
131Приазовський економічний вісник

Ек
о

н
о

м
ік

а
 т

а
 у

п
р
а
в
л
ін

н
я
 п

ід
п

р
и

є
м

с
тв

а
м

и

УДК 338.36
DOI: https://doi.org/10.32840/2522-4263/2019-6-25

Карачарова К.А.
кандидат економічних наук, доцент,

доцент кафедри управління державними і корпоративними фінансами
Українського державного університету залізничного транспорту

Єрьоміна М.О.
кандидат економічних наук, доцент,

доцент кафедри управління державними і корпоративними фінансами
Українського державного університету залізничного транспорту

Кошак М.Ю.
магістр

Українського державного університету залізничного транспорту

Karacharova Katerina
Candidate of Sciences (Economics), Associate Professor, 

Associate Professor of the Department of Management
of State and Corporate Finance

Ukrainian State University of Railway Transport

Yeromina Marina
Candidate of Sciences (Economics), Associate Professor, 

Associate Professor of the Department of Management
of State and Corporate Finance

Ukrainian State University of Railway Transport

Koshak Nikita
master’s degree

Ukrainian State University of Railway Transport

ДО ПИТАННЯ ВПРОВАДЖЕННЯ ВИСОКОШВИДКІСНОГО РУХУ В УКРАЇНІ

TO THE ISSUE OF IMPLEMENTATION HIGH-SPEED MOVEMENT IN UKRAINE

АНОТАЦІЯ
У статті розглянуті основні положення теоретичних та ор-

ганізаційно-економічних аспектів впровадження інвестиційних 
проектів високошвидкісного руху на території України з ураху-
ванням особливостей функціонування галузі в сучасних умо-
вах. Визначено, що план проекту включає в себе такі складові 
частини: видаткову, прибуткову, схему фінансування (у разі 
використання для реалізації проекту механізму зовнішнього 
фінансування), податкове оточення і грошові потоки за про-
ектом. Показано, що ефективність проекту визначається за 
рахунок приросту доходів у результаті реалізації проекту або 
скорочення експлуатаційних витрат. Визначено, що бюджетна 
ефективність формується тільки для проектів, фінансування 
яких здійснюється із залученням коштів державного і місце-
вих бюджетів, основою для розрахунку показників бюджетної 
ефективності є суми податкових надходжень до бюджету і ви-
плат для бюджетів різних рівнів із додаванням прибуткового 
податку на заробітну плату. Зроблено висновок, що застосу-
вання адаптованих критеріїв для відбору варіантів для подаль-
шого порівняння, а також використання комплексного показни-
ка «питомих витрат» дасть змогу більш достовірно вибирати 
ефективний варіант інвестиційного проекту впровадження ви-
сокошвидкісного руху пасажирських поїздів.

Ключові слова: інвестиційні проекти, високошвидкісний 
рух, інвестиційні витрати, ефективність проекту, бюджетна 
ефективність, внутрішня норма прибутковості, індекс прибут-
ковості, термін окупності.

АННОТАЦИЯ
В статье рассмотрены основные положения теоретиче-

ских и организационно-экономических аспектов внедрения 
инвестиционных проектов высокоскоростного движения на 

территории Украины с учетом особенностей функционирова-
ния отрасли в современных условиях. Определено, что план 
проекта включает в себя следующие составляющие: расход-
ную, доходную, схему финансирования (в случае использова-
ния для реализации проекта механизма внешнего финансиро-
вания), налоговое окружение и денежные потоки по проекту. 
Показано, что эффективность проекта определяется за счет 
прироста доходов в результате реализации проекта или со-
кращения эксплуатационных расходов. Определено, что бюд-
жетная эффективность формируется только для проектов, 
финансирование которых осуществляется с привлечением 
средств государственного и местных бюджетов, основой для 
расчета показателей бюджетной эффективности являются 
суммы налоговых поступлений в бюджет и выплат для бюд-
жетов различных уровней с добавлением подоходного налога 
на заработную плату. Сделан вывод, что применение адапти-
рованных критериев для отбора вариантов для дальнейшего 
сравнения, а также использование комплексного показателя 
«удельных расходов» позволит более достоверно выбирать 
эффективный вариант инвестиционного проекта внедрения 
высокоскоростного движения пассажирских поездов.

