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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ ФІНАНСОВИХ РЕСУРСІВ  
ПАТ «УКРАЇНСЬКА ЗАЛІЗНИЦЯ» 

Мета. Необхідність технологічної модернізації залізничної галузі України, створення сприятливих умов 
для інвестування та впровадження інновацій у галузі потребують значних фінансових ресурсів. Використан-
ня на залізничному транспорті ефективних методів фінансування набуває особливої актуальності в процесі 
реалізації стратегії розвитку галузі. Метою статті є дослідження можливих джерел залучення фінансових 
ресурсів, необхідних для розвитку залізничного транспорту в Україні, зокрема, під час проведення подаль-
ших організаційних заходів і процедур щодо акціонування залізничної галузі з метою пошуку шляхів їх оп-
тимізації. Методика. У процесі дослідження використані методи порівняння, наукового пошуку, аналізу  
й синтезу для вивчення наявних джерел фінансування діяльності корпорацій за кордоном та на підприємст-
вах України. Результати. Проведено аналіз наявних і пошук більш ефективних джерел формування фінан-
сових ресурсів, необхідних для фінансування модернізації залізничного транспорту в Україні в процесі акці-
онування залізничної галузі. Зростання частки фінансових результатів у сумі внутрішніх власних ресурсів 
досягається шляхом проведення заходів зі збільшення чистого прибутку. Значну частину фінансування гос-
подарської діяльності можна забезпечити за рахунок емісії корпоративних облігацій за умови наявності по-
зитивного ефекту фінансового важеля. Урахування ефекту фінансового важеля є ефективним інструментом 
оптимізації структури акціонерного капіталу та визначення доцільності залучення позикових ресурсів.  
У процесі акціонування ПАТ «Українська залізниця» повинна створити ефективну систему фінансових ре-
сурсів, яка б повною мірою враховувала особливості її діяльності, мотивувала до підвищення продуктивнос-
ті праці з кінцевою метою – забезпечити зовнішню конкурентоспроможність залізничної галузі України. 
Наукова новизна. На основі вивчення наукових і методичних джерел та на базі аналізу джерел  
фінансування господарської діяльності залізничного транспорту запропоновані шляхи їх оптимізації.  
Практична значимість. Упровадження запропонованих підходів дозволить обґрунтувати економічну доці-
льність і пропорції внутрішніх та зовнішніх джерел фінансування залізничного транспорту в умовах корпо-
ратизації. 

Ключові слова: реформування залізничного транспорту; акціонування залізниці; джерело фінансування; 
корпоративні облігації; власний капітал; позиковий капітал; ефект фінансового важеля 

Вступ 

Перехід залізниць України наприкінці 
2015 р. до акціонерної форми господарювання 
й заснування публічного акціонерного товарис-
тва ПАТ «Українська залізниця» [10] передба-
чає на третьому етапі їх реформування (2017–
2020 рр.) утворення кінцевої структури ПАТ 

«Укрзалізниця» – вертикально інтегрованої хо-
лдингової компанії на зразок німецької держа-
вної залізниці Deutsche Bahn [13]. При цьому 
одним із актуальних завдань реформування за-
лізничної галузі стає створення сприятливих 
умов для інвестування з метою залучення ефек-
тивних фінансових ресурсів та управління ни-
ми. 
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Наявна структура управління залізничним 
транспортом, стан технічної бази залізниць 
України і технологічний рівень організації пе-
ревезень не відповідають зростаючим потребам 
суспільства та світовим стандартам якості на-
дання транспортних послуг. Складність стано-
вища погіршується ще й тим, що на даний час 
ПАТ «Укрзалізниця» ще не має чіткого плану 
дій щодо поліпшення й стану оновлення основ-
них засобів. Головною перешкодою у розробці 
такого плану є відсутність необхідних для капі-
таловкладень фінансових ресурсів, тому клю-
човим напрямом у вирішенні цього питання є 
пошук джерел фінансування інвестиційної дія-
льності залізниці. Унаслідок неповної відповід-
ності наявних форм і методів фінансування за-
лізничної галузі України вимогам сучасного 
ринкового середовища дослідження питань фо-
рмування фінансових ресурсів ПАТ «Укрзаліз-
ниця» є одним з актуальних напрямів. 

