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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуа:rьність теми. Подальший розвиток в Україні ринкової економіки неможливий бе~і 

забезпечення \.."Табільного розвитку ч>анспортного комrтексу, який виконує не тільки 

обслуговуючу роль, але при сучасному усКІІаднениі територіально-виробничих зв'язків СТ"dС 

важливою та невід'ємною умовою економічного зростання. Залізничний транспорт є, 

безсумнівно, основою 1ранспортної системи та необхідною умовою с•абілі~ії, піднесення та 

структурних перетворень економіки, розвитку зовнішньоекономічної діяльності та забезпечення 

національної безпскп країни. Однак, сьогодні галуЗh змізничного транспорту n01ребус 

прийНJІТТя СJ]Іатеrічно важливих рішень та рішучих обгрунтованих дій з боку держави, 

спрямованих па реформування організаційно-rосподарІ.:ького механізму галузі. 

Вирішення аюуальних проблем галузі потребує залучення професійних виконавців, 

значних фінансових ресурсів. Реальне інвесrування є головною формою реалізації ефекrnвних 

перетворень. Саме такий вил інвес-тування дасть можливість залізНШUІМ України усnішно та 

поетапно І'Ірове\.."ТИ замановані 1міни. Все вище nерелічене буде здійснюватися в умовах 
. . . -.. 

невизначеносТІ зовнІшнього та внуrрііuньоrо середонИІІt, а о1Же поrенщино виступатиме 

причинами ризику діяльності залізничного транспорту. Врахування фактору ризику при 
. ... . . . . .... . . . ... 

здшснсннt СJ]Іатепчно важливих рrшснь та tнвестицtиних заходІв є запорукою усшшноt ІХ 
. ... . . .... . . 

ре8ЛІЗаЦІІ, ДОСІІГНСННЯ НЗМІЧеНИХ ЦutеИ за МІНІМалЬНО МОЖЛИВИХ втрат. 

У науковій літературі вже накопичено достатній досвід у дослідженні питання 

врахування ри:шків при оцінці ефективносrі реального інвестування, який rрутується на 

існуючих підходах загальної теорії ризику та інвестицій. Представниками наукової думки, 

які вивчали це питання с такі зарубіжні та вітчизняні вчені: Дж. Кейнс, К. Макконнслл, Г. 

Марковіц, С. Фішер, У. Шарп, А. Лльгін, І. Бланк, І. Балабанов, В. Віленський, В. 

Вітлінськпй, В. Грана-туров, С. ІллJПUенко, Ю. Куласв, В. Москвін, Т. Хачатуров та інші. 

Складний процес реформування залізничного транспорту п01ребує більш детального та 

поглибленого вивчення його ризикованО\..-гі, виявлення основних факторів ризику та сили їх 

потенційно-негативного вrurиву. Представлена робота дас можливість визначити сукупність 

елементарних та сКІІадних ризиків, що будуть супроводжувати процес впровадження 

швидкісного пасажирського руху на залізницях України; оцінити імовірність та рівень 

можливих втрат від їх настання; врахувати оціночне значення ризику у нормі дисконтування 

при визначенні комерційної ефсктивносrі реалізації інвестиційного проекту. 

Систематизація та узаrальненНJІ публікацій стосовно основних положень ризиколоrії та 

інвестування показує, що до більutості з дослі,'\жуваних питань не існує загальновизнаних 

підходів та вони потребують подальшого теоретичного вивчення. Теоретико-методична та 

практична значущість вирішення "JЗ.Значених проблемних питань, недостатній рівень їх 

наукової та прикладної розробкп обумовлюють актуальність обраної теми, логіко

структурну побудову, мету, завдання: та напрями наукового дослідження. 

Зв'юок роботи :J науковШІІu проzJНlМами, манами, темами. Основою дисертаційної 

роботи є власні дослідження автора, які виконано протпом 2005-2007 рр. у Київському 
. . . . .... 

уНІверситеn економtки 1 технолопи ~== ~...;.;;~=• 

у межах розробки комплексної 

сполученні (на дослідному 

Яновський П.О. (КУЕТТ), при 
• • • 

шдхощв до ощнки та врахування 

"----------···-- -··· .. 

• • 
уюверситетt 

• 
у ПрИМІСЬКому 

р. Керівник: 

прикладних 

ВИКОрИ\..їаІІНІІ 



пасажирських поїздів за рахунок підвищення населеності вагону N~ 0305U005668; 2004-2005 

р. Керівник: Бараш JO.C. (ДІІТ), при виконанні якої автору належить аналіз ризиковаио~-rі 
• ••• • • • о • 

реалпацн рвних варІаНТІВ пщвищсиня населеноСТІ вагону. 

Мета ; завдаmІЯ досліджєнин. Мсп дисерІапійного дослідження полягає у розробці 

теоретико-методичних засад та практичних рекомендацій щодо С"І ворсиня дієвої системи 

аналізу, оцінки та врахування ризиків реального інвес-тування при визначсни і його ефективності 

на прикладі впровадження швидкісного пасажирського руху на залізниІІЯХ України. 

Для досягнення поставленої мети в роботі необхідно вирішити такі зав,1ання: 

- провсети поглиблений аналіз існуючих теорій ризику та інвестицій. узагальнити 

пілходи до тлума•Існня категорії "інвестиційний ризик .. ; 
дослідити теоретичні засали аналізу та врахування ризиків при оцінці ефективності 

• 
реального Інвестування; 

..... . . ... . . . 
- узагальнити мстодичини ІнструментарІП ощнки ризиКІв ІНвестування та внзначення 

ефективності реалізапії реальних інвестицій; 

- опрацювати теоретико-методичні основи факторного аналізу в умовах нечіткої 
• ' ' • • • •v 

ОЦіНКИ ВПЛИВУ окреМИХ ЧИННИКІВ рИЗИКІВ на реаЛІзаЦІЮ ІНВССТИЦІИНОГО проекту; 

- 11изиачити та обrрунтувати вплив конкретних факторів ризиків на процес 
• о • • • • -

ВПрUІІадЖСННЯ ШКИДКІСНОІО пасаЖИрсЬКОГО ЗаЛІЗНИЧНОГО руху В З8.'ІеЖНОСТІ ВІД ІНВеСТИЦІИНИХ 

. .... . ... 
сталш реашзанн проекту; 

ро:Jробити систему оцінки та враху11ання ризиків інве~.--rиційного проекту у нормі 

дисконтування при визначенні ефективності його реалізації; 

- на основі здійснення оцінки ризиків макро-, мезо- та мікрорівяів розробити систему 
. . . 

заходІв для зниження рtвня ризику процесу впрова,.Т(ження швидкІсного пасажирського руху 

на залізницях України; 

дослідити комерційну ефективність та соціальний ефект від впровадження 

шви,1кісного пасажирського руху за напрямками Київ-Львів та Київ-Одеса. 

Об'єктом дослідження с процес реального інве~.--rування впровадЖення швИJІкісного руху 

на залізницях України. 

Предметом досліджеІІІІЯ виступають тсоРІ..-rнко-прикладні засади оцінки та врахування 

ризиків при визначенні ефсктивн01..-rі реального інвестування. 

Методи досліджеІІІІЯ rрунтуються на системному аналізі економічних явищ і сиІПезі їх 

результатів. Для дослідження процесу ефективності інвестування бymt використані сrатистичні, 

математичні меюли прогнозування, економічного та фінансового аналізу, спостереження, 

порівняння та абстрагування. Для аналізу та оцінки рюиків реального інвестування 

використовуються метоли кіль.кісного, якісного та абстрактно-лоrічного аналізу, метод 
. .. . . . .. . 

експертних ощнок та ІІПеrральнии метол ІмовІрнtсноІ ощнки ризику, спостереження, 

порівняння, узагальнення, абС1])3ГУВВння, система:rnзації та класифікації. 

Інфuрманійну базу дослідження склали :jаконодавчі та нормативно-правові акти, що 

регламентують діяльність підприємств в Україні, наукові праці вітчизняних та зарубіжних 

вчених з проблем інвестування, ризик-менеджменrу, матеріали статистичної та фінансової 

звітиості Укрзалізнині, Національного банку України, Міністерства транспорту України, 

матеріапн науково-практичних конферснній і періодичних видань. 

Наукова 11овизна одєр.ж:атu ре.JУЛЬтатів. У дисертаційній роботі проведено 

комплексне теоретичне дослідження та мстоличне обrрунтування оцінки та врахування 



з 

ризиків nри визначенні ефективності реального інвестування на прикладі впровадження 

швидкісного пасажирського руху на залізницях України, що дозволило одержати теоретичні 
• • • о 

1 практичНІ результати, яю мІстять наукову новизну та виносяться на захист, зокрема: 

ВІІерше: 

запропоновано нове теоретичне обгрунтування до визначення комерційної 

ефективності реального інвестування через прогнозування, оцінку та врахування потенційно 

можливих ризиків макро- та ме:юрівнів, що повністю чи частково не можуть бути 

керованими за допомогою засобів рwJИк-мснеджменту; 
• 

дІстало подальшого ро1витку: 

поняття "інвссmційного ризику", яке розкриває суть даного виду ризику з позиції 
• • • • • • • • • • • 

ІМОВІрностІ вщхиления очІкуваних результаnв вщ операmвних 1 щльових орІєнmрІВ, може 
• • 

призводити як до додаткових випд, так 1 до втрат; 
• • • • • • 

МетодИЧНІ ПІДХОДИ ДО ЯКІСНОГО аналІЗу рИЗИКІВ ВПрОВаджеННЯ ШВИДКІСНОГО 

ідентифікації 
. .. . . . . 

