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Вступ. Природоохоронне інвестування має за
мету попередження шкідливих впливів на довкіл-
ля і розраховане на довготривалий період. Постає
проблема, як об’єктивно врахувати фактор часу
при оцінюванні та економічному обґрунтуванні
ефективності природоохоронних інвестиційних
проектів і цим досягнути належної точності та
забезпечити адекватність проведених економічних
розрахунків екологічним і природним умовам того
середовища, у якому буде здійснюватись експлу-
атація природоохоронних об’єктів при розробці на-
фтових і газових родовищ.

Огляд останніх джерел досліджень та пуб-
лікацій. Концепція дисконтування є ключовим мо-
ментом у сучасній теорії інвестиційного аналізу і
базується на врахуванні зміни вартості грошей з
плином часу.

Л.Г. Мельник [4] та О.В. Рюміна [6] зазнача-
ють, що особливістю природоохоронних інвести-
ційних проектів є те, що економічні вигоди для
проектів такого типу отримують не як додаткові
доходи, а у вигляді попереджених економічних
збитків від деструктивних екологічних впливів на
довкілля. Це вимагає особливих підходів при вра-
хуванні фактора часу.

О.В. Рюміна [6] вказує, що цю проблему мож-
на розв’язати за допомогою використання еколо-
гічної ставки дисконту, однак вважає її обґрунто-
ване визначення справою далекого майбутнього.

А.Л. Бобровський [1] відзначає, що застосу-
вання традиційних прийомів дисконтування при
оцінюванні превентивних інвестиційних проектів
має такі негативні наслідки:

– за допомогою дисконтування занижуються
збитки, нанесені довкіллю, якщо вони припада-
ють на віддалений час;

–  у разі прояву ефектів у віддаленому майбут-
ньому дисконтування занижує поточну вартість ре-
зультатів від реалізації природоохоронних інве-

стиційних проектів і перешкоджає прийняттю об-
ґрунтованих управлінських рішень у цій сфері.

Тому для оцінювання інвестиційних проектів при-
родоохоронного спрямування у деяких державах
застосовують величини ставок дисконту, які по-
рівняно із загальноприйнятими середніми значен-
нями є більш низькими, ніж ті, що застосовуються
для оцінювання звичайних комерційних проектів.
Наприклад, у Великобританії міністерством фінансів
встановлена норма доходу для природоохоронних
проектів у розмірі 6%, а у США застосовуються
норми доходу від 2 до 10% [2]. Однак недоліком
такого підходу є те, що не враховуються конкретні
умови та ризики, які об’єктивно існують і є різни-
ми для кожного природоохоронного проекту.

Постановка завдання. Метою статті є роз-
роблення  методичних підходів щодо визначен-
ня екологічних ставок дисконту при оцінюванні
ефективності природоохоронних інвестицій у на-
фтогазовидобувній сфері на прикладі технологіч-
них трубопроводів, які на сьогодні становлять
значні екологічні загрози для довкілля.

Основний матеріал та результати. Збитки, на-
несені довкіллю, можуть проявлятися протягом дов-
готривалого періоду і синергічно наростати з ча-
сом, наприклад, унаслідок специфічних реакцій
шкідливих компонентів з іншими речовинами. Еко-
номічні збитки від деструктивних екологічних
впливів складаються з величини витрат, які необхідні
на усунення їх наслідків, величини упущених еко-
номічних вигод при функціонуванні суб’єктів гос-
подарювання у порушеному природному середо-
вищі, а також значних додаткових витрат, які виму-
шені нести широке коло реципієнтів, наприклад,  у
зв’язку з погіршенням стану здоров’я населення,
скороченням біорізноманіття, засолоненням ґрунтів,
втратою рекреаційних цінностей тощо.

