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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ 
ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

МОДЕРНІЗАЦІЇ МАГІСТРАЛЬНИХ ГАЗОПРОВОДІВ
Анотація. Авторами розроблено методичний підхід до економічної оцінки ефективності інноваційно-інвестиційних про-
ектів модернізації лінійної частини магістральних газопроводів. При цьому враховано основні ризики реалізації проектів
залежно від техніко-технологічних, природних та інших факторів. Особливу увагу приділено урахуванню фактору часу,
що дає змогу більш обґрунтовано оцінювати теперішню вартість майбутніх грошових надходжень від реалізації довготри-
валих інноваційно-інвестиційних проектів.
Ключові слова: ефективність, дисконтування, інноваційно-інвестиційний проект, лінійна частина, магістральні газопро-
води, ризики.
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Аннотация. Разработан методический подход к экономической оценке эффективности инновационно-инвестиционных
проектов модернизации линейной части магистральных газопроводов. При этом учтены основные риски реализации
проектов в зависимости от технико-технологических, природных и других факторов. Особое внимание уделено учету
фактора времени, что дает возможность более объективно оценивать текущую стоимость будущих денежных поступ-
лений от реализации долговременных инновационно-инвестиционных проектов.
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EFFICIENCY OF INNOVATION-INVESTMENT PROJECTS ASSESSMENT OF MAIN GAS PIPELINES MODERNIZATION

Abstract. Introduction. Existing in international practice methodical approaches to determining the economic effectiveness of inno-
vative-investment projects is difficult to apply in the case of insufficient market information and in terms of high economic, political,
technological, and other anthropogenic risks. Thus, one of the urgent problems is to determine discount rates for the proper con-
sideration of the time factor. 
The purpose of the article is to develop a method for determining the discount rates that will allow taking into account the time fac-
tor and possible specific risks in evaluating the effectiveness of innovation-investment projects, directed to the modernization of
main gas pipelines, paying due regard to existing technical and technological, natural and economic conditions for a specific area
of the gas pipeline. The methodological bases of the research are the methods of theoretical generalization, dialectics and logic,
expert polls, systematic economic analysis. 
Results. Methodological approach to the discount rate determining during the economic efficiency of innovation-investment projects
assessment of the linear part of main gas pipelines modernization has been developed. The key risk factors that occur during the
exploitation of main gas pipelines were specified and taken into account in the assessment, namely: technical-technological factors
(manufacturing technology and the grade of pipe steel, minimum depth of pipeline laying, existence of energy systems, the ratio of
calculated pipes’ wall thickness to the actual one, frequency of control and repairs); natural factors (bearing capacity of soil, the
probability of earth moving, soil acidity, the activity of microorganisms, category of field complexity); others (the duration of pipeline
operation, the level of anthropogenic influence, inflation expectations, tax level). 
Conclusions. To improve the quality of economic justification for innovation-investment projects on modernization of gas pipelines
under high uncertainty and risks has been offered a new approach to determine the discount rate. It makes possible to consider
the risks of investing according to technical-technological, natural, economic and other factors that objectively exist in a particular
area of the main gas pipeline.
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Постановка проблеми. В Україні нагальною потре-
бою є модернізація газотранспортної системи, що можли-
во, перш за все, шляхом розробки та реалізації інно-
ваційно-інвестиційних проектів. Здебільшого ці проекти є
значними за обсягами інвестицій і розраховані на довго-
тривалий період. Відтак постають питання: як об’єктивно
врахувати фактор часу при оцінці та економічному обґрун-
туванні ефективності таких інноваційно-інвестиційних
проектів, як досягнути належної точності й забезпечити
адекватність проведених економічних розрахунків тех-
ніко-технологічним та природним умовам середовища, у
якому буде здійснюватись експлуатація модернізованої
частини газопроводів. Важливою і вкрай актуальною про-
блемою, яку необхідно вирішувати для належного враху-
вання фактору часу, є визначення ставок дисконту.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Сучасна
фінансово-економічна теорія має достатньо великий об-
сяг системних знань як щодо пояснення економічного
змісту ставки дисконту, так і щодо методики її розрахунків
при проектуванні, оцінці, інвестиційному аналізі [1–4].
Значний внесок у дослідження окреслених проблем
здійснили такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як Бланк І.,
Мендрул О., Валдайцев С., Дамодаран А. (Damodaran,
2002), Еванс Ф. і Бішоп Д. (Evans & Bishop, 2001) та ін.