зал:-лшчного руху пасажирських поІзщв, ЯКІ встановлюють перІОдИЧНІСТЬ 
. . . ... . . . . .. 

)"ІИЗИКІВ ІНВССТИЦІИНОГО nроекту, •{І{ННІІКІВ рИЗИКІВ Та НегаmВНИХ НаСЛІДКІИ !ХНЬОГО ВПЛИВу, 

комбінування факторів та негативних наслідків ризиків; 

удосконалено: 

систему моніторингу ризиків та реалізації заходів ризик-менеджменту у галузі 

залізничного транспорту, що забезпечить періодичну іденmфікацію внутрішніх і зовнішніх 
• •• • • 

рюиюв та ІХ повне чи часткове усунення за допомогою запропонованих ІнструментІв в 

залежності від зони матриці вибору раціонального напряму впливу на ризик; 

систему класифікації ризиків інве<-""І}'вання, ика виокремлює ризики, що виникають 

nри вкладанні коштів у капітальні (реальні) активи та у цінні папери, одночасно 

демонструючи ряд ризиків, що є спільними для обох видів інвестування; 

формулу розрахунку соціального ефекту реалізації на залі'JНІІЧному 
. 

транспорn 

масштабного інвестиційного проекту, що виражається у введенні додаткової незалежної 

змінної, яка враховує абсолютну різницю між '!асом перебування пасажира у русі звичайним 
• 

та швидкІсним потягами. 

Практичне знt~чення отриманих результатів. Основні наукові положении дисертації 
• • • • • 

донеденІ ло рІВНІІ теоретичних узагальнень 1 прикладного ІнструментарІю, що дає 
. .. ... . . . . . . .. 

МОЖЛПВІСТЬ ІХ ВИКОрИСТОВуВаm ПрИ ПрИИНЯІ'Іl рІІІІСНЬ про ДОЦІЛЬНІСТЬ реалІЗаЦІІ 

інвестиційних проектів на залізничному транспорті та інших галузях в сучасних умовах. Все 

це дасть змогу істоmо підвищити ефективність інвестиційних рішень та знизwги рівень 
о... . . . 

ПОТСНЦІИНО МОЖЛИВИХ Вір3Т ВЩ наСПІННЯ ПСВНИХ ВИДІВ рИЗИКІВ ШЛЯХОМ ЗаПрОВадЖеННЯ 

• 
превентивних заходІВ. 

Отримані автором результати були використані у діяльності Головного управління 

розвитку і технічної політики Державної адміністрації залізничного трансnорту 

"Укрзалізниц11" (Акт впровадження N! ЦТЕХ-718 Р від 14.11.2007 року) та вокзалу станції 

Київ-Пасажирський (Акт впровадження N! 3626 від 18. 12. 2007 р.). 

Загальні науково-методичні положення та результаm ,1осліджсння знайшли 

відображеннІІ у навчальних курсах "Економіка nідприємств", "Економіка транспорту" та 

"Економіка галузі", що викладаютьси у Національному авіаційному університсrі (Акт 

провадження від 15.11.2007 р.). 
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працею, у якій автором розроблено теоретико-прикладні основи аналізу та врахування 

ризиків прп визначенні ефективності реального інвестування на прикладі впровадження 

залі-Іничного 1uвидкісного руху пасажирських поїздів. 

Основні положення лисертаційиої роботи викладено в о.1ноосібних наукових статтях. 

Апробація результатів дисертації. ТеореnРІНі та првпичні розробки, отримані у 

процесі дослілжения і відображені в дисертаційній роботі, доповідалися та обговорювалися 

на міжнаролних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: "Проблеми та 

перспективи розвитку транспортних систем: техніка, технологія, економіка і упр:ІІІЛЇНJІЯ" (м_ 

Київ, 2005 р.); "Сучасні проблеми інноваційного розвитку держави" (м. Дніпропетровськ. 

2005 р.); "ПроблсмЬІ зкономики 11 управлеНІ{і! на жслеJнодорожнuм трансnорте·· (г. Киев (г. 
Судак), 2006); "Проблеми економіки транспорту" (м. Дніпропетровськ, 2007 р.); "Проблемм 

зкономики н управления на железнодорожном транспорте ЗКУЖТ 2007" (г. Киев (г. Судак). 

2007). 

Публікаціі: За результатами дисертаційного лослідження опубліковано 5 

одноосібних статей у фахових збірниках науковил rtр<щь -га 5 TI:'J доповідей наукових 
конференцій. 

Структура та 116.:ІU р116оти. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, 

висновків, списку використаних джерел (103 найменування) та 9 лолатків. Обсяг основного 

тексту роботи 183 сторінки, в т.•І. 54 таблиці, 22 рисунка. Крім того, вступ на R сторінках, 
висновки на 6 сторінках, список викорИІ..їаних джерел- І О сторінок, лодатки 49 сторінок. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ 

У першому розділі "Теоретич11і осІІоеи визначенин, оціІ•ки та sрахувоння ризикіs при 

решІЬІІому ЇІІвестувшті" розкрито сутність ризику і причини його виникнення при 

інвестуванні; представлено ієрархічну струпуру інвестиційних рюиків; досліджено тсореrnчні 

засади врахування рюиків при оцінці ефеІПИвності реального інвестування; розкрита 
• • • •w • ·- • • 

економІчна сутюсть ІНВСІ.."Т1ЩІИ, реальних Інве(..їІІІІІИ та реального Інвестування; визначене МІСІІе 

реальних інвестицій у класифікаційній системі на основі існуючих підхолів у теорії 

інвестування, розглянуто мстоли оцінки ефективності реального інвестування;. 

Дослідженням встановлено, шо пронес іннестуваННІІ завжди пов'язаний з ризиком, тому у 

першому розділі розr.fІІІНУТо різні підхоли до суmісної характеристики ризику. Зокрема, 

науковці класичної теорії вбачали у ризику лише заrрюу та тракrували його виключно RK 
негативне явище. Представники сучасної ІІІКОЛИ ризиколосії пілходять ло визна•Існня ризику як 

невизначеності реалізапії поставлених цілей, що передбачає відхиленні! від цільових орієнтирів 

як у гірший, так і в кращий бік. Вважаfмо. що розумінни ризику багато в чому залежить ві.д його 

виду. Автором систсматюовані основні підходи до тлумаченЮІ категорії "ризик" 

У диссртанійному дослідженні вивчено питання інвестиційних ризиків та запропоновано 

l!!t<t~.:нt: ВІІ"JначенЮІ нього поНЯ11 "· Ііа наш погляд, ін вестинійний ризик - це вид економічного 

рИЗИІ\у, пов'язаний із вкладанням коштів у різні види інвестицій (як реальні, так і портфельні), 
~ . . . . . . . . . 

RКИІІ С ІМОВІрНІ(.."ТЮ ВІJІХИЛСННJІ О'ІІКУІІіІНИХ рс:Іультаnв ІНВС(..їуваННJІ ВІД ОПСJ13ТИВНИХ Та ЦІЛЬОВИХ 
• • • • • о • • • 

ОрІС'ІП·ИрІВ, зумовленИХ НСВИ'ІИЗЧСНІСТЮ та МІНЛИВІСТЮ еКОНОМІЧНОГО І СОЦІ3JІЬИО-ПОЛ\1ИЧНОГО 
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простору ді.яльносrі суб'єкrів господарювання; може призвесm до виникненНІ! як втрат, так і 

додаткових виrод. 

Ризик прtпаманиий будь-якій сфері ді.яльносrі, що зумовлює відповідне різноманіття 

ризиків. У результаті дослідження нами встановлено, що відсутня єдина класифікація ризиків та 

інвестиційних ризиків зокрема. Для лобудови сис1еми класифікації ризиків, що являє собою 
. . . . - . . 
ІєрархІчну структуру та мІсnІТЬ елементи, положения яких в даюи структурІ 'ІІТКО визначено 

класифікаційними ознаками, що не суперечать одна одній, необхідно дотримуватися насrупких 

положень: 

1. ІнвtСІиційній ді.яльносrі відповідає свій підпростір рюиків. 

2. Кожному іивесmційному проекту у зазначеному nідпросторі ризиків відловідає своя 
. . . ... . . 

система ризикІв, яка залежить вщ виду та тилу проекту, репону, стратеnt повслшки Інвестора 

rощо. 

3. Для одного й того ж лідпростору ризиків можуть бyrn запролоновані рі·Jні системи 

кn;~r.ифікацій, які будуються на різних принципах та можуть зиа'ІНо відрізпиn:ся за своею 
. 

складmсгю. 

4. При створенні класифікацій ризиків фактично вілбуваєn.ся заміна сю1адної снегеми 
реально існуючих ризиків на відображення цієї системи ризиків за допомогою спрощеної моделі 

з метою їх практичного вИІІВІІення та аналізу. Динаміка снегеми ризиків в часі -об'єктивний 

фактор. 

Нами розроблена та запропонована власна класифікація інвесmційних ризиків, що 

приведена на рис. І. 

ПрийнІІІІЯ оптимальних інвестиційних рішень в умовах невизначеності залежить від 

ефективносгі проведеного комплексного аналізу, на основі лосднання якісної 

характеристики та кількісної оцінки сrупеня ризикованості. Ризик інвесl)'Вання можна 
• • • • • • • • • • 

кшьк1сно оцІнити за допомогою р1зноманпних методІв: вщ складного ІмовІрюсно-

статисгичного аналізу (за умови наявності достатньої достовірної інформації) до експертних 

процедур. Кожен метод має недоліки та переваги, тому у практичній діяльності необхідно 

використовувати їх різні комбінації, а також виходити з наявної для вивчення інформації та 

фактичних можливостей. 