У різні періоди переходу економіки України 
до ринкових відносин проблему реформування 
залізничної галузі, зокрема її акціонування, пи-
тання інвестиційного розвитку й фінансового 
забезпечення на залізничному транспорті, а та-
кож наслідків процесу реформування дослі-
джували багато вітчизняних і зарубіжних уче-
них і спеціалістів, зокрема І. М. Аксьонов,  
Г. Александерссон [14], Є. І. Балака, Ю. С. Ба-
раш, О. М. Гненний, В. П. Гудкова [1], А. О. 
Дєгтяр [2], О. Г. Дейнека [3], В. Л. Дикань,  
Н. М. Колесникова, В. В. Компанієць [4],  
М. В. Кондратюк, Ю. Ф. Кулаєв, П. В. Курен-
ков, М. В. Макаренко, В. В. Матвієнко [5],  
Ю. Л. Мохова [6], В. Нікітінаса [15], І. П. Пет-
ренко, Л. О. Позднякова, О. М. Пшінько,  
Є. М. Сич, В. В. Скалозуб, Н. С. Соколовська, 
Л. Томпсон [16], Ю. М. Цвєтов, В. В. Чорний, 
В. В. Шемаєв [13] та інші. 

Однак незважаючи на значну кількість дос-
ліджень, питання пошуку надійних та ефектив-
них джерел формування фінансових ресурсів 
для залізничної галузі України потребують по-
дальшого аналізу й доопрацювання. 

Мета 

Головною метою цього дослідження є ви-
значення основних організаційно-економічних 
аспектів формування фінансових ресурсів ПАТ 
«Українська залізниця» та управління ними в 

процесі корпоративної трансформації залізнич-
ної галузі, а також розробка заходів з оптиміза-
ції структури фінансових ресурсів і пошук най-
більш ефективних корпоративних джерел фі-
нансування. 

Методика 

Поставлена в роботі мета досягається шля-
хом використання методів порівняння, науко-
вого пошуку, синтезу й аналізу. Зокрема, про-
ведені дослідження формування фінансових 
ресурсів ПАТ «Укрзалізниця» на основі аналізу 
наявних джерел фінансування діяльності кор-
порацій за кордоном та на підприємствах Укра-
їни. Здійснений аналіз наукових праць у части-
ні позитивного досвіду реформування залізни-
чного транспорту показує, що вибір найбільш 
ефективних корпоративних джерел фінансу-
вання передбачає оптимізацію структури фі-
нансових ресурсів із урахуванням специфіки 
галузі. 

Результати 

На сучасному етапі ефективне функціону-
вання залізничного транспорту України ускла-
днене впливом ряду зовнішніх і внутрішніх 
чинників: кризовим станом ринкової економіки 
країни, низьким рівнем ліквідності й фінансової 
стійкості залізниці, суттєвим зносом її основ-
них засобів, відсутністю значних інвестиційних 
ресурсів, зниженою якістю перевезень, пере-
вищенням поточних витрат галузі над її дохо-
дами. 

Деякі спеціалісти стверджують, що впрова-
дження ринкової парадигми в Україні призвело 
до тотальної деградації економіки й залізнич-
ного транспорту. Роки «шокових» реформ при-
звели до глибокої економічної кризи: у рази 
скоротилися обсяги перевезень і доходи заліз-
ничного транспорту. Знос активної частини ос-
новних засобів перевищує 90 %, галузь із при-
буткової стала збитковою. Чисельність праців-
ників тільки за період із 2010 до жовтня 2016 р. 
скоротилась на 25 % [4]. На думку колишнього 
голови правління ПАТ «Укрзалізниця» В. Бал-
чуна (завзятого прихильника ринкових ре-
форм), система перебуває на межі колапсу. 
Проте за проектом реформ того ж В. Балчуна з 
2017 по 2025 р. планувалося з метою збільшен-
ня продуктивності праці на 40 % та зменшення 
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операційних витрат скоротити чисельність пра-
цівників ще на 34,8 % [11]. Однак Україна об-
рала європейський шлях розвитку економіки. 
Тому питання подальшого реформування віт-
чизняного залізничного транспорту є доціль-
ними й актуальними. 

Досвід розвинених країн показує, що акціо-
нування й поділ залізниць за видами діяльності 
є найбільш перспективним шляхом реформу-
вання залізничного транспорту й вирішення 
проблем фінансування його майбутніх перетво-
рень. У процесі акціонування залізничного тра-
нспорту України держава обмежує свої функції 
суб’єкта господарювання, але водночас поси-
лює свою роль регулятора ринкових відносин. 
Крім того, держава зберігає відповідальність за 
безпеку транспортного процесу, надання тран-
спортних послуг у тих секторах і сегментах ді-
яльності залізниці, де ринкові відносини фак-
тично відсутні або ще не достатньо розвинуті. 

У цілому зарубіжний досвід реформування 
залізниць чітко не підтверджує, що акціонуван-
ня й поділ залізниць за видами діяльності  
є кращою формою управління залізничним 
транспортом, але однозначно свідчить про те, 
що кожна модель, як і кожна форма власності, 
має свої переваги й недоліки. Це пояснюється 
впливом багатьох чинників, наприклад, різни-
цею у стадіях економічного розвитку країн, 
орієнтацією на управління галуззю, необхідніс-
тю залучення інвестицій тощо. Хоча однією з 
найважливіших причин необхідності виділення 
інфраструктури є посилення позицій залізнич-
ного в конкуренції з іншими видами транспор-
ту, насамперед, з автомобільним. 

Світова практика показує, що, на відміну від 
України, економічно розвинені держави до ре-
формування залізниць підійшли вже за сталої 
економіки, маючи достатні фінансові ресурси 
для перетворень в організаційній структурі за-
лізниць та оновленні їх інфраструктури. Так, 
модель реформування німецької залізниці, яка  
є базовою для ПАТ «Українська залізниця», 
передбачала створення на основі державних 
підприємств публічного акціонерного товарис-
тва «Deutsche Bahn AG», 100 % акцій якого на-
лежали державі. Для управління залізничною 
інфраструктурою були створені окремі акціо-
нерні компанії. Третім етапом реформування 
стала часткова приватизація «Deutsche Bahn 
AG». Частина акцій компанії підлягає продажу 

приватним інвесторам за умови, що контроль-
ний пакет акцій зберігається за «Deutsche Bahn 
AG». Таким чином, Німеччина виконала вимо-
гу законодавства ЄС про відмежування надання 
послуг із залізничних перевезень від управлін-
ня залізничною інфраструктурою [18]. Однак 
вже у перший рік німецька держава вклала в 
оновлення інфраструктури залізниці понад  
100 млрд євро. У бюджеті України таких резер-
вів на даний час немає. 

Іншим шляхом фінансування ПАТ «Укрза-
лізниця» може бути досвід реформ залізничної 
галузі Швеції, у якій компанії інфраструктури 
та експлуатації залишилися у державній влас-
ності, але працюють на комерційній основі. У 
результаті реформи вдалося значно підвищит 
и якість послуг із пасажирських й вантажних 
перевезень та посилити позиції залізниці на 
транспортному ринку. Паралельно відбувалась 
децентралізація управління пасажирськими і 
вантажними перевезеннями. У 2001 р. відбула-
ся корпоратизація підрозділів залізниці. Із 2009 
р. повністю відкритий ринок для інших заліз-
ничних операторів [14]. Однак і такий шлях 
реформування залізничної галузі потребував 
від Швеції значних фінансових вкладень в оно-
влення її інфраструктури. 

Акціонування залізниць України й відмежу-
вання надання послуг із перевезень від управ-
ління залізничною інфраструктурою може дати 
можливість підвищити ефективність прийняття 
рішень в умовах корпоративного управління, 
прискорити реалізацію інвестиційних програм і 
сприятиме залученню додаткових фінансових 
ресурсів на модернізацію інфраструктури. При 
цьому наявна програма реформування залізни-
чної галузі України передбачає проведення 
комплексу заходів із впорядкування її фінансо-
вої системи відповідно до вимог міжнародного 
співтовариства у базових питаннях організації 
економічної діяльності, передусім у питаннях 
прозорого формування й розподілу фінансових 
результатів і фінансових ресурсів за видами 
діяльності підприємств залізничного транспор-
ту, оптимізації доходів і витрат, створення ос-
нов для поліпшення умов фінансування проек-
тів розвитку залізниць. 

Ст. 10 «Джерела фінансування інвестиційної 
діяльності» Закону України «Про інвестиційну 
діяльність» [9] визначає такі джерела фінансу-
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вання господарської діяльності підприємств,  
у тому числі й ПАТ «Укрзалізниця»: 

– власні фінансові ресурси інвестора (при-
буток, амортизаційні відрахування, відшкоду-
вання збитків від аварій, стихійного лиха, гро-
шові накопичення й заощадження громадян, 
юридичних осіб тощо); 

– позичкові фінансові кошти інвестора (об-
лігаційні позики, банківські та бюджетні креди-
ти); 

– залучені фінансові кошти (кошти, одер-
жані від продажу акцій, пайові та інші внески 
громадян і юридичних осіб); 

– бюджетні інвестиційні асигнування; 
– безоплатні та благодійні внески, пожерт-

вування організацій, підприємств і громадян. 
Таким чином, усі джерела інвестиційних ре-

сурсів ПАТ «Укрзалізниця» можна поділити на 
внутрішні власні й зовнішні позикові та залу-
чені кошти. 

До основних внутрішніх власних коштів 
(внутрішніх джерел власних фінансових ресур-
сів) ПАТ традиційно відносять реінвестований 
прибуток та амортизаційні відрахування. 

До основних зовнішніх (залучених) коштів 
(зовнішніх джерел власних фінансових ресур-
сів) ПАТ належать кошти, отримані його влас-
никами за рахунок первісної і додаткових емі-
сій та використання акцій ПАТ. 

До найбільш розповсюджених позичкових 
фінансових коштів інвестора (джерел позико-
вих фінансових ресурсів) ПАТ належать бан-
ківські та бюджетні кредити, корпоративні об-
лігаційні позики, фінансовий лізинг. 

Отримання фінансових ресурсів із різних 
джерел дозволяє збільшити обсяги інвестуван-
ня коштів у ПАТ «Укрзалізниця». 

Досвід розвинених країн свідчить про те, що 
базою господарської діяльності будь-якого під-
приємства, в тому числі й підприємства заліз-
ничного транспорту, є власні фінансові ресур-
си. Оскільки основою їх формування є фінан-
сові результати у вигляді прибутку, то для за-
безпечення ефективності господарської 
діяльності актуальним завданням є раціональне 
формування фінансових результатів та управ-
ління ними. Крім того, динамічний розвиток 
економіка загалом, а також корпоратизація за-
лізничної галузі шляхом акціонування підви-
щують роль показників результатів господар-
ської діяльності. 

Управління корпоративними фінансовими 
ресурсами передбачає жорсткий контроль вла-
сних фінансових результатів корпорації. Про-
ведені дослідження діяльності корпорацій по-
казують, що в багатьох із них структура внут-
рішніх власних фінансових ресурсів не є опти-
мальною: значну питому вагу складають 
амортизаційні відрахування, а меншу – власні 
фінансові ресурси, що формуються за рахунок 
прибутку корпорації. Такий стан є характерним 
і для внутрішніх власних фінансових ресурсів 
підприємств залізничного транспорту. Тому 
для збільшення частки фінансових результатів 
залізниці у загальній сумі внутрішніх власних 
фінансових ресурсів необхідні певні заходи зі 
збільшення чистого прибутку. До них можна 
віднести, наприклад, використання пільгових 
механізмів оподаткування галузі, що підлягає 
реформуванню, надання гарантій держави під 
довгострокові банківські кредити тощо. 

Однак прибутковість залізниці на даний час 
є занадто низькою, щоб забезпечити достатній 
розвиток лише за рахунок власних фінансових 
ресурсів. Це зумовлено тим, що не всі напрями 
діяльності залізниці є прибутковими. Обмежені 
можливості й у частині амортизаційних відра-
хувань. Тому з метою забезпечення дійсно ефе-
ктивного функціонування механізму амортиза-
ції доцільно використовувати таку методику її 
розрахунку, яка б гарантувала справедливий 
розподіл сум відрахувань за роками, щоб ін-
фляційні процеси та інші фактори подорожчан-
ня робіт не створили дефіциту фінансових ре-
сурсів. 

У більшості європейських країн власні кош-
ти залізничної галузі (прибуток, амортизація) є 
переважним джерелом її фінансування. ПАТ 
«Українська залізниця» сьогодні, з об’єктивних 
причин, не має достатніх власних джерел інвес-
тицій, оскільки: продовжує перебувати в межах 
між верхнім рівнем тарифів, які держава індек-
сує відповідно до темпів інфляції, і зростанням 
цінового тиску з боку постачальників і підряд-
ників, що є набагато вищим від інфляції; про-
довжує покривати збитки від пасажирських пе-
ревезень із фінансового результату, одержува-
ного компанією від вантажних перевезень та 
інших видів діяльності; змушена скеровувати 
частину власних ресурсів на розвиток некомер-
ційних об’єктів державного значення, таких як 
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переходи через кордон, підходи до портів, вок-
зали тощо. 

