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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Однією з умов розвитку української економіки є ефективне функціонування транспортної сфери, ключовою ланкою якої є залізничний транспорт, що відіграє системну роль у взаємодії матеріальних галузей виробництва, забезпеченні міжгалузевих зв’язків всіх сфер господарства країни. 

Залізничному транспорту властива висока капіталомісткість, що обумовлює пріоритетність інвестиційної діяльності для цієї галузі. В умовах недостатнього рівня інвестування, характерного для відновлення основних фондів залізничного транспорту протягом останніх років, сформувався зростаючий дефіцит вантажного рухомого складу, що загрожує транспортною кризою для економіки країни. 

Обмеженість внутрішніх та зовнішніх фінансових ресурсів для проведення активної інвестиційної політики змушує розробляти альтернативні методи інвестування на транспорті та удосконалювати існуючі. За таких умов необхідними є науково обґрунтовані підходи щодо організаційно-економічного забезпечення проектного інвестування, які б відповідали сучасним економічним вимогам та особливостям залізничної сфери транспорту.

Проблемам удосконалення інвестиційної діяльності на залізничному транспорті присвячено низку наукових праць вітчизняних і закордонних вчених: І. М. Аксьонова, І.  Я. Аксьонова, О. О. Бакаєва, Н.  Н. Баркова, Н.  І. Богомолової, А. Л. Васютинського, Б. А. Волкова, М. В. Гненного, О. М. Гненного, В. Н. Гурнака, О. Г. Дейнеки, В. Л. Диканя, Г. Д. Ейтутіса, В. П. Ільчука, В. В. Ковальова, Н. М. Колесникової, В. І. Котелянця, Ю. Ф. Кулаєва, В.  Н. Лівшиця, С.  П. Лози, М. В. Макаренко, В. Ф. Мінки, П. І. Підлісного, М. М. Протод’яконова, В. О. Рибалкіна, Є. М. Сича, В. А. Сокольского, С. Є. Ткаченко, Ю. М. Цвєтова, Н. В.  Чебанової, В. І. Щелкунова та інших. 

Проте, у вищезгаданих наукових дослідженнях недостатньо уваги приділено розробці нових форм та методів оновлення вантажного рухомого складу. Залишаються відкритими питання наукового обґрунтування можливостей використання досвіду проектного фінансування в залізничній галузі, а також створення суб’єктів інвестиційного процесу, які б використовували переваги мультимодальних вантажних перевезень для залучення додаткових фінансових ресурсів в оновлення основних фондів залізниць. 

Отже, неоднозначність вирішення проблеми залучення коштів на оновлення основних фондів за невпинного зростання зносу рухомого складу та в умовах обмеженості джерел фінансування, обумовили актуальність обраної теми дослідження та визначили її мету і основні дослідницькі завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є ініціативною та відповідає меті та завданням, поставленим в Концепції реформування залізничного транспорту України (розпорядження КМУ від 27 грудня 2006 р. № 651-р), Стратегії розвитку залізничного транспорту України до 2020 року (розпорядження КМУ від 16.12.2009 р. № 1555-р), Транспортній стратегії України на період до 2020 року (розпорядження КМУ від 20 жовтня 2010 р. № 2174-р) та Державній цільовій програмі реформування залізничного транспорту на 2010 – 2019 роки (постанови КМУ від 16 грудня 2009 р. № 1390 та від 26 жовтня 2011 р. №1106).

Дослідження було проведено у рамках виконання плану науково-дослідної роботи кафедри економічної теорії Державного економіко-технологічного університету транспорту за темою «Розробка рекомендацій по створенню операторської мультимодальної компанії перевізника «Укрзалізниці» (номер державної реєстрації – 0109U006604), в якій дисертант брав участь як виконавець.

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретико-практичне обґрунтування організаційно-економічного забезпечення проектного інвестування в оновлення залізничних вантажних вагонів за сучасних умов господарювання. 

Реалізація поставленої мети зумовила необхідність вирішення таких задач: 

· здійснити аналіз інвестиційної діяльності як пріоритетного напряму економічного розвитку;

· виявити організаційно-економічні передумови підвищення ефективності інвестицій в оновлення вантажних вагонів залізниць;

· оцінити стан вантажного парку вагонів і на підставі наукових підходів розробити механізм визначення необхідної кількості їх оновлення;

· дослідити особливості та сформулювати принципи інвестиційного оновлення вантажних вагонів залізниць;

· обґрунтувати альтернативний метод ефективного інвестиційного оновлення вантажних вагонів залізниць;

· встановити особливості, умови створення та функціонування нового суб’єкта інвестиційного оновлення;

· розробити організаційно-економічний механізм проектного фінансування в оновлення вантажних вагонів;

· оцінити економічну ефективність застосування запропонованих підходів оновлення вантажних вагонів;

· виявити перспективи розвитку запропонованого методу проектного інвестування на залізничному транспорті.