Існують певні методичні підходи до вирішення окрес-
леної проблеми, однак вони стосуються визначення ста-
вок дисконту для найбільш типових умов фінансування
при управлінні використанням капіталу [1], оцінки бізнесу
дохідним підходом [5].

В Україні застосування напрацьованих у міжнародній
практиці методичних підходів із визначення ставок дис-
конту значно ускладнюється, а часом буває неможливим,
і насамперед через нестачу інформації про стан ринку та
інші обставини, пов’язані з формуванням ринкової еко-
номіки.

У нафтогазовій сфері також є напрацювання щодо
визначення ставок дисконту на етапах пошуку і розвідки
нафтових та газових родовищ, при оцінці інвестиційних
проектів із розробки нафтових і газових родовищ [6], для
оцінювання природоохоронних інвестицій [7].

Що стосується визначення ставок дисконту для оцінки
інвестиційних проектів у сфері транспортування нафти та
газу, то тут розроблено методичний підхід до визначення
ставок дисконту тільки для технологічних нафтопроводів,
якими транспортується нафта і газ при розробці їх родо-
вищ [8].

На підставі вищевикладеного автори статті поставили
за мету визначення методу розрахунку ставок дисконту,
що дасть змогу враховувати фактор часу при оцінці ефек-
тивності інноваційно-інвестиційних проектів, спрямованих
на модернізацію магістральних газопроводів, з огляду на
існуючі техніко-технологічні, природні та економічні умови
для конкретної ділянки газопроводу.

Основні результати дослідження. Для визначення
ставок дисконту в Україні найбільш широко використо-
вується метод кумулятивної побудови. Аналітичний вираз,
що описує цей метод, має такий вигляд:

де r – ставка дисконту; rб – базова норма доходу; 

– сумарна премія за ризик.

У світовій практиці інвестиційного аналізу за базову
найчастіше приймається норма доходу за так званими
безризиковими активами – довгостроковими урядовими
облігаціями із терміном погашення 10 і більше років,
оскільки цей вид інвестицій вважається найменш ризико-
ваним.

У зв’язку з нестабільною політичною та економічною
ситуацією, постійними змінами законодавства, недостат-
ньою розвиненістю ринкового середовища в Україні немає

підстав вважати інвестиції в державні облігації найменш
ризиковими. Тому, за базові доцільніше використовувати
норми доходу при інвестуванні в альтернативні активи, які
є найдоступнішими і потребують мінімального менеджмен-
ту від інвестора. Такими активами є депозитні вклади для
юридичних осіб у вільноконвертованій валюті у провідних
українських комерційних банках.

Премію за ризик слід розраховувати 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 ринку цінних паперів. У зарубіжній практиці інформацію
про ризик країни отримують із International Country Risk
Guide, Ibbotson Associates та інших подібних джерел [4]. В
Україні це важко зробити через недостатню статистичну
базу фондового ринку.

За базові можна використовувати норми доходів за
короткостроковими депозитними вкладами в Україні,
оскільки вони певною мірою враховують систематичну
складову. Але при цьому слід здійснити коригування базо-
вої ставки на ймовірні зміни норм доходів за депозитними
ставками. Нині величина цього ризику коливається в ме-
жах від 2% до 2,5%, що засвідчують події на фінансових
ринках України у 2004, 2009, 2014 роках.

2) компенсації несистематичних специфічних ризиків.
Їх визначення та належне обґрунтування є найбільш про-
блемним при обрахуванні ставок дисконту.