Доелі11женням теоретичних лідходів оцінки та врахування ризиків при визначенні 

ефективності реального інвестування встановлено, що до найбільш точних відноситься 

врахування премії за ризик у нормі дисконтування. Тому даний підхід був взятий для 

подальшого рщгляду та застосуванни. 

Аналіз наукової літераlУРИ показав наявніІ--ть великої кількості тлумачень суті терміну 

"інвесnщіГ. На нашу думку, найбільш повно суть цього лоняІІЯ розкрита у Законі України 

"Про інвесmційиу діяльнісгь", де інвесmції предс1авлені як всі види майнових та 

інтелеюуальних цінностей, які вю1адаються у об'єкти лідприємницької та інших видів 

діJІЛьності, в результаті якої створюєn.ся прибугок (дохід) чи досиmєn.ся соціальний ефект. 

У дисертаційній роботі наведена систематизована автором класифікація інвt:стицій за 
. 

рІзними ознаками. 
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Рис. І Класифікація інвсстинійного ризИІІ.")' 

ДисерІЗІІійна poбord націлена на вивчснни реальних інвестицій та реального інвссrуванни. 

Реальне інвестуванНJІ це процес здійснення реальних інвестиній. Наукові ,ІtЖерела 

неоднозначно тлумачать суrь реальних інвестицій. У роботі реальні інвестиції розrJІJІдаютьси як 

каnітал у всіх його формах. що вкладасrьси в об'єкти виробничного призначення, інноваційні 

нематеріальні активи та інші об'єкти інвссrуванни, пов' язані зі здійсненним операційної 

дімьності підприємства з метою отриманни прибутку або інших позавиробничих ефеІ<'Іів 
• • • • •• 

СОЦІа.'ІЬНОГО характеру, ПІДВИІІ!еНЮІ КОІІкурсІПОСПрОМОЖНОС11 І рИНКОВО! стабільності 

підприємства, причому збільшення капіталу повинно бути дос"ТЗтнім для компенсації інвестору 
. . . . . ~ 

вщмови ВІ/1 використання них кошnв в поточному псрюлІ, винаrороди ного за ризик, а також 

відшкодувания в цжт від інфляції в майбутньому псріолі. Це визначення Ірунтує-ться на 

особливостІІХ рса.ІJЬного інвестуваННJІ, 1окрема підкреслюється зв'язок рса.'ІЬНИХ імвестиній з 
. ... . . . . . ... 

ОПераЦІННОЮ ДІЯЛЬНІСТЮ ПЩІІрИЄМства; реалЬНІ ІНвестицІІ роЗГЛЯдаІ01ЬСЯ ІІК ВКЛадеНІUІ у розВИТОК 

господарюючого суб'єJ..їа із використанням суІ<jlПіості усіх видів рс..:урсів; результатом від 

"ІЛійснення реальних інвестицій r не лише прибуток, але й інший корисний ефект. 

У лиссртапійній роСюті розглянуто історичні аспекти розвитку метолів оцінки сфсюивності 

реального інвесrування за допомогою nоказників 'ІИІ..їого дисконтованого доходу, внутрішньої 

нормн дохолності, терміну окупносїі інвестицій, індексу лохолності. Проведено аналіз персваг і 
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. . . . ... .. 

нсдоmюв засrосування вище зазначених показникІв та наведенІ рекомсндацн з комплексного ІХ 

використанНІІ. 

У llpyroмy ро:щілі "Мепюди'ІІІі підходи анШІЬу та оцШки ризиків реШІЬІІого 

іместуванм на прикладі впрова~еІІІUІ швидкісноzо пасажирського заліз11ичного руху в 

Украіні" досліджено сучасний сrан, тенденції та проблеми, які маюп. місце у роботі 

пасажирськоrо господарсrва залізничного 1J>BRCПOJYIY України, здійснено аналі:J Державної 
• •• • о •• о 

ЦUІЬОВОІ nрограми вnроваджеННЯ ШВНДКІСНОfО ЗаЛІЗНИЧНОГО руху пасажирсЬКИХ ПОІЗДІВ В 

Україні, розrлянуrо меrодику факторного аналізу ризиків інвестування, проведеІtо дстальний 

аналіз факторів та наслідків ризиків на різних еrапах та стадіях реалізації інвестиційного 

просюу по впровадженню швидкісного пасажирського руху, розроблено меrод оцінки та 
. . . . . ~· .. 

врахуванRя ризиюв реального tнвесrуваиня у нормІ дискоІП}'В3ННІІ при визначсню комерцшнш 

ефективності проекту. 

Проведений аналіз дозволяє стверджувати, що залізничний tранспорт уrримує лідируюче 

положення на ринку nеревезень та має стратеrічне державне значення. Залізничний транспорт 

характеризується динамічністю та перспекrивніС'ІЮ розвитку. Однак, сьогодні nеред 

пасажирським господарством залізничного транспорrу сrоїть рид проблем, що госrро 

потребують іх вирішення, серед них: значний моральний Td фізичний знос рухомого складу (84 
%); застаріла транспортна інфраструктура; низький рівень викорисrання рухомого складу та 

•• • о 

зменшення показника середньо• населеносn пасажирського вагону у внутршmьому та 

міжнародному сполученні; значнпй час перебування поїздів у русі; адмінісrративне 

стримування тарифів у внуtрішньому сполученні при зрtх:танні ці!f на паливІtо-снсрrеrнчні 

ресурси; відсутність повної компенсації за перевезення пільгових категорій населення; 

зменшенНJІ пасажирообіrу (рис. 2); відсупrісrь фінансування з боку держави основних 
• 

перспективних пpoJ:Vclм розвитку зашзничного транспорту тощо. 

·-----·-· ..... ··------·--·------··-·--·-- ·-·- ·-·--
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Рис. 2 Динаміка пасажирообіrу залізничного 1ранспорту У ~<раїни 

Все вище зазначене є nричиною значної збитковості пасажирських 

перевезень, яка досягла 3,3 млрд. грн. у 2006 році (рис. 3). 

• 
ЗалІЗНИЧНИХ 

Одним із можливих та найбільut реальних шляхів вирішення: проб.;Іем пІІСажирського 
. . . . .... 

господарt-"Т!Іа залвннчного транспорту с реал1защя tнвестищиного проекту по впровадженню 

швидкісного пасажирського залізничного руху, який дасrь можливі1.-rь: :~абезnечити скороченни 

витрат часу на поїздки nасажирів; збільшити часпсу залізни'!Rого транспорту на ринку 

транспортних послуг; здійснити оновлення рухомого складу залізниць вагонамн та 
. . ... . . ... 

локомотивами нового покощння; спрюrm штеrрац11 ВІтчизняних залІзниць в єдину європенську 
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мережу швидкісного сполучення; підвишити мобільність населення; 

комфорту поїзлки. 

• • 
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Рис. 3 Рентабе!lьність міжнародних, ВНУІJ!ішніх та приміських перевезень пасажирів на 
33!1ізницях У країни 

Оuінка ризиків впровадження швидкісного пасажирського залізничного руху в Україні 

здійснювалася на макро-, мезо- та мікрорівнях з використанням мстоду факторного аналізу 

ризиків, який може бути успішно використаний в умовах невизначено.,"ТЇ та конфліктності 

вnливу окремих чинників ризиків. Суrь факторного аналізу ризиків можна розкрити за 
. . . 

допомогою НВG"JУПНОГО алгорmму: видшення елементарних ризикІв за схемою: сути1сть ризику 

--. фактори, що зумовтоють цей ризик --. можливі наслідки від наІ..&ання елементарного ризику; 
вибір експертів; оцінка факrорів та наслідків ризиків мікро- та мсзорівня за допомогою 

імовірносrей настання та (або) коефіцієнтів упевненості, визначення рівня можливих втрат від 

настання наслідків елементарних ризиків; узгодження думок експертів; комбінування факrорів 

та можливих наслідків ризику (формування структури елементарних ризиків); розрахунок 

ступеня елементарних ризиків (сумісних та несумісних) з врахуванням сили впливу фаь.аорів, 
u • • •• 

що ного зумовлюють; ви:.~начення ощночного значення по кожному виду ризику як ІнтеrральноІ 

імовірності чи упевненості; визначення інтеrрального рівня ризику реалізації інвестиційного 

проекту як суми оцінок сумісних та несумісних ризиків. Запропонований метод факrорної 

опінки ризиків може бути використаний длІІ визначеннІ! ризикованості реалізації будь-якого 

ін вестинійного nроекту незалежно від його особливостей. 

На основі якісного аналі-;у ризиків рсалізапії інвсстипійного проекту по впровалженню 

швидкісноm nасажирського залізничного руху були сформовані групи факrорів та наслілки 

ризиків на кожній зі стадій та етапів інвестиційного проекту. Проведений якісний аналіз ризиків 
• • •• 

впроваджеННЯ ШВИДЮСНОГО nасажирсЬКОГО :ІаtlІ:JНИЧНОГО руху Є ОСНОВОЮ длІІ nодалЬUІОІ 
. . .. . . . . 

КІЛЬКІСІІОІ ОЦІНКИ рИЗИІОВ На МІкро-, МСЗ()- та макрорІВН!І.Х. 

