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УПРАВЛІННЯ ФІНАНСОВИМИ РЕЗУЛЬТАТАМИ ЗАЛІЗНИЦІ В 
УМОВАХ ЇЇ АКЦІОНУВАННЯ 

У статті розглядаються шляхи удосконалення управління фінансовими результатами та підвищення при-
бутковості залізниці в умовах її акціонування. 
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Вступ 

Реформування залізничного транспорту 
України та перехід залізниць до корпоративних 
форм господарювання підвищує роль фінансо-
вих результатів. Тому одним із актуальних за-
вдань реформування залізничної галузі стає 
ефективне управління фінансовими результа-
тами, яке передбачає побудову на залізничних 
підприємствах інформаційного та організацій-
но-методичного забезпечення.  

Реформування залізничної галузі передбачає 
зміну форми власності на корпоративну, під-
вищення ефективності прийняття рішень та 
якості корпоративного управління, формування 
сприятливих умов для інвестування в залізнич-
ну галузь з метою залучення додаткових ресур-
сів, удосконалення тарифної політики, в тому 
числі зменшення залежності її від державного 
регулювання, модернізацію залізниці, оптимі-
зацію співвідношення доходності й витратності 
транспортного виробництва, оновлення рухо-
мого складу та інших основних засобів, фінан-
сову реструктуризацію.  

Аналіз останніх досліджень 

В різні періоди переходу економіки України 
до ринкових відносин окремі завдання пробле-
ми реформування та акціонування залізничної 
галузі вирішували українські вчені І. М. Аксьо-
нов, Є. І. Балака, Ю. С. Бараш, А. В. Гречко, 
М. В. Гненний, О. М. Гненний, В. П. Гудкова, 
О. М. Гудков, О. Г. Дейнека, В. Л. Дикань,  

Н. М. Колесникова, М. В. Кондратюк, 
Ю. Ф. Кулаєв, М. В. Макаренко, Л. О. Поздня-
кова, О. М. Пшінько, В. М. Самсонкін, 
Є. М. Сич, В. В. Скалозуб, Н. С. Соколовська, 
Ю. М. Цвєтов, В. В. Чорний. 

Постановка задачі 

Залізничний транспорт є одним із провідних 
видів транспорту України, раціональний розви-
ток якого може сприяти підвищенню конкурен-
тоспроможності і добробуту не лише транспор-
тної системи України, а і рівня усієї економіки 
країни, її конкурентоспроможності і національ-
ної безпеки. Тому вирішення питань реформу-
вання залізничної галузі України у напряму її 
акціонування на цей час є актуальним. 

Внаслідок неповної відповідності існуючих 
форм та методів діяльності залізничної галузі 
України вимогам сучасного ринкового середо-
вища дослідження питань управління фінансо-
вими результатами залізниці в умовах її акціо-
нування є одним з актуальних напрямів. 

Метою цього дослідження є визначення ос-
новних організаційно-економічних аспектів 
управління фінансовими результатами залізни-
ці в процесі корпоративної трансформації залі-
зничної галузі, розробка заходів із збільшення 
чистого прибутку і пошук корпоративних дже-
рел фінансування залізничного  
транспорту. 

 М. П. Сначов, Я. О. Калашник, В. В. Кошель, І. М. Ломтєва, 2013. 
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Виклад основного матеріалу 

На сучасному етапі стану і розвитку еконо-
міки України ефективне функціонування підп-
риємств залізничного транспорту ускладнено 
впливом низки чинників зовнішнього і внутрі-
шнього середовища: кризовим станом економі-
ки країни, низьким рівнем ліквідності і фінан-
сової стійкості залізниці, зносом основних фо-
ндів, відсутністю значних інвестиційних ресур-
сів, зниженою якістю перевезень, 
перевищенням поточних витрат галузі над її 
доходами. Тому питання реформування заліз-
ничного транспорту шляхом його акціонування 
є актуальними. 

На основі досвіду реформування залізниць 
розвинених країн зарубіжні і вітчизняні експер-
ти визнають акціонування найбільш перспек-
тивним шляхом реформування залізничного 
транспорту і вирішення проблем фінансування 
його майбутніх перетворень. Тому базовим 
етапом реформування залізничного транспорту 
України визначено акціонування залізничної 
галузі за умови, що в процесі акціонування за-
лізничного транспорту держава обмежить свої 
функції як суб’єкта господарювання, але з ін-
шого боку – посилить свою роль як регулятора 
ринкових відносин. Крім того держава зберігає 
відповідальність за безпеку транспортного про-
цесу, надання транспортних послуг у тих сек-
торах та сегментах діяльності залізниці, де рин-
кові відносини фактично відсутні або ще не 
достатньо розвинені. 

Акціонування залізниць України 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 існуюча програма реформування заліз-
ничної галузі України передбачає проведення 
комплексу заходів з приведення її фінансової 
системи у відповідність до вимог міжнародного 
співтовариства у базових питаннях організації 
економічної діяльності, в першу чергу у питан-
нях прозорого формування і розподілу його 
фінансових результатів і фінансових ресурсів  
за видами діяльності підприємств залізничного 
транспорту, оптимізації доходів та витрат підп-
риємств залізничного транспорту, створення 
основ для поліпшення умов фінансування про-
ектів розвитку залізниць. 

У практиці господарської діяльності підпри-
ємств розвинених країн звичайно джерела фор-
мування фінансових ресурсів корпорацій поді-
ляються на внутрішні та зовнішні, а саме: внут-
рішні джерела власних фінансових ресурсів, 
зовнішні джерела власних фