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Постановка проблеми 
Високі попит і ціни на енергоносії ство-

рюють сприятливі передумови для успішної 
діяльності в нафтогазовій галузі. Разом з тим, 
економічний стан вітчизняних підприємств, 
майно яких належить, в основному, державі, 
нестабільний, а темпи його відтворення - низькі 
[1]. Тому питання підвищення ефективності 
використання капіталу є ключовим у фінансо-
вому менеджменті. Важливу роль в успішному 
управлінні виробництвом відіграють економі-
ко-математичні моделі, що висвітлюють кількі-
сні взаємозв’язки між виробничими і фінансо-
вими показниками його діяльності і придатні 
для прогнозування [2, 3]. Однак в умовах висо-
кої динамічності мікро- і макроекономічних 
процесів, підсиленої кризовими явищами, ство-
рення адекватних і достатньо точних для прак-
тичного використання моделей суттєво усклад-
нюється. Так, використання коротких рядів ди-
наміки в умовах значних, часто практично не-
передбачуваних, змін внутрішніх і зовнішніх 
чинників знижує ефективність статистичного 

оцінювання якості регресійних моделей або 
навіть не дає змоги отримати багатофакторну 
модель. Проблема частково долається шляхом 
побудови одночасових моделей на базі штучно-
го збільшення рівнів рядів динаміки порівняно 
з кількістю спостережень в різних його варіан-
тах [4-6]. Проте штучне збільшення рівнів рядів 
динаміки супроводжується підвищенням схи-
льності рядів динаміки до мультиколінеарності 
і збільшенням небезпеки отримання «хибних» 
рівнянь регресії [7], тобто рівнянь, які хоча і 
відповідають статистичним критеріям, але влив 
окремих їх чинників суперечить економічному 
змісту досліджуваного процесу. Проблема «хи-
бних» рівнянь долається тестуванням на еко-
номічну змістовність. Однак тестування потре-
бує індивідуального підходу є недостатньо фо-
рмалізованим, а в разі моделювання складних 
процесів і досить трудомістким. Тому удоско-
налення методики створення й оцінювання 
економічної змістовності стохастичних багато-
факторних економічних моделей для сучасних 
умов є важливим і актуальним завданням.  
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Запропоновано критеріальний інструментарій для побудови і тестування стохастичних моделей влас-
ного капіталу нафтогазових підприємств на основі системного аналізу причинно-наслідкових зв’язків і з 
урахуванням даних вітчизняних і зарубіжних компаній. Інструментарій охоплює критерії оцінювання еко-
номічної змістовності стохастичних моделей, структурну модель і структуру математичної моделі. 
Структурна модель є графічною ілюстрацією взаємодії джерел фінансування, факторів виробництва, фі-
нансових потоків та екзогенних впливів на досліджуваний процес. Структура математичної моделі скла-
дається з 6 одночасових рівнянь, що пов’язують 15 ознак досліджуваного процесу, і є універсальною для 
підприємств галузі. Інструментарій сприятиме прискоренню та підвищенню якості моделювання. 
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Предложен критериальный инструментарий для построения и тестирования стохастических моде-

лей собственного капитала нефтегазовых предприятий на основе системного анализа причинно-
следственных связей и с учетом данных отечественных и зарубежных компаний. Инструментарий содер-
жит критерии оценки экономической содержательности стохастических моделей, структурную модель и 
структуру математической модели. Структурная модель графически иллюстрирует взаимодействие ис-
точников финансирования, факторов производства, финансовых потоков и экзогенных влияний на иссле-
дуемый процесс. Структура математической модели состоит из 6 одновременных уравнений, связываю-
щих 15 признаков исследуемого процесса, и является универсальной для предприятий отрасли. Инструмен-
тарий будет способствовать ускорению и повышению качества моделирования. 

Ключевые слова: нефтегазовое предприятие, собственный капитал, модель, тестирование, содержа-
тельность. 

