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УДК 330 Аспір. В.П. Савчук – Львівський НУ ім. Івана Франка 
ОПТИМІЗАЦІЙНА МОДЕЛЬ РОЗРАХУНКУ ЧИСТОЇ 

ТЕПЕРІШНЬОЇ ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВАМИ НАФТОВОЇ І 
ГАЗОВОЇ ПРОМИСЛОВОСТІ 

Розглянуті методи врахування ліквідаційної вартості майна при розрахунку еко-
номічної ефективності інвестиційного проекту. Визначаємо напрямки оптимізації тер-
міну, на який розраховуємо чисту теперішню вартість. Розглядаємо взаємозв'язок між 
величиною приросту ЧТВ, терміном експлуатації та ліквідаційною вартістю майна. 

Doctorate V.P. Savchuk – Lviv NU named after Ivan Franko 
Optimization model of calculation of net nowaday cost 

by the enterprises of oil and gas industry 
Considered methods of account of liquidating value of property at the calculation of 

economic efficiency of investment project. Directions of optimization of term which a net 
nowaday cost settles accounts on are determined. Intercommunication is examined betwe-
en the size of increase of NNC, term of exploitation and liquidating value of property. 

Інвестиційна діяльність – це одна з головних категорій, яка визначає 
темпи економічного розвитку країни. Необхідність її здійснення породжена 
потребою продовження життєвого циклу будь-якого проекту або його тран-
сформацією в інші форми економічної діяльності, які несуть у собі потенціал 
генерації прибутків. 

Здійснення інвестиційної діяльності відбувається по суті у всіх галу-
зях національної економіки, а особливо у нафтогазовій промисловості. Ос-
танніми роками спостерігаємо активізацію цих процесів, що пов'язано з рин-
ковою орієнтацією розвитку економіки країни та ростом цін на енергоносії. 
Власне через це на інвестиційний ринок прийшли нові суб'єкти зазначеної ді-
яльності, які використовують принципово нові форми, методи та шляхи ін-
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вестиційної діяльності, застосовуючи показники оцінки привабливості інвес-
тиційного проекту, які широко використовують у країнах з високорозвине-
ною ринковою економікою. 

Один із критеріїв, який найбільш об'єктивно і точно визначає доціль-
ність здійснення інвестиційної діяльності, є показник чистої теперішньої вар-
тості (ЧТВ). Згідно із визначенням Е. Нікбахта та А. Гропеллі, цей показник 
визначається як різниця теперішньої вартості майбутніх грошових потоків 
від проекту (ТВ) та початок інвестицій у проект (ПІ) [1]: 
 ЧТВ = ТВ – ПІ. (1) 

Однак чисту теперішню вартість необхідно застосовувати у комплексі 
з показниками індексу доходності, терміну окупності, внутрішньої норми до-
ходності, які доповнюють зміст ЧТВ та конкретизують його. 

Водночас, хоча дані показники і добре зарекомендували себе при 
оцінці доцільності впровадження проекту, використання їх викликає ряд за-
питань, врегулювання яких може істотно позначитися на результатах оцінки. 

Насамперед, необхідно звернути увагу на критерії вибору терміну, за 
яким визначають ефективність проекту, оскільки орієнтація на можливий 
термін фізичного чи морального старіння основних фондів не завжди відоб-
ражає реальні строки експлуатації та необхідність ліквідації об'єкту, що 
пов'язано зі зміною етапів життєвого циклу проекту та розвитком науково-
технічного прогресу (НТП). 

Доцільно виділити такі можливі часові горизонти розрахунку еконо-
мічної ефективності проекту: 

 час фізичного старіння; 
 час морального старіння; 
 час отриманого встановленого мінімального приросту ЧТВ. 
Кожен із зазначених термінів можна ефективно використовувати для 

визначення чистої теперішньої вартості різних груп об'єктів, які можуть бути 
цілісними майновими комплексами або його елементами. 