Як було зазначено вище, особливістю природо-
охоронних інвестицій є те, що корисним результа-
том від них є попереджені збитки. З іншого боку,
принцип найкращого та найефективнішого вкладен-
ня капіталу, вказує на можливість використання
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коштів, які нафтогазові підприємства змушені були
б витратити на сплату штрафних санкцій і ліквіда-
цію негативних наслідків від екологічних порушень
на інші цілі, пов’язані з розвитком нафтогазового
бізнесу. Тому можна вважати, що цінність поперед-
жених збитків наростатиме протягом терміну екс-
плуатації природоохоронного об’єкта і розмір цього
наростання можна оцінити за відомою формулою
майбутньої вартості грошей. Також варто зауважи-
ти, що чим вищий рівень ризиків можливих деструк-
тивних екологічних впливів, тим більші ефекти від
природоохоронних інвестицій буде отримувати інве-
стор в особі нафтогазового підприємства.

Для обґрунтування екологічної ставки дискон-
ту доцільно використати метод кумулятивної по-
будови. Аналітичний вираз, що описує метод ку-
мулятивної побудови, має такий вигляд:
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премія за ризик.
У світовій практиці за базову найчастіше прий-

мають норму доходу так званих «безризикових
активів» – довгострокових урядових облігацій з
терміном погашення 10 і більше років, оскільки
саме цей вид інвестицій вважається найменш ри-
зикованим, тобто теоретично позбавленим дефол-
ту, і рівень їх дохідності періодично публікується
у засобах масової інформації [7].

У зв’язку з нестабільною політичною та еконо-
мічною ситуацією, постійними змінами законодав-
ства, недостатньою розвиненістю ринкового сере-
довища в умовах України інвестиції у державні облі-
гації не можна вважати найменш ризиковими. Тому
за базові доцільніше використовувати норми до-
ходу від інвестування в альтернативні активи, які є
найдоступнішими і потребують мінімального ме-
неджменту від інвестора. Такими активами є де-
позитні вклади. Номінальна норма доходу депозит-
них вкладів у вільно конвертованій валюті для юри-
дичних осіб у провідних українських комерційних
банках залежно від умов та розмірів внесків коли-
вається в межах від 6 до 12% річних. За базову
слід вибирати існуючу на момент оцінювання про-
екту середню річну норму доходу, яка кореспонду-
ється з величиною інвестицій.

Премію за ризик можна розрахувати як суму:
1. Компенсації систематичного ризику, який

описує стан невизначеності відносно загальних
економічних умов господарської діяльності у
країні. Оцінити систематичний ризик можна на
основі аналізу коливань дохідності акцій на рин-
ку цінних паперів. У зарубіжній практиці інфор-
мацію про ризик країни отримують з International

Country Risk Guide, Ibbotson Associates [7]. В Ук-
раїні це важко зробити через недостатню стати-
стичну базу фондового ринку.

Якщо за базові використовувати норми доходів
за короткостроковими депозитними вкладами в Ук-
раїні, вони певною мірою враховують систематич-
ну складову. Але при цьому слід ураховувати ри-
зик зміни норми доходів за депозитними ставка-
ми. На сьогодні величина цього ризику коливаєть-
ся в межах від 2 до 2,5%, що засвідчують події
2004, 2009 років на фінансових ринках в Україні.

2. Компенсації не систематичних, специфіч-
них ризиків. Їх визначення і належне обґрунту-
вання є найбільш проблемними при вирахуванні
ставок дисконту.

З цією метою запропоновано застосувати підхід,
який раніше ми запропонували при обґрунтуванні
ставок дисконту для інвестиційних проектів, що сто-
суються розвідки та розробки нафтових і газових
родовищ. Цими дослідженнями встановлено, що
норми доходів у нафтогазовидобувній галузі фор-
муються як абсолютна рента, яка визначається при-
таманною їй органічною будовою капіталу і за дов-
готривалий термін становить близько 9% [3].

Отже, якщо попереджені природоохоронним
інвестуванням втрати фінансових ресурсів розмі-
стити у нафтогазовому бізнесі, то ризики отриман-
ня від них доходів на сьогодні будуть визначатися
такими граничними значеннями.