 
The criteria tools for creating and testing oil and gas company equity capital probable models have been 

proposed. The tools are based on relationship of cause and effect systematic analysis and on data of home and 
foreign companies. They embrace the criteria for mathematical model economic validity testing, the structural 
model and the structure of the mathematical model. The structural model is a graphics illustration of influence of 
the financial resources, factors of production, financial streams, and outside factors upon the involved process. The 
structure of the mathematical model consists of 6 simultaneous equations linking 15 process indicators and is 
versatile for all enterprises of the branch. The tools will be beneficial for timesaving and quality enhancing of the 
modeling. 
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Завдання дослідження 
Метою дослідження є створення критері-

ального інструментарію для побудови й оціню-
вання економічної змістовності фінансово-
економічних моделей використання і відтво-
рення власного капіталу нафтогазовидобувних 
підприємств на основі системного аналізу при-
чинно-наслідкових зв’язків і з урахуванням віт-
чизняного та зарубіжного досвіду. 

 
Виклад основного матеріалу дослідження 
Апріорі очевидно, що для подолання ви-

щеозначених проблем потрібні методи з інши-
ми методологічними засадами, що опираються 
також і на розширену інформаційну базу. Тому 
інформаційна основа критеріального інструме-
нтарію має охоплювати здобутки економічної 
теорії стосовно суті і взаємозв’язків ознак та 
умов досліджуваного процесу, результати порі-
вняльного аналізу для виявлення особливостей 
і спільних закономірностей, притаманних під-
приємствам галузі як в рамках однієї держави, 
так і відповідного сектору світової економіки, а 
також результати моделювання рентабельності 
власного капіталу чи активів досліджуваного 
підприємства методами детермінованого фак-
торного аналізу. При цьому теоретично сфор-
мульовані й апробовані залежності між резуль-
тативними і факторними ознаками й умовами, 
особливості їх виявлення та ступінь взаємовп-
ливу мають братися до уваги як на етапі спе-
цифікації моделі, так і під час її верифікації. 
Слід очікувати, що такий системний підхід до 
формування критеріального інструментарію 
сприятиме реалізації низки основних методоло-
гічних принципів логістики (частини економіч-
ної науки про оптимальне управління матеріа-
льними, інформаційними та фінансовими пото-
ками), зокрема, принципів системності, стійко-
сті й адаптивності. Так, теоретичні й емпіричні 
відомості про спільні для підприємств галузі 
ознаки й умови досліджуваного процесу, діапа-
зони їх зміни є, з одного боку, результатом сис-
темного підходу до вивчення процесу, а, з ін-
шого, – об’єктивним підґрунтям для побудови 
його структурної моделі, спільної для наявних 
у галузі коливань ознак та умов. Така модель 
слугуватиме інформаційною основою для спе-
цифікації математичної моделі та її верифікації, 
а, отже, сприятиме її спроможності стабільно 
працювати за досить значних відхилень пара-
метрів, факторів та умов зовнішнього середо-
вища. Рівночасно такі відхилення не потребу-
ватимуть коректування структури і виду моделі 
як в межах підприємства, так і для різних під-
приємств галузі, тобто забезпечать її адаптив-
ність. Отож, створення структурної моделі 
процесу використання і відтворення власного 
капіталу з метою підвищення його ефективнос-
ті на базі теоретичних положень і взаємо-
зв’язків джерел фінансування виробничих чин-
ників, фінансових потоків і зовнішніх умов є 
важливим для вирішення поставленого завдання. 

Формування структурно моделі опирається 
на основні фінансові результати діяльності ве-
ликої групи нафтогазовидобувних підприємств 

з різними умовами, обсягом і структурою капі-
талу. Це два нафтогазовидобувні акціонерні 
товариства України (2002-2009 рр.) [1], низка 
чільних нафтовидобувних компаній Росії (2002-
2007 рр.) [8-10] та 20 успішних компаній наф-
тогазового сектору світової економіки за дани-
ми [11]. Чинники і результативні параметри 
моделі добирали за критеріями: відповідність 
предмету дослідження, очікуваний вплив на 
кінцеві і проміжні результативні параметри, 
абсолютні значення ознак і їх коливання. Вияв-
ляли також спільність і відмінність ознак. В 
ході дослідження виявлено наступне:  

для всіх підприємств основними, визнача-
льними щодо їхнього прибутку, видами вироб-
ничої (звичайної) діяльності є видобуток, пере-
робка та реалізація вуглеводнів;  