Об’єкт дослідження – інвестиційна діяльність на залізничному транспорті країни.

Предмет дослідження – сукупність принципів, методів, форм і способів, що забезпечують організацію проектного інвестування в оновлення вантажних вагонів залізниць.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційної роботи є сукупність фундаментальних положень економічної теорії, системний комплексний підхід, методи статистичного і фінансово-економічного аналізу та економіко-математичного моделювання. 

Зокрема в дисертації використано такі загальнонаукові й прикладні методи дослідження процесів і явищ: аналізу і синтезу результатів – при визначенні закономірностей розвитку об’єкта дослідження; порівняльного аналізу та експертних оцінок – при обранні показників та проведенні оцінки стану вітчизняного та закордонного залізничного транспорту; системного комплексного підходу – для визначення основних факторів зовнішнього і внутрішнього впливу на формування інвестиційної привабливості; дедукції та індукції – для формування цілей і завдань інвестиційного оновлення залізниць, фінансово-економічного і статистичного аналізу – при виявленні сучасних тенденцій і закономірностей інвестування в Україні та на транспорті зокрема; методи економіко-математичного моделювання для удосконалення методичних засад прогнозування необхідної кількості заміни вантажного вагонного парку залізниць, визначення оптимальних наскрізних тарифних ставок мультимодальних перевезень; графічні методи – для зручного подання аналітичної інформації та оформлення висновків проведених досліджень.

Інформаційною базою дисертації є законодавчі та нормативно-правові акти, що визначають процеси інвестиційної діяльності на залізничному транспорті; статистичні дані, що характеризують стан інвестиційної діяльності на залізницях та в Україні загалом; офіційні статистичні матеріали Укрзалізниці та іноземних транспортних відомств, монографічні та періодичні видання вітчизняних та закордонних авторів, результати власних досліджень автора. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку теоретико-методичних положень стосовно підвищення ефективності інвестиційної діяльності щодо оновлення вантажних залізничних вагонів. 

Одержані основні наукові результати, що визначають новизну дисертації, полягають у наступному:

вперше:

· обґрунтовано інвестиційно-проектний підхід до оновлення парку вантажних вагонів, який базується на ефективній організації міжнародних змішаних перевезень вантажів за рахунок створення операторської мультимодальної компанії як суб’єкта проектного фінансування, що дозволяє підвищити інвестиційну привабливість та забезпечити дотримання вимог і принципів, що висуваються фінансовими інституціями;

удосконалено:

· методичні підходи до розрахунку потрібного парку вантажних вагонів та його дефіциту на прогнозований період, що на відміну від існуючих, базується на економіко-математичному моделюванні з використанням кореляційно-регресійного аналізу в поєднанні з методом експертних оцінок;

· методичні основи визначення інвестиційної привабливості суб’єктів інвестування залізничного транспорту, відмінною рисою яких є розрахунок початкових зведених інвестицій, показників безпеки та коефіцієнта погашення боргу;

· механізм проектного інвестування в оновлення рухомого складу операторської мультимодальної компанії за рахунок іноземного кредитування з розробленням схеми його реалізації;

дістало подальшого розвитку:

· принципи інвестиційного оновлення вантажного рухомого складу залізниць (інвестиційна привабливість, маневреність, управління фінансовими ресурсами, контрольованість тощо), використання яких дозволить підвищити ефективність прийняття рішень в інвестиційній політиці залізничного транспорту;

· підходи до організації змішаних міжнародних перевезень вітчизняним оператором, які відрізняються від існуючих поєднанням управління вантажним вагонним парком залізниць та морським флотом, що створює передумови збільшення валютних надходжень на оновлення рухомого складу.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що вони в сукупності вирішують важливу проблему ефективного оновлення рухомого складу та компенсування його дефіциту за рахунок розробки механізму альтернативних форм проектного інвестування в сучасних умовах господарювання. Основні наукові положення і практичні рекомендації, що сформульовані та обґрунтовані  в дисертаційному дослідженні, були використані під час розробки інвестиційної політики щодо оновлення вантажних вагонів Укрзалізниці (довідка № 283 Е від 25 вересня 2012 року).

Результати дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі при викладанні дисциплін «Національна економіка», «Макроекономіка», «Мікроекономіка», «Інвестування» та «Інвестиційний менеджмент» в Державному економіко-технологічному університеті транспорту (довідка від 29.05.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаним дослідженням автора, в якому викладено авторські науково-методичні положення та практичні розробки. 

З опублікованих наукових праць, виконаних у співавторстві, в дисертації використано лише ті положення та ідеї, які розроблено автором особисто. У наукових працях автора, виконаних одноосібно, запропоновано методичні розробки щодо удосконалення інвестиційної діяльності в оновлення вантажного вагонного парку на основі використання принципів та підходів проектного фінансування.