Оскільки обмежені на сучасному етапі фі-
нансові ресурси ПАТ «Українська залізниця» 
не дозволяють забезпечити оновлення її основ-
них засобів шляхом закупівлі або будівництва 
нових у необхідних обсягах, то важливого зна-
чення набувають питання їх капітального ре-
монту. В умовах подальшого реформування 
залізничного транспорту особливої актуальнос-
ті набуває залучення коштів із зовнішніх дже-
рел власних фінансових ресурсів. 

Базовим джерелом фінансування залізнич-
ної галузі за умови акціонування могло б стати 
фінансування за рахунок зовнішніх власних 
джерел шляхом випуску акцій, перевагами яко-
го є: безстроковість залучення цих коштів; від-
сутність забезпечення під емісію акцій; відсут-
ність зобов’язань емітента щодо погашення ва-
ртості акцій тощо. У випадку ж утворення 
ПАТ, усі 100 % акцій якого закріплюються в 
державній власності, акціонування не можна 
визнати ефективним власним зовнішнім джере-
лом фінансування залізничного транспорту, у 
першу чергу в частині капітальних інвестицій. 

Якщо ПАТ «Укрзалізниця» в холдингу буде 
головною компанією з функціями господарсь-
кого управління, контрольний пакет акцій мо-
жна залишити державі, а решту виставити на 
продаж зацікавленим юридичним і фізичним 
особам. При цьому систему внутрішнього гос-
подарського управління державного ПАТ доці-
льно будувати на принципах холдингового 
управління. 

Акціонування залізничної галузі країни дій-
сно могло б вирішити в майбутньому багато 
проблем щодо оновлення та модернізації її ін-
фраструктури. Але акціонерна форма організа-
ції господарської діяльності є досить ефектив-
ною й передбачає можливість акумуляції знач-
них грошових сум лише у випадках залучення 
коштів не тільки держави, а й коштів інституці-
ональних інвесторів та фізичних осіб. Слід за-
уважити, що в країнах з ринковою економікою 
до основних зовнішніх джерел фінансування 
публічних акціонерних товариств належать 
кошти домогосподарств. Однак в Україні на 
сьогодні механізм залучення таких інвестицій у 
залізничний транспорт поки що не відпрацьо-
ваний. 

Необхідні для фінансування залізничної га-
лузі фінансові ресурси могли б надати інститу-
ціональні інвестори, у тому числі іноземні. 
Проте політика залучення таких ресурсів на 
українській залізниці відсутня, що зумовлено 
незацікавленістю інвесторів у галузі. На заліз-
ниці, виходячи з її специфіки, переважно за-
проваджують проекти з довготривалою перспе-
ктивою, у той час як для інвесторів актуальним 
є саме швидкість обороту вкладених коштів. 
Несприятливою умовою є і досить великі фі-
нансові витрати залізниці, що навіть за наявно-
сті великих сум доходу й операційного прибут-
ку суттєво зменшують або зводять до нуля чис-
тий прибуток залізниці. 

Ще одним тимчасовим заходом підвищення 
ефективності формування фінансових ресурсів 
ПАТ «Українська залізниця» може стати діяль-
ність у системі державно-приватного партнерс-
тва. Але розвиток таких відносин передбачає 
передачу частки акцій ПАТ приватному інвес-
тору, що вимагає організації належної системи 
контролю з боку держави як власника контро-
льного пакета акцій. 

Слід також зауважити, що формування вла-
сних фінансових ресурсів залізничного транс-
порту із зовнішніх джерел може забезпечити 
ПАТ «Укрзалізниця» необхідні додаткові суми 
фінансування майбутніх перетворень. Однак це 
найдорожче за ціною джерело формування фі-
нансових ресурсів акціонерного товариства з 
усіх можливих джерел корпоративного фінан-
сування. Саме тому необхідно шукати більш 
дешеві за вартістю капіталу та одночасно ефек-
тивні зовнішні джерела фінансування, напри-
клад, у частині позикового капіталу. 

