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       В.П.  Гудкова                                                                                              

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Трансформаційні процеси, що відбуваються у світовій та вітчизняній економічних системах підкреслюють актуальність дослідження напрямів впливу макроекономічних зрушень на діяльність підприємницького сектору. Динамізація циклів економічного розвитку обумовлює перехід режиму функціонування підприємств в умови нестабільного зовнішнього середовища та хронічного кризового стану, формує особливі вимоги до управління економічними процесами, що потребує адаптивного регулювання не тільки поточної, а й стратегічної діяльності.  

За таких обставин економічну кризу необхідно сприймати як механізм, що справляє потужний вплив на розвиток суб’єктів господарювання. Саме тому важливим науковим завданням є пошук форм і методів управління інвестиційними процесами підприємств залізничної галузі у відповідності з тенденціями розвитку як національної економіки, так і міжнародних стандартів надання транспортних послуг, що зумовлює необхідність врахування чинників зовнішнього середовища, зокрема, динамізації циклів економічного розвитку. 

Водночас, сучасний стан та особливості функціонування підприємств залізничної галузі ускладнюється неефективними методами управління її розвитком та відсутністю фінансової підтримки з боку держави. Значна частка фізично та морально застарілих засобів, що орієнтовані на низьку вартість транспортного виробництва та середню якість його продукції при зростаючих потребах ринку зумовлює вкрай необхідний інноваційний розвиток виробничої бази галузі на основі формування ефективної системи інвестиційного управління. Крім того, недостатній рівень ефективності галузевих інвестиційних проектів спричинений фрагментарністю, розрізненістю та неповнотою методичної бази управління інвестиційними процесами.

Зазначене визначає необхідність реформування та вдосконалення системи управління інвестиційними процесами, дослідження можливостей для застосування і розробки більш сучасних методів і наукових рішень, що забезпечать ефективне управління інвестиційними процесами в галузі, і як наслідок сприятимуть підвищенню ефективності виробничо-економічної діяльності  та  зростанню конкурентоспроможності підприємств залізничного транспорту. Отже, необхідність забезпечення ефективного управління інвестиційними процесами на підприємствах залізничного транспорту є передумовою   розвитку відтворювальних процесів галузі.

Проблеми розвитку транспортного комплексу знаходяться в центрі уваги багатьох науковців: Бараша Ю.С., Гурнака В.М., Диканя В.Л., Ейтутіса Г.Д,  Котелянця В.І., Макаренка М.В., Колесникової Н.М., Сича Є. М. та ін., питання теорії і практики інвестування на транспорті знайшли відображення в наукових роботах вітчизняних та зарубіжних економістів, таких як: Б.А. Волков, В.П. Ільчук, В.В. Жихарєва, Ю.Ф. Кулаєв, Б.М. Лапідус, Д.А. Мачерет, В.І. Пасічник, П.І. Підлісний, Н.П. Терьошина, М.С. Стасишен, Ю.М. Цвєтов, Н.В. Чебанова, Н.І. Богомолова, О.Г. Кірдіна, О.О. Кравченко, С.П. Лоза, Н.В. Сорока та ін.

Проте, недостатньо дослідженими залишаються основи організації інвестиційного процесу в галузі у відповідності з тенденціями макроекономічного розвитку країни, динамізацією його циклів, що в умовах ключової значущості українських залізниць в економічному секторі господарювання стає все більш актуальним. Така актуальність набуває ознак об’єктивної необхідності з проведенням структурної реформи залізничного транспорту України, що ставить особливі вимоги до удосконалення  механізму управління інвестиційними процесами галузевих підприємств.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дослідження проведено в руслі стратегічних засад розвитку транспортної галузі, окреслених в «Концепції реформування транспортного сектору економіки», «Державної цільової програми реформування залізничного транспорту України на 2010–2019 роки», «Транспортної стратегії України на період до 2020 року» та ін. Робота виконана у відповідності із завданнями, поставленими в науково-дослідних роботах,  що виконувались у Державному економіко-технологічному університеті транспорту: «Фінансове забезпечення ефективної діяльності залізничного транспорту» (державний реєстраційний номер 0107U0004341), в якій автором досліджено особливості інвестування в умовах динамізації економічних циклів  та  «Розробка методичних рекомендацій щодо основних показників оцінки ефективності виробничо-економічної діяльності підприємств залізничного транспорту» (0111U009122), в якій автором сформовано методичні рекомендації щодо оцінки ефективності інвестиційної діяльності галузі.

Мета і задачі дослідження. Метою роботи є наукове обґрунтування та розробка теоретико-методичних і прикладних рекомендацій щодо удосконалення управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту в умовах динамізації економічних циклів. Для досягнення цієї мети в роботі розв’язуються такі задачі, як:

–
встановлення особливої ролі залізниць в системі національного господарства та регулюванні макроекономічних процесів;

–
проведення моніторингу інвестиційної діяльності та процесу управління інвестиціями на підприємствах залізничного транспорту;

–
визначення особливостей інвестиційної діяльності на залізничному транспорті та їх врахування в умовах фінансово-економічної кризи;

–
встановлення сукупності факторів ефективного інвестування в умовах динамізації циклів економічного розвитку;

–
обґрунтування принципів формування інвестиційних програм на сучасному етапі трансформації економічних відносин;

–
формування ефективного механізму інвестування залізнично-транспортного комплексу; 

–
удосконалення оцінки ефективності інвестиційних проектів;

–
обґрунтування рекомендацій щодо подальшого удосконалення галузевих інвестиційних процесів в умовах динамізації економіки.

