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ОСОБЛИВОСТІ ФІНАНСУВАННЯ ДІЯЛЬНОСТІ ЗАЛІЗНИЦІ В 
УМОВАХ АКЦІОНУВАННЯ 

Мета. Критичний рівень фінансового стану залізниці України, необхідність технологічної модернізації 
та впровадження інновацій в галузі потребують значних інвестицій. Робота присвячена дослідженню мож-
ливих джерел залучення фінансових ресурсів, необхідних для розвитку залізничного транспорту в Україні, 
зокрема, під час акціонування залізничної галузі. Методика. Дослідження на основі аналізу існуючих дже-
рел фінансування діяльності корпорацій закордоном та на підприємствах України. Результати. Проведено 
аналіз ефективних джерел формування фінансових ресурсів, необхідних для модернізації залізничного тран-
спорту в Україні. Практична значимість. Впровадження вказаних підходів дозволить обґрунтувати еконо-
мічну доцільність і пропорції внутрішнього та зовнішнього джерел фінансування залізничного транспорту в 
умовах його акціонування. 
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Постановка проблеми 

Залізничний транспорт займає провідне міс-
це у задоволенні потреб виробництва та насе-
лення у перевезеннях, є важливим фактором 
розвитку економіки України, укріплення її зов-
нішньоекономічних зв’язків. Існуюча структура 
управління, стан технічної бази залізниць і тех-
нологічний рівень організації перевезень не 
відповідають зростаючим потребам суспільства 
і світовим стандартам якості надання транспор-
тних послуг [5]. Причиною такої ситуації є не-
достатній рівень фінансування залізничної га-
лузі, тому сьогодні залізничний транспорт 
України потребує значних інвестицій.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій 

Питаннями інвестиційного розвитку та його 
фінансового забезпечення на залізничному тра-
нспорті займалося багато вчених і спеціалістів, 
зокрема, А. В. Базавлук, А. Г. Белова, М. В. Гу-
рнак, І. Одотюк, І. П. Петренко, Д. Прейгер, С. 
М. Резер, Л. І. Федулова та інші. Незважаючи 
на значну кількість досліджень і публікацій, 

питання пошуку надійних та ефективних дже-
рел формування фінансових ресурсів для заліз-
ничного транспорту потребують подальшого 
аналізу та доопрацювання. 

Постановка завдання 

Критичний рівень фінансового стану заліз-
ниці України, необхідність технологічної моде-
рнізації та впровадження інновацій в галузі по-
требують значних інвестицій. Саме тому метою 
роботи є пошук ефективних джерел формуван-
ня фінансових ресурсів, необхідних для розвит-
ку залізничного транспорту в Україні, зокрема, 
під час акціонування залізничної галузі. 

Виклад основного матеріалу 

Однією з основних причин критичного ста-
ну українських залізниць є те, що в галузі своє-
часно не були проведені структурні реформи. 
Структура Укрзалізниці до початку її акціону-
вання не була оптимальної ні з погляду управ-
ління, ні з погляду залучення до неї інвестицій. 
Укрзалізниця була не господарюючим 
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суб’єктом, оскільки такими були шість окремих 
залізниць, які фінансувалися окремо. Нато-
мість, оптимальним було б залучення інвести-
цій за центральним принципом. Тому Держав-
ною програмою реформування залізничного 
транспорту передбачено перетворення Укрзалі-
зниці на акціонерне товариство АТ «Укрзаліз-
ниця» (100 відсотків акцій якого закріплюються 
в державній власності) як національного пере-
візника вантажів та пасажирів на ринку транс-
портних послуг, у володінні якого перебувати-
муть об’єкти інфраструктури залізничного тра-
нспорту загального користування, а також фо-
рмування вертикально інтегрованих структур 
за видами діяльності [5]. 

