобто, в моделі 
необхідно врахувати інвестиції в ЕГР та інвести-
ції щодо енергетики в зовнішньому середовищі. 
Знехтування останніми приведе до ігнорування 
глобальних впливів на енергетичне споживання в 
регіоні, що суперечить поставленій задачі [3].

Отже, вважатимемо, що структуру енергети-
ки регіону становлять енерготранспортні підпри-
ємства, місцеві видобувні та генеруючі підприєм-
ства, кінцеві споживачі (побутові й промислові). 
Зовнішній вплив на енергетику регіону чинять 
енерговидобувні й енергогенеруючі підприємства.

Дальше розглянемо концептуальні закономір-
ності щодо процесів інвестування в підприємства 
енергетики.

Функціонування описаної вище моделі ЕГР 
дає основу для формування ціни енергоносіїв, 
виникнення інвестиційно привабливості щодо 
підприємств ЕГР зі сторони потенціальних інвес-
торів та відповідної зміни капіталозабезпечення 
виробництва в ЕГР.

Для моделювання пресів інвестування в ЕГР 
необхідно взяти до уваги такі параметри: інвес-
тиційна привабливість підприємства, капіталоза-
безпечення, кількість технологій, впроваджених 
в експлуатацію завдяки інвестуванню. Дальше 
встановимо зміст цих параметрів [4]. 

Підприємства видобувної, генеруючої й тран-
спортної енергетичних галузей регіону належать 
до різних ланок паливно-енергетичного комплек-
су, проте з погляду інвестиційної привабливості 
вони мають одну і ту ж економічну природу. 

Нехай, кількість виробничих технологій (осно-
вних фондів), які інвестор вводить в 
експлуатацію, маючи капіталозабезпе-
чення z, описує функція інвестування 
Qv(z). Якщо заощадження (а, отже – і 
капіталозабезпечення) власника малі 
(нижчі прожиткового мінімуму), тоді 
він не експлуатує устаткування і праг-
не його передати інвесторам. Нехай 
кількість основних фондів, котрі влас-
ник збуває інвесторам описує функція 

( )vQ z , котра має сенс функції пропози-
ції виробничих потужностей щодо їх 
інвестування. Графічно функції інвес-
тування ( )vQ z , Qv(z) в залежності від ка-
піталозабезпечення власника z зобра-
жено на рисунку 2.

Природно, що бажання збути основні 
фонди інвестором ( )vQ z , є величиною, Рис. 1. Структура інвестування енергетичної галузі регіону
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протилежною за знаком до бажання вкласти в 
них інвестиції Qv(z) при z < zmin, тобто ( ) ( )v vQ z Q z= −   
на відрізку [0, zmin]. На рисунку 2 графік функ-
ції інвестування Qv(z) з ділянкою від’ємних зна-
чень показано суцільною лінією, графік проти-
лежної функції пунктирною. Економічний зміст 
параметра zF0 полягає в тому, що він відображає 
мінімальне капіталозабезпечення, при якому ви-
никає інвестиційна діяльність. Тобто на відрізку 
[zF0, zF] проявляються дві протиречиві тенден-
ції – бажання вступити в інвестиційну діяльність 
на основі акціонерного й приватного володіння 
підприємством. Очевидно, що капіталозабезпе-
ченість (власників підприємства й потенційних 
інвесторів) величиною zF0 < zF викликає конку-
ренту протидію цих двох груп підприємців.

Під час «паперової приватизації» в суспільстві 
відбувалися процеси, які динамічно залежали від 
різниці Qv(z2)–Qv(z1), z1 < z2, де z1, z2 – капітало-
забезпечення громадян, відповідно байдужих і 
охочих до інвестування. Ця різниця двох функ-
цій інвестування в області малих z привела до 
лавиноподібного процесу приватизації.

Рис. 2. Графіки функції інвестування Qv (z)

Розглянемо особливості поведінки функ-
ції Qv(z) при малих z, тобто при 0z → . Функ-
ція Qv(z) умотивована бажанням збути наявні у 
власності основні фонди, кількісне її значення 
рівне кількості основних фондів, виміряних в де-
яких одиницях (площі, будинки, верстати тощо). 
За цих умов основні фонди не працюють, вони 
лише зберігаються і тому перетворюються на то-
вар з притаманним йому ціноутворенням. Тобто 
з економічного погляду функція Qv(z), при 0z →  
є обмеженою. Зокрема, коли капіталозабезпечен-
ня z власника основних фондів і відповідна купі-
вельна спроможність щодо них r – малі, описана 
вище компонента функції збуту основних фондів 
втрачає зміст. 