джерелами фінансування підприємств ви-
ступають власний (акціонерний) капітал, дов-
гострокові і короткострокові запозичення. 
Структура капіталу дуже різна. Так, для неве-
ликої частини компаній (у тому числі вітчизня-
них) позиковий капітал покриває лише оборот-
ні активи чи їхню частину. Водночас існує чи-
мала група підприємств, в котрих запозичення 
залучені для обслуговування також і значної 
частини необоротних активів. Резервний капі-
тал складає порівняно невелику частину влас-
ного і його частка у власному досить стабільна;  

важливі статті споживання фінансових ре-
сурсів на підприємствах – це операційні витра-
ти щодо звичайної діяльності (зокрема, на 
оплату праці й амортизація) і витрати на збут 
продукції. Вони є визначальними щодо обсягу 
виробленої та реалізованої продукції відповід-
но. Практично всі підприємства намагаються 
диверсифікувати джерела прибутків через дов-
гострокові фінансові інвестиції. На них витра-
чається порівняно невелика частина капіталу. 
Частка прибутку від інвестицій у загальному 
прибутку порівняно мала. Значні фінансові ре-
сурси витрачаються на незавершене будівницт-
во. На ряді підприємств (зокрема вітчизняних) 
спостерігаються істотні коливання готової про-
дукції на момент обліку, що може суттєво змі-
нювати дохід від реалізації продукції та впли-
вати на її зв'язок з операційними витратами;  

– зовнішнє середовище впливає на резуль-
тати господарської діяльності насамперед через 
систему оподаткування й інфляційні процеси. 
На загал податкова система достатньо стабіль-
на, хоча і різна в різних державах. Винятком є 
рентна плата за використання природних ре-
сурсів. Зокрема, для вітчизняних підприємств в 
останні роки вона багаторазово зросла;  

– зарубіжні акціонерні компанії частину 
своїх прибутків виділяють на виплату дивіден-
дів. Це опосередковано сприяє отриманню емі-
сійного доходу і, як наслідок, отриманню дода-
ткового джерела фінансування підприємства. 

На підставі вищенаведених узагальнень 
створена структурна модель використання та 
відтворення власного капіталу нафтогазового 
підприємства (рис. 1), що графічно ілюструє 
взаємодію джерел фінансування, факторів ви-
робництва, фінансових потоків та екзогенних 
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впливів на досліджуваний процес і на основі 
якої сформована структура стохастичних одно-
часових рівнянь: 
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де: Y1, Y2 і Y3 – чистий прибуток, обсяг реалі-
зації продукції і операційні витрати відповідно; 

ВК, ВКС і RBK – власний капітал на кінець 
звітного періоду, його середньорічне значення і 
рентабельність відповідно; 

x1, і x2 – елементи операційних витрат ви-
робництва: витрати на оплату праці і амортиза-
ція; 

t – момент часу, якому відповідають рівні 
динамічних рядів ознак і параметрів;  

x3, x4, і x5 – обсяг незавершеного будівниц-
тва, витрати на збут і приріст готової продукції; 

x7 і x8 – індекс ринкових цін на товари (ін-
декс-дефлятор ВВП) і рівень оподаткування 
(рентна плата за нафту, природний газ і газовий 
конденсат); 

x6, x9, і x10 – середньорічні довгострокові 
фінансові інвестиції, середньорічні поточні та 
довгострокові зобов’язання і фінансові витрати 
(витрати, пов’язані із залученням позикового 
капіталу); 

a, b, с, d і e – коефіцієнти регресії. 
В ході формування структури моделі влас-

ного капіталу (1) додатково враховано наступ-
не. 

Економічно однорідні чинники доцільно 
об’єднувати. Так, функціонально однорідну 
групу складає комплексний чинник «капітал, 
інвестований у звичайну діяльність» (ВКС-х3-
х6+х10), утворений з середньорічних сум влас-
ного капіталу і довгострокових запозичень, 
зменшених на величини незавершеного будів-
ництва (х3) і довгострокових фінансових інвес-
тицій (х6), які обслуговуються частиною інвес-
тованого капіталу, що не задіяна в сфері фінан-
сування звичайної діяльності підприємства. 
Поточні зобов’язання (х9) виокремлено з дже-
рел фінансування тому, що їх використовують 
для компенсації дебіторської заборгованості. 
Остання зменшує інвестований капітал. Заува-
жимо, що для цієї мети можуть залучати і час-
тину довгострокових запозичень. 