Ключевые слова: инвестиционные проекты, высокоско-
ростное движение, инвестиционные расходы, эффективность 
проекта, бюджетная эффективность, внутренняя норма доход-
ности, индекс доходности, срок окупаемости.

ANNOTATION
The article deals with the basic provisions of theoretical and 

organizational-economic aspects of implementation of high-speed 
traffic investment projects on the territory of Ukraine, taking into ac-
count the peculiarities of functioning of the industry in modern con-
ditions. It is determined that the project plan includes the following 
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components: expenditure, profit, financing scheme (if used to imple-
ment the project external financing mechanism), tax environment 
and cash flows of the project. It is shown that project effectiveness 
is determined by the increase in revenues because of project imple-
mentation or reduced operating costs. It is determined that budget 
efficiency is formed only for projects financed with the involvement 
of state and local budgets and the basis for calculating the budget 
efficiency indicators is the amount of tax revenues to the budget and 
payments for budgets of different levels with the addition of income 
tax on wages. It is concluded that the use of adapted criteria for 
selection of options for further comparison, as well as the use of a 
complex indicator of «specific costs» will allow you to more reliably 
choose an effective version of the investment project for the intro-
duction of high-speed passenger train traffic. It is established that 
in accordance with the current classification of investment projects 
implemented by PJSC «Ukrzaliznytsya», the project of organizing 
high-speed traffic of passenger trains refers to projects aimed at the 
complex development of railway infrastructure of individual trans-
port landfills. The project plan includes the following components: 
expenditure, revenue, financing scheme (if used to implement the 
project external financing mechanism), tax environment and proj-
ect cash flows. When analyzing the effectiveness of an investment 
project, only costs and future periods directly incurred in the im-
plementation of the project are taken into account. It is determined 
that the project efficiency is determined by the increase in revenues 
because of the project implementation or reduced operating costs. 
When evaluating the effectiveness of an investment project, the im-
pact of the investments on key performance indicators of railways, 
branches (eg, capital productivity, labor productivity, resource inten-
sity, profitability) can also be considered. Other income and expens-
es, the occurrence of which is not related to the implementation of 
the investment project, are not taken into account in the analysis 
of this project. Income and expenses are planned without VAT. De-
preciation is calculated on a straight-line basis. The investment part 
of the project takes into account additional investment costs and 
operating costs of the project.

Key words: investment projects, high-speed movement, in-
vestment expenses, project efficiency, budget efficiency, internal 
rate of return, rate of return, payback period.

Постановка проблеми. На сучасному етапі 
розвитку залізничного транспорту Україна є 
однією з країн, що реалізує інвестиційні про-
екти впровадження високошвидкісного руху 
пасажирських поїздів. Оскільки ці проекти є 
новими, то розгляд питань удосконалення ме-
тодики економічної оцінки їхньої ефективності 
є актуальним. При цьому можливість реаліза-
ції таких проектів в умовах України, а також 
достовірність економічної оцінки ефективності 
багато в чому залежать від технічної оснаще-
ності інфраструктури залізниці та технології 
пропуску поїздів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Основи дослідження ефективності впровад-
ження високошвидкісного руху на залізницях 
України були закладені ще в праці Г. Кірпи [6]. 
Дослідження щодо визначення розмірів еко-
номії поточних витрат під час упровадження 
швидкісного руху продовжені М. Курганом [1], 
Ю. Барашем [2], Т. Суворовою [3]. Дослідника-
ми встановлено вплив прискорення пасажир-
ських перевезень на витрати енергоресурсів, 
витрати, пов’язані зі зносом колійної інфра-
структури, тощо. Комплексних результатів 
оцінки ефективності впровадження високош-
видкісного руху досягнули В. Дикань, Ю. Па-
щенко [4; 5] та А. Шестобітов [8].

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Але, незважаючи на досить 
велику кількість науковців, які вирішували пи-
тання впровадження високошвидкісного руху в 
Україні, розгляд питань удосконалення методики 
економічної оцінки ефективності інвестиційних 
проектів упровадження високошвидкісного руху 
пасажирських поїздів в Україні є актуальним.