Отже, в деякому околі, правіше від точки 
z = 0, при z < zmin, швидкість зміни бажання 
збути основні фонди при зменшенні купівельної 
спроможності щодо них є обернено-пропорцій-
ною до величини основних фондів. Тобто

1( )
( )v

v

d Q r
dr Q r

= −
 . 

Це співвідношення для функції інвестування 
набирає виду 

1( )
( )v

v

d Q r
dr Q r

= , при 0→r .

Розв’язком цього рівняння є логарифмічна 
функція Qv(r) = ln r. Отже, функцію інвестуван-
ня Qv(r), [0, ]Fr r∈  наближає логарифмічно крива, 
тобто функція виду:

11 1 1 1( ) log ( )vQ r rβα γ δ= + , 
де α1, β1, γ1, δ1 – деякі параметри, що відпові-

дають попиту на основні фонди в області їх збуту 
та придбання в обсягах колективної акціонерної 
власності – тобто на відрізку [0, zF].

Розглянемо детальніше властивості функ-
ції інвестування в околі точки z = zF, (правіше 
від неї покупець бажає заволодіти всім підпри-
ємством, або більшістю акцій). При зменшенні z 
в сторону зліва від zF капіталозабезпеченість z 
спадає так, що покупець не може претендува-
ти на одноосібне володіння підприємством, біль-
ше того – він вимушений позбутися такого во-
лодіння, адже низька купівельна спроможність 
не дозволяє фінансувати виробництво. Тому по-
довження швидко спадаючої ділянки Qv(z) влі-
во веде до виникнення бажання збути основні 
фонди. Зрозуміло, що швидкість зростання цього 
бажання при зменшенні капіталозабезпеченості 
також обернено пропорційна величині основних 
фондів, тому функцію інвестування при z > zF 

також наближає логарифмічна крива

22 2 2 2( ) log ( )vQ r rβα γ δ= + , 
де α2, β2, γ2, δ2 – деякі параметри, що відпові-

дають попиту на основні фонди в області збуту 
та придбання підприємства в цілому (більшості 
акцій).

Отже, функцію інвестування Qv(z) відображає 
співвідношення 

1

2

( ); [0, ]
( )

( ); ,
v F

v
v F

Q x якщо x z
Q x

Q x якщо x z
∈

=  >
. 

Встановлена вище функція Qv дозволяє ві-
дображає кількість одиниць основних фондів, 
введених в експлуатацію через інвестування в 
залежності від капіталозабезпечення інвесто-
ра. Ця функція дозволяє зімітувати динаміку 
інвестування в розмірі одиниць основних фон-
дів. Якщо швидкість зміни розміру основних 
фондів v, якими володіє власник підприємства 
й інвестор, пропорційно різниці між капітало-
забезпеченням z попереднього власника і купі-
вельною спроможністю r інвестора (можливо, 
наступного власника)

( ) ( )v v
dv Q r Q z
dt

= − ,                 (1)

і капіталовитрати прямо залежать від z = λ (v) 
основних фондів v підприємства (тобто функція λ 
(v) – зростаюча), тоді рівняння (1) імітують ха-
рактерний процес коливання навколо двох стій-
ких положень рівноваги, що притаманне динаміці 
інвестиційної активності. Схематичний розв’язок 
рівняння (1) з таким хаотичним коливанням на-
вколо положень рівноваги показано на рис. 3.

У точках A, B, C, D (рис. 3), затрати на 
купівлю основних фондів відповідають ка-
піталовитратам на основне виробництво λ(v) 
(на особливості цієї функції щодо енергетики 
звернуто увагу в роботі [5]). Оскільки прогрес 
технологій, оновлення фондів та інші аспекти 
ефективності використання капіталу, вкладе-
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них у виробництво λ(v) змінюють положення 
цих точок стійкості, виникають характерні ін-
вестиційні коливання.