На даний час основними джерелами фінан-
сування залізниць в Україні є власні внутрішні 
джерела галузі, переважно – амортизаційні від-
рахування і прибуток,причому одним з найваж-
ливіших питань для залізничної галузі є прове-
дення переоцінки основних засобів з метою 
збільшення амортизації як джерела інвестицій в 
оновлення об’єктів залізниці. Для цього доці-
льно розробити пропозиції щодо проведення 
поступової індексації вартості основних фондів 
залізничного транспорту за їх ринковою вартіс-
тю. 

Важливим інвестиційним джерелом є дохо-
ди від вантажних перевезень. Проте, діючий 
рівень вантажних тарифів не дає прибутку, 
який дозволяв би фінансувати оновлення осно-
вних фондів залізниці. Знижує її доходи і збит-
ковість пасажирських перевезень (крім міжна-
родних), результатом чого є перехресне фінан-
сування цих перевезень. 

Слід зауважити, що до основних джерел фі-
нансування корпорацій у країнах з ринковою 
економікою належать кошти домогосподарств. 
Однак в Україні на сьогодні механізм залучен-
ня таких інвестицій у залізничний транспорт за 
рахунок коштів населення поки що невідпра-
цьований [1]. 

Базовим джерелом фінансування залізнич-
ної галузі при акціонуванні могло б стати фі-
нансування за рахунок зовнішніх власних дже-
рел шляхом випуску акцій, перевагами якого є: 
безстроковість залучення цих коштів; відсут-
ність забезпечення під емісію акцій; відсутність 
зобов’язань емітента щодо погашення вартості 
акцій тощо. У випадку ж утворення АТ, усі 100 
відсотків акцій якого закріплюються в держав-
ній власності, акціонування, як форма залучен-

ня капіталу, проявитися не може. Тому таке 
джерело не можна визнати ефективним влас-
ним зовнішнім джерелом фінансування заліз-
ничного транспорту, в першу чергу, у частині 
капітальних інвестицій. 

Якщо залізниця у перспективі перетворить-
ся у багаторівневий холдинг і головною компа-
нією цього холдингу буде АТ «Укрзалізниця» з 
функціями господарського управління залізни-
чним транспортом, певну частка акцій АТ (на-
приклад, 75 %) можна пропонувати державі, а 
інша частина пакета може викуповуватися заці-
кавленими юридичними і фізичними особами. 
Систему внутрішнього господарського управ-
ління державної корпорації доцільно базувати 
на класичних принципах холдингового управ-
ління [2]. 

У фінансування залізниці велику роль відіг-
рає позиковий капітал. За офіційними даними, 
на червень 2014 року у кредитному портфелі 
Укрзалізниці найбільшу частку мали кредити, 
що становлять 57 % (16,4 млрд. грн.), євробон-
ди складають 21 % (6 млрд. грн.), фінансовий 
лізинг займає частку у 12 % (3,6 млрд. грн.), а 
облігації – 10 % (3 млрд. грн.) [3]. 

Отже, найбільш важливими є кредити бан-
ків. Досвід країн з ринковою економікою свід-
чить, що банки в ролі активних інвесторів зосе-
реджують значні обсяги залучених фінансових 
ресурсів. Але можливості банківської системи 
України обмежені. З іншого боку, при високих 
ставках проценту за банківський кредит та ни-
зьких рівнях рентабельності операційної діяль-
ності залізниці використання банківських кре-
дитів недоцільно. 

Великого поширення в Україні як альтерна-
тивна форма фінансування необхідних інвести-
цій набуває фінансова оренда (лізинг). Однак, 
за допомогою лізингу неможливе будівництво 
нових колій, електрифікація діючих залізниць, 
впровадження автоматизованих систем управ-
ління [1]. 

Особливу увагу слід звернути на корпорати-
вні облігації та єврооблігації. 