Апробація результатів дисертації. Основні положення й висновки дисертації пройшли апробацію на таких міжнародних науково-практичних конференціях: IV Міжнародна науково-практична конференція «Проблеми економіки та управління на залізничному транспорті – ЕКУЗТ – 2009» (м. Київ, 21 – 30 грудня 2009 р.), V Міжнародна науково-практична конференція «Проблеми та перспективи розвитку транспортних систем в умовах реформування залізничного транспорту: управління, економіка і технології 2011» (м. Київ, 24 – 25 березня 2011 р.), VI Міжнародна науково-практична конференція «Проблеми економіки та управління на залізничному транспорті – ЕКУЗТ – 2011» (м. Київ, 12 –  21 грудня 2011 р.), XL Науково-практична конференція молодих вчених, аспірантів і студентів 2011 (м. Київ, 19 – 20 травня 2011 р.), Науково-практична конференція викладачів, аспірантів і магістрів ДЕТУТ «Шляхи та напрямки структурної реформи залізничного транспорту України» (м. Київ, 23 – 24 лютого 2012 р.).

Публікації. Результати дослідження опубліковано в 12 наукових працях, з яких 7 статей надруковано у наукових виданнях, визнаних фаховими з економічних наук, з них 5 – одноосібні, 5 публікацій у матеріалах українських та міжнародних конференцій. Загальний обсяг публікацій складає 5,86 друк. арк., з них особисто автору належить 5,41 друк. арк.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел зі 163 найменувань на 17 сторінках, 5 додатків на 31 сторінці. Загальний обсяг дисертації становить 238 сторінок, в тому числі основний текст займає 177 сторінок. Матеріали дисертації проілюстровано 43 рисунками і 40 таблицями.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано головну мету і завдання дослідження, визначено об’єкт, предмет, теоретичні та методологічні основи дослідження, розкрито наукову новизну і практичне значення дисертації, наведено інформацію про публікації, апробацію і впровадження результатів дослідження.

У першому розділі «Теорія і практика інвестиційного розвитку вантажного вагонного парку» узагальнено теоретичні підходи щодо визначення сутності та класифікації інвестицій; проаналізовано сучасні тенденції і закономірності інвестування в Україні; виявлено та вивчено перешкоди ефективному інвестуванню в сучасних умовах; на підставі аналізу іноземного досвіду синтезовано висновки щодо необхідності залучення приватного капіталу в оновлення основних фондів залізниць; досліджено організаційно-економічні передумови удосконалення системи інвестування на залізницях України.

Однією із основних ознак інвестиційної активності є частка інвестицій у величині валового внутрішнього продукту. Для нормального функціонування економіки безпечна норма інвестицій має становити 25 %, а у разі виконання задач з масштабного оновлення основних фондів – понад 30 % від валового внутрішнього продукту. В Україні ж протягом 2008 – 2010 рр. спостерігається тенденція спадання інтенсивності інвестиційної діяльності з 24,6 % до 15,6 % відповідно. Загалом, за підсумками 2010 р., Україна за показником відношення інвестицій до ВВП займала 129 місце серед світових економік, що свідчить про недосконалість заходів щодо стимулювання інвестиційної діяльності в країні.

Проведений аналіз виявив також недостатню інвестиційну активність іноземних інвесторів в сфері транспорту і зв’язку, в яку за 1991 – 2010 рр. залучено близько 1,7 млрд дол. США. Відсутність зацікавленості іноземних інвесторів у формуванні в Україні стратегічних платформ для створення та розвитку високотехнологічних секторів економіки позначається і на сфері транспорту. Виявлено також неоптимальну географічну структуру іноземних інвестицій. Як і в інших сферах економіки, найбільші обсяги іноземних інвестицій надходять із офшорних зон – 39,1 % (572,6 млн дол. США з Кіпру та 96,7 млн дол. США з Віргінських Островів). Таким чином, виявлено ситуацію недостатнього використання інвестиційних ресурсів розвинутих країн, яка потребує зміни та врахування при плануванні інвестиційної політки українських залізниць.

На цьому фоні обмеженість власних джерел фінансування інвестицій призводить до постійного зростання рівня зносу основних фондів транспортних підприємств. Така ситуація змушує шукати альтернативні шляхи залучення фінансових ресурсів в оновлення рухомого складу на залізничному транспорті. Вивчення теоретичного досвіду вказує на перспективність застосування проектного фінансування як одного з дієвих методів вирішення масштабних реструктуризаційних завдань.

Досліджено проблему старіння рухомого складу Укрзалізниці та відповідного зменшення його кількості внаслідок списання та недостатнього оновлення (табл. 1). 
Таблиця 1

Динаміка кількості рухомого складу Укрзалізниці в 2000 – 2010 рр.

