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Анотація 
Вступ. Стаття присвячена проблемам капіталізації ресурсів природного газу сланцевих формацій.  
Мета. Метою статті є розробка методичних підходів до оцінювання вартості ресурсів природного газу 
сланцевих порід для їх перетворення шляхом капіталізації в активи, здатні приносити доходи та 
створювати додану вартість.  
Результати. Розроблено модель для капіталізації ресурсів сланцевого газу у надрах, яка дає змогу 
враховувати початкові дебіти сланцевих свердловин, темпи падіння дебітів, кількість циклів розробки у 
процесі видобування сланцевого газу, накопичений видобуток сланцевого газу за різні періоди розробки, 
величину інвестиційних і експлуатаційних витрат, фактор часу з урахуванням природно-геологічних 
особливостей і ризиків, що існують при розробці конкретного сланцевого родовища. Описано методичні 
підходи визначення основних параметрів, що входять у запропоновану модель.  

Ключові слова: природний газ сланцевих формацій; продуктивність сланцевих свердловин; обсяги 
видобутку сланцевого газу; фактор часу; дисконтування; капіталізація.   
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CAPITALIZATION OF RESOURCES OF NATURAL GAS OF SHALE FORMATIONS 

Abstract 
Introduction. The article is devoted to problems of capitalization of natural gas resources of shale formations. 
Purpose. The article aims to develop methodological approaches to estimate the cost of natural gas resources of 
shale rock for their conversion through capitalization into assets, which can generate revenues and create added 
value. 
Results. The model for capitalization of shale gas resources in the subsoil has been developed. It allows to take into 
account the initial debits of shale wells, the rate of decline of deposits, the number of development cycles in the 
process of shale gas extraction, the accumulated shale gas extraction at different stages of development, the amount 
of investment and operating costs, time factor taking into account the natural and geological features and risks 
existing in the development of a specific shale deposit. The methodical approaches for determining the main 
parameters, which the proposed model includes, have been described. 

Keywords: natural gas of shale formations; productivity of shale wells; volumes of shale gas extraction; time factor; 
discounting; capitalization. 

JEL classіfіcatіon: Q4 

Вступ 

Сьогодні щораз більшу частку у світовому енергобалансі займає сланцевий газ. У 
середньостроковій перспективі розробка покладів сланцевого газу в Україні є також одним із важливих 
напрямів збільшення власного видобутку природного газу [1]. Тому проблема оцінювання перспектив 
видобування сланцевого газу знаходиться у центрі уваги багатьох зарубіжних та вітчизняних аналітиків, 
вчених, фахівців у сфері геології, геофізики, енергетики, економіки і екології [2], [3], [4], [5], [6], [7]. Однак 
освоєння природного газу сланцевих формацій потребує значних фінансових ресурсів. Адже при всіх 
видах залучення інвесторів через концесії, державно-приватне партнерство, укладення угод про 
розподіл продукції, оренду, а також при кредитуванні, проектному фінансуванні, випуску цінних паперів, 
формуванні пулів активів, інвестиційних фондів тощо надзвичайно важливе значення має капіталізація 
природних ресурсів. При цьому, капіталізацію в економічних системах необхідно розглядати як 
складний процес перетворення факторів виробництва у капітал на засадах гармонізації інтересів 
суб’єктів господарювання [8]; [9]; [10]. Адже в умовах ефективного ринку збільшення капіталізації 
активів вважається однією з головних стратегічних цілей будь-якої економічної діяльності.  

Мета статті 

Метою статті є розробка методичного підходу до капіталізації ресурсів природного газу 
сланцевих формацій.  

Виклад основного матеріалу дослідження 

Розробці методичних підходів до капіталізації природних ресурсів нині надається значна увага. 
Цій проблемі присвячені монографії колективу науковців Інституту економіки природокористування та 
сталого розвитку [8], [9], роботи І. К. Бистрякова [11], [12], В. С. Міщенка [13]. Що стосується капіталізації 
вуглеводневих ресурсів, то необхідно звернути увагу на методичні підходи, описані у монографії 
Я. С. Витвицького [14]. 

Однак у жодній із цих робіт не було спроб розробки методичних підходів до капіталізаці ресурсів 
природного газу сланцевих формацій. 
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Тому ми пропонуємо таку модель для визначення вартості (капіталізації) ресурсів сланцевого 
газу у надрах 
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де RSHV  – вартість ресурсів сланцевого газу за період експлуатації сланцевого плею; 

iet
NI – чистий дохід від видобування ресурсів сланцевого газу в і-му циклі розробки сланцевого плею за 

період експлуатації 
iet ; 

iet
C – експлуатаційні витрати (без амортизації) в і-му циклі розробки сланцевого плею за період 

iet ; 

ie
tПП – податок на прибуток в і-му циклі розробки сланцевого плею; 