Об’єктом дослідження є процес управління інвестиціями на  підприємствах залізничного транспорту країни.

Предметом дослідження виступають особливості процесу управління інвестиціями підприємств залізничного транспорту в умовах динамізації економічних циклів та пов’язані з цим  теоретичні, методичні та практичні засади забезпечення стійкого інноваційно-інвестиційного розвитку підприємств галузі.

Методи дослідження. Досягнення поставленої мети ґрунтувалося на використанні сукупності загальнонаукових методів і діалектичних підходів; обґрунтування положень проводилося шляхом використання законів логічного мислення та об’єктивних законів економіки. Дисертаційна робота ґрунтується на макроекономічної теорії та концептуальних підходах до вирішення задач ефективної діяльності залізничного транспорту на підставі врахування дії об’єктивних економічних чинників.

Отримані результати базуються на використанні економічного та системного аналізу – при розробці теоретичних і методичних питань обґрунтування напрямів удосконалення процесу управління інвестиціями на підприємствах залізничного транспорту; історико-еволюційного аналізу – при дослідженні взаємозв’язку розвитку підприємств залізничного транспорту та макроекономічних тенденцій; теоретичного узагальнення, сходження від абстрактного до конкретного  – при формуванні системи факторів та принципів управління інвестиціями в сучасних умовах, економіко-математичного моделювання – для оцінки впливу динамізації економічних циклів на ефективність інвестиційних проектів та ін. Зазначені методи дозволили дослідити інвестиційний процес на підприємствах залізничного транспорту в його розвитку, виявити системні протиріччя, співвіднести його сутнісні характеристики та форми їх прояву.

При дослідженні було використано наукові праці вітчизняних та зарубіжних вчених з проблем економічного розвитку та управління інвестиційними процесами на транспорті. Інформаційну базу дослідження склали нормативні та статистичні матеріали Міністерства інфраструктури України, Укрзалізниці тощо.

Наукова новизна одержаних результатів. Під час дослідження були обґрунтовані пропозиції, що забезпечують вирішення науково-прикладного завдання – пошуку шляхів удосконалення управління інвестиціями на підприємствах залізничній галузі з урахуванням впливу об’єктивних процесів динамізації економічних циклів. 

Наукова новизна полягає у систематизації та уточненні відомих, а також обґрунтуванні нових положень, які складають теоретичну і організаційно-методичну основу процесу управління інвестиціями в галузі.

Вперше:

–
обґрунтовано адаптивно-ситуативний підхід до управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту, що полягає у врахуванні умов макроекономічної та галузевої ситуації, яка склалася (або прогнозується) на момент прийняття чи виконання рішень щодо інвестування та враховує адаптацію до неї, що закладає основу для стабілізації економічного розвитку транспортного сектору.

Удосконалено:

– класифікацію факторів інвестування підприємств залізничного транспорту за рахунок доповнення відомих сукупностей факторами зовнішнього впливу, такими як зміна фаз циклу економічного розвитку, динамізація економічного циклу, коливання кон’юнктури транспортного ринку та ін.; врахування впливу таких факторів сприятиме підвищенню рівня обґрунтованості процесу управління інвестиціями; 

–
сутність та зміст принципів формування інвестиційних програм, що на відміну від загальновживаних відрізняються наявністю двох блоків вимог – тих, що актуальні на будь якому етапі розвитку сучасної економіки та тих, що набувають особливого значення в умовах динамізації її циклів; комплексне дотримання цих принципів сприяє забезпеченню оптимізації інвестиційного процесу на підприємствах галузі, а також його адаптації до змін ринкового середовища;

– механізм інвестування на залізничному транспорті, функціонування якого забезпечується раціонально побудованими зв’язками на базі впровадження системи інвестиційного контролінгу – моніторингу, економічної координації та контролю з боку системи управління галуззю відповідно до планів економічного розвитку країни, побудованих з урахуванням впливу динамізації циклів економічного розвитку та кон’юнктури ринків як інвестиційного, так і транспортного.

Дістали подальшого  розвитку:

–
систематизація та обґрунтування економічних передумов формування фінансових ризиків при інвестуванні в об’єкти залізнично-транспортного комплексу та діагностика засобів їх мінімізації в умовах реформування галузі, що дає можливість через цілеспрямоване державне регулювання створювати умови для підвищення інвестиційної привабливості галузі;

–
методичний підхід до визначення ефективності інвестиційних проектів, який враховує інфляційні коливання та вплив часових розривів, що виникають у процесі реалізації інвестиційного циклу галузевих програм розвитку; це дозволяє підвищити достовірність оцінки доцільності інвестування на залізничному транспорті; 

–
організаційно-економічні підходи, спрямовані на підвищення ефективності інвестиційних процесів на підприємствах залізничного транспорту шляхом врахування особливостей макроекономічного розвитку, використання позитивних та негативних рис динамізації на користь ефективного галузевого інвестування.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що його основні висновки і рекомендації можуть бути використані при прийнятті управлінських рішень з приводу удосконалення інвестиційного процесу та економічної діяльності підприємств галузі, як такі, що зорієнтовані на забезпечення ефективності використання всіх видів ресурсів і підвищення конкурентоспроможності залізниць за сучасних умов.

Зокрема, на основі сформованої, теоретично обґрунтованої концепції впливу динамізації циклів економічного розвитку на процеси інвестування були сформульовані та впроваджені в практичну діяльність рекомендації по її використанню в діяльності підприємств галузі (довідка Державної адміністрації залізничного транспорту України Укрзалізниці від 24.12.2012 р. №ЦЗ-1-С-6/1992).