Чинник х5 (приріст готової продукції) – це 
витрати на виробництво виготовленої, але ще 
не реалізованої продукції. Отже, він є частиною 
операційних витрат (Y3) і утворює з ними еко-
номічно однорідну групу «обсяг операційних 
витрат реалізованої продукції» (Y3-х5). 

Елементи операційних витрат х1 і х2 відо-
бражають витрати капіталу на різні складові 
виробничої діяльності – основні засоби і трудо-
ві ресурси. Вони є визначальними складовими 
операційних витрат для нафтогазовидобувних 
підприємств. Хоча вони функціонально не 
пов’язані, але між ними існує, зазвичай, дуже 
тісний кореляційний зв'язок (див., наприклад, 
[5]). Тому доцільно представляти їх в моделі у 
вигляді комплексного чинника, а не роздільно 
як це виконано в роботі [6]. 

Зазначимо, що основною метою групуван-
ня факторів процесу в комплексні чинники мо-
делі є підвищення точності моделювання, стій-
кості й адаптивності моделей. Якісний аналіз 
структури моделі (1) засвідчує, що групування 
дає змогу зменшити кількість чинників моделі 
без зміни кількості визначальних факторів до-
сліджуваного процесу. Це, як відомо, сприяє 

 
Рисунок 1 – Структурна модель використання і відтворення власного капіталу 

 



Економіка та організація виробництва 
 

 54 ISSN 1993—9965.  Науковий вісник ІФНТУНГ.  2011  № 2(28)
 

повноті аналізу та супроводжується зменшен-
ням похибок чинників (як і похибки моделі в 
цілому) і, як наслідок, дає можливість уникнути 
необґрунтованого (хоча і на підставі невідпові-
дності критерію змістовності) виключення їх з 
моделі. Такий же результат дає поєднання  
мультиколінеарних факторів у складі комплекс-
ного – унеможливлює появу «хибних» стохас-
тичних рівнянь. Групування факторів сприяти-
ме підвищенню стійкості й адаптивності моделі 
завдяки тому, що складова комплексного чин-
ника залишається в структурі моделі навіть піс-
ля суттєвого зменшення її впливу на залежну 
змінну. У разі потреби вплив кожної складової 
комплексного чинника можна виявити, напри-
клад, за допомогою методу індексів. 

Виплата дивідендів та емісійний дохід яв-
но не включені до структури моделі (1) з огля-
ду на їх відсутність у вітчизняних підприємст-
вах. За наявності емісійний дохід трансформу-
ється в приріст власного капіталу. Тому модель 
не потребує введення додаткового чинника. 

Стосовно побудови рівнянь власного капі-
талу (на кінець звітного періоду) і його рента-
бельності (див. формули (1)) зауважимо насту-
пне. Зі структурної моделі (див. рис. 1) видно, 
що власний капітал підприємства формується з 
чистого прибутку через нерозподілений. В 
умовах, коли резервний капітал змінюється ма-
ло, приріст власного капіталу близький до чис-
того прибутку. Тому резервний капітал і чистий 
прибуток недоцільно включати в модель, а фа-
кторними ознаками рівняння опису власного 
капіталу мають бути ті ж ознаки, котрі вплива-
ють на прибуток.  

За визначенням, рентабельність власного 
капіталу – це відношення чистого прибутку до 
власного капіталу. Тому цілком очевидно, що в 
рівняння рентабельності мають бути включені 
всі факторні ознаки рівнянь опису прибутку і 
власного капіталу. Всі, окрім чистого прибутку, 
оскільки стохастичні моделі згідно з вимогами 
до їх створення [2, с. 49] не повинні містити 
функціонально залежних факторних ознак. 