іеt
ОЗV – справедлива вартість основних засобів (облаштування свердловин, машин, приладів, 

інструментів, обладнання), що використовуються при розробці у t-му періоді; 

іеtHAV –– справедлива вартість нематеріальних активів (прав користування земельними ділянками, прав 

на здійснення розробки сланцевих плеїв, програмного забезпечення, патентів на винаходи, геологічної 
інформації, ноу-хау тощо) в t-ому періоді; 
k – коефіцієнт капіталізації основних засобів і нематеріальних активів. Величину коефіцієнта 
капіталізації можна прийняти за даними ФДМ України у розмірі 0,09 як показник фондовіддачі у галузях 
видобування енергетичних ресурсів [15, с. 51]. При цьому необхідно використовувати місячну ставку 
капіталізації, яка розраховується шляхом ділення коефіцієнта капіталізації на 12; 

бt
I  – інвестиційні витрати у період проведення геолого-геофізичних, бурових, підготовчих робіт по 

облаштуванню необхідної інфраструктури для розробки сланцевого плею у t-му місяці; 

еt
I    – інвестиційні витрати у період експлуатації сланцевого плею (поточний і капітальний ремонт 

обладнання, проведення робіт з очищення зон кольматації, проведення повторних гідророзривів тощо) 
в tе -му місяці; 

пk , нk  – відповідно підвищувальний або понижувальний коригувальні коефіцієнти екстернальних 

результатів, що можуть виникати у третіх осіб, які не є безпосередніми учасниками сланцевих проектів 
унаслідок зменшення або збільшення деструктивних впливів на довкілля, поліпшення чи погіршення 
соціальних умов і т. п. Ці коефіцієнти можуть бути визначені за даними, наведеними у роботі [16, с. 95-
97]; 
rб – базова норма доходу, яка визначається як середня норма доходу по валютних депозитних вкладах у 
системних банках України на момент оцінювання. При цьому використовується місячна норма доходу, 
що розраховується шляхом ділення ставки дисконту на 12; 
r – ставка дисконту, яка враховує ризики при розробці конкретного сланцевого плею і визначається за 
розробленою нами методикою,  описаною у роботі [17, с. 63-74]. При цьому використовується місячна 
ставка дисконту, що розраховується шляхом ділення ставки дисконту на 12; 
n – кількість циклів у процесі видобування сланцевого газу на даному сланцевому плеї; 

Пеt – місяць початку видобування сланцевого газу; 

iet – поточний період (місяць) одержання грошових потоків та здійснення експлуатаційних витрат і-го 

циклу розробки сланцевого плею, який змінюється в межах Пеt =1, 2, 3,…, Tе; 

бt – поточний місяць здійснення інвестиційних витрат на отримання прав користування земельними 

ділянками, надрами, проведення геологорозвідувальних робіт, буріння свердловин, здійснення 
гідророзривів, підготовку необхідної інфраструктури тощо; 

iet – місяць початку одержання грошових потоків та економічних вигод і-му циклі видобування 

сланцевого газу; 
Tб – кількість періодів (місяців), протягом яких буде здійснюватися вкладення інвестицій до початку 
введення сланцевого плею в експлуатацію;  
Tеі – місяць закінчення отримання корисних результатів в і-му циклі видобування сланцевого газу; 
Tе – місяць закінчення видобування сланцевого газу. 
Чистий дохід при видобуванні сланцевого газу в і-му циклі розробки сланцевого плею слід визначати за 
формулою  
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де 
it

Q  – дебіт природного газу із m-ої свердловини сланцевого плею у t -ому місяці і-го циклу 

експлуатації, тис. м3/доб.; 
it

Ц  – ціна природного газу без непрямих податків у t-ому періоді і-ого циклу 

експлуатації, грн тис. м3; m – кількість свердловин на сланцевому плеї, що змінюється в межах m =  
1,2,3,…М; 

ikn - кількість діб у t -му періоді і-ого циклу експлуатації; ti – поточний місяць видобування 

сланцевого газу; Те – місяць закінчення видобування сланцевого газу у і-ому циклі експлуатації;  
Ключові умови, які забезпечують рентабельність видобування сланцевого газу, – це високий 

рівень початкового дебіту свердловин (initicial production, IP), низька швидкість зниження 
продуктивності (decline rate, DR) і високий рівень нагромадженого видобутку газу (EUR) за весь період 
роботи свердловини.  

Особливістю розробки сланцевих родовищ є швидкий темп падіння продуктивності сланцевих 
свердловин, на відміну від родовищ традиційного природного газу. Так, наприклад, для сланцевих 
свердловин плею Хейнсвілл типовим є такий темп падіння дебіту: у перший рік видобування газу 
падіння дебіту складає 70 %, на другий – 30 %, на третій і четвертий – 15 %, після чого уповільнюється і 
становить по 10 % у рік, але і через 300 місяців (25 років)  видобування газу продовжується [18, с. 182]. 
Аналогічна картина динаміки видобування сланцевого газу спостерігається і по інших сланцевих 
родовищах США (рис. 1). 