Положення дисертації використовуються в навчальному процесі при викладанні дисциплін «Інвестування», «Управління інвестиційними проектами» та «Основи управління фінансами залізничного транспорту», курсовому та дипломному проектуванні при підготовці бакалаврів, спеціалістів і магістрів економічних спеціальностей в Державному економіко-технологічному університеті транспорту (довідка  від  11.12.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою роботою, в якій викладені авторські розробки з управління інвестиційними процесами на залізничному транспорті. Наукові положення, узагальнення, висновки та рекомендації отримані самостійно. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, наведено в списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення роботи були висвітлені у доповідях на міжнародних науково-практичних конференціях, в т. ч. «Проблемы экономики и управления на железнодорожном транспорте (ЭКУЖТ)», Київ, 2011 р., “Шляхи та напрями структурної реформи залізничного транспорту України”, Київ, 2012 р.,  «Економічні проблеми модернізації та інноваційного розвитку промисловості», Дніпропетровськ, 2012 р., «Экономика ХХI века: глобализация, кризисы, развитие»,  Харків, 2012 р., «Наука и инновации», Przemysl, 2012 р. та ін. 

Публікації. За результатами наукових досліджень опубліковано 18 праць: 8 статей у наукових фахових виданнях (з них 1 стаття в іноземному журналі, 1 – в українському, що входять до міжнародних наукометричних баз, 1 – в електронному фаховому виданні), 9 публікацій в матеріалах наукових конференцій та один навчальний посібник з грифом МОНмолодьспорт України. Загальний обсяг публікацій, що належить особисто автору – 6,15 ум. друк. арк. 

Структура та обсяг дисертації. Структура дисертації та її обсяг обумовлені метою і задачами дослідження; дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків.  Повний обсяг дисертації становить 197 стор., в тому числі основний текст включає 166 стор., список використаних джерел – 169 найменувань (19 стор.), додатки – 12 стор. Ілюстративний матеріал представлений 31 рисунком і 27 таблицями.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано  мету та основні задачі дослідження, визначено його об’єкт, предмет і методологічні засади реалізації, охарактеризовано наукову новизну, а також розкрито теоретичне і практичне значення отриманих результатів, ступінь і характер їх апробації.

В першому розділі «Теорія і практика інвестування на залізничному транспорті» висвітлено особливу роль підприємств залізничного транспорту в системі ефективного функціонування національного господарства, розглянуто сутність та зміст інвестування як домінанти розвитку залізничного транспорту, наведено основні результати моніторингу інвестиційної діяльності в галузі. Критичний аналіз напрацювань в окресленій проблематиці дозволив виявити невирішені задачі, розв’язання яких покладено в основу подальших досліджень.

Темпи оновлення основних  засобів залізниць України за останній час скоротилися майже в 10 разів. Це зумовило значне погіршання стану виробничо-технічної бази підприємств залізничного транспорту, згортанню програм їх економічного розвитку, що, в свою чергу фактично створює загрозу безпечному функціонуванню залізниць. Знос основних засобів залізничного транспорту становить понад 85 %, а амортизаційний механізм дозволяє їх відновити лише на 7-8%. За таких умов в подальшому залізничний транспорт стримуватиме розвиток економіки України.  При цьому основною причиною незадовільного сучасного стану залізничного транспорту є відсутність інвестицій для забезпечення навіть простого відтворення основних виробничих засобів та його інноваційного розвитку, вкрай низький рівень фінансування з централізованих джерел (табл. 1). Водночас, інвестиційний розвиток галузі зумовлений об’єктивними суспільними потребами та інтересами. Саме тому процес інвестування з метою його активізації на сучасному етапі розвитку економічних відносин потребує особливої уваги. 

Таблиця 1

Джерела фінансування капітальних вкладень Укрзалізниці, тис. грн

	Показники
	Роки 

	
	2000
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Капітальні 
вкладення, всього, 

з них за рахунок:
	936765
	3426533
	4684770
	9115570
	11955404
	5777804
	8478459
	11197062

	централізованих джерел
	–
	–
	–
	–
	250052
	246444
	650000
	1128322

	нецентралізованих джерел
	936465
	3424885
	4684770
	9115570
	11705352
	5531360
	7828459
	10068740


Інвестиції на залізничному транспорті становлять основу формування потужного імпульсу розвитку галузі. Активізація інвестиційної діяльності в галузі має стати основним результатом процесу реформування залізничного транспорту. Економічна діяльність залізниці та її види в значній мірі обумовлена обсягом і формами інвестицій, спрямованих на її розвиток, врахуванням ознак та специфіки інвестування в галузі.

Останнє проявляється в зростанні ринкової вартості транспортних об’єктів при реальному інвестуванні, розширенні та (або) підвищенні якості експлуатаційної діяльності, капіталоємності інвестиційного портфеля,  достатньо низький ліквідності галузевих проектів. Специфіка інвестиційної діяльності пов’язана зі стимулюючим характером інвестиційної по відношенню до операційної діяльності підприємств, нерівномірністю та циклічністю, що вимагають коригування та адаптації до змін зовнішнього середовища, наявністю інвестиційних ризиків та необхідністю їх мінімізації, часовим лагом запізнення між інвестиційною діяльністю та інвестиційним прибутком тощо.

Реалізація інвестиційних проектів на залізничному транспорті охоплює значний проміжок часу від ідеї інвестування до експлуатації об’єкту. Такий життєвий цикл охоплює передінвестиційні дослідження, безпосередньо інвестиційну фазу та експлуатаційну фазу. Оскільки інвестиційний процес характеризується циклічним характером, управління ним має відбуватися з урахуванням життєвих циклів. В умовах прогнозування циклічності інвестиційного процесу управління полягає в передбаченні часу початку кризи, підготовці до неї, так званій «імунізації»,  та виходу з найменшими збитками.