Перевагами використання корпоративних 
облігацій для інвестора є такі: можливість 
отримання прогнозованого доходу і достроко-
вого погашення облігації; інвестування в облі-
гації є менш ризиковим порівняно з акціями; 
власник облігацій має пріоритет у задоволенні 
претензій в разі банкрутства емітента. Переваги 
для емітента: емісія облігацій не призводить до 
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втрати контролю над підприємством (на відмі-
ну від акцій); дозволяє залучити більш дешеві 
ресурси тощо. Попри переваги залучення капі-
талу шляхом емісії корпоративних облігацій не 
позбавлене певних недоліків [4]. 

Емісія єврооблігацій здійснюється одночас-
но на ринках декількох країн відповідно до 
встановлених на ринку правил і звичайно су-
проводжується цілим рядом додаткових умов. 
Взагалі ринок єврооблігацій забезпечує велику 
мобільність капіталу в міжнародному масштабі, 
залучає більшу кількість позичальників та інве-
сторів, ніж інші міжнародно-орієнтовані фінан-
сові ринки. Відповідні облігації забезпечують 
інвесторам більшу диверсифікацію портфелів, 
більш високі прибутки за вирахуванням подат-
ків, ніж при вкладенні грошей у вітчизняні об-
лігації [6]. 

Висновки 

Відновлення економіки України після дов-
готривалої економічної кризи, активізація зов-
нішньої торгівлі внаслідок поступового відк-
риття європейських товарних ринків, а також 
загальносвітова тенденція до підвищення мобі-
льності населення вимагають стабільної та ефе-
ктивної роботи залізничного транспорту. Зно-
шеність інфраструктури та рухомого складу 
залізничного транспорту досягла критичного 
стану і разом з катастрофічною нестачею інвес-
тиційних ресурсів для їх відновлення та модер-
нізації створюють масштабну державну про-
блему в частині фінансування діяльності АТ 
«Укрзалізниця». Так, під час реформування за-
лізничного транспорту шляхом акціонування 

особливої пріоритетності набуває проблема 
дослідження можливих джерел залучення фі-
нансових ресурсів, необхідних для модернізації 
залізничного транспорту в Україні. 
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ОСОБЕННОСТИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
ЖЕЛЕЗНОЙ ДОРОГИ В УСЛОВИЯХ АКЦИОНИРОВАНИЯ 

Цель. Критический уровень финансового состояния железной дороги Украины, необходимость техниче-
ской модернизации и внедрения инноваций в отрасли требуют значительных инвестиций. Работа посвящена 
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исследованию возможных источников привлечения финансовых ресурсов, необходимых для развития желе-
знодорожного транспорта в Украине, в частности, при акционировании железнодорожной отрасли. Мето-
дика. Исследование на основании анализа существующих источников финансирования деятельности кор-
пораций за рубежом и на предприятиях Украины. Результаты. Проведен анализ эффективных источников 
формирования финансовых ресурсов, необходимых для развития железнодорожного транспорта в Украине. 
Практическая значимость. Внедрение указанных подходов позволит обосновать экономическую целесоо-
бразность и пропорции внутреннего и внешнего источников финансирования железнодорожного транспорта 
в условиях его акционирования. 

Ключевые слова: реформирование железнодорожного транспорта; акционирование; источник финанси-
рования; собственные источники; заемный капитал 
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FEATURES OF FUNDING OPERATIONS OF THE RAILWAY IN 
CONDITIONS OF ITS CORPORATIZATION 

The purpose. The critical level of the financial condition of railways in Ukraine, the need for technical 
modernization and innovation in the industry require significant investments. The work is dedicated to researching 
the possible sources of attraction of the financial resources, necessary for the development of the railway transport. 
Methods. Researching is based on the analysis of existing sources of funding corporations in abroad and at the 
enterprises in Ukraine. The Results. The effective sources of formation of the financial resources necessary for the 
modernisation of the railway transport in Ukraine were analysed. The practical significance. Implementation of 
these approaches will allow to ground the economic feasibility and the proportion of internal and external sources of 
financing the railway transport in conditions of its corporatization. 

Keywords: the reformation of the railway transport; corporatization; source of financing; own sources; borrowed 
capital 
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