 

 

Рис. 1. Динаміка падіння дебітів свердловин по основних сланцевих плеях США 

*ИНЭИ РАН за даними  EIA, AE02012 [19].  
 

У табл. 1 наведено дані, за якими нами побудована залежність, що описує темп падіння дебіту 
типової свердловини для покладів сланцевого газу плею Хейнсвілл, а на рис. 2 подано її графічне 
зображення. 

Таблиця 1. Динаміка падіння дебітів типової свердловини для плею Хейнсвілл  

Час від початку видобутку Місяць 1 Місяць 12 Місяць 24 Місяць 36 Місяць 48 Місяць 60 

Річне падіння дебіту, %  70 30 15 15 10 
Дебіт свердловини, 
млн футів3/доб., 
тис. м3/ доб. 

 
10,00 
280 

 
3,00 
84 

 
2,10 
58,8 

 
1,79 
50,1 

 
1,52 
42,6. 

 
1,37 
38,4 

 

*[18, с. 183]. 
 
Отримана залежність має степеневий характер і описується рівнянням 

4851,0 tQQ Пtt
                                                                         (3) 

де: QП – початковий дебіт газу сланцевої свердловини, тис. м3 /доб;  Qt – дебіт газу сланцевої 
свердловини t-ому періоді і-ого циклу експлуатації, тис. м3 /доб;  t – час від початку експлуатації 
свердловини, в місяцях. 
 

Рік експлуатації 
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Рис. 2. Темпи падіння дебітів свердловин для покладів сланцевого газу плею Хейнсвілл США 

*Побудовано авторами за даними, наведеними у роботі [18, с. 183]. 
 

Початковий дебіт газу свердловин QП у сланцевих породах можна визначити із використанням 
встановленої нами регресійні моделі [20, с. 6]: 

 
QП = -17,74 + 1,68 Сорг + 4,72 Ro + 0,05 Кп + 0,11hеф + 0.006 Н                          (4) 

Rм= 0,92; Обсяг вибірки – 31 спостереження; Fр= 26,39 > Fкр=2,69, 
 

де Сорг – вміст органічної речовини (керогену), %; Ro – термальна зрілість сланцевих порід 
(степінь катагенезу), яка визначається за показниками відбиття вітриніту – Ro, %;  Кп – пористість, %; 
hеф – ефективна потужність продуктивного горизонту, м;  Н – глибина залягання, м;  Rм – коефіцієнт 
множинної кореляції; Fр і Fкр – розраховані і критичні значення критерію Фішера.  

Залежність (3) можна використовувати для прогнозування дебітів свердловин при визначенні 
вартості ресурсів сланцевого сланцевого газу у надрах за формулою (1). Також необхідно зазначити, що 
залежність (3) можна затосовувати для будь-якого і-го циклу видобування сланцевого газу, але при 
цьому необхідно використовувати відновлені початкові дебіти газу у кожному новому циклі 
видобування.  

Для визначення початкових дебітів необхідно проводити спеціальні газодинамічні дослідження 
свердловин перед початком кожного нового циклу експлуатації чи після здійснення повторних 
гідророзривів для стимуляції газовидобування.  

При цьому слід звернути увагу на результати новітніх досліджень щодо джерел походження і 
утворення покладів природного газу, що засвідчують факт постійної генерації газу у надрах землі [21], 
[22]. Газ надходить по глибинних розломах із надр, знову адсорбується органічною речовиною 
сланцевих формацій, а отже, відбувається постійна регенерація покладів сланцевого газу. Тобто 
сланцевий газ є відновлюваним і практично не вичерпним джерелом енергії.  

Також необхідно максимально враховувати особливості інвестиційного процесу при освоєнні 
ресурсів сланцевого газу як на підготовчих етапах здійснення геологорозвідувальних робіт, буріння 
свердловин, проведення гідророзривів, облаштування необхідної інфраструктури, так і в процесі 
експлуатації при проведенні повторних гідророзривів, підтриманні обладнання у належному стані, 
проведенні необхідних геофізичних і газодинамічних досліджень.  

Висновки та перспективи подальших розвідок 

Кожне родовище природного газу, приурочене до сланцевих порід, є неповторним витвором 
природи, характеризується низкою геологічних, економічних, екологічних показників та факторів, що 
визначають його вартість та відображають їх основні природно-геологічні характеристики і 
ефективність розробки. Запропонована модель капіталізації ресурсів сланцевого газу матиме 
визначальне значення при застосуванні концепції проектного управління щодо освоєння ресурсів 
сланцевих формацій. Подальші дослідження необхідно спрямувати на вдосконалення методичних 
підходів із визначення складових параметрів, що входять у модель. 
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