	Рухомий склад
	Період, рік

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010 

	Вантажні вагони, 

тис. од., в т. ч.:             
	185,7
	178,8
	171,5
	163,6
	149,8
	150,3
	146,9
	137,1
	131,6
	124,9
	120,6

	- криті
	21,0
	20,8
	20,6
	19,8
	18,9
	18,3
	17,8
	16,1
	14,9
	13,9
	12,0

	- платформи
	16,2
	15,9
	15,5
	14,4
	13,5
	12,5
	11,9
	10,6
	9,7
	8,7
	8,6

	- напіввагони
	82,5
	80,8
	78,9
	75,4
	65,0
	64,4
	63,3
	62,9
	62,8
	60,9
	59,6

	- цистерни
	17,8
	17,1
	16,0
	15,2
	14,5
	14,3
	13,9
	12,6
	11,0
	9,7
	9,6

	- рефрижератори
	4,1
	2,9
	2,0
	1,5
	1,3
	1,1
	0,9
	0,6
	0,5
	0,4
	0,3


Згідно з проведеним аналізом загальне скорочення вантажного парку вагонів за 11 років становить 65,1 тис. одиниць. 


Результати дослідження виявили такі основні причини зростаючого рівня зносу основних фондів:
· скорочення обсягів перевізної роботи в результаті спаду виробництва, що призвело до зменшення грошових надходжень за перевезення;

· недостатність амортизаційних відрахувань внаслідок недооцінки основних фондів Укрзалізниці;

· наявність механізму перехресного субсидіювання пасажирських перевезень;

· перерозподіл доходів залізниць на користь державного бюджету без відповідного формування інвестиційного фонду, який би міг використовуватись на оновлення рухомого складу. 

У другому розділі «Організаційно-економічні чинники ефективного інвестування в оновлення вантажних вагонів залізниць» за допомогою статистичного аналізу та економіко-математичного моделювання виконано прогноз потреби у вантажному вагонному парку на 2012 – 2016 рр.; сформульовано основні принципи, функції та завдання інвестиційного оновлення вантажних вагонів залізниць; доведено невідповідність існуючих методів фінансування інвестиційним завданням з оновлення рухомого складу та обґрунтовано необхідність розробки нових методів інвестування з використанням механізму проектного фінансування. 
Система ефективного інвестування в оновлення вантажних вагонів залізниць має бути спрямована на підвищення ефективності функціонування рухомого складу та забезпечувати мінімізацію витрат на здійснення певного обсягу вантажної роботи. Однією з основних умов цього є приведення у відповідність кількісного та якісного складу вантажного вагонного парку існуючому попиту на вантажні перевезення з боку вантажовідправників. З метою вирішення даного завдання в роботі удосконалено методичні підходи до розрахунку необхідної кількості оновлювальних вантажних вагонів з використанням методів економіко-математичного прогнозування (рис. 1). 




Рис. 1. Принципова схема визначення необхідного обсягу оновлення вантажних вагонів


Таким чином, для прогнозування дефіциту вагонного парку визначено потребу в вантажних вагонах та наявну їх кількість на ринку залізничних перевезень. В свою чергу для розрахунку потрібного вагонного парку спрогнозовано вантажообіг залізничного транспорту за допомогою методу екстраполяції в поєднанні з методом експертних оцінок, а для визначення наявної кількості вагонів на прогнозований період – розраховано обсяги їх списання з урахуванням планового оновлення рухомого складу в Україні.


В результаті економіко-математичного прогнозування отримано трендові моделі розвитку факторів, що визначають обсяг оновлення вантажних вагонів (табл. 2). 

Таблиця 2

Параметри трендових моделей прогнозованих показників для визначення обсягів оновлення вантажних вагонів залізниць

	Прогнозований показник
	Трендова модель розвитку явища
	Коефіцієнт детермінації, R2
	Перевірка на адекватність за критерієм Фішера

	Експлуатаційний вантажообіг
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+

39,96ln(t)

=

 

Yt


	0,802
	Fфакт>Fтабл 

(50,68 > 4,97)

	Коефіцієнт транспортомісткості
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+

 

0,42ln(t)

 

-

 

=

 

Yt


	0,913
	Fфакт>Fтабл

(0,74 > 4,97)

	Середньодобова продуктивність вагона
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3204,70t

 

Yt

=


	0,740
	Fфакт>Fтабл 

(25,94 > 5,12)



Усі економіко-математичні моделі розвитку досліджуваних явищ мають високий ступінь апроксимації (R2) та відповідають необхідним параметрам адекватності моделей згідно з експрес-діагностикою за критерієм Фішера.