Дослідження, що представлені в першому розділі обґрунтовують об’єктивну необхідність реалізації адаптивно-ситуативного підходу до управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту, що полягає у врахуванні умов макроекономічної та галузевої ситуації, яка склалася (або прогнозується) на момент прийняття чи виконання рішень щодо інвестування та враховує адаптацію до неї, що закладає основу для стабілізації економічного розвитку транспортного сектору. Підхід поєднує в собі управління стратегічним процесом інвестування на базі врахування та використання особливостей макроекономічної ситуації, динамізації економіки та адаптації до таких процесів. Сутність такого підходу та особливості його реалізації розкриті в наступних розділах.
У другому розділі «Чинники ефективного інвестування залізниць в умовах динамізації циклів економічного розвитку» окреслено сучасні особливості інвестиційної діяльності в галузі, проведено діагностику її інвестиційного потенціалу, встановлено фактори інвестування, а також обґрунтовано принципи формування інвестиційних програм. Зазначене сприяло обґрунтуванню адаптивно-ситуативного підходу до управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту.

Аналіз економічного середовища свідчить про поступову динамізацію (прискорення) циклів економічного розвитку, що формує  особливі  умови, в яких залізничній галузі необхідно розвиватися, ефективно працювати, вибудовувати інвестиційну політику і стратегію подальшого ефективного інвестування. У цих умовах необхідно сприймати  і враховувати економічну кризу як механізм розвитку, в якому відбувається кореляція маршруту розвитку в перспективі. Економічне регулювання процесів розширеного відтворення, оновлення матеріально-технічної бази підприємств залізничного транспорту є основоположними при виробленні принципів галузевої інвестиційної політики. 

В таблиці 2 представлено узагальнення взаємозв’язку між фазами економічного розвитку та інвестиційною діяльністю в залізничній галузі.

З точки зору управління інвестиціями, існують позитивні і негативні аспекти, пов’язані з циклічністю транспортного ринку. Позитивний аспект – при низькій кон’юнктурі ринку завжди вигідніше здійснювати інвестиції, оскільки для інвесторів з’являються можливості здійснити вкладення з відносно низькими ризиками. Прибутковість інвестицій в основні засоби, придбані в період депресивної фази і, відповідно, низької кон’юнктури, достатньо висока.

Таблиця 2

Взаємозв’язок між фазами економічного розвитку та інвестиційною діяльністю в залізничній галузі

	Фази
циклу

економічного

розвитку
	Тип
грошово-кредитної

політики (ГКП) держави
	Зміни
в сфері

інвестування
	Варіанти застосування джерел фінансування і фінансових інструмент-тів у галузевих інвестиційних проектах
	Рекомендації з проведення інвестиційної діяльності в залізничній галузі

	Криза
	Проведення ГКП експансії або «дешевих» грошей з метою насичення ними економіки та її пожвавлення, підтримки підприємств, створення нових робочих місць
	Звуження обсягів інвестицій, кон’юнктурний спад на інвестиційному ринку, падіння цін на інвестиційні товари та посередницькі послуги
	Цільовий державний кредит, 
фінансовий лізинг, 

емісія облігацій
	Інвестиції в основний капітал необхідні та можливі при ретельному відборі джерел фінансування та, в першу чергу, використання державного цільового кредиту

	Депресія 
	
	
	
	Можлива активізація інвестиційної діяльності з використанням переваг даної фази – зниження цін на засоби праці та послуги посередників, конкуренція виробників

	Пожвавлення
	Проведення ГКП рестрикції або «дорогих» грошей, контроль за банківською кредитною експансією, загальною пропозицією грошей на ринку з метою недопущення високого темпу інфляції 
	Зростання попиту на інвестиційні товари та послуги, відновлення передкризового обсягу інвестування, поступовий підйом кон’юнктури інвестиційного ринку, оновлення виробничого капіталу 
	Довгострокові кредити в комерційних банках, фінансовий лізинг, 
емісія облігацій та акцій, цільовий державний кредит 
	Збільшення обсягів реального інвестування як наслідок збільшення обсягів перевезень та актуалізації інтеграційних процесів, розширення діапазону фінансових інструментів для залучення  капіталу

	Підйом 
	
	
	
	Інвестування у відповідності з логікою нарощення обсягу перевезень, але з урахуванням максимальних ризиків, притаманних даній фазі, та диференційованого підходу до вибору інструментів залучення капіталу


Таким чином циклічність транспортного ринку, яка обумовлена змінами фаз циклу економічного розвитку, впливає на інвестиційну діяльність підприємств галузі,  а саме на прийняття комерційних рішень при придбанні основних засобів, даючи  можливість інвесторам використати переваги цінової циклічної турбулентністі.
Інвестиційний процес в залізничній галузі формується під впливом мінливих зовнішніх і внутрішніх факторів, які формують його кінцевий результат  (рис. 1).


Рис. 1. Фактори впливу на процес управління інвестуванням на залізничному транспорті

Управління інвестиційними процесами на залізничному транспорті ґрунтується на врахуванні класичних, базисних принципів, дотримання яких дозволить сформувати фундамент для реалізації виробничо-економічного потенціалу галузі. Водночас дотримання лише базисних принципів інвестування в сучасних умовах не є достатнім. Системності процесу управління інвестиціями в залізничній галузі можливо досягти за умови комплексного дотримання як базисних принципів інвестування, так і принципів, що набувають особливої актуальності в умовах динамізації циклів економічного розвитку. Вищезазначене зумовлено виключно важливою роллю залізничного транспорту в розвитку економіки країни, тісним зв’язком між макроекономічними параметрами та тенденціями в залізничній галузі (рис. 2).