У другому розділі автором розроблений та запроnонований загальний теоретичний 
• • • • • • • 

ПІДХІД 011\НКИ Та врахуваиІІЯ рИЗИІОВ реалЬНОГО ІНвестуваІПІЯ у НОрМІ ДИСКОнтуваJІНЯ у ВИГЛЯДІ 

премії за ризик при вmначенні комерційної ефективності проекту. На нашу думку, у nремії за 

ризик не потрібно враховувати оцінку ризику мікрорівня, так як вона може бути знижена за 
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рахунок ефективних заходів ризик-менеджмеІП)', ви ір8"ІИ на JІkЇ повЮІі бути враховані 

шлихом збільщенНJІ прогнозованої величини поточних BИIJliiT іввестнuійноrо проепу та 

(або) UIJIJІXOM зменшении прогнозованих доходів у разі уииmенни ризику. Ми пропонуємо 

річну премію за ризик розрахоІІ}'ВІПИ за формулою (І) з подаІІЬПІИМ її врахуван:RІІМ у нормі 

ДИСКОК1)'В8ИНJІ: 

(І) 
• о • • 

де РІ та pz- оцІночне значення ризикумакро-та мезорІВНJІ ВІдПОВІдно; 
• • 

Р6- премІя за ризик, що враховуєтьси у нормІ дисконтування; 

k- розрахункова кількість років реалізації проекту (або горизонт розрахунків). 

Однак, варто відмітити, що у випадку, якщо підприємство є одночасно цілою 

галуззю, тобто займає монопольне ПОJІоженни на ринку, JІК наприклад, залізничний 

транспорт, або займає провідні (лідируючі) позиції у галузі (жорстка оліrополіи), є 

необхідність коригувати оціночне значення ризику мезорівня pz, так як таке підприємство 

може впливаси на частину ризиків галузевого рівня. Пропонуємо вилучати із 38гального 
• • • • • • 

перешку ризикІВ, n ризики мезорІВНJІ, на JІКІ пІдПриємство може справляти вплив, 

застосовуючи заходи ризик-менеджменту. Розраховане ТВІСИМ чином кориговане оціночне 

значенНJІ ризику ме:юрівни p 1z пропонуємо застосовувати ДІUІ підрахуику премії за ризик 
у нормі дисконтуванни за формулою (2): 

РІ= 1-VO-pJ*(l..- р~), (2) 

де /z- кориrована оцінка ризику мезорівни. 
Для врахуванНJІ премії за ризик у норму дисконrуваини найбіАаr адекватні результати 

відносно вітчизниних хмов господарюванни дає використання гіперболічної моделі, .ІЮІ 

може бути записана у вигляді: 

Е = Ео+ Р6 
І J ' -р6 

(З) 

де Е, -норма дискоmувания з врахуваRЮІМ преміі за рИЗИІС; 

Ео- безризикова сrавка диСІСоНІ)'ІlІІНИІІ; 

р.;- премія за РІDІІК. розрахованв за формулою (І) або (2). 

Залuп.ний підхід до оцінки та врахування ризиків у нормі дисконrування передбачає 

вИІ<ористання безризикової ставки алгориrм якої наведений у 
. ... . . 

дисерnщlИНОму ДОСЛІДЖСЮІІ. 

У -qмm.ому роWлі "BptiXyfiiiiiІUІ рю.Ю. при комерІ(іііноf 

вnpt1(11lJ'»ieetUUІ мrажврськоzо руху IUl JtmЇJIUЩIIX Yrqмill11" застосовано меаодичні 
. . ... . . . 

ПІДХОДИ та ЗДІИСНеНО ОЦІНІ()' рИЗИІОВ 8Пр0вад1КСННІІ ПІВИД\(ІСНОГО ПасажирсЬКОГО руху на 

залізинцих Украіни на різних ієрархічних рівНJІХ: мікро-, мезо- та розраховано 

іКГСІрWІЬНе значеННІ! рІШІКованосrі npoeкry в цілому; розробnено 
. . . . ~ . 

по зменшеНІІЮ ІМОВJриосn ПОJІВИ рИ3ИКІВ на МІ~ та часпrово на мезорІВИІІХ; 

розраховано зиачеННJJ річної преМІі 38 ризИІ< та безрИЗИІ<ової норми ДИСІС011tу113ННJ1; здійснено 
ро3р&Хунок комерційної та соцівльної ефекrивносrі вnрова.ФІСення: WlІИДІІ:Їсноrо nасажнрськоrо 

руху за ІІІІІІрJІМК8МИ Киів-Львів та 

ВИІСорИСТЗJПІІІ меІuдУ факторного аналDу ризИІ<ів та експер11ІИХ процедур дапо можnивіСТh 

оціюmа імовірність та рівень потенційно МОЖІПfВИХ в1рат від нас<аННJJ фаІсrорів та наслідків 

ризmсів мікрорівНJІ npoeкry. У табл. 1 наведено · основних ll'YIJ чинників 
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ризиків мікроріВНІ! з їх експер1ною оцінкою. Найбільш вірогідними, на .цумку експерrів, є 

чинники ризиків, що пов'ІІЗВні з будівнищвом: різка зміна цін на будівельні матеріали, зупинення 

фінансування інвесrиц:ійного nроеюу, НСЗаJІовільний технічний і техиолоrічний стан залізничної 

інфрас1руюури та відсутнісn. необхідного сучасного рухомого складу. Чинники ризиків, що 

пов'JІЗВні з персоналом, інформацією та nросуванням нової трансnор1·ної nocлyrn на ринку, 

хараІсrСризуються середньою імовірніС110 настання. Найменш імовірними є поява чинників 

ризиків, що пов'язані з пасажирами. 

Таблиця І 

Осаовні чинники інвеетиційних ризиків, які виникають на eтaJJax: реалізаціі npoeкry 
• • 

ВІrровадженни швиДІасного пасажирського залІJннчного руху 

Групи чинників ри]ик\в мІкрорівин Імовірніn"ь внннквевнв 

Чинники ризиків, які ІІОВ'JІ13НЇ з інформаuією 0,48 
ЧиНІmки ризиків JІКі пов 'изані з посл ю 0,46 
Чиииики ризRКів, JU<i пов'изані з пасажирами 0,44 
Чинники ризиків, ккі пов'язані зn онапом 0,5 
ЧинНИJ<ИJ!_Изиків. які ппв'я'\ані 1 б_yJtiRHИIПliOM 0,62 

• • • 
У дисе наційній · иведене НИЯ можливих насmдюв за видами ИЗИКІВ роботі np груnуна р з 

ексnерп~ою оцінкою імовірносrі їх настання та величиною можливих ВІрЗТ. ЕксnерІна оцінка 

дала можливісn. визначиrи найбільш ризиковані ситуації (наслідки впливу визначених факторів): 

необ'єктивнісn. nрИЙНJІІ'rя уnравлінських рішень; збільшсНИJІ тарифів послуrn внаслідок 

зростання витрат на будівництво; невідrювіднісn. харакrерисrик послуги вимогам пасажирів; 

порушення термінів виходу послуm на транспорmий ринок; котrвання якості nocлyrn; 

неві.лповіднісn. нової послуги вимоrам транспортноrо ринку; збільшеиНJІ витрат на перевезення; 

недооrримання: часmни запланованоrо nрибутку; неотримання nрибутку; неповернення частини 
• 

кашталовкладснь. 

Визначені нсrативні наслідки, що можуп. виникнути на мікрорівні, були об'єднані у такі види 

ризику: маркетинrовнй ризик, ризик будівництва, уnрамінський ризик, фінансовий ризик. 

На основі проведеиоrо комбінуваИНJІ чинників та наслідків ризиків мікрорівня (ІШІІІХом 

використання формули Байєса) було розраховано умовну імовірніL'ТЬ їх настання. Узаrальнена 

оцінка можливого рівня втрат та умовної імовірності настання ризиків мікрорівНJІ наведена у табл. 2. 
Таблиця 2 

Узагальнена оцінка умовної імовірності виникнення риJяків мікрорівни 

Умовна оцІнка 

Узагальнена 

Оzже, узаrальнена оцінка ризиків мікрорівня свідчиrь про незначну імовірнісn. їх 

виникиеИНJІ. Однак, у разі іХ насІання вони можуть призвести 110 ссредньоrо рівня в1рат. 

Будь-І([(ИЙ інвсстиційн.цй проект завжди знаходиться nід впливом значної кількості 

зовнішніх по відношенню до нього ризиків, що не пов'JІЗ8Ні зі специфікою йоrо реалізації. Це 

ризики мезо- та макрорівня, 11кі потребують врахування їх імовірнісноrо значення. Оцінка 

ризиків мезорівНJІ наведена у табл. 3. 
Найбільш імовірним є настання адміністративно-законоІІавчоrо та тсхнолоrічноrо ризиків. 

Перuшй ви.::1 ризику не залеЖІПЬ від галузі залізничного транспорту і тому не може бути 
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керованим. Однак технолоrічний ризик пов'11заний зі специфікою роботи усієї галузі, а тому 

може бути частково керованим, що вимаrає розробЮf дієвих заходів ДІІІІ його зниження. 

Найменш вrumвовими на ді.ильнісrь залізничного транспорту є соuіальний, демоrрафічний, 

екuлuгічний та інформаuійні ризики. 