У 2011 р. й на початок 2012 р. середня норма
доходу валютних депозитних вкладів для юридич-
них осіб в Україні складала близько 7%. Урахову-
ючи величину ризику зміни базової ставки 2,5%,
отримаємо нижню мінімальну межу ставки ди-
сконту в розмірі 9,5% (7 + 2,5). Зробивши наступ-
ний крок, одержимо максимальне значення став-
ки дисконту 9,5 + 9 = 18,5%. Значення екологіч-
них ставок дисконту в цих межах залежатимуть
від технічних і природно-екологічних факторів ек-
сплуатації природоохоронного об’єкта.

Їх можна конкретизувати для кожного з еко-
логічно небезпечних нафтопроводів, ураховуючи
їх стан, конструктивні особливості та природно-
геологічні умови експлуатації. Для технологічних
трубопроводів величини екологічних ризиків за-
лежать від таких основних факторів:

– тривалості експлуатації технологічного на-
фтопроводу;

– періодичності контролю та ремонтів;
– технології виготовлення і марки сталі труб;
– ймовірності переміщення ґрунту;
– несучої здатності ґрунтів;
– питомого опору ґрунтів;
– кислотності ґрунтів;
– категорії складності ділянки;
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– ймовірності гідравлічних ударів;
– наявності енергосистем.
Детальну характеристику цих факторів подано

у табл. 1. Далі необхідно визначити ступінь зміни
ставки дисконту залежно від впливу того чи іншо-
го фактора, що називається чутливістю до факто-
ра. Для обґрунтованого визначення величини чут-
ливості запропоновано застосувати метод попар-

них порівнянь [5] з використанням шкали транс-
формації якісних оцінок переваги одного факто-
ра перед іншим у кількісні оцінки (табл. 3).

За бальними оцінками даються кількісні харак-
теристики кожного фактора.

У табл. 2 наведено результати попарного по-
рівняння факторів з метою оцінювання їх вагомості
щодо ризиків, які формують екологічну ставку

Таблиця 1. Визначення екологічної ставки дисконту для технологічних трубопроводів
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1 2 3 4 5 6
1. Базова норма доходу на момент оцінювання, % 7
2. Ризик зміни базової норми доходу, % 2,5
3. Тривалість експлуатації технологічного
трубопроводу, роки
0 – 10 0
10 – 20 0,1
20 – 30 0,169 1,521 0,2
30 – 40 0,5
40 – 50 + 0,7 1,0647
50 – 60 0,9
понад 60 років 1
4. Дотримання періодичності контролю і
ремонтів
відповідно до техніко-технологічної документації 0
рідше, ніж вимагає техніко-технологічна
документація

+ 0,144 1,296 0,5 0,648

періодичність систематично порушується 1
5. Технологія виготовлення і марка сталі труб
труби зварні із малоперлітової та бейнітової сталі
контрольованого прокату, термічно підсилені з
мінусовим допуском по товщині стінки не більше
5%, що пройшли 100-відсотковий неруйнівний
контроль (08 Г2ФБТ, 10 Г2Т, 10Г2БТ, 10Г2ФБ, Х70,
08Г2ФЮ, 08Г2Т-У, 117ГІС-У, 17ГС-У, 10Г2БТЮ1,
10Г2БТЮ2, 10Г2ФБЮ1, ТУ100-86, ТУ75-86, ТУ530-
89МГ, ТУ20-88, ТУ56-83 )

0

труби зварні з нормалізованої, термічно підсиленої
сталі контрольованого прокату, що пройшли 100-
відсотковий неруйнівний контроль (17ГС, 17Г1С,
13Г2АФ, 17ГІС-У, 13ГФА, 12ГА, 16ГА)

+ 0,137 1,233 0,4 0,493

труби зварні з нормалізованої і гарячекатаної
низьколегованої сталі, термічно підсилені (08Г2Т,
08Г2Т-У, 13Г2АФ, 08ГБЮТ, 17ГС, 17Г1С),
безшовні холодно- і гарячедеформовані (Вст, 3сп,
10сп, 10, 20, 09 Г2СФ, 08ГБЮТ, 08ГБЮТР)