[image: image1]
Рис. 2. Принципи управління інвестиційними процесами на залізничному транспорті

Досліджені чинники інвестування стали важливим підґрунтям для формування засад удосконалення механізму управління інвестиційними процесами на залізничному транспорті, що дозволить на практиці реалізувати адаптивно-ситуативний підхід до управління інвестиційними процесами галузевих підприємств.

Третій розділ «Механізм інвестування на залізничному транспорті» розкриває особливості реалізації адаптивно-ситуативного підходу до управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту. Обґрунтовується сутність та зміст формування механізму інвестування в умовах динамізації економічного розвитку. В рамках такого механізму досліджуються передумови формування інвестиційних ризиків, здійснюється моделювання оцінки ефективності галузевих інвестиційних проектів, визначаються особливості їх фінансування. Розділ формує напрями подальшого розвитку інвестиційної діяльності залізничного транспорту.

Під механізмом інвестування в даному дослідженні розуміється цілеспрямоване поєднання форм і методів галузевого інвестування, що забезпечується шляхом реалізації концепції інвестиційного контролінгу та наявності функціональних підсистем – моніторингу та діагностики факторів внутрішнього та зовнішнього середовища, фінансового прогнозування і планування, організації, ресурсного забезпечення (в тому числі фінансового), обліку, аналізу, контролю за протіканням інвестиційного процесу тощо (рис. 3). 


[image: image2]
Рис. 3. Механізм управління інвестиційними процесами на залізницях

Контролінг інвестиційного процесу як комплексна система функцій управління інвестиціями в галузі, що спрямована на координацію і взаємодію елементів управління інвестуванням, контроль за його системною ефективністю в умовах нестабільності та динамізації економічних циклів має стати основою функціональних підсистем механізму інвестування підприємств залізничного транспорту. Це зумовлено тим, що інвестиційна діяльність такої базової галузі як залізничний транспорт в умовах динамізації характеризується підвищеними ризиками, а отже вимагає постійного удосконалення та гнучкого реагування на зміни макроекономічного середовища. Контролінг інвестицій включає не тільки управління інвестиційними ризиками, а й створення потужної інформаційно-аналітичної бази (в тому числі з інформацією щодо макропоказників, їх динаміки, прогнозу, відслідковування взаємовпливу та взаємозв’язку з показниками розвитку залізниць, аналітичної оцінки впливу кризових явищ тощо), управління системою інвестиційного планування. 

В роботі доведено, що ключовими в формуванні фінансових ризиків при інвестуванні в об’єкти залізнично-транспортного комплексу є макроекономічні передумови, а мінімізація впливу ризиковості  в умовах реформування галузі через цілеспрямоване державне регулювання дозволить створювати умови для підвищення інвестиційної привабливості галузі. Одним з інструментів мінімізації впливу таких ризиків є їх врахування при проведенні оцінки ефективності інвестиційних проектів.

Ефективність інвестиційної діяльності підприємтв залізничного транспорту доцільно представити як суму ефективності реалізації інвестиційних проектів, що знаходяться в різних фазах інвестиційного циклу і фактично реалізуються на підприємствах галузі. Під фактичною реалізацією інвестиційного проекту будемо розуміти проведення передінвестиційних досліджень, здійснення інвестиційних вкладень або початок виробничої діяльності на створеному або придбаному об’єкті основних засобів. Зважаючи на це, ефективність інвестиційної діяльності представлена у вигляді функціоналу:
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 – сукупна ефективність інвестиційної діяльності підприємств залізничного транспорту в момент часу [image: image5.wmf]t
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 – ефективність реалізації інвестиційного проекту [image: image7.wmf]m

 в момент часу [image: image8.wmf]t
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 – множина інвестиційних проектів, що фактично реалізуються в момент часу [image: image10.wmf]t
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 – параметр часу (рік).

Отже, ефективність інвестиційної діяльності формується залежно від реалізуємості кожного проекту з множини [image: image12.wmf]M

.

В процесі реалізації інвестиційних проектів на підприємствах залізничному транспорті можуть виникнути два види розривів: 

1) розрив між передінвестиційною і інвестиційною фазами може виникнути в ситуації, коли рішення про капітальні вкладення в проект вже прийнято, але відсутні необхідні фінансові ресурси для початку його реалізації. Для залізничного транспорту України така ситуація є достатньо вірогідною, тому повинна розглядатися і аналізуватися у першу чергу;

2) розрив всередині інвестиційної фази може виникнути у випадку, коли реалізацію інвестиційного проекту вже було розпочато, але тимчасово припинено через недостатній обсяг фінансових ресурсів або їх знецінення внаслідок інфляції.

За увови, що під час реалізації будь-якого інвестиційного проекту з множини [image: image13.wmf](
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 може виникнути лише один з можливих розривів, сума очікуваних втрат представлятися у вигляді лінійної комбінації такого вигляду:
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де [image: image15.wmf]2

1

,

Z

Z

 – сума втрат, пов’язаних з розривами першого і другого виду відповідно; [image: image16.wmf]2
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 – необхідний приріст капіталу для здійснення проекту, що виник у результаті розривів першого і другого виду відповідно; [image: image17.wmf]2
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 – зміна суми очікуваного прибутку від реалізації проекту; [image: image18.wmf]u
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 – витрати, пов’язані з додатковими техніко-економічними дослідженнями проекту при розриві першого виду; [image: image19.wmf]p
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 – витрати, пов’язані з підтримкою у робочому стані вже існуючих об’єктів основних виробничих фондів при розриві другого виду; [image: image20.wmf]o

Z

 – втрати, пов’язані з омертвінням вже вкладених коштів; [image: image21.wmf]l

 – коефіцієнт лінійної комбінації такий. При цьому, 
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 для розриву першого виду, 
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 для розриву другого виду.