Критеріальний інструментарій оцінювання 
змістовності моделі, або ж систему критеріїв 
для тестування стохастичних рівнянь на еконо-
мічну змістовність, формуємо на вищеописаних 
підходах. Він охоплює сукупність допустимих 
взаємних залежностей впливів факторних ознак 
на результативні параметри. Ці критерії можна 
поділити на чотири групи: 

– ознаки, вплив яких однозначно не може 
бути прямим (може бути негативний або стати-
стично неістотний). Таким є рівень оподатку-
вання. До цієї групи належать також приріст 
готової продукції і незавершеного будівництва, 
довгострокові фінансові інвестиції щодо зви-
чайної діяльності, що відображено в структурі 
моделі (1); 

– ознаки, вплив яких однозначно не може 
бути оберненим (може бути прямим або неісто-
тним). Це елементи операційних витрат у рів-
нянні витрат Y3, обсягу випуску та реалізації 
продукції, власний капітал, довгострокові зо-
бов’язання. Теоретична можливість наявності 

негативних значень цих ознак для прибуткових 
підприємств не розглядається. Принаймні таку 
ситуацію відносно просто можна виявити за 
допомогою парних рівнянь регресії;  

– ознаки, характер впливу яких можна за-
здалегідь оцінити за певних умов. Так, вплив 
індекса-дефлятора ВВП за умови помірного 
зростання інфляції в умовах всезростаючого 
попиту на вуглеводні має бути позитивним або 
несуттєвим.  

Зауважимо, що позиковий капітал теж має 
ринкову ціну, яку підприємство сплачує за його 
використання. Характер впливу поточних зо-
бов’язань на відтворення власного капіталу (з 
урахуванням витрат на погашення дебіторської 
заборгованості і довгострокові кредити) зале-
жить від вартості позикового капіталу й ефек-
тивності його використання. Так, сумарний 
ефект буде позитивним, якщо сума погашення 
буде меншою за отриманий прибуток і навпаки. 
Його також можна виявити за допомогою дете-
рмінованого факторного аналізу;  

– ознаки, що є спільними для формування 
результативних параметрів, між якими існує 
функціональна залежність. Такою залежністю 
пов’язані прибуток, власний капітал і його рен-
табельність. Економічну змістовність функціо-
нально залежних рівнянь можна перевірити 
шляхом порівняння впливу досліджуваних 
чинників на ці три результативні параметри. 
Наприклад, якщо ознака прямо впливає на при-
буток, а її вплив на власний капітал статистич-
но неістотний, то слід очікувати прямої залеж-
ності рентабельності власного капіталу від неї 
(допустима і відсутність залежності за умови 
невисокої інтенсивності її впливу на прибуток). 
Якщо ж вплив цієї ознаки на власний капітал 
теж прямий, то характер її впливу на рентабе-
льність власного капіталу залежатиме від інте-
нсивності її впливу на ці параметри. Зокрема, у 
разі рівновеликого впливу ознаки на прибуток і 
власний капітал можна очікувати на відсутність 
її впливу на рентабельність власного капіталу. 

 
Висновки і перспективи подальших до-

сліджень 
На підставі дослідження фінансових ре-

зультатів діяльності великої групи вітчизняних 
і успішних зарубіжних нафтовидобувних під-
приємств, з урахуванням принципів логістики – 
системності, стійкості і адаптивності – сформо-
вано критеріальний інструментарій для побу-
дови й оцінювання економічної змістовності 
фінансово-економічних моделей використання 
та відтворення власного капіталу. Інструмента-
рій охоплює структурну модель і структуру ма-
тематичної моделі використання та відтворення 
власного капіталу підприємств галузі, а також 
теоретично обґрунтовані рекомендації щодо 
тестування економічної змістовності математи-
чної моделі. Структурна модель є графічною 
ілюстрацією взаємодії джерел фінансування, 
факторів виробництва, фінансових потоків та 
екзогенних впливів на досліджуваний процес. 
Структура математичної моделі складається з 
системи 6 одночасових рівнянь, які пов’язують 
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15 ознак досліджуваного процесу, і є універса-
льною для підприємств галузі. Частина одноти-
пних ознак моделі згрупована в комплексні 
чинники. Результати дослідження сприятимуть 
прискоренню і підвищенню якості економетри-
чного моделювання господарської діяльності 
нафтогазових підприємств. Завданням подаль-
ших студій є апробація критеріального інстру-
ментарію, створення моделей конкретних під-
приємств галузі та їх дослідження. 
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