Так, для таких проектів, як об'єкти гірничо-видобувної, нафтогазової 
галузі, енергетики та інших галузей, де здійснюється видобуток корисних ко-
палин чи необхідне повне завершення життєвого циклу проекту, доцільно 
при визначенні економічної ефективності використовувати терміни фізично-
го старіння основних фондів чи терміни, протягом яких повністю використо-
вують потенціал родовищ корисних копалин. Застосування такої часової бази 
при розрахунку ЧТВ не вимагає складних розрахунків і дає досить точні 
прогнозовані результати. При цьому вважається, що обладнання та інші ос-
новні фонди, які мають більший термін експлуатації, не можуть застосовува-
тись у виробництві через вичерпання предмету роботи, а ліквідаційна вар-
тість цих об'єктів матиме від'ємну величину, що пов'язано зі специфікою ви-
робництва, тобто неможливістю альтернативного їх використання в інших га-
лузях та необхідністю їх утилізації. 

Моральне старіння майна пов'язано з розвитком НТП. Іншими слова-
ми – це час, протягом якого доцільно використовувати наявну техніку та тех-
нологію, оскільки на ринку ще не з'явились більш продуктивні та ефективні 
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засоби. Час морального старіння основних фондів можна брати за основу при 
розрахунках економічної ефективності окремих елементів проекту. Зокрема, 
це стосується техніки та обладнання, яке використовують в наукомістких та 
високотехнологічних нафтогазових проектах. При цьому горизонти розра-
хунку зазвичай незначні і можуть легко прогнозуватись. 

Оскільки основою розрахунків економічної ефективності проектів, заз-
вичай, є необхідність отримання позитивних грошових потоків, то можна ствер-
джувати, що базою для вибору терміну розрахунку чистої теперішньої вартості 
може бути визначена достатня величина приросту ЧТВ за останній розрахунко-
вий період. Для більшості об'єктів національної економіки характерне зменшен-
ня обсягів виробництва, а отже, і грошових потоків протягом життєвого циклу 
проекту. Тобто це показує, що приріст ЧТВ буде зменшуватись. Зважаючи на 
те, що будь-яке підприємство прагне забезпечити собі якийсь прогнозований рі-
вень прибутковості, стає очевидною необхідність обмеження термінів експлу-
атації об'єкта мінімальними допустимими обсягами приросту ЧТВ. 

Враховуючи вищезазначені умови, за допомогою оптимізаційної моделі 
можна знайти оптимальний термін експлуатації. Основною умовою визначення 
доцільності запровадження проекту є досягнення максимальних обсягів ЧТВ: 

 
1
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t
t
ЧТВ

=
→∑   (2) 

де: ЧТВt – чиста теперішня вартість від реалізації проекту в t-ому році; Т – 
кількість років експлуатації об'єкта. 

На виконання умови (2) накладаються такі обмеження: 
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де: АТ – амортизаційні відрахування в Т-ому році; R – рівень рентабельності в 
Т-ому році; Тофmax – час фізичного старіння основних фондів; Х – запланова-
ний рівень рентабельності. 

Залежно від галузевої приналежності та особливостей функціонування 
об'єктів, які належать до окремих галузей промисловості, можуть бути введе-
ні й інші обмеження. Використовуючи дану модель, можна визначити опти-
мальні терміни функціонування об'єкта, а отже, досить точно розрахувати 
економічну ефективність проекту. 

Існує ряд інвестиційних проектів, які вимагають також врахування на 
останньому році експлуатації об'єктів ліквідаційної вартості майна. Про не-
обхідність врахування цієї величини зазначається, зокрема, у працях [2, 3]. 

Водночас, на сьогодні не існує чітко розробленої методики визначен-
ня грошових потоків, пов'язаних із ліквідацією об'єкта. Проблема тут полягає 
в тому, що вказані процеси здійснюються у віддаленому часі від моменту 
розрахунку економічної ефективності, тому досить важко визначити кон'юн-
ктуру ринку на зазначений період, а отже, і ринкові ціни на майно, що підля-
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гає ліквідації. Тому виникає необхідність пошуку залежності цієї ціни від ве-
личин, значення яких відоме або ж легко спрогнозувати. 

Більшість науковців, які досліджували ці питання, за основу визначен-
ня величини ліквідаційної вартості беруть залишкову вартість основних фон-
дів. До того ж не проводиться диференціація основних фондів за групами, не 
досліджується залежність ліквідаційної вартості від ліквідності майна, часу 
фізичного зносу та морального старіння. Зважаючи на зазначені недоліки, та-
кий підхід є не завжди виправданим. Це пов'язано насамперед, з тим, що не-
обхідно проводити диференційовану оцінку майна, тобто поділяти його на 
майно, яке підлягає зносу (машини, обладнання тощо), та майно, яке не амор-
тизується (земля, інтелектуальна власність тощо). Крім цього, майно, яке зно-
шується, повинно бути диференційоване за групами основних фондів. Необ-
хідність цього викликана різною їх структурою у різних суб'єктів господарю-
вання, а також різним ступенем ймовірності реалізації основних фондів кож-
ної групи, що пов'язано з ліквідністю майна. Можна виділити такі види ста-
ріння основних фондів: 

 економічне старіння; 
 функціональне старіння; 
 стратегічне старіння; 
 екологічне старіння [4]. 
Кожен із зазначених видів старіння основних фондів підприємства є 

функцією, яка залежить від багатьох чинників, що потребують комплексного 
врахування при визначенні ліквідаційної вартості об'єкта. 

Залежно від цілей ліквідації і стану об'єкта та виду майна, що лікві-
дується, можна визначити такі види вартості: 

 ринкова вартість – ціна, за якою може бути продано майно потенціальному 
покупцеві з урахуванням кон'юнктури ринку на момент продажу; 

 ринкова вартість при дійсному використанні – ціна, яку готовий заплатити по-
тенційний покупець продавцеві майна за умови використання його з такою ж 
метою, з якою використовував його продавець, що може бути пов'язано зі спе-
цифікою даного майна та неможливістю його використання з іншою метою; 

 вартість при альтернативному використанні – ціна, яку готовий заплатити 
потенційний покупець за ліквідоване майно з метою придбання його для 
більш ефективного використання після проведеної відповідної маркетинго-
вої політики продавцем; 

 від'ємна вартість – ціна ліквідованого майна, яке потребує додаткових капі-
таловкладень на ремонт чи утилізацію, або коли ціна продажу менша орен-
дної плати. 
Розглянемо найбільш спрощений варіант розрахунку ліквідаційної 

вартості, де базовою величиною для розрахунку беремо залишкову вартість: 
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де: ЛВ – ліквідаційна вартість об'єкта; Цоф – ціна, за якою може бути продано 
майно, що не амортизується (наприклад, земля, обігові засоби, інтелектуаль-
на власність, ділова репутація, торгова марка тощо); ЗВі – залишкова вартість 
основних фондів і-ої групи; кі – коефіцієнт, який визначає відношення ринко-
вої вартості основних фондів і-ої групи до залишкової. 
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У формулі (6) величини Цоф та ЛВ з відповідною мірою точності мож-
на визначити. Значення першої з них на невеликих проміжках часу не зазна-
ють великих коливань і можуть визначатись, виходячи з прогнозованого ста-
ну економіки держави та темпів розвитку суб'єкта господарювання. Друга ве-
личина може змінюватися тому, що у процесі експлуатації об'єкта може про-
ходити поповнення чи вивід з експлуатації основних фондів. 

Тоді виникає питання: як визначити коефіцієнти кі? Оскільки протя-
гом тривалого періоду співвідношення між ринковою та залишковою вартос-
тями основних фондів можуть змінюватися, то необхідно визначити характер 
цих змін та формалізувати визначення даної величини. Для цього доцільно 
позначити кі не як сталу величину, а як залежність від часу (t) та ліквідності 
(lі) основних фондів кожної з груп амортизації. Тоді утворяться наступні 
функції для груп основних фондів: 
  к1=f1(t, l);   (7) 
 к2 = f2(t, l);   (8) 
  к3=f3(t, l);   (9) 

У цих залежностях використовуємо змінну t, тому що протягом 
експлуатації об'єкта основні фонди амортизуються і, відповідно, залишкова 
вартість зменшується за якоюсь залежністю, яка визначається групою основ-
них фондів, що випливає з різних ставок амортизації. Водночас, залежність, 
яка показує зміну ринкової вартості в часі, може мати інший характер, а от-
же, кі мінятиме своє значення протягом часу t. 