Проведені в дисертації  розрахунки показують, що найбільшу небезпеку мають розриви другого виду, яки виникають у середині інвестиційного циклу, тому особливу увагу при здійсненні інвестиційної діяльності на підприємствах залізничного транспорту необхідно приділяти аналізу фінансової забезпеченості капітальних вкладень, а також контролю за витрачанням доступних фінансових ресурсів.

Таким чином, при оцінці ефективності інвестиційних проектів в умовах нестабільності як зовнішнього, так і внутрішнього середовища необхідно поряд з іншими чинниками враховувати інфляційний ризик, який слід розглядати як можливість знецінення реальної вартості інвестиційного капіталу або очікуваних доходів від реалізації проекту, та ризик виникнення розривів в інвестиційному циклі. 
Практична реалізація функцій механізму управління інвестиціями на підприємствах залізничного транспорту спирається на сукупність організаційно-економічних підходів до фінансування інвестиційних галузевих програм, одним з яких є диверсифікація джерел їх фінансування. Проведено оцінку основних джерел інвестиційних ресурсів (довгострокових позик в комерційних банках, фінансового лізингу, емісії облігацій, емісії акцій, цільового державний кредиту) та встановлено  особливостей їх використання в  умовах економічного зростання й макроекономічної стабільності та в умовах кризи, депресійного стану економіки й макроекономічної нестабільності. 

Подальший розвиток  інвестиційної діяльності на підприємствах залізничного транспорту полягає в підвищенні рівня гнучкості та координації управлінської системи галузі на базі проведення моніторингу показників макроекономічного та галузевого розвитку. Це вимагатиме вдосконалення структури управління галуззю, удосконалення її фінансового механізму – переходу його в більш гнучку, мобільну форму функціонування, що сприятиме системній відповідності новим умовам господарювання та стане гарантією інтенсифікації перевізного процесу. 
ВИСНОВКИ

В дисертації представлено теоретичне обґрунтування та нове рішення важливого для розвитку транспортної науки та практики завдання – розробки засад ефективного управління інвестиційними процесами на підприємствах залізничного транспорту в умовах динамізації циклів економічного розвитку, що дозволили обґрунтувати положення та висновки.

Сукупний науково-практичний результат дисертаційної роботи знайшов логічну реалізацію в комплексі концептуально-методологічних, організаційно-методичних та прикладних рішень і рекомендацій.

1. Залізничний транспорт України виконує особливу роль в системі  національного господарства та регулюванні макроекономічних процесів. Основними його завданнями є підвищення ефективності та якості надання транспортних послуг національному сектору економіки та населенню за умов дотримання високого рівня безпеки транспортування. Для забезпечення виконання такого завдання залізничній галузі необхідні інвестиції для прискореного розвитку, модернізації та реконструкції діючих потужностей. З проведенням структурної реформи галузі потреба в таких інвестиціях зростає.
2. Моніторинг інвестиційної діяльності в галузі та процесу управління інвестиціями на залізничному транспорті виявив низку протиріч та систематичну ресурсну недостатність в забезпеченні процесів інвестування. Моніторинг  підтвердив доцільність організації системи інвестування в розвиток підприємств залізничного транспорту з урахуванням макроекономічної ситуації та циклічного характеру кон’юнктури ринку.

3. Встановлено особливості інвестиційної діяльності на підприємствах залізничного транспорту та доведено доцільність їх врахування в умовах фінансово-економічної кризи. Так на даному етапі розвитку ринкових відносин галузеве інвестування доцільно проводити з урахуванням  вторинного характеру інвестиційної діяльності по відношенню до операційної, її нерівномірності та циклічності, наявності специфічних інвестиційних ризиків тощо.

Здійснено оцінку сукупності внутрішніх і зовнішніх факторів ефективного інвестування в умовах динамізації циклів економічного розвитку. Доведено, що особливої уваги та моніторингу впливу вимагають фактори зовнішнього середовища, такі як зміна фаз циклу економічного розвитку, динамізація економічного циклу, коливання кон’юнктури транспортного ринку та ін.; врахування впливу таких факторів сприятиме підвищенню рівня обґрунтованості процесу управління інвестиціями на підприємствах галузі. 

4. Обґрунтовано систему принципів формування інвестиційних програм на сучасному етапі трансформації економічних відносин, серед яких виділено групу базових принципів, що являються актуальними незалежно від зміни фаз економічних циклів та ті, дія яких актуалізується в умовах їх динамізації. Системне врахування принципів обох блоків сприятиме спрямуванню інвестиційного процесу на підприємствах залізничного транспорту у відповідності з потребами сьогодення та дозволить наблизити його результати до вимог стабільного розвитку.
5. На базі дослідження інвестиційного контролінгу обґрунтовано засади формування ефективного механізму інвестування залізнично-транспортного комплексу, який поєднує форми та методи галузевого інвестиційного управління, послідовність процесів і стадій, відповідних процедур і фінансових інструментів, які відповідають реаліям сучасного етапу трансформації фінансово-економічних відносин у галузі. Механізм ґрунтується на сукупності організаційних структур, утворених при реформуванні системи управління залізничним транспортом. Рушійним елементом такого механізму є інвестиційна політика галузі, розроблена з урахуванням макроекономічних тенденцій.

6. Розкрито сутність і структуру механізму управління інвестиційними процесами в галузі, яка базується на чинниках, факторах і принципах врахування тенденцій макроекономічного розвитку і містить такий ключовий елемент як система управління інвестиційними ризиками. Дія такої системи сприятиме мінімізації інвестиційних втрат в умовах динамізації економіки. Систематизовано засади управління фінансовими ризиками в процесі організації інвестиційної діяльності галузі, що сприятиме підвищенню рівня інвестиційної привабливості та ефективності її здійснення.

7. Враховуючи ключове значення підприємств залізничного транспорту для національної економіки джерела інвестування мають формуватися на підставі стабільної державної підтримки, вкладанні в розвиток транспорту додаткових доходів держави, що сприятиме забезпеченню стійкого розвитку економіки країни та її галузей, ефективній інтеграції країни в міжнародний транспортно-економічний простір. Водночас, в роботі обґрунтована  ситуативна доцільність подальшого використання кредитних ресурсів та облігацій.

8.  Доведено, що система оцінки ефективності інвестиційних проектів вимагає врахування додаткових факторів, зокрема таких як нестабільний рівень інфляції та наявність розривів в інвестиційному циклі внаслідок нестачі та нерівномірності надходження фінансових ресурсів. На підставі цього запропоновано методичний підхід до оцінки ефективності інвестиційних процесів в умовах динамізації циклів економічного розвитку.

9. Обґрунтовано рекомендацій щодо подальшого удосконалення галузевих інвестиційних процесів в умовах динамізації економіки. Так, на даному етапі розвитку галузі пріоритетними є уніфікація методів управління інвестиційною діяльністю, застосування способів і методів універсального міжнародного інвестиційного менеджменту, трансформація структур управління, що мають відношення для формування засад інвестиційного розвитку.
Сукупність отриманих теоретико-методичних та практичних результатів ґрунтується на дослідженні сутності та змісту процесу інвестування на підприємствах галузі та розкриває його закономірності, що дає можливість стверджувати про розв’язання в ході дисертаційної роботи важливого для економічної та транспортної науки завдання – формування основних положень та елементів ефективного інвестування галузевих підприємств в умовах динамізації економічних циклів.
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анотація
Андрєєва О.В. Управління інвестиційними процесами підприємств залізничного транспорту в умовах динамізації економічних циклів. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук  за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Державний економіко-технологічний університет  транспорту МОНмолодьспорту України, Київ, 2013.

В дисертаційній роботі вперше обґрунтовано та розкрито сутність та зміст адаптивно-ситуативного підходу до управління процесами інвестування на підприємствах залізничного транспорту, застосування якого зумовлене характерною динамізацією циклів економічного розвитку та значним ступенем залежності галузевих інвестиційних процесів від зміни макроекономічної ситуації. Підхід ґрунтується на виявлених особливостях інвестиційної діяльності в залізничної галузі, діагностиці ії інвестиційного потенціалу, встановленні впливу сукупності факторів інвестування та обґрунтуванні принципів формування галузевих інвестиційних програм.

В роботі представлено механізм інвестування підприємств залізничного транспорту в умовах динамізації економічних циклів, що базується на застосуванні інструментів інвестиційного контролінгу, врахуванні ризиків в системі управління інвестиційними процесами, моделюванні оцінки ефективності проектів при врахуванні чинників макроекономічної нестабільності тощо. Обґрунтовані рекомендації щодо фінансування інвестиційних програм і забезпечення подальшого розвитку інвестиційної діяльності на підприємствах залізничного транспорту. 

Ключові слова: управління, інвестиції, залізничний транспорт, адаптивно-ситуативний підхід, динамізація, механізм, ефективність.

АННОТАЦИЯ 

Андреева Е.В. Управление инвестиционными процессами предприятий железнодорожного транспорта в условиях динамизации экономических циклов. – На правах рукописи.

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 МОНмолодежьспорта Украины, Киев, 2013.

В диссертационной работе впервые обосновано, а также раскрыто сущность и содержание адаптивно-ситуационного подхода к управлению инвестициями на предприятиях железнодорожного транспорта, применение которого обусловлено характерной динамизацией циклов экономического развития и значительной степенью зависимости  отраслевых проектов от изменения макроэкономической ситуации.

Подход обосновывается выявленными особенностями инвестиционной деятельности на предприятиях железнодорожного транспорта, диагностике ее инвестиционного потенциала, установлении влияния совокупности факторов инвестирования и обосновании принципов формирования отраслевых инвестиционных программ.

Мониторинг инвестиционной деятельности предприятий железнодорожного транспорта выявил наличие противоречий и систематическую ресурсную недостаточность в обеспечении процессов инвестирования. В работе подтверждена целесообразность организации системы отраслевого инвестирования с учетом макроэкономической ситуации и цикличности конъюнктуры рынка.

Осуществлено анализ совокупности внутренних и внешних факторов эффективного инвестирования в условиях динамизации циклов экономического развития, доказано, что особенного внимания и мониторинга требуют факторы внешней среды, такие как изменение фаз цикла экономического развития, динамизация экономического цикла, колебания конъюнктуры транспортного рынка, учет таких факторов обеспечит повышение уровня обоснованности процесса управления инвестициями предприятий железнодорожного транспорта.   