Постановка завдання. Метою статті є до-
слідження теоретичних та організаційно-еконо-
мічних аспектів упровадження інвестиційних 
проектів високошвидкісного руху на території 
України з урахуванням особливостей функціо-
нування галузі в сучасних умовах.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Відповідно до чинної класифікації інвестицій-
них проектів [5], що реалізуються ПАТ «Укрза-
лізниця», проект організації високошвидкіс-
ного руху пасажирських поїздів належить до 
проектів, спрямованих на комплексний розви-
ток залізничної інфраструктури окремих тран-
спортних полігонів. План проекту [9] включає в 
себе такі складові частини: видаткову, прибут-
кову, схему фінансування (в разі використання 
для реалізації проекту механізму зовнішнього 
фінансування), податкове оточення і грошо-
ві потоки за проектом. Під час аналізу ефек-
тивності інвестиційного проекту враховуються 
тільки витрати і доходи майбутніх періодів, 
безпосередньо викликані з реалізацією цього 
проекту.

Ефективність проекту визначається за ра-
хунок приросту доходів у результаті реалізації 
проекту або скорочення експлуатаційних ви-
трат [4]. Під час оцінки ефективності інвести-
ційного проекту також може бути розглянуто 
вплив вкладених коштів на ключові показники 
роботи залізниць, філій (наприклад, фондовід-
дачу, продуктивність праці, ресурсомісткість, 
прибутковість).

Інші доходи і витрати, виникнення яких не 
пов’язане з реалізацією інвестиційного проек-
ту, в аналізі цього проекту не враховуються. 
Доходи і витрати плануються без урахування 
ПДВ. Розрахунок амортизаційних відрахувань 
здійснюється лінійним методом. У видатковій 
частині проекту враховуються додаткові інвес-
тиційні витрати і експлуатаційні витрати за 
проектом.

Інвестиційні витрати за проектом визнача-
ються [2]:

– для об’єктів будівництва по об’єктах-
аналогах. У разі відсутності таких розрахунок 
ведеться за укрупненими нормативами з при-
веденням до поточного рівня цін і використан-
ням індексів перерахунку кошторисної вартості 
будівництва;

– для закупівлі обладнання, техніки на осно-
ві даних про вартість у минулих періодах із за-
стосуванням індексів-дефляторів.

Експлуатаційні витрати за проектуом ви-
значаються на основі одиничних і укрупнених 
витратних ставок, на основі мережевого або 
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дорожнього довідника з економічної оцінки по-
казників експлуатаційної роботи, а також на-
копиченої статистики про витрати, пов’язаних 
з експлуатацією об’єктів основних фондів з роз-
бивкою по роках експлуатації.

У дохідній частині проекту враховуються:
– додаткові доходи, отримані від надання по-

слуг із вантажних перевезень;
– додаткові доходи, отримані від надання по-

слуг із пасажирських перевезень;
– додаткові доходи від надання інших по-

слуг;
– економія експлуатаційних витрат.
У дохідній частині проекту не враховується 

ліквідаційна вартість об’єктів основних засобів.
Під час формування плану проекту можуть 

враховуватися такі види податків: на додану 
вартість, на прибуток, на майно, прибутковий 
податок із заробітної плати працівників і єди-
ний соціальний податок.

Розрахунок майбутніх грошових потоків 
інвестиційного проекту здійснюється шляхом 
прогнозування складу та величини надходжень 
і витрачання грошових коштів у результаті ре-
алізації інвестиційного проекту.

У процесі аналізу інвестиційного проекту 
оцінюється економічний ефект, отриманий від 
його реалізації. Приріст потоку грошових ко-
штів визначається як різниця між величиною 
потоків грошових коштів з урахуванням реалі-
зації інвестиційного проекту і без нього.

Для оцінки ефективності проекту використову-
ються показники економічної, технологічної, со-
ціальної, бюджетної та екологічної ефективності.

За кожним варіантом реалізації проекту роз-
раховуються такі показники [7].

Грошові потоки – це грошові надходження і 
платежі за проектом, визначаються на протязі 
всього розрахункового періоду. На кожному кро-
ці значення грошового потоку характеризується:

– припливом, рівним розміру грошових над-
ходжень (або результатів у вартісному вира-
женні) на цьому кроці;

– відтоком, рівним платежам на цьому кроці;
– сальдо (активним балансом, ефектом), рів-

ним різниці між припливом і відтоком.
Величина потреби в додатковому фінансу-

ванні показує мінімальний обсяг зовнішнього 
фінансування проекту, необхідний для забез-
печення його фінансової реалізованості. Тому 
потребу в додатковому фінансуванні називають 
ще капіталом ризику. Він є імовірнісною вели-
чиною, тобто реальний обсяг потреби в додатко-
вому фінансуванні не зобов’язаний збігатися з 
його розрахунковою величиною.

Соціальний фактор необхідно враховувати 
під час будівництва додаткової інфраструктури 
та організації швидкісного руху, оскільки дося-
гається збільшення вільного часу працівників 
підприємств і населення (у людино-годинах). 
Згідно з методичними рекомендаціями [5], під 
час вартісної оцінки цього виду результатів на 
передпроектній стадії рекомендується викорис-

товувати «норматив експертної оцінки однієї 
людино-години економії в розмірі 50% серед-
ньогодинної заробітної плати за контингентом 
працездатного населення». Тоді соціальний 
ефект визначається множенням економії часу в 
дорозі у разі прискорення доставки пасажирів 
на вартість людино-години.

Технологічна ефективність інвестиційного 
проекту виражається в зміні основних показни-
ків діяльності підприємства, господарства або 
мережі залізниць загалом у результаті його ре-
алізації.

Основними соціальними ефектами від реалі-
зації проекту є:

а) для ПАТ «Укрзалізниця»:
– поліпшення умов праці працівників заліз-

ниць;
– зміна стану здоров’я працівників заліз-

ниць і населення;
– зміна числа робочих місць на підприєм-

ствах залізничного транспорту.
б) для області, в якій реалізується проект:
– підвищення транспортної доступності;
– зміна кількості робочих місць в області;
– економія вільного часу населення.
Бюджетна ефективність формується тільки 

для проектів, фінансування яких здійснюєть-
ся із залученням коштів державного і місцевих 
бюджетів. Основою для розрахунку показни-
ків бюджетної ефективності є суми податкових 
надходжень до бюджету і виплат для бюджетів 
різних рівнів із додаванням прибуткового по-
датку на заробітну плату.

Після розрахунку показників економічної 
ефективності проводиться аналіз ризиків ме-
тодом аналізу чутливості проекту [7]. Сутність 
аналізу чутливості інвестиційного проекту по-
лягає в оцінці впливу основних вихідних па-
раметрів інвестиційного проекту на кінцеві по-
казники його ефективності.

Для всіх інвестиційних проектів проводить-
ся однопараметричний аналіз чутливості до змі-
ни таких вихідних параметрів, як:

– інвестиційні витрати;
– доходи за проектом;
– експлуатаційні витрати.
Для виділених інвестиційних проектів про-

водиться двопараметричний аналіз чутливості до 
зміни інвестиційних витрат і доходів за проектом.

Кінцевими показниками, за якими аналізу-
ється чутливість проекту, є:

– чистий дисконтований дохід;
– внутрішня норма прибутковості;
– індекс прибутковості;
– термін окупності;
– дисконтований термін окупності.
З метою підвищення стійкості інвестиційно-

го проекту розробляються заходи щодо знижен-
ня ризиків і проводиться оцінка їх вартості.

Заходи щодо зниження ризиків інвестицій-
них проектів можуть включати в себе:

– розподіл ризиків між учасниками інвести-
ційного проекту;
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– страхування проектних ризиків;
– створення резервів коштів для реалізації 

проекту.
Таким чином, відповідно до традиційної ме-

тодики оцінки економічної ефективності про-
ект організації високошвидкісного руху поїздів 
повинен оцінюватися з позиції компанії, що за-
ймається швидкісними перевезеннями. Однак 
на залізничному транспорті під час реалізації 
таких проектів можуть виникати додаткові ін-
вестиції в розвиток інфраструктури для органі-
зації вантажного і приміського руху, а також 
експлуатаційні витрати і доходи, які відповідно 
до наявної методики не враховані.

Це, наприклад, експлуатаційні витрати, 
пов’язані з пробігом додаткових вантажних по-
їздів, і доходи, пов’язані зі збільшенням ванта-
жопотоків під час розвитку полігону залізниці.

Висновки з проведеного дослідження. Незва-
жаючи на безліч перешкод та великі фінансові 
витрати, в Україні просто необхідно будувати 
сучасні високошвидкісні магістралі. 

Застосування адаптованих критеріїв для від-
бору варіантів для подальшого порівняння, а 
також використання комплексного показника 
«питомих витрат» дасть змогу більш достовір-
но вибирати ефективний варіант інвестиційного 
проекту впровадження високошвидкісного руху 
пасажирських поїздів.
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