Таблиця 3 
Ранги значимос•і ризиків мезорівия (діяльності галузі залізничноt·о транспорту) 

. і . 
згщио з даними експе тнu ощики 

Ранжируваинв 

• Ризики мезорІвин коеtіпієнти упевненостІ рtвевь можливих втрат 

• 
ошнка ранr 

• 
ОЦІНКа ран~ 

Соціальний рнзнк 0,16 s 0,05 5 

Демо111афічний ризик 0,24 4 0,12 4 

Анміністративно-'!3коtrодавчнй ри·шк 0,49 l 0,72 2 
Ринковий ризик 0,24 4 0,17 4 

ТсхнОJІОІ;чний _І!_Изнк 0,35 1 0,85 І 

Еколоrічиий ризик 0,21 4 0,18 4 

Фінансовий ризик 0,29 3 0,30 3 

Інформаційний ризик 0,21 4 О, 11 4 
. • • • • 

УЗ3ЛІЛЬнена ошнка ризиюв мезорtвНІІ затзвичного транспор.у свщчить про допустиму 

імовірнісrь їх виникненНІ! (0,27) та помірний рівень В1р3Т, при іх настанні (0,3 І). 
На яаш погляд, дана оцінка не може буnr'повнісnо врахована у норму дисконтуванНІІ, так ІІК 

залізни'ІНІІЙ транспорт є державною монополією. ВихоДІІЧИ із uьoro п011оженніІ, серед вище 

розглядуваних ризнків є такі, що можуть бути керованими та підJ;\аються впливу. Саме 
• • • 

моноnольне становmце заЛІзничного 1р8НСПорту дає можливІсть, на наш погЛІІд, вfUIИВarn на 

соuіальний, інформаuійний та технолоrічний ризики. У заnІЛЬнена оцінка ризиків мезорівНJІ, що не 

можуть бути керованими, складає 0,26. 

Окрім ризиків мезорівня розрізняють також ризнки макрорівня, або ризики країни, в якій 

знаходиrься суб'єкт rосподарської діяльносrі та реалізує інвестиційний проект. Ці ризиЮf 

відображають загальнодержавні тенденції, що зумовлюютьс11 нссІабільнісnо державної впали, 

політичною кризою, особливоспми державного устрою та законодавства, неефективною 

економічною політикою, етнічними та реrіональними проблемами, помризаuією інrерссів різних 

соuіальtПІХ груп, можливими терорисrnчними та військовими діІІми тощо. Ризики макрорівНІ! не 

залежать від діяльності коикреrнuго суб' clml, а !ЛЖе, не можуть бути керованими, іх тільки 
враховують при прийнятrі управлінських рішень. Значення макрорівневих рюиків повнісnо 

враховується у нормі дискоктування. Макрорівневі ризики були оuінені за методикою журналу 

"Euromoney ", 
Проведений комплексний аналіз впливу ризиків усіх рівнів (мікро-, мезо- та макро-) на процес 

• • • • • 

впровадження швидюсного пасажирського зашзннчноrо руху дав можливІсть ощниrn Інтегральне 

значення ризнкованості реалізаuії даного інвеспшійного проекту (табл. 4). 

Даний інвестиційний проект хараюеризуєтьсJІ середнім рівнем ризикованості. Однак, як 

свід'Інть дисерІаІ.\ійне дослідженНІІ, процес впровадження швидкісного руху залізнипями 

найбільше залежить від зовніпшіх факторів, що практично не піддаються впливу, зокрема, про це 
. . . . -

CRIД'l3Th оwночн1 значення ризиюв на макро-та мезорІВНІІХ. 
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Оціночні зиачеиІІJІ рИ'JИКів мікро- 111 частково мезорівюІ можуn. бyrn знижені за допомогою 

системи заходів рюик-менеджмеюу. Вибір меходу знижеИІІJІ рюиху залежить від співвідношеинІІ 
• ~ • ~ • о 

МІЖ двома ІЮЮІЗникамИ- ІМОВІрНІСПО настаRІІJІ ризику '111 р!ВИІІ Ві раТ, ДО ЯКИХ ВІН може nрИЗВСІСПІ. 

У диа:рrаційиаwу дослідженні защюпоновапо конкретні мещци вnливу на ризики мікро- та 

мезорівна інвесmційноrо проекту по впроваджеІDІЮ швІІдКісноrо пасажирського руху 

Укрзалізницею. 

Таблиця4 
Інтеrральие значенви ризику впровцженни швидІІdеиоrо nаеажирськоrо :J&ІІізничноrо 

·~- .. ___ _ 
ризику • v- .. Ранr --· оuІнка 

~--------.------4----~2 3 4 

o:t9 1 o,t9 
-<! ~ аrни o.oi..,......--------f--=--s-І--o:os,.----І 
r1. І!! ~ * 5 0,0:::--5---t 

lkьoro по макрорівню 

Узаrальрена 

макрорІвні 

оцІнка ри1нку на 

І • І 

!: r1= 31 

І , 4 
31 

!: (А1 • r1)"' 1,4 

= о ,18 

~-(--------------~--~~~--~--5~~---Q~~~----~ 

~~------~--~~~~----~ 
"0:24..,...------;---,4,------t--- ,,.."...,-,96--__, 

~ 
н оріа 

ГУ;.. ~ ри1нку на 
ме:~~~рІанІ 

Фінансовий ризнк 

і; оо q;;jiii 

1. (А, • r,) 

р, - ~ 
:... r, 

иікрорІвевь 

- 6,46 = 0,24 
27 

Q:"\2 2 """0:24-:-----1 
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Продов.ж:. табл. 4 

1 3 4 

Узаnutьнена ризику ІІа 

мікрорівні 
(А' • r, ) 

о ,Q8 
р, = - о ,16 

і 6 
r, 

,· .. 1 

о 

оцtнка рн1ику 

3Jідно 
• 

визначеннІ 

запропоновано;:;го:;-;у~др~уrо~му~~розд;;;;;;;ілJі~м~ст;;о;-;ду~-;о;;;ц~інки~;-:;т:;а-;;вр;ах~у;ва;,ння;;;;-;р;;;и~зи;,ю;;·;в-;:;пр;;и;' 
ефекmвносrі реального інвесrування було проведено розрахунок норми 

дисконтування, що враховує п01рібну норму доходу, інфлІЩію, премії за низьку ліквідність та 

ризикованість здійснення проеюу. Таким чином, норма дисконтування, що може бути 

використана для оцінки комерційної ефективносrі впроватtЖення ІІІВидкісного пасажирського 

рух. у назалізНИWІХ Україин, складає 0,1025. 

У дисертаційній робоrі розrJUІдаєrься 4 можливих спенарії впроваJІЖеННІІ швидкісного руху 

на залізюшях України: 

ана сценарії "160 РІ·· та "160 Р2" дrІЯ поїздів Pendolirю зі швидкістю руху 160 км!rOJl на 
о 

прямих дшІІИКах ПVІІІХу; 

два сценарії ''200 Р l"та "200 Р2" дпя поїздів Pendo/irю зі швидкістю руху 200 км/год на 
о 

прЯМИХ JIU111НK8X !ШІІІХУ. 

ДІІя порівняння був обраний базовий сценарій, що не передбачає ШІІидкостей вище 120 

км/год та не п01ребуr значної модернізації інфраструк1ури, на прикладі пасажирських потяrів .N'~ 

097 та .N'~ 009 за напрямквмн Київ-Одеса та Київ-ЛЬвів. 
Зrідно розрахункових значень показників чистого дисконтованого доходу спенарій 200 Р2 <'. 

:Юитковими і не окушJrЬСІІ до 2025 року. Рішення про прИЙНЯ'mІ конкретного сценарію 

впровадження швидкісного руху на залізНИЦІІХ УкраіНи було прийняте на основі даних табл. 5. 

ВихоДІІЧН з даних табл. 5, сценарій ШІІидкісноrо пасажирського руху І бО Р2 має 

кращі порівняльні показники комерційної ефскrивносrі, ніж сценарій 160 Рl.Такнм чином, 

пропонуєп.ся впроваажуваm швидкісний пасажирський рух на залізНИЦІІХ України за сценарієм І бО Р2. 

Таблиця 5 

ІІорівнильна таблиця показників комерційної ефекrивності сценаріїв 160 Pl та 160 Р1 
Варіант 

npoeR"I)' 

J60Pl 
160Р2 

Чистий дисконтований 

дохІд, 

млн. євро 

91 IR 
171 

норма 

J10І.О.!ЩОСТЇ, о/о 

оо 

• 
ДОХОДИОСТІ 

інвесrицій 

Окрім комерційної сфекmвності даний інвестиційний проект має значне соціальне 

значенн11. СкороченНІІ витрат часу пасажирами швидкісних поїздів відноситься ло важливих 

ефектів одержаних від реалізації інвестиційного проекту. Bшparn часу на поїздку пасажира не 

повинні перевищувати межі його біориrму. У роботі запропонована удосконалена формула 

розрахунку соціального ефекту впровадження швидкісного руху на залізнИllІJХ: 

Еrоч = 365 * Цn-<оіІ * /:it * Ч., •;; • N, •) О •, 

&..,- - соціальний ефект ШІІІЩКісних пасажирських поїздів; 
365 - кількість 11іб на рік; 

(4) 
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Цнод - середня варrісп. однісї пасажиро-годнни; 

А t- різниWІ часу в годинах між поїздкою звичайним поїздом та швидкісним; 

Ч" -- кількість місць у швидкісному поїзді; 
~- середній коефіuіснт використання місць у вагонах швидкісного пасажирського поїзду; 

Nc- кількість швидкісних пасажирських поїздів на добу; 

І 0-6 - мільйонів грн. 
У табл. 6 наведені розрахункові значення в грошовому вираженні соціального ефеКІ)' 

зекономленого часу пасажирів :ІЗ різними сценаріями за формулою (4). 

ТаблиЦJІб 
Річний СОІ{Їа.іІЬНИЙ ефект иід ІІІ! ровадженни швидкісних 110Уздів за папримками Київ· 

Ль~вп ~н . 
.-------~--~~~~==~~~=~~. 