У фінансуванні залізниці позиковий капітал 
має досить велике значення. Кредитний рей-
тинг ПАТ «Укрзалізниця» на даний час – це 
банківські кредити, євробонди, фінансовий лі-
зинг та корпоративні облігації. Отже, найбільш 
вагомими є кредити банків. Досвід країн Євро-
пи свідчить, що банки в ролі активних інвесто-
рів зосереджують значні обсяги залучених фі-
нансових ресурсів. Але можливості банківської 
системи України обмежені. З іншого боку, у 
разі високих ставок процента за банківський 
кредит та низького рівня рентабельності опера-
ційної діяльності ПАТ «Укрзалізниця», викори-
стання банківських кредитів недоцільне. 
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Велике залізничне акціонерне підприємство, 
яким є ПАТ «Укрзалізниця», як й інші великі 
підприємства корпоративного типу, значну час-
тину фінансування своєї господарської діяль-
ності може забезпечити за рахунок формування 
позикових фінансових ресурсів шляхом емісії 
корпоративних облігацій, які є більш дешевим, 
ніж акції, джерелом формування фінансових 
ресурсів, а тому й перспективним. Крім того, 
позиковий капітал за умови його ефективного 
використання, наприклад, за рахунок ефекту 
фінансового важеля, дозволяє збільшувати рен-
табельність власного капіталу ПАТ «Укрзаліз-
ниця». Саме тому корпоративні облігації по-
винні стати важливим джерелом формування 
фінансових ресурсів та збільшення рентабель-
ності власного капіталу. 

Для ПАТ «Українська залізниця» сьогодні 
емісія облігацій може становити інтерес не сті-
льки як джерело залучення порівняно дешевих 
позикових коштів, скільки як перспектива оде-
ржати таке джерело у майбутньому. Перша 
емісія облігацій може і не дати ПАТ відчутної 
економії порівняно з одержанням банківського 
кредиту. Однак випуск облігацій зараз дасть 
можливість ПАТ у майбутньому дійсно залуча-
ти без застави фінансові ресурси дешевше й у 
більшому обсязі, ніж через банки. 

Залучення фінансових ресурсів ПАТ за до-
помогою використання інструментів фондового 
ринку є найбільш перспективним напрямом 
фінансування. Залізниця вже випускала обліга-
ції для залучення позикових фінансових ресур-
сів за більш низьких ставок відсотка, ніж ставка 
відсотка за банківський кредит або норма диві-
денду за акціями. Однак ліквідність ринку облі-
гацій в Україні залишається досить низькою, 
поступаючись ліквідності ринку акцій, що зни-
жує прийнятність облігацій як інструменту ін-
вестування. Але завдяки високій надійності об-
лігацій їх випуск для залізничної галузі може 
стати потужним джерелом залучення інвести-
цій для фінансування оновлення її основних 
засобів. 

За умов недостатнього бюджетного фінан-
сування ПАТ «Українська залізниця» як держа-
вної корпорації та незначних власних внутріш-
ніх джерел, певним джерелом може бути змі-
шане фінансування з акцентом на фінансову 
оренду (лізинг). Однак лізинг не може забезпе-
чити будівництво нових колій, електрифікацію 

діючих залізниць і вирішення інших проблем 
оновлення основних засобів інфраструктури 
ПАТ. 

У рамках традиційної неокласичної еконо-
мічної моделі головною концептуальною ме-
тою управління господарською діяльністю пуб-
лічного акціонерного товариства є неухильне 
підвищення добробуту його власників (акціо-
нерів). Узагальнювальним критерієм ефектив-
ності прийнятих рішень фінансового характеру 
при цьому є критерій максимізації власного 
капіталу, тобто ринкової вартості звичайних 
акцій [19]. 

Кон’юнктура фондового ринку визначає но-
рму доходу альтернативних варіантів інвесту-
вання, що безпосередньо впливає на вартість  
і структуру капіталу ПАТ «Укрзалізниця». 

Взагалі вибір конкретних джерел фінансу-
вання ПАТ «Укрзалізниця» має проводитися, 
виходячи з мети використання фінансових ре-
сурсів, ступеня ризикованості інвестицій та ба-
гатьох інших факторів. Одним з основних чин-
ників, що треба враховувати, є вартість капіта-
лу з альтернативних джерел фінансування, що 
визначає структуру капіталу ПАТ. 

Структура капіталу будь-якого підприємст-
ва, з одного боку, характеризує його фінансову 
стійкість і фінансовий ризик, а з іншого – ви-
значає ступінь використання ефекту фінансово-
го важеля (левериджу). Розрахунок ефекту фі-
нансового важеля є одним з ефективних ін-
струментів оптимізації структури акціонерного 
та визначення доцільності залучення позиково-
го капіталу [15]. 