Розрахунок прогнозних обсягів списання вантажних вагонів та співставлення його з прогнозованим попитом на вантажні перевезення дав можливість визначити очікуваний дефіцит вантажного рухомого складу на період 2012 – 2016 рр. (рис. 2).
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Рис. 2. Прогнозний рівень дефіциту вантажних вагонів в Україні на 2012 – 2016 рр.

Розробку методу покриття визначеного дефіциту необхідно здійснювати з урахуванням поставлених завдань, особливостей та принципів інвестиційного оновлення, що притаманні залізничному транспорту країни (рис. 3).


У дисертації обґрунтовано вибір проектного фінансування для оновлення вантажних вагонів як форму реалізації фінансово-кредитних відносин стосовно організації та здійснення фінансування інвестиційного проекту з використанням різноманітних фінансових інструментів за умови, що джерелами погашення заборгованості виступають генеровані проектом грошові потоки, а забезпеченням боргу – активи самого проекту.

Доцільність використання механізму проектного фінансування для оновлення парку рухомого складу зумовлена наявністю таких обставин:

· використання існуючих методів кредитування залізничної галузі не в змозі забезпечити оновлення основних фондів в необхідних обсягах та в належні строки;

· масштабність необхідних капіталовкладень змушує залучати широке коло інвесторів, що відповідає можливостям проектного фінансування;

· відсутність стабільної кредитоспроможності не дає можливості Укрзалізниці в достатньому обсязі залучити до оновлення рухомого складу іноземних кредиторів за класичною схемою банківського кредиту;


Рис. 3. Процедура вибору типу ефективного оновлення вантажних вагонів залізниць

· непрозорість фінансової діяльності Укрзалізниці, що призводить, з одного боку, до зниження кредитного рейтингу компанії, а з іншого – унеможливлює адекватний аналіз ефективності конкретних капіталовкладень;

· наявність принципу руху грошових потоків на Укрзалізниці, за якого всі надходження йдуть до «загального фонду», а потім розподіляються на статті витрат, не дає змогу дотримуватись принципу цільового фінансування проекту і на практиці призводить до перерозподілу кредитних ресурсів на інші цілі.

У третьому розділі «Удосконалення інвестиційних механізмів оновлення вантажних вагонів залізниць» запропоновано методичні підходи щодо створення операторської мультимодальної компанії (ОМК) з урахуванням особливостей проектного фінансування та здійснення міжнародних мультимодальних перевезень; розроблено економіко-математичну модель визначення наскрізної тарифної ставки на перевезення в міжнародному змішаному сполученні з використанням методу послідовного аналізу варіантів; розроблено організаційно-економічний механізм здійснення проектного фінансування в оновлення рухомого складу залізниць.
У роботі визначено такі загальні підходи створення та функціонування суб’єкта інвестиційної діяльності:

1.  Операторська мультимодальна компанія виконує операції з доставки вантажу самостійно, або ж укладає договори підряду з іншими експедиторськими компаніями.

2. ОМК організовує перевезення за єдиним транспортним документом та несе відповідальність перед своїм клієнтом за збереження вантажу на всьому шляху транспортування. 

3. При виконанні мультимодальних перевезень оплата здійснюється за єдиною наскрізною тарифною ставкою усього комплексу транспортно-логістичного обслуговування.


Розроблено узагальнену економіко-математичну модель вибору оптимальної наскрізної тарифної ставки перевезення в мультимодальному сполученні як такої, що визначатиме для ОМК доходність перевізної діяльності, а для її клієнтів-вантажовідправників – оптимальні витрати на транспортне обслуговування. Метод послідовного аналізу варіантів забезпечує вибір оптимального та наближеного до нього за критеріями допустимих обмежень варіантів мінімальної наскрізної ставки змішаних мультимодальних перевезень. 

Сукупність ліній перевезень вантажу у сполученні із визначеним типом суден досліджується як деяка фізична система. Оптимальною системою є система ліній, що забезпечує такий розподіл різних видів транспорту, портів та суден доставки вантажу, за якого забезпечуються мінімальні приведені затрати на перевезення однієї тонни вантажу. Така оцінка оптимальності рішення ґрунтується на системному підході до взаємодії параметрів залізничного транспорту, портів перевалки, суден та ліній.

Для визначення інвестиційної привабливості створення операторської мультимодальної компанії запропоновано метод визначення початкових зведених інвестицій (Іо), які на певний період часу t0 можуть бути визначені як зведена оцінка вільних коштів (CFt), що генеруються компанією із ставкою дисконту за t - період з відрахуванням початкових та поточних витрат на отримання цих інвестицій:
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 – зведена оцінка вільних коштів за період T, 
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 – початкові та поточні витрати на залучення інвестицій в поточному періоді t0.

Початкові та поточні витрати на залучення інвестицій в t0 періоді пропонується визначати за формулою:
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де 
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 – початкові витрати, які дорівнюють (
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 – відсоткова кредитна ставка;
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 – зведена оцінка вільних коштів в періоді t;
I – зведені інвестиції в поточному періоді без початкових витрат.