Сценарій 

51 
Безперечним є фаІсr зростання соніального у 

• 
виразІ 

при зростанні швидкостей руху та зменшенні часу перебування пасажирів у русі. 

висновки 

Дисертаційна робота спрямована на розв'язання важливої економічної проблеми- інтсгральної 

оцінки та врахування ризиків при обrруюуванні комерційної ефскmвиосrі здійснення 

інвестиційних nроектів. Запропонований теореmчний підхід врахуванн11 ризиків у нормі 

дискоНІ)'ІІЗННJІ був апробований на прикладі мacurraбнoro інвееmційного Проек1)' по 

впрова,цженню швидкісного пасажирського залізmfЧНого руху в Україні. Внше зазначений підхід 
• о о • • ... 

узагальюоє та розвиває науковІ положення щодо ошнки ризИКІВ ІНвеСТНІІІИНого проекту на макро-, 

мезо- та мікрорівнях; вносить слсмеНПt новизни щодо лофакrорного врахування ризиків у нормі 

дисконrування. 

Проведене наукове дослідження дозволило зробНПt JІЯ.І\ висновків теоретичного та 

пракruчного характеру, суп. яких звоДИТhСя до насrупного: 

І. Аналіз наукових джерел з проблем ризику 1188 можливісrь ВИЯВНПt неоднозначність 

тлумачення цього пон:яття. Рюик, моЖІІиво, одна з найзагадковіІШІХ економних категорій 

сьогодні. Слід також відміmти відсутність rдиного науково обгрунтованого лідходу до 

класифікації ризиків. Все це зумовило необхідність формування власного бачення сутності 

"ризику'' та "інвестиційного ризику". На наш погляд, інвесnruійний ризик -це вид економічного 

ризику, пов'язаний із вкладанням коnпів у різні види інвссrицій (як реальні, так і портфельні), - . . . . . . . . . 
JІКИИ Є ІМОВІрНІСТЮ ВІДХЮІеННЯ ОЧІкуваних ре3УЛЬТ311В ІНвестуваІПІJІ ВЩ ОПераТИВІПtХ та ЦІЛЬОВИХ 

. . . . . . . . . 
opюrrnp1в, зумовлених невизначенІстю та МІНЛИВІСТЮ економІчного 1 сошально-поmтичного 
просrору діяльності суб'єктів гослодарювання; може призвести до виникнення як втрат, так і 

додаткових вигод. 

2. У робаrі запропонована масна класифікщія інвсстmtійного ризику, яка дає можливісrь 
окремо виділити ри1ики, що пов'язані з фінансовими та реальними інаестиціями. Розроблена 

автором класифікщія інвесnщійного ризику, визначаючи місце кожного ризику у їх ієрархічній 
. . ·-· .... 

сrруктур1, нащJJена на практичне 11 використання для досягнення мсти дисертацшного 

• 
ДОСЛІдЖСННЯ. 
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З. Ршглянуrо меюІUІ кількісної та якісної оuінки ризиків, визначено недоліки та псреваrn 

. . . 
кожного з них. внаслщок чого рскомендусrься засrосування ол.ночасно дею.ІJЬкох Мt"ІОДІВ, враховуючи 

стан інформаційного забезпечення та умови реалізащТ конкрсп~ого інва;rиuійноrо проекrу. 

4. У роботі вивчено та проранжовано за точнісnо заt:тосування ряд існуючих підходів до 

врахуванн" ризиків nри обrруmуванні комерційної ефективності інвссrипійноrо проеюу. Одним з 

найбільш матемаruчио точних та uшроко вживаних є врахування премії за ризик у норму 
~ ~ 

дисконтування, якии взяпtи нами л.дя подальшого праКПfЧНоrо застосування. 

5. ГруІПооний аналіз наукових праць з теорії іноестиній та інвес1уванн.я дав мажнивість 

сІjюрмуЛJ<ІваПІ основні положення, що визначають їх cyn.. Дисернщійне дос!tіджсння спрямоване 
- . .... . . .. . ... 

на вивчення саме реальних швссnщш та вІДПовІДНо процесу ІХ здшсненнJІ реального 

інвестування. В результаті вивчення наукових джерел з інва..,ування встановлено, що реальІІС 

інвестування - uc капітал у всіх йоrо формах. що вкладапься в об'rКПІ виробиичноrо 

призна'Існня, інноваційні нематеріальні шmtви та інші об'(кти іивсстування, пов'язані зі 

здійсненн"м операційної ліяльносrі підприсмсІва з метою отримання прибуrку або ікших 

пшавиробничих ефскrів сопіаm.ного харакrсру, підвнщеІІІІЯ КОНК)-рСІПОСІІ[ЮМожності і ринкової 

сІ-uбЇJІьнос·rі підпри(·мства, причому збільшення капіталу повинно бyrn дос-татнім для компенсації 
. . . . . . ... 
Інвестору вщмовн ВІД використання WiX коUЛ1В в nоточному nерюдІ, вннаrороди ного за ризик, а 

також вітнкодування втрат від інфляції в майбушьому періоді. У роботі запропонована масна 

класифікаці" інвестиній, що с рс-Jультатом сис1ематнзації за різними ознаками існуючих піJ1ХОдів. 

6. Інвестиції як різновид капіталу, що характеризупься псрспсКПІвнісnо його використання, 

завжди націлений на певний результат у майбутньому (отр1rмання прибутку, екологічних, 

соціальних вигод тощо). З метою виміру сфективносrі реального інвссrування у сучасних умовах 

формування ринкових вL1носин ро3роблені та використовуютьси близько 50 різних nоказників. 
Найбільш поширеними серед них с чиLJИЙ дисконтований дохід, індекс доходнос·rі, термін 

окуrшості та внутрішня норма доходносrі. У дисершuійному дослідженні вивчена ісrорія 

розвиnсу підходів та Mt"IOJIЇB оuіmовання ефеК!1fВпості інвестицій у необоротній капітал з кінІІ.ІІ 

ХІХ ст. і до сьогодні; роз~о.-рнті відмінності між методами; визначені nсреваrи та недоліки мстодів 
. . . . .... 

оцшки рс:Іультапtвносп Інвестицш. 

7. Дослідженням визначено та обrр)'ІПОвано основні проблеми, з якими пов'язана дія.~ьність 
. . . ... .. 

nасажирського господарства заЛІзничного транспорту сьогоднІ: застаршин рухомии склад та 

lранспортна інфраструктура, значний час nерсбування у русІ пасажирських поїздів, 

алміністративне регулюнання рівня тарифів у внутрішньому сполученні, значна збІПКовість 

nасажирських перевезень (окрім міжнародних), нестабі.ІJЬність законодавчої ба:1и та політичної 

cmyauiї в країні, значний рівень конкурсннії з автомобільним транспортом у приміському 

сnолученні та з авіаukю у дальньому тощо. Водночас, залізничІПІЙ транспорІ' (' СІратеrічно 

важливим об'єктом дм,1ержави в ІІілому, який характсрюуІ:n.ся перспсктиннісnо та линамічніспо 
• • • • 

розя1пку, а також значною невизначеНІстю результапв дІЯЛЬНОСТІ. 

8. Ощrnм з найбільш імовірних та ефективних засобів вирішення проблем nасnжирсько1·о 
• • •• • 

комплексу ".Іаmзничного транспорту є воровалження швидюсного руху nасажирських попшв на 

залі>ІПП15ІХ УкраїИн. 

9. Дослідження ефею11вності впровмжсння wвилкісноru nасажирськоn1 руху неможливе fІС'І 

якісної та кількісної оІонки рюиків паного npocкry. Бс-Jnсрсчною ,. необхідність ннзна•JСІІІІЯ та 
опінки можливих інвсСПІціііних ризиків і рщробки упрамінських рішень з метою зменшснІІІІ їх 

ІІt:гашвного япmtву на передінвестиційному етапі. Недосконалість та об'tсженістІ. м~тодик uнівки 



16 
• • • .. • • ... • • о •• 

ризикованосn рсашзащІ ІНВССТИІJІИНИХ лроскnв, врахування недошкtв та переваг ІХ застосуваННІ! 

зумовили використання: меrо.цу факrорного аналізу ризику з внкориСІ"аННІІМ експертних npoucJQІP. 

10. Сформульовані I'JiyriИ чинників ризиків, які виникають на різних сrадіях та сtапах 
. . .... . . 
ІНВе(."Пщtиного проекту по впровадженню швидюсного пасажирського залІзничного руху та 

вmначені можливі негаrnвні наслідки їхнього впливу, іденrnфіковані основні види ризиків, що 
• • 

внникаюп. на мtкра-, мезо- rd макрорІвнях. 

11. У дисертаційному дослідженні використана удосконалена мешдика визначсиня норми 
. . ... . .. . 

дисконтування Інвестищиного проекту та нrrеrрально1 оцtнки ризику, а також запропоноване 

власне нове тео~чне обгрунrуваННІІ врахування ризику у нормі дискоmування. 

12. ВиІtВЛені основні 

Найбільnmй вrurив серед 

• • • • 
види ризИКІв, ЯКІ виникаюп. на м1кро-, мсзо- та макрорІвнях. 

усіх видів ризиків справлЯЮТh ризики мезорівня, особливо 
. . ... . .... . . . . 