Наявність позикового капіталу ПАТ «Укр-
залізниця» дозволяє забезпечити рентабель-
ність власного вище за рентабельність опера-
ційної діяльності ПАТ, що скоректована з ура-
хуванням оподаткування прибутку на величину 
ефекту фінансового важеля (левериджу). 

Ефект фінансового важеля (левериджу) ви-
значається наявним податковим коректором 
для конкретного підприємства, диференціалом 
фінансового важеля (різниця між рентабельніс-
тю операційної діяльності і середньозваженою 
ставкою відсотка за кредит) і коефіцієнтом фі-
нансового ризику (відношення позикового ка-
піталу до власного капіталу підприємства). За 
наявності у підприємства позикового капіталу, 
перевищення рентабельності операційної дія-
льності підприємства над середньозваженою 
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ставкою відсотка за кредит забезпечує збіль-
шення рентабельності власного капіталу. І на-
впаки, якщо рентабельність операційної діяль-
ності підприємства менша за ставку процента 
за кредит, наявність позикового капіталу змен-
шує рентабельність власного капіталу. Тому 
головною умовою ефективного залучення по-
зикового капіталу є перевищення рентабельно-
сті операційної діяльності над середньозваже-
ною відсотковою ставкою (вартістю залученого 
підприємством позикового капіталу). 

Таким чином, для ПАТ «Укрзалізниця» ос-
новним джерелом підвищення її фінансових 
результатів є підвищення дохідності акцій,  
а перспективним додатковим джерелом – вико-
ристання позикових ресурсів у вигляді корпо-
ративних облігацій залізниці за позитивного 
ефекту фінансового важеля. 

Наукова новизна та практична  
значимість 

На основі аналізу нормативних, наукових  
і методичних джерел із питань фінансування 
господарської діяльності підприємств корпора-
тивного типу, а також на базі аналізу наявних 
та можливих джерел фінансування господарсь-
кої діяльності залізничного транспорту України 
запропоновані шляхи їх оптимізації. 

Використання запропонованих підходів до 
фінансування ПАТ «Українська залізниця» до-
зволить обґрунтувати економічну доцільність  
і найбільш оптимальні пропорції внутрішніх  
і зовнішніх джерел фінансування залізничного 
транспорту України в умовах його подальшого 
реформування. 

Висновки 

1. Нестача власних коштів ПАТ «Українська 
залізниця» та відсутність бюджетного фінансу-
вання, неможливість залучення недержавних 
інвестицій в умовах чинної системи господа-
рювання призвели до небезпечного збільшення 

фізичного зносу та морального старіння основ-
них фондів, втрати частки приміських та ван-
тажних перевезень. Тому впровадження на за-
лізничному транспорті ефективних елементів 
корпоративного фінансування в економічно 
обґрунтованій моделі реформування залізниць 
України стає надзвичайно важливим фактором 
реалізації стратегічних завдань розвитку галузі. 

2. Головною умовою підвищення прибутко-
вості господарської діяльності ПАТ «Українсь-
ка залізниця» є ефективне використання його 
фінансових ресурсів, а раціональна організація 
управління фінансовими ресурсами визначає 
його місце на ринку перевезень. Для збережен-
ня та розвитку конкурентних позицій на ринку 
перевезень в Україні та за кордоном керівницт-
во ПАТ повинно забезпечити розробку дієвої 
системи організаційно-економічних, фінансо-
вих, методологічних та інформаційних заходів 
щодо вдосконалення управління наявними та 
майбутніми фінансовими ресурсами. 

3. Для збільшення частки фінансових ре-
зультатів у загальній сумі внутрішніх власних 
фінансових ресурсів залізниці необхідні певні 
заходи зі збільшення чистого прибутку, напри-
клад, використання пільгових механізмів опо-
даткування галузі, що підлягає реформуванню, 
надання державних гарантій під довгострокові 
банківські кредити тощо. 

4. Залізничне публічне акціонерне товарист-
во значну частину фінансування власної госпо-
дарської діяльності може забезпечити за раху-
нок формування позикових фінансових ресур-
сів шляхом емісії корпоративних облігацій. 