За результатами розрахунків обсяг початкових зведених інвестицій Іо становить 415 261 тис. дол. США.
З урахуванням зведених чистих грошових потоків від операційної діяльності ОМК та зведених грошових потоків від інвестиційних проектів, максимальні початкові іноземні інвестиції пропонується визначати за формулою:
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де 
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 – максимальні початкові іноземні інвестиції; 
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 – коефіцієнт забезпечення боргу (
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=1,5).

Для придбання розрахункової кількості 7350 вантажних вагонів, які складають 36 % прогнозованого дефіциту на період до 2016 року, максимальні початкові іноземні інвестиції становитимуть 622 892 тис. дол. США.

Принципова схема функціонування операторської мультимодальної компанії на засадах проектного фінансування наведена на рис. 4.

В роботі розраховано економічну ефективність роботи ОМК на основі визначення операційного прибутку: 
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де 
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 – економічна ефективність ОМК;
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 – сумарні доходи ОМК;
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 – сумарні операційні витрати ОМК.


Доходну частину бюджету ОМК можна визначити за прогнозними показниками згідно з формулою:
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де 
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 – кількість вантажу, перевезеного на кожній оптимальній i-й лінії від m-го вантажовідправника через n-й морський торговельний порт, r-м типом 


Рис. 4. Схема реалізації проектного фінансування в оновленні рухомого складу залізниць



судна до j-го порту вантажоотримувача;
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 – наскрізна тарифна ставка перевезення 1 тонни вантажу на кожній оптимальній і-й лінії від m-го вантажовідправника через n-й морський торговельний порт, r-м типом судна до j-го порту вантажоотримувача;
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 – коефіцієнт, що враховує доходи від експедиторської та брокерської діяльності;
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 – доходи ОМК без урахування доходів від експедиторської діяльності.


Зведені витрати від операційної діяльності ОМК визначаються за формулою:
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де 
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 – тарифна ставка залізниці за користування інфраструктурою, локомотивами та іншими послугами;
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 – акордна ставка навантажувально-розвантажувальних робіт;
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 – коефіцієнт зниження акордної ставки, що враховує виконання експедиторських робіт власними силами ОМК;
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 – загальний фрахт від перевезень вантажів морськими суднами;
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 – коефіцієнт, що визначає частку витрат на паливо від загальної суми фрахту;
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 – коефіцієнт, що визначає частку витрат від загальної суми фрахту на фрахтування (тайм-чартер) морського флоту;
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 – коефіцієнт, який визначає частку витрат на сплату портових зборів у вітчизняних й іноземних потах від загальної суми фрахту;
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 – відсоток від фрахту на агентські послуги,
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 – експедиторські витрати (
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= 0,75De);
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 – витрати ОМК на обслуговування власних вагонів;
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– річні витрати ОМК з урахуванням порожнього пробігу власних вагонів, витрат на ремонт та страхування рухомого складу.

На підставі розрахунків визначено прогнозовану економічну ефективність діяльності ОМК на рівні 11,26 %, що підтверджує доцільність створення на базі Укрзалізниці даної операторської мультимодальної компанії.

ВИСНОВКИ


Результати дисертації у сукупності вирішують важливе наукове завдання щодо теоретико-практичного обґрунтування організаційно-економічного забезпечення проектного інвестування в оновлення вантажних вагонів залізничного транспорту України. 


Узагальнення отриманих результатів дослідження дозволило сформулювати такі теоретичні і практичні результати:

1. Узагальнено теоретичні підходи щодо визначення сутності та класифікації інвестицій. Проаналізовано сучасні тенденції і закономірності інвестування в Україні, на підставі чого отримано висновки щодо низького рівня розвитку вітчизняного інвестиційного ринку. Зокрема, серед перешкод ефективному інвестуванню в Україні виявлено неоптимальність структури джерел інвестицій, що вказує на нерозвиненість фінансово-кредитного ринку та низьку активність закордонних інвесторів з переважанням їх вкладень у фінансову та низькотехнологічну сфери економіки.

2. Досліджено організаційно-економічні передумови інвестування на залізничному транспорті, які характеризуються скороченням частки залізничного транспорту в обсягах перевізної роботи на транспорті, неоптимальним використанням доходів залізниць без забезпечення оновлення рухомого складу, зростанням витрат на підтримання застарілого вантажного парку, незадовільним фінансовим становищем Укрзалізниці.

3. За допомогою статистичного аналізу показників роботи залізниць та методів економіко-математичного моделювання, в поєднанні з методом експертних оцінок, виконано прогноз потреби у вантажному вагонному парку залізничного транспорту на 2012 – 2016 рр. В результаті виявлено значний дефіцит вантажних вагонів та зроблено висновок щодо неспроможності Укрзалізниці в необхідній кількості компенсувати таку недостачу рухомого складу існуючими методами в прогнозованому періоді.