0,8

труби зварні з гарячекатаної низьколегованої або
вуглецевої сталі (17Г1С, 17ГІС-У, не
термооброблені, ТУ 22-28-88, ТУ 20-28/92 VSZ),
безшовні труби з вуглецевої і низьколегованої сталі
10,20, 10 Г2, безшовні гарячедеформовані (20ЮТ,
15ГЮТ, ТУ 387-90), із катаної заготовки (10, 20,
10Г2, 09Г2),  електрозварні (10, 20, Ст3сп, 10сп)

1
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1 2 3 4 5 6
6. Імовірність переміщення ґрунту
Висока ймовірність. Переміщення ґрунту є
звичайним явищем, спостерігаються регулярні
зміщення і розриви ґрунту, зсуви, просідання,
обвали, спучування.

1

Середня ймовірність. Топографія і типи ґрунту не
виключають можливостей переміщення ґрунту,
однак значні деформації ґрунту спостерігаються
рідко.

+
0,5 0,45

Низька ймовірність. Переміщення ґрунту
спостерігаються рідко. Зміщення і пошкодження
нафтопроводів практично виключені.

0,1 0,9 0,2

Жодних ознак, що вказують на потенційну загрозу,
пов’язану з переміщенням ґрунту, немає. 0

7. Несуча здатність ґрунтів
Низька (торф’яники; зони боліт; піски з
включеннями гальки, гравію і валунів; супіски)

1

Середня (суглинки; суглинки з включеннями гравію
і гальки) +

0,1 0,9 0,5 0,45

Нормальна (глини, глинисті сланці, галечникові
ґрунти і супіски з включеннями гравію і гальки) 0

8. Імовірність гідравлічних ударів
Висока (наявність на аналізованій ділянці запірної

арматури, насосів, висока швидкість рідини;
відсутність пристроїв, що попереджують
гідроудари)

1

Середня (параметри і швидкість рідини не
виключають можливостей виникнення хвиль тиску,
але небезпеки не являють, оскільки гасяться
відповідними пристроями – зрівнювальними
резервуарами, запобіжними клапанами, пристроями
повільного закриття засувок).

+ 0,081 0,729 0,5 0,365

Низька (практично виключена можливість
виникнення сплесків тиску, що на 10% перевищує
робочий тиск).

0

9. Питомий опір ґрунтів, Ом
5г 1

205 г + 0,063 0,567 0,7 0,399

10020 г 0,4

100г 0

10. Кислотність ґрунтів, рН
3  рН 1

3  рН 7 + 0,063 0,567 0,5 0,283

рН 7 0

11. Наявність енергосистем у межах до 200 м від
трубопроводу
відсутні 0
наявні, але є захист від блукаючих струмів 0,062 0,558 0,5
наявні і нема  захисту від блукаючих струмів + 1 0,558
12. Категорія ділянки щодо складності
проведення будівельно-монтажних робіт
Ділянки І категорії складності (підводні і надводні
переходи через ріки шириною більше 50 м, болота ІІ
і ІІІ типів, барханні незакріплені піски, поздовжні
схили крутизною більше 30% і протяжністю більше
100 м, гірські ділянки)

+ 1 0,583

Ділянки ІІ категорії складності (підводні і надводні
переходи через ріки шириною до 50 м, болота І типу,
закріплені барханні піски, поздовжні схили
крутизною до 33% , пагорби з боковою крутизною
до 15%, підземні й повітряні переходи через
залізниці, окремі поздовжні нахили з крутизною
більше 30% і протяжністю менше 100 м, яри, балки)

0,081 0,729 0,8

П

Продовження табл. 1.
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Ділянки ІІІ категорії складності (окремі поздовжні
нахили з крутизною до 30% малої протяжності,
косогірні ділянки з малою крутизною, підземні й
повітряні переходи через автодороги, балки)

0,4

Рівнинні ділянки 0
13.  Сумарна величина ризику, % 14,794
14. Коригування за інфляцію 12,31
15. Коригування за оподаткування (частка
прибутку в грошовому потоці)
16. Коригування за структуру активів
Екологічна ставка дисконту, % 12,3
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1. Тривалість
експлуатації
технологічного
трубопроводу