адм!НІсrраrnвно-законодавчии та технолоnчюm, що маюn, помІрну та середню tмовІршсrь 

настання та характеризуються зна•tними та надмірІПІМн ІЛ1'1ПВМИ віц їх реалізації. Ризики 

мікрорівня пов'язані безпосередньо з особливосrями інвеспщійного проекту по впровадженmо 
• • • • • 

швидкІсного зашзничного пасажирського руху та визначаються незнач11ою Імовtрнtспо та 

ц:реднім рівнем В1р8Т віц їх настання. Серед ризиків мікрорівня найбільш загрозливими є 

фінансові ризики та рИЗИІ\'И будівництва. Макроризиюt хараюерюуюп.ся помірною імовіриісnо 

настаИНJІ та неможmmіспо реrутовання їхнього зиачеННІІ. 

ІЗ. Меt'Од інтегральної оцінки ризику дав можливість визначиш міру ризикованості 

впроваджеННІ! швидкісного пасажирського залізничного руху в Україиі, яка характеризується 

помірною імовірністю настання: іJ(снrnфікоианих у роботі видів ризиків. 

14. Оцінка міри ризикованості впроваджСННІІ нmи,.'"(Кісного руху та дослідження сучасних 
• • • • 

теореrnко-прикnаднІtХ пщходtв до управл1иня ризиком дали можливІсть запропонуваm 

сукупнісrь способів зниженНJІ сrупеНJІ ризику на мікро- та часrково на мсзорівнях. У 

дисертаційній роботі запроnоновано здійсІfІ0ва11f моніторинг факторів та можливих иаслідків 

ризиків за розробленими формами скспсрrного опmування иа мікрорівні кожні півроку, на 

мезорівня- шороку, на макрорівні- кожні 34 роки. 
15. На основі розрахунків рівня ризИІ\-у намікро-та мезорівнях запропоtювано ряд заходів ДІVІ 

його зиижеиня. Вибір методу зниження ризику залежить віц співвідноwсІfІfя між двома 

оuіночними показинками - імовірнісrю настання ризикової сиrуації та рівня В11'ат, до яких вона 

може nризr.есш. 

16. Розрахована у дисерrаційиій роботі норма дискоктувшtни згіцно запропонованого 

обгрунrування склала І 0,25 % та дала можливість здійсmmt оціику комерційної ефеК11fВності 

впроиаджеиия швидкісиого пасажирського залізиичиоrо руху в Україні за чоmрма основними 

сценаріями за иапрямками Київ-Львів та Киів-Одеса. У перспскrиві сценарії 160 Pl,/60 Р2, 200 

РІ бу.цугь прибуrковими. 

17. У дис.,ерrаційному досліджеЮІі окрім комерційної запропонований розрахунок 

соціального ефекіу, иКІtй полягас у скороченні часу перебуванНІ/ пасажирів у русі. Нами було 

удоскоиалеио формулу розрахуику соціального сфекrу впро~сни11 швидкісного руху на 

залізничному транспорті, що ВІtр3ЖІІПЬСЯ у введеІfІfі дощпкової НезаJІежної зміиної, яка враховус 

абсолкrrну різницю між часом перебуиаІfІfи пасажира у русі звІІЧайним та ШВІІДJ(існим потяrами, 

та ВІ.:тановлено той факr, що зросrdННJІ соціального ефекту у вартісному виразі пропорційно 

залежІПЬ від зростання швидкосrсй руху та зменшення часу перебуваІПUІ пасажирів у русі. 
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18. Отже. соніальний ~'Фскт та утримаНЮІ. конкуренrни:'І. nшицій на трансnортному ринІ\-у 

осноІШі ·щачі впровалжснНІІ швидкісного nасажирського руху на залізІПІWІХ України. СцснаріІі 

/60 Р2 є найбільш оnтимальним для українських :JЗ.Лізниuь- враховуючи брак вільних коrmів та 
гостру по·1рсбу реформування пасЗЖІfJJСького rосподарсmа, він дає можливість збільшиn• 

шви.::~кості руху nасажирських nотягів, вивс~їИ зі збmкового с1ану пасажирські щ:рсвсзсння, 
. . ... . ... 

)',римувати nровІДНІ nозицп на ринку транспортних nослуг, продовжувати npotiec ІІпсграІІІІ 1:10 
... .. . 

(В!ЮП~ИСЬКОІ Мереж!. 

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕVТ АПJЇ 

Сrапі у наукових фахових BJL1aJUUІX 

І. lllepeІш О. М Впроиаджсня ІІІВилкісного пасажирського РУ"-"У - новий блсми підвищення 

ефективності інфраструктури".- Київ: J{УЕТГ. 2005.- N~ 11.- С. 115-120 (0,358 д.а.). 
2. lllepefiD О. М Обірутування розрахунку норми ІІИскоmування інвссrиційних 11р0сктів ЦКВ 

Укр-Jа.'ІЇзниці //Зб. наук. пр. Дніпропеrрuвськоrо ншtіонального універсиn."l)' залізничного трансnорrу 

імені акад. Н. JlalЗpi!Нa.- ДніnроnетроІК:ьк: ДІІУЗТ, 2006. - N~ 10. -С. 220-223 (0,215 д.а.). 
3. Шерепо О. М. Анаmз існуючих методик оцінки сфскmвнuсtі інвссшційних nросtпівІ/ Зб. 

наук. пр. Київського універскrету економіки та техналоrій трансnор1у "Проблеми пілвищL-ння 

сфскmвності інфраструктури".··· Київ: КУЕТf, 2006. · N2 12. ··· С. 217-225 (0,532 д.а.). 
4. JllepefiD О. М Економічна суrні(.."ТЬ ризику та місне інвсспщійноrо ризику в системі ризиків// 

Зб. наук. пр. Напіона.rtьноrо авіаційного унівсрсИІеrу. ·· Київ: І ІЛ У, 2007.· N2 13.- С. 53-59 (0,558 д.а.). 
5. lllepena О.М Теоретичний підхі,'1 оцінки та врахування ризиків реал1.ного 

інвестування у нормі дисконтуваннІ! // Зб. наук. пр. Наніонального авізнійного університету. 
Київ: НАУ, 2008.- N2 17.- с. 347-351! (0,653 д.а.). 
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І. Шерепо О. М Обr:руtnуваННІІ необхіпності (.."ІlІОреННІІ нових мсrодичних nілхолів до онінки 

ефективності іІJІКХ.,"ПІІ.lЇЙНИХ проеtпів !І Матсріа.'1И МЮ1К "Сучасні проблеми іннованіЙJюго ptrJIIИTh)' 

:1q)Жави''. Том 2.-Дніnроnсtровськ: Наука і освіта, 2005.- С. 90-92 (0.157 д.а.). 

2. Шерепо О. М Швидкісний пасажирський рух- новий етап у рспвпrку залізнинь України// 

Проблеми та персnективи pD"JBifTh)' транспорmих CI'Jcreм: техніка, технолоrія, економіка і уnравління: 

Т(.."ЗИ доrювіл.сй третьої наук.-пракТlІчної конф.- С.ср. ,,Економіка і управліННІ!"'. К.: КУЕТТ.- 2005.
С.45-46(0,171 д.а.). 

3. IIJepefiD О. М. Інтегральна оuінка рюику інвесnщійноrо npoeкry // Проблемь1 :жономики и 

управлення на жслезнодорожном трансnоІ'Іе: Мюериаль1 МеЖІtУНародной научно-пракmческой 

конференции.- К.: ІСУЗТГ, 2006. С. 131-132 (0,075 л.а.). 

4. fflepeпo 0. М Загальна МОЛС.'ІЬ СИ(.."J"СІ\.ІНОЇ ОІІіНКІІ рЮІ11\)' ре:l.'ІЬНІІХ іІfВС(."ППІіЙНИХ nросtпів // 
Проблеми економіки трансnорту: Тези доnовілей VI МіжнаJЮдної наукової ко11фсрсннії.- Д.: ДІІТ, 

2007. - С. І ОО (0,069 д.а. ). 
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АНОТАЦІЯ 

Шерепа О.М. "Теоретико-прикладні основи врахуваини ризиків nри оцінці 

ефекrивноС'Іі реального іннесrуванни".- Рукопис. 

Дисертапія на здобу''" наукового ступеня кандидата економічних наук :Ja спеціальніспо 

08.00.04- економіка та уnравління підприємсmами (залізничний транспорт).- Дніпропетровський 
унівсрсюсr залізничного транспорrу імені академіка В. Лазаряна, Дніпропетровськ, 2008. 

Дисертацію присвJІЧено р<rJробці теоретичних, методичних і практичних засад інтегральної 

оцінки та врахування ризику при визначенні сфеtmІвності реаrn.ного інвестування коштів у 

впровадження urвидкісноrо залізничного руху пасажирських поїздів в Україні. Пре.11ста11rтена 

робота дозволяє досл~~ сукупнісn. факторів, наслідків та ви,Т(ів ризиків, що можуть виннкнуrn 

на мікро-, мсзо- та макрорівнях, а також дає- чожливість розробІfІ"И комrтекс за1юдів що,1о 
• • • ••• • о .... 

зниження рtвня ризикованосn реатзацпtНВСС11Пltиного проекту. 

Поглиблено понятійно-катеrоріальннй апарат теорії інвсстнцій Td ризику: сформоване власне 

розуміння сутності "інвесmuійноrо рmнку", розроблено власні класифікації інвестицій та 

інвесmційного ризику, які дають можливість чітко визначаш місце кожного з вище зrаІ{аних 

елсмеmів у їх ієрархічній струкrурі. Для оцінки ефекшвності впровадження швидкісного 
. . ... . ..... 

ПаСажирсЬКОГО ЗалІЗНИЧНОГО руху З урахуванням ризику реалІЗЗЦІІ ІНВССПІЦІИНОГО проекту 

запропоновано використання методу факrорного аналізу ризику на основі експертних nроцедур з 

подальшим включення премії за ризик у норму дисконтування. 