4. Виявлено особливості реалізації інвестиційних проектів на залізницях в умовах обмеженості фінансових ресурсів та недосконалості інвестиційної політики на залізничному транспорті країни. Сформульовано основні принципи, функції та завдання інвестиційного оновлення вантажного вагонного парку залізниць. У дисертаційній роботі це дозволило розробити принципову схему вибору типу ефективного оновлення у вантажний рухомий склад на залізничному транспорті.

5. Обґрунтовано використання проектного фінансування як альтернативного методу ефективного оновлення вантажних вагонів, за якого основним джерелом повернення заборгованості виступають генеровані даним проектом кошти, а забезпеченням боргу виступають активи самого проекту. Використання нового методу інвестиційного оновлення дасть змогу здешевити вартість позичкових коштів шляхом залучення іноземних кредитних інституцій з розподілом проектних ризиків між учасниками інвестиційного процесу. 

6. Визначено загальні підходи до створення та функціонування операторської мультимодальної компанії як нового суб’єкта інвестування з урахуванням особливостей проектного фінансування та спеціалізації на здійсненні міжнародних мультимодальних перевезень. На підставі цього обґрунтовано можливість застосування оптимальних схем перевезення у змішаному сполученні на всьому логістичному шляху доставки вантажів.
7. На основі економіко-математичного моделювання запропоновано методичні підходи до визначення наскрізної тарифної ставки з використанням методу послідовного аналізу варіантів, що дає можливість вибору оптимального або близьких до нього маршрутів вантажних перевезень. Використання даної методики розрахунку наскрізної тарифної ставки забезпечить зменшення частки транспортних витрат в ціні продукції для вантажовідправників, а також підвищить ефективність транспортного обслуговування експортно-імпортних вантажопотоків операторською мультимодальною компанією. 

8. Розроблено організаційно-економічний механізм здійснення проектного фінансування в оновлення вантажного рухомого складу залізничного транспорту за рахунок іноземного кредитування та запропонована практична схема його реалізації за сучасних умов господарювання.

9. Обґрунтовано економічну ефективність, доцільність та інвестиційну привабливість створення ОМК в структурі «Укрзалізниці». Для цього в дисертаційній роботі запропоновано механізм визначення зведених витрат у змішаному сполученні, новий підхід у визначення інвестиційної привабливості методом розрахунку початкових зведених інвестицій, а також механізм оптимізації процесу обслуговування боргу з використанням показників якості функціонування системи: коефіцієнта безпеки та коефіцієнта погашення боргу.

10. Досліджено можливості використання методу проектного фінансування з використанням підходів, запропонованих для ОМК, в інвестиційній діяльності інших державних вагонних компаній після завершення реформування залізничного транспорту, що дасть змогу компенсувати дефіцит вантажного вагонного парку на рівні, здатному забезпечити ефективне функціонування залізничних перевезень в транспортній системі країни.

Таким чином, сукупність науково-практичних висновків стосовно проектного інвестування в оновлення вантажного вагонного парку є підґрунтям для подальшого наукового пошуку щодо теоретико-практичного вирішення завдань з оновлення рухомого складу залізниць як передумови ефективного розвитку залізничної галузі і транспортного забезпечення країни загалом.
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Дисертаційну роботу присвячено теоретичному обґрунтуванню та розробці методичних підходів щодо проектного інвестування в оновлення вантажного вагонного парку. Досліджено організаційно-економічні передумови удосконалення системи інвестування на залізничному транспорті України. Удосконалено методичні підходи до розрахунку необхідної кількості оновлювальних вантажних вагонів з використанням методів економіко-математичного прогнозування. Обґрунтовано необхідність розробки нових методів інвестування з використанням механізму проектного фінансування. Сформульовано основні принципи, функції та завдання інвестиційного оновлення вантажних вагонів залізниць. Запропоновано методичні підходи до створення операторської мультимодальної компанії з урахуванням особливостей проектного фінансування та здійснення міжнародних мультимодальних перевезень. Побудовано економіко-математичну модель визначення наскрізної тарифної ставки на перевезення в міжнародному змішаному сполученні. Розроблено організаційно-економічний механізм здійснення проектного фінансування в оновлення рухомого складу залізниць.
Ключові слова: інвестиції, проектне фінансування, мультимодальні перевезення, операторська мультимодальна компанія, інвестиційний проект, оновлення рухомого складу, залізничний транспорт.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Государственный экономико-технологический университет транспорта, Киев, 2012.

Диссертация посвящена теоретическому обоснованию и разработке методических подходов к проектному инвестированию в обновление грузового вагонного парка. 