1 2/1 2/1 3/1 3/1 3/1 3/1 3/1 3/1 4/1 27 0,169

2. Періодичність
контролю та ремонтів 1/2 1 1/1 2/1 2/1 3/1 3/1 3/1 3/1 3/1 23 0,144

3. Технологія
виготовлення і марка
сталі труб

1/2 1/2 1 2/1 2/1 3/1 3/1 3/1 3/1 3/1 22 0,137

4. Імовірність
переміщення ґрунту 1/3 1/3 1/3 1 1/1 2/1 2/1 1/1 3/1 3/1 16 0,1

5. Несуча здатність
ґрунтів 1/3 1/3 1/3 1/1 1 2/1 2/1 2/1 2/1 3/1 16 0,1

6. Питомий опір
ґрунтів 1/3 1/3 1/3 1/2 1/2 1 1/1 1/2 2/1 1/1 10 0,063

7.Кислотність ґрунтів 1/3 1/3 1/3 1/2 1/2 1/1 1 1/2 1/2 1/1 10 0,063
8.Категорія
складності ділянки 1/3 1/3 1/3 1/1 1/2 2/1 2/1 1 1/1 2/1 13 0,081

9. Імовірність
гідравлічних ударів 1/3 1/3 1/3 1/3 1/2 2/1 2/1 1/1 1 2/1 13 0,081

10. Наявність
енергосистем 1/4 1/3 1/3 1/3 1/3 1/1 1/1 1/2 1/2 1 10 0,062

Загальна сума 160 1

дисконту для технологічних трубопроводів. Виз-
начивши суми рядків за цією таблицею, загальну
суму рядків та частки у ній кожного фактора, роз-
раховують величину їх вагомості (чутливості).

Помноживши ці величини на встановлений діапа-
зон змін ставки дисконту 9%, отримаємо максимальні
величини ризику для кожного з факторів, які зано-

сяться у стовпець 4 табл. 1. У стовпці 5 наведено
коефіцієнти вагомості для кожного з факторів при їх
змінах від максимального до мінімального значення.

Необхідно також здійснити деякі коригування
ставки дисконту. Так, при  залученні до реалізації
природоохоронних проектів позичкових коштів
слід застосовувати модель середньозваженої вар-

Закінчення табл. 1.

Таблиця 2. Визначення чутливості факторів з метою оцінювання величини екологічних ризиків для
технологічних трубопроводів
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тості капіталу (WАСС), яка дозволяє, визначити
ставку дисконту з урахуванням частки власних
та позикових засобів у загальному обсязі інвес-
тованого капіталу [7].

Також необхідно враховувати інфляційні очіку-
вання в розмірі 3,1% [8].

Табл. 1 складено у вигляді, зручному для виз-
начення ставок дисконту. Для цього необхідно у
стовбці 2 проставити величину відповідного фак-
тора, а далі, помноживши значення у стовпцях 4 і
5,  отримані результати слід записати у стовпці 6.
Шляхом підсумовування значень у стовпці 6 зна-
ходиться величина ставки дисконту. У табл. 1  на-
ведено приклад визначення ставки дисконту для
одного з технологічних трубопроводів нафтогазо-
видобувних управлінь Прикарпаття.

Висновки. Наукова новизна полягає у розроб-
ленні методичного підходу  до визначення еколо-
гічної ставки дисконту на основі методу кумуля-
тивної побудови, яка може використовуватися для
оцінювання ефективності природоохоронних інве-
стицій, пов’язаних з технологічними нафтопрово-
дами, які використовуються при розробці родо-
вищ нафти і газу.
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Таблиця 3. Трансформації якісних оцінок переваги
одного фактора s перед іншим у кількісні оцінки

Якісна оцінка Кількісна оцінка,
балів

Обидва порівнювані
фактори збігаються 1
Перший фактор дещо
перевищує другий 2
Перший фактор
перевищує другий 3
Перший фактор
набагато перевищує другий 4
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