Якщо ж взяти за умову, що в нульовий момент (на початку реалізації 
проекту) ліквідність основних фондів l відповідної групи дорівнює одиниці, 
то вже у перший період вона значно знизиться, у наступні періоди цей про-
цес може активізуватися або сповільнитись. Це пов'язано з впливом багатьох 
чинників залежно від конкретної групи основних фондів, та їх структурою. 

Для визначення характеру залежностей кі = fi(t, l) за кожною групою 
основних фондів, необхідно провести детальні статистичні дослідження та 
знайти необхідну залежність із визначенням кореляційного зв'язку між змін-
ними функції. 

Враховуючи те, що за мету не бралось визначення конкретних залеж-
ностей, загалом формулу для знаходження ліквідаційної вартості можна за-
писати так: 

 [ ]
( )

1 1 2 2 3 3
1( , ) ( , ) ( , ) ,

1
оф tЛВ Ц f t l ЗВ f t l ЗВ f t l ЗВ

і
= + ⋅ + ⋅ + ⋅

+
  (10) 

де t, і – відповідно період часу та дисконтна ставка на час ліквідації об'єкта. 
Врахування наведених пропозицій дасть змогу ефективніше викорис-

товувати критерій чистої теперішньої вартості для визначення економічної 
ефективності інвестиційного проекту. Формуючи методики визначення лікві-
даційної вартості проекту та визначення оптимального терміну експлуатації 
об'єкта, можна буде точніше визначати проекти, які носять збитковий харак-
тер, що може бути виявлено при врахуванні наведених пропозицій. 
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УДК 330.342:167 Здобувач А.Г. Боярчук – НУ "Львівська політехніка" 
ЛІБЕРАЛІЗАЦІЯ ЕНЕРГЕТИКИ: ДОСВІД США ТА 
МОЖЛИВІСТЬ ЙОГО ЗАСТОСУВАННЯ В УКРАЇНІ 
Розкрито процес реформування енергетики США, який полягає у ліквідації 

вертикально-інтегрованих монополій, створених за регіональним принципом, і побу-
дові відкритого ринку електричної енергії, де споживачі мають можливість вибору 
постачальника електричної енергії. 

Ключеві слова: лібералізація, реструктуризація, енергоринок, енергетична біржа, 
незалежний системний оператор, генеруючі компанії, розподільчі компанії, споживачі. 

The power engineering liberalization: USA experience 
and the possibility of its application in Ukraine 

In article the process of power engineering reform in USA is consider. It foresee liq-
uidation of a regional vertical integrate monopoly and building an open power market with 
a possibility the choice of power supplier for each consumer. 

Вступ. Протягом останніх 10-15 років країни Західної Європи, США, 
Австралія та ряд інших приступили до кардинальних змін в організуванні 
своїх енергетичних господарств. 

Для України, яка сьогодні йде шляхом реорганізації енергетичної га-
лузі, створення і розвиток ринкових механізмів у діяльності електроенергети-
ки, досвід інших країн має велике значення. У цій статті розглянемо, як про-
цес лібералізації відбувався в енергетиці Сполучених Штатів Америки. 

Постановка задачі. На початку широкого використання електричної 
енергії у США виникли і розвивались природні монополії, створені за регі-
ональною ознакою. Тобто у кожному штаті були приватні компанії, які 
здійснювали виробництво, передачу по мережах і продаж електроенергії 
(вертикально-інтегровані структури). У 1935 р. був прийнятий Федеральний 
закон про енергетичні холдингові компанії (PURHCA), який забороняв при-
ватним енергокомпаніям виходити за межі штатів. Дозволено було тільки 
при необхідності докуповувати електроенергію у сусідів, або в разі надлиш-
ку – "підживлювати" їх [1]. Характерними особливостями американської 
енергетики були великі масштаби виробітку і споживання електричної енер-
гії, а також велика розмаїтість економіко-географічних регіонів у поєднанні 
із майже автономним забезпеченням кожного штату. 

Але така автономність має й свої негативні грані. Наявність верти-
кально-інтегрованих монополій призводить до нарощування енергетичних 