Усовершенствована методика расчета необходимого количества обновляемых грузовых вагонов с использованием методов экономико-математического прогнозирования. С этой целью спрогнозирован грузооборот железнодорожного транспорта с помощью метода экстраполяции в сочетании с методом экспертных оценок, а также рассчитано количество наличного грузового вагонного парка на прогнозируемый период с учетом плановых объемов обновления подвижного состава в Украине. В результате экономико-математического прогнозирования получены трендовые модели развития факторов, которые определяют необходимый объем обновления грузовых вагонов.

Сформулированы основные организационно-экономические принципы, функции и задачи инвестиционного обновления грузовых железнодорожных вагонов. Обоснована необходимость разработки новых методов инвестирования с использованием проектного финансирования как формы реализации финансово-кредитных отношений по организации и осуществлению финансирования инвестиционного проекта с использованием различных финансовых инструментов при условии, что источниками погашения задолженности выступают генерируемые проектом денежные потоки, а обеспечением долга – активы самого проекта .

Целесообразность использования механизма проектного финансирования для обновления парка подвижного состава обусловлена наличием следующих обстоятельств: использование существующих методов кредитования железнодорожной отрасли не в состоянии обеспечить обновление основных фондов в необходимых объемах и в надлежащие сроки; масштабность необходимых капиталовложений вынуждает привлекать широкий круг инвесторов, что соответствует возможностям проектного финансирования; отсутствие стабильной кредитоспособности не позволяет Укрзализныци в достаточном объеме привлечь иностранное кредитование по классической схеме банковского кредита; непрозрачность финансовой деятельности Укрзализныци, что приводит к снижению кредитного рейтинга компании, а также исключает адекватный анализ эффективности капиталовложений в отдельные проекты. 

Предложены методические подходы к созданию операторской мультимодальной компании (ОМК) с учетом особенностей проектного финансирования и осуществления международных мультимодальных перевозок. В работе определены следующие общие подходы к созданию и функционированию субъекта инвестиционной деятельности: ОМК организовывает перевозку по единому транспортному документу и несет ответственность перед своим клиентом за сохранность груза на всем пути транспортировки; операторская мультимодальная компания выполняет операции по доставке груза самостоятельно, либо заключает договоры подряда с другими экспедиторскими компаниями; при выполнении мультимодальных перевозок оплата осуществляется по единой сквозной тарифной ставке всего комплекса транспортно-логистического обслуживания.

Построена экономико-математическая модель определения сквозной тарифной ставки на перевозки в международном смешанном сообщении, которая определяет для ОМК доходность перевозочной деятельности, а для ее клиентов-грузоотправителей – оптимальные затраты на транспортное обслуживание. Метод последовательного анализа вариантов обеспечивает выбор оптимального и приближенных к нему критериев, допустимых в заданной области вариантов определения минимальной сквозной ставки смешанных мультимодальных перевозок. Совокупность линий перевозок груза в сочетании с определенным типом судов исследуется как некоторая физическая система. Оптимальной системой является система линий, что обеспечивает такое распределение различных видов транспорта, портов и судов доставки груза, при котором достигаются минимальные приведенные затраты на перевозку одной тонны груза. Такая оценка оптимальности решения основывается на системном подходе к взаимодействию параметров железнодорожного транспорта, портов перевалки, судов и линий.

Разработан организационно-экономический механизм осуществления проектного финансирования в обновление подвижного состава за счет иностранного кредитования с конкретной схемой его реализации в современных условиях хозяйствования. Предложен новый механизм оптимизации процесса обслуживания долга с использованием показателей качества функционирования системы: коэффициента безопасности и коэффициента погашения долга. Рассчитана экономическая эффективность работы ОМК на основе определения операционной прибыли.

Ключевые слова: инвестиции, проектное финансирование, мультимодальные перевозки, операторская мультимодальная компания, инвестиционный проект, обновление подвижного состава, железнодорожный транспорт.
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Thesis for obtaining Candidate of Economic Sciences Degree by specialty 08.00.04 – economics and management of enterprises (under the types of economic activities). – State Economy and Technological University of Transport, Kyiv, 2012.

The thesis is devoted to the theoretical grounding and methodical approaches to investing in project investment of freight rolling stock renewal. 
Methodical approaches of calculating the required number of freight cars renewal using the methods of economic-mathematical forecasting has been done. The necessity of developing new investment methods with the use of project finance has been proved. Methodical approaches to the creation of multimodal operating company taking into account features of project financing and implementation of international multimodal transport has been offered. The economic-mathematical model defining cross-cutting tariff rates for the transportation of international intermodal traffic has been done. The organizational and economic aspects of project financing mechanism in freight cars renewal have been proposed.

Keywords: investment, project finance, multimodal transportation, multimodal operating company, investment project, rolling stock renewal, railways.
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