Пропонується застосувати підхід, який базується на
історичних даних про норми доходу мільйонів інвесторів,
що витратили мільярди доларів за останні 80 років. Інве-
стори стверджують, що вони готові йти на підвищений ри-
зик довгострокових вкладень у великі публічні компанії,
нехтуючи безризиковими вкладами, якщо отримають
норму доходу вдвічі більшу від безризикової ставки, очи-
щеної від інфляції, і ця величина складає приблизно 6–7%
[4]. Оскільки підприємства, що займаються транспорту-
ванням газу в Україні, належать до великих і публічних,
наприклад «Укртрансгаз», то немає підстав вважати, що
в Україні інвестиційні очікування щодо величин приросту
норм доходів для компенсації ризиків є іншими. Ці 7% при-
росту доходів, що мають компенсувати ризики інвесту-
вання, необхідно конкретизувати для кожної ділянки
газопроводу, враховуючи його стан, конструктивні особ-
ливості, природні та техніко-технологічні умови експлуа-
тації. Для магістральних нафто- і газопроводів величини
ризиків виникнення аварій та відмов переважно обумов-
лені такими основними факторами [9]: тривалістю ек-
сплуатації магістрального газопроводу; періодичністю
діагностики і контролю стану трубопроводу; технологією
виготовлення та маркою сталі труб; рівнем антропогенно-
го навантаження; ймовірністю переміщення ґрунту на
ділянці газопроводу; несучою здатністю ґрунтів ділянки;
питомим опором ґрунтів; кислотністю ґрунтів; проявами
діяльності мікроорганізмів; наявністю енергосистем у ме-
жах до 200 м від ділянки газопроводу; категоріями склад-
ності ділянки щодо умов здійснення будівельно-монтаж-
них робіт.

Докладна характеристика цих факторів подана в
табл. 3. Необхідно визначити ступінь зміни ставки дискон-
ту залежно від впливу того чи іншого фактору, що нази-
вається чутливістю до фактору. Для цього нами переваж-
но застосовується метод попарних порівнянь [6] із
використанням шкали трансформації якісних оцінок пере-
ваги одного фактору відносно іншого в кількісні оцінки
(табл. 1).

У табл. 2 представлено результати попарного порів-
няння факторів для оцінки їх вагомості щодо ризиків, які
формують ставку дисконту для магістральних газопро-
водів. Визначивши суми рядків у таблиці, загальну суму
рядків та частки в ній кожного фактору, розраховується
величина їх вагомості. Помноживши ці величини на вста-
новлений діапазон змін ставки дисконту (7%), отримаємо
максимальні величини ризику для кожного із факторів

(1)
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(стовбець 4 табл. 3). У стовбці 5 наведено коефіцієнти ва-
гомості для кожного із факторів при їх змінах від макси-
мального до мінімального значення.

Необхідно також здійснити деякі коригування ставки
дисконту. Наприклад, при залученні до реалізації проектів
позичкових коштів слід застосовувати модель середньо-
зваженої вартості капіталу (WАСС) [2; 3], яка дозволяє
визначити ставку дисконту з урахуванням частки власних
та позикових засобів у загальному обсязі інвестованого
капіталу. Доцільно зробити коригування ставки дисконту
за умови оподаткування, якщо використовується чистий
грошовий потік. Необхідно також ураховувати інфляційні
очікування щодо долара, які можна прийняти в розмірі
3,1% (на основі даних, наведених у [4]). Методичні підходи
для здійснення цих коригувань ставки дисконту описані в
роботах [6; 7]. У табл. 3 наведено приклад визначення
ставки дисконту для однієї з ділянок магістрального тру-
бопроводу.

Висновки. Розроблений авторами методичний підхід
до визначення ставки дисконту може використовуватися
при оцінці ефективності інноваційно-інвестиційних про-
ектів, пов’язаних із залученням інвестицій для мо-
дернізації лінійної частини магістральних газопроводів. Він
дає змогу враховувати ризики інвестування залежно від
техніко-технологічних, природних, економічних та інших
факторів, які об’єктивно існують на ділянці магістрально-
го газопроводу. Подальші дослідження слід спрямувати
на застосування інших, більш досконалих, порівняно із ме-
тодом попарних порівнянь, економіко-математичних та
експертних методів, для визначення чутливості до ри-
зиків інвестування.
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Таблиця 1 
Трансформації якісних оцінок переваги певного 

фактору в кількісні оцінки

Таблиця 2 
Визначення вагомості факторів для оцінки величини ризиків при обґрунтуванні 

ставки дисконту для лінійної частини магістральних газопроводів (МГ)

Джерело: Розраховано авторами

Джерело: Авторська розробка
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Таблиця 3 
Визначення ставки дисконту для магістральних газопроводів

Джерело: Розраховано авторами