Проведенный всесторонний анализ факторов и условий инвестирования в отрасли позволил обосновать систему принципов формирования инвестиционных программ, среди которых  выделено группу базисных принципов, соблюдение которых является актуальным независимо от фаз экономических циклов и группу принципов, действие которых актуализируется в условиях макроэкономической нестабильности и динамизации циклов экономики. Системный учет обоих групп принципов позволит направить инвестиционный процесс  на железнодорожном транспорте по сценарию стабильного развития, 

В работе представлен механизм инвестирования предприятий железнодорожного транспорта в условиях динамизации экономических циклов, в основании которого использование инструментов инвестиционного контролинга, диагностика рисков в системе управления инвестициями, моделирование оценки эффективности проектов при  учете факторов макроэкономической нестабильности.

Механизм инвестирования формируется на базе внедрения концепции инвестиционного контролинга, соединяет в себе формы и методы инвестиционного управления, последовательность процессов и стадий, соответствующих процедур и финансовых инструментов, отвечающих реалиям данного этапа трансформации финансово-экономических отношений в отрасли. Механизм основывается на совокупности организационных структур, образованных в результате реформирования системы управления железнодорожным транспортом Украины, его движущей силой является инвестиционная политика отрасли, разработанная с учетом макроэкономических тенденций.

Обоснованы рекомендации по финансированию инвестиционных программ и обеспечению дальнейшего развития инвестиционной деятельности на железнодорожном транспорте. Учитывая базисное значение предприятий железнодорожного транспорта для национальной экономики источники инвестирования должны формироваться на основании стабильной   государственной поддержки, вложении  в развитие предприятий отрасли дополнительно полученных доходов государства, позволит обеспечить устойчивое развитие экономичного сектора, эффективной интеграции в международное транспортно-экономическое пространство. В работе обоснована ситуативная целесообразность последующего использования кредитных ресурсов и облигаций.  

В исследовании доказано, что система оценки эффективности инвестиционных проектов требует учета дополнительных факторов, а именно   нестабильного уровня инфляции и наличия временных разрывов в инвестиционном цикле вследствие нехватки или неравномерности поступления   финансовых ресурсов. В связи с отмеченным предложен методический подход к оценке эффективности инвестиционных проектов в условиях динамизации циклов экономического развития, учитывающий влияние двух видов временных разрывов – между прединвестиционной и инвестиционной  фазами, а также в середине инвестиционного цикла. 

Проведенные в диссертации расчеты показали, что наибольшее влияние на результативность проектов оказывают разрывы в середине инвестиционного цикла. Данный факт требует особенного внимания анализ финансового обеспечения капитальных вложений и контроль за использованием доступных финансовых ресурсов.   

Ключевые слова: управление, инвестиции, железнодорожный транспорт, адаптивно-ситуативный подход, динамизация, механизм, эффективность.
ANNOTATION
Andrieieva O.V. Management of investment processes of rail transport in dynamism of economic cycles. – On the rights of manuscript .

Dissertation for the degree of PhD in economics, specialty 08.00.04 - economics and management (by economic activity types). State Economy and Technology University of Transport of Ministry of Education, Youth and Sports of Ukraine Ukraine, Kyiv, 2013.

The dissertation for the first time justifies and reveals essence and contents of adaptive-situational approach to the investment processes management on railway transport enterprises, application of which is caused by the typical dynamism of economic cycles development and by the significant degree of dependence of industrial investment processes on changes in the macroeconomic situation.

The approach is based on the revealed features of investment activity in the railway industry, the diagnosis of its investment potential, establishing the influence of several investment factors and justifying the principles of industry investment programs formation.

The paper presents a mechanism of railway enterprises’ investment in conditions of economic cycles dynamism which is based on applying the instruments of investment controlling, taking into account the risks in the system of investment processes’ management, modeling investment projects estimation taking into account factors of macroeconomic instability and so on. Recommendations for investment programs financing and providing further development of investment activity on railway transport enterprises are justified.

Keywords:  management, investment, railway transport, adaptive-situational approach, dynamism, mechanism, efficiency.
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Коливання кон’юнктури транспортного ринку





Дії конкурентів на ринку





Жорсткі стандарти з безпеки руху





Поєднання централізованого та децентралізованого принципу проведення інвестиційної політики





Достатня кількість висококваліфікованого персоналу





Застосування різних економічних і неекономічних інвестиційних цілей  





Можливість прийняття помилкових рішень при відборі об’єктів і часу інвестування








Базисні принципи





Принципи інвестиційної політики залізничного транспорту України





Принципи, що актуалізуються в умовах динамізації економічних циклів





Практична реалізуємість





Забезпеченість ресурсами





Оптимізація співвідношення доходності та ризику





Оптимізація співвідношення:


доходності та ризику,


доходності та ліквідності





Керованість,


гнучкість (можливість внесення змін)





Цілеспрямованість 





Безперервність  





Адаптованість 





Ситуативність 





Координація  





Ефективність  





Умови та фактори 


управління інвестиційними процесами в галузі





Відповідальність 





Механізм управління інвестиційними процесами на залізничному


транспорті в умовах динамізації циклів економічного розвитку





Форми 


інвестування





Методи  інвестування





Важелі регулювання інвестиційного процесу





Чинники 


інвестування





Фактори та принципи 





Інвестиційна політика галузі


як складова розвитку національної економіки





Система управління інвестиційними ризиками





Правове, нормативне, інформаційне забезпечення





Фінансування інвестиційних програм





Функціональні підсистеми





Блок 2: інвестиційне прогнозування,


планування, контроль, коригування





Функціональні підсистеми





Блок 1: моніторинг  та діагностика  факторів внутрішнього і зовнішнього середовища











ІНВЕСТИЦІЙНИЙ КОНТРОЛІНГ















































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.
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