Рис. 3. Ілюстрація до виникнення стійких станів  
при інвестиційних коливаннях

Функції інвестування Qv підприємств окре-
мої галузі енергетики дозволяють записати рів-
няння для динаміки параметра інвестиційної 
привабливості щодо підприємства енергетики. 
Вважатимемо, що власники підприємств окре-
мої енергетичної галузі володіють основними 
фондами енергетичних підприємств в розмі-
рах v і зазнають виробничих витрат z = λ(v). За 
одиницю основних фондів приймемо кількість 
обладнання, устаткування, необхідного для за-
йнятості одного працівника протягом одиниці 
часу. Інвестиційну привабливість такої одиниці 
основних фондів для окремої галузі енергетики 
позначимо pv. В тому випадку, коли швидкість 
інвестиційної привабливості основних фондів pv 
енергетичних підприємств цієї галузі залежить 
від різниці між кількістю інвестованих фондів 
Qv(r) й кількістю фондів, що потребують інвес-
тицій Qv(z), тоді динаміку інвестиційної прива-
бливості pv описує рівняння

( )1 ( ) ( )v
v v

dp f Q r Q z
dt

= − ,                 (2)

де f1 – деяка функція, яка є зростаючою в 
околі zF.

В інших випадках інвестиційна привабливість 
основних фондів pv енергетичного підприємства 
окремої галузі енергетики залежить від різниці 
між величиною доходу підприємства F(z) й роз-
мірами накладних виробничих витрат λ(v). Тоді 

динаміку показника інвестиційної привабливості 
pv описує рівняння

( )2 ( ) ( )vdp f F z v
dt

λ= − ,                 (3)

де f2 – деяка функція вартості, яка є зрос-
таючою в околі оптимальних співвідношень між 
розмірами капіталозабезпечення z і основних 
фондів v. Формули (2), (3) при відомих виробни-
чих функціях F(z), функціях виробничих витрат 
λ(v) та функціях інвестування в основні фонди 
описують процеси інвестування в ЕГР з ураху-
ванням динаміки споживання та ціноутворення 
енергоносіїв.

Зауважимо, що введення величини інвестицій-
ної привабливості pv через рівняння (1)-(3) є сво-
єрідними її визначенням, котре є концептуально 
звуженим, адже йдеться про залежність pv лише 
від двох параметрів: z (або v) – капіталу того, хто 
«потребує інвестицій» (інвестиційної ємкості осно-
вних фондів); r – капіталозабезпечення інвестора. 
Оскільки величини z, v, r – є питомими (є приведе-
ними до одного робочого місця, одиниці часу й оди-
ниці вартості продукції), тому показник pv також 
відображає інвестиційну привабливість одиниці 
основних фондів відносно одного робочого місця.

Додамо, що показник pv має сенс ціни одини-
ці основних фондів, і в деяких публікаціях його 
називають «інвестиційною вартістю» основних 
фондів []. Втім, щоб не торкатися питань, нових 
для економічної теорії, надалі для величини pv. 
вживатимемо загальний термін «показник інвес-
тиційної привабливості».

Висновки і пропозиції. Встановлена модель 
ЕГР відображає постачання енергоносіїв в ре-
гіон ззовні, транспортування й споживання цих 
енергоносіїв споживачами в межах регіону. Спо-
живання енергоносіїв складені побутовими й ви-
робничими потребами. У виробничих функціях, 
які імітують зовнішній енергетичний вплив на 
досліджуваний регіон, враховано нестаціонар-
ну залежність їх продуктивності від часу, що 
пов’язано з вичерпуванням викопних енергоре-
сурсів та триваючим вдосконаленням енергетич-
ного обладнання. 

У моделі враховано особливості купівлі та 
продажу підприємств енергетичної галузі на рів-
ні акціонування капіталу енергетичних підпри-
ємств та на рівні приватного володіння ними. Ця 
модель слугує основою для встановлення комп-
лексу моделей, що імітують економічні процеси в 
енергетичній галузі регіону. 
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Аннотация
Статья посвящена разработке концептуальных основ установления закономерностей инвестиционного 
развития энергетики региона, прогнозирования инвестиционных процессов, связанных с ней, оптималь-
ного управления ими с целью выявления составных факторов влияния на этот процесс. Объект иссле-
дования – процессы инвестирования региональной экономики и ее эффективность в Западном регионе. 
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CONCEPTUAL PRINCIPLES OF MANAGEMENT INVESTMENTS 
ARE IN POWER INDUSTRY

Summary
The article is devoted development of conceptual bases of establishment of conformities to law of 
investment development of energy of region, prognostication of investment processes, related to it, optimum 
management by them with the purpose of exposure of component factors of influence on this process. A 
research object is processes of investing of regional economy and its efficiency in the Western region. The 
article of research is economic conformities to law of investment development of energy of region
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