5.  Збільшення рентабельності власного ка-
піталу ПАТ можливе за рахунок ефективного 
використання позикового капіталу, наприклад, 
за рахунок ефекту фінансового важеля, але ли-
ше за умови забезпечення його позитивного 
значення, для чого необхідно поступово збіль-
шувати рентабельність операційної діяльності 
залізниці. 
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ОСОБЕННОСТИ ФОРМИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ 
ПАО «УКРАИНСКАЯ ЖЕЛЕЗНАЯ ДОРОГА» 

Цель. Необходимость технологичной модернизации железнодорожной отрасли Украины, создание бла-
гоприятных условий для инвестирования и внедрение инноваций в отрасли требуют значительных финансо-
вых ресурсов. Цель статьи – исследование возможных источников привлечения финансовых ресурсов, необ-
ходимых для развития железнодорожного транспорта Украины, в частности, при проведении дальнейших 
организационных мероприятий и процедур акционирования железнодорожной отрасли с целью поиска пу-
тей их оптимизации. Методика. В процессе исследования использованы методы сравнения, научного поис-
ка, анализа и синтеза для изучения существующих источников финансирования корпораций за рубежом и на 
предприятиях Украины. Результаты. Проведен анализ существующих и поиск более эффективных источ-
ников формирования финансовых ресурсов, необходимых для финансирования модернизации железнодо-
рожного транспорта в Украине в процессе акционирования железнодорожной отрасли. Рост доли финансо-
вых результатов в сумме внутренних собственных ресурсов достигается путем проведения мероприятий по 
увеличению прибыли. Значительную часть финансирования хозяйственной деятельности возможно обеспе-
чить за счет эмиссии корпоративных облигаций при наличии положительного эффекта финансового рычага. 
Учет эффекта финансового рычага является эффективным инструментом оптимизации структуры акционер-
ного капитала и определения целесообразности привлечения заемных ресурсов. В процессе акционирования 
ПАО «Украинская железная дорога» должна создать эффективную систему финансовых ресурсов, которая 
бы в полной мере учитывала особенности ее деятельности, мотивировала к повышению производительности 
труда с конечной целью – обеспечить внешнюю конкурентоспособность железнодорожной отрасли Украи-
ны. Научная новизна. На основании изучения научных и методических источников, а также анализа источ-
ников финансирования  
хозяйственной деятельности железнодорожного транспорта предложены пути их оптимизации.  
Практическая значимость. Внедрение предложенных подходов позволит обосновать экономическую це-
лесообразность и пропорциональность внутренних и внешних источников финансирования железнодорож-
ного транспорта в условиях корпоратизации. 

Ключевые слова: реформирование железнодорожного транспорта; акционирование железной дороги; ис-
точник финансирования; корпоративные облигации; собственный капитал; заемный капитал; эффект финан-
сового рычага 
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FORMATION PECULIARITIES OF FINANCIAL RESOURCES OF PJSC 
«UKRAINIAN RAILWAY» 

Purpose. The need for technological modernization of the railway industry in Ukraine, creation of favorable 
conditions for investment and introduction of innovations in the industry require significant financial resources. The 
purpose of the article is investigation of possible sources of attracting financial resources necessary for development 
of Ukrainian railway transport, in particular, during further organizational arrangements and procedures for the rail-
way industry corporatization to search for ways to optimize them. Methodology. During research the methods of 
comparison, scientific search, analysis and synthesis were used to study the existing sources of financing for corpo-
rations abroad and at Ukrainian enterprises. Findings. Analysis of the existing and search for more efficient sources 
of financial resources necessary for financing Ukrainian railway transport modernization in the process of the rail-
way industry corporatization is carried out. The growth of the financial results share in the amount of internal own 
resources is achieved by taking measures to increase profits. A significant part of the economic activities financing 
can be provided by issuing corporate bonds with the presence of positive effect of the financial leverage. Accounting 
of the financial leverage effect is an efficient tool for optimizing the structure of the share capital and determining 
the expediency of loan resources. In the process of corporatization, PJSC «Ukrzaliznytsia» should create an efficient 
system of financial resources that fully takes into account the specifics of its activities, motivates to increase labor 
productivity with the ultimate purpose of ensuring the external competitiveness of the Ukrainian railway industry. 
Originality. Based on the study of scientific and methodological sources, as well as the analysis of sources for  
financing the economic activities of railway transport, the ways of their optimization are proposed.  
Practical value. Introduction of the proposed approaches will make it possible to justify the economic feasibility 
and proportionality of internal and external sources of the railway transport financing under the conditions of corpo-
ratization. 

Keywords: railway transport reforming; railway corporatization; source of financing; corporate bonds; equity; 
loan capital; financial leverage effect 
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