Використання мстоду факторного аналізу ризику впровадження швидкісного пасажирського 
. . . ... . . . . -· 

ЗЗЛІЗНИЧНОrо руху дало МОЖЛИВІСТh ЗДІИСНИТИ tнтеrральну ОЦІНК)' рИ"JИКОВЗНОС'Л реаmЗЗЦІІ nроекту 

та розробІfІ"И комrтекс заходів щодо зниження іі рівня на основі співставлення імовірності та 

рівня ВІ рат від настання ризиків. На основі нового запропонованого теоретичного обrруmування 

розрахуику норми дискоmування та урахування в ній ризику було здійснено оцінку комерційної 

сфеІmfВносrі вnровадження швидкісного руху пасажирсLКИХ поїздів за обраними сценаріями. 

Окрім комерційної ефекшвносrі у ЩІССJІІапіїrній po6ari удосконалено порядок розрахунку 

соціаnьноrо ефекту від ВПJЮваджеННЯ швидкісного пасажирського руху та приведене ії розрахункове 

значення. 

Ключові СІІова: економіка, інвесmції, реальне інвссrування, ризик, 

норма дисконтування, премія за ризик, фактори ризику, наслідки 

сфсктивнісn., соціальна ефекrнвнісn., швидкісний пасажи,сЬkИЙ 

АННОТАЦИЯ 

. . .. ... 
ІНВССТІЩІИНИИ ризИК, 

·~ 
ризику, комсршина 

рух. 

ШереІІа О.Н. "Теоретико-nрикладнЬІе осиовь1 учета рисков nри оцеике 

зффекrивІІости реальноr·о инвесl·ироваиии".- Рукопись. 

Диссертация на сонскание ученой степени кандидата зкономичсских наук по 

специальности 08.00.04 - зкономика и управление предприятиями (железнодорожньІй 

транспорт). Днспрt)петровский национальньtй умиверентет железнодорожноrо транспорта 

нмени акалемика В. Лазаряна, Днепропетровск, 2008. 

Диссертация посвящсна разработкс теоретических, методических и практических основ 

интегральной оценки и учета риска при определении зффекrивности реального 

инвсстирования средств во внедрение скоростиого железнодорожноrо движения 

пассажирских посздов в Украине. Представленная работа позволяет исследовать 

совокупность факrоров, последствий и видов риска, которме могут возникнуть на миk-ро-, 

мезо- и макrюуровнях, а также дает возможность разработать комплекс мер по снижению 

уровня рисконанности реалюации инвестиционного проекrа. 
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Углублен понятийно-категориальнЬІй аппарат теории инвестипий и риска: 

сформировано собственнuе понимание сути <•инвестиционного риска>>, разработанЬІ 

собственньtе класснфнкации инвестиций и инвестициониого риска, которЬІе дают 

возможность четко определить место каждого из вЬJшс псречисленнЬІх злементов в их 

иерархической 1.:труктуре. Для онснки зффективности внедрения скоростиого пассажирского 

жслезнодорожного л.вижения с учетом риска реализании инвестиционного проекта 

прсдложено использование метода факторного анализа риска на основе зкспертнЬІх 
V 

процедур с дальнеишим внесеннем премии за риск в норму дисконтирования. 

В диссертаuионной работе предложен вь1бор мстода влияния на риск в зависимости от 

его оасночІюго значения и уровня риска. Также в работе опрс,,еленьІ потенuиальнЬІе 

источники финансирования епособов уменьmсния и усїрансюtя риска. 

В работе предложем новЬІй подход к формировамию прсмии за риск в норме 

дисконтирования. Предлаrается не учІПЬІвать оценочное значение рисков микроуровня, 

которь1с могут бьtть сниженм или устрансим с помощью зффективнЬІх прсвентивнь1х мер. 

Также в случае, если предприятие явлиется монополистом или работает в условІІЯХ жс(;ткuй 

олнгополни, прсдлагастси ш:рссматрнвать часть рисков мсзоуровня, которь1с моrjТ б1.1п. 

управлиемЬІми, и влиять иа них с помощью мер риск-менеджмента. Однако, следует 

заметить, что мерьІ риск-менеджмента требуют дополнительньrх затрат. Лозтому в случае 

применения инструментарии риск-менеджмента, необходимо ли затраТЬJ У'ІІПЬІвать в 

сумме текущих затрат инвсстипионного проекта; есл11 же риск устраниетси путем отказа от 

запланированного изначально дейс1вия (избежание риска), то необходимо уменьшить 

запланированньrе доходьІ на сумму, которая потенциально тсряется при отка.1е от 

совершения определенного действия по проекту. 

Использование факторного анатtза риска внедрсния скоростиого nассажирского 

железнолорожного движения лало возможность осуществить интеrральную оценку 

рисконанности реализаuии проекта и разработать комплекс мер для снижения ее значения на 

основе соотношении веропности и уровни nотерь от появления рисков. На основе нового 
- V 

предложенного теоретическоrо ооосновании к расчету нормь1 дискомтирования и учета в неи 

риска бІ.ІЛа осуществлена оценка коммерческой зффективности внедрении скоростноr-о 

движения пассажирских поездов по вЬІбраннЬІМ сценариям. Кроме коммерческой 

зффективности в диссертационной работе усовершенствован порядок расчета социа.'ІL>Ного 

зффекта от внелрснии скоростиого движении и приведено его расчстиое значение. 

Совершенствованная формула расчета СОІlИWІьного зффскта учитЬІвает дополнитсльиьІй 

множитель, коrорЬІЙ явлиет собой разницу в часах nребЬІвания пассажира в дороге при 

nоездке обЬІчньrм и скоростнЬІм посздами. Расчет еопнального :Jффскта показьrваст, что 

существует пропорниональпая зависимость резкое сокрашение времени nрсбьІвания 

пассажира в дороге приводит к .ша•11псльному росту социального :1ффекта. Расчет 

коммерческой Jффсктивности и социального Jффеrпа от внедрсния скоростиого движения 

nассажирских поездов в Украине осуществлялся на примере участков железнодорожного 

nути Киев-Львови Киев-Одесса. 

КлючеtІІІІе слоtІІІ: зкономика, реальное инвесntрованис, риск, инвестищюнІ!ьІЙ риск, 

норма дисконтировании, премия за риск, факторь1 ри~:ка, последствия риска, коммерческаи 

:Щ>фективность, социальнаи зффективность, скороетнос пассажирское желе·JНолорожное 

лвиженис. 
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ТНЕ ANNOTATION 

Sherepa О. N. "TheoretЬ-applied Ьases of the aa:ount of risks at an estimation of efficieo~· of n:al 
invesbnent ".- The manuscript. 

Thc dissenation on ooшpetirion of а scicntiDc degit:c of Candidate of &onomical .Sciences on а speciality 
08.00.04- oconomy and managernent ofthe entщпises (railway transportation).- the Dticpюpetlovsk ш!!jопаІ 
Ш1iversity of the railway transportation namcd aftcr V. La711rian, Dncpropetrovsk, 2008. 

The diS&.'11ation is devotcd 10 development of theoretical, methodical and pmctical Ьascs of an iпtegrated 
estirnation and the acoount of risk at definition of efficiency of rcal investment of means in introduction of а high
SfAd railway traffic of paw:вger nains in Ukrainc. The presentcd work allows 10 invcstigate set of factors, 
oonsequences and kinds of risk which can arise on ~. мезо-апd macrolevels, and also enaЬics to develop а 
complex of mcasures оп decrc;a.<1.e in а level of riskiiІCss of realizarion of the investttк:пt project 

The device of the theoty of invesьнeпts and risk is profound conceptually: own of an essence 
ot"·'invcstment risk'' is gcneJated, own classificarion.~ of investments and inve;tmeнt risk which сnаЬІе pteciscly 
are devcloped to define а р1асе of cach of аЬоvе li~1ed elcшents in their hierarchical SIIU\..1ure. For an estirnation of 
efliciency ot· introduction of а high-speed pas~ger railway traffic in view of risk of reali2'Яiion of the invesiІІJU Іt 
project use of а rrк:thod of the fact:crial analysis of risk on the hasis of expcrt procedшcs with the further еІІtеІ іпg 
the premium for risk into тюпn of discoiJIIting is 

Use of а method of the fuctorial analysis of risk of introduction of а high-spa:d passeнger railway traffic has 
enaЬied to сапу out an integrated estirnation of riskiness ot' realization of the projea and to develop а complex of 
Jl'lffiSШts for deш:ase in its value on the Ьasis of а parity of рюЬаЬіІіtу and а level oflosses fіош <>eroJreDOe of 
risks. On the Ьasis of the advanced design proccdure of nll ш of discounting and thc account in it of risk the 
cstimation of а of introduction of high-specd movement of passenger train.~ under the 
ch~ scripts has Ьеев сапіеd out. Except for а commercial effi:ctivctІess іо dissertational work the ptroxiпre of 
rayments of social efficiency fiom introduction movement is advanced and its scttleш.eнt value is 
resнlted. Calculation of WІІПІІеІсіаІ and social efficiency of introduction ofhigh-speed movetІIOІt of passenger 
trains in Ukraine WcІS canied out оп an example of sites of а railway way Кiev-Lviv and Kiev-Odessa. 

Кeywordf: economy, real invtstment, risk, investment risk, n01 ш of discoшtting, the premium for risk, risk 
filcm, consequences of risk, а commercia1 effectiveness, social eflicicncy, а high-speed passenger railway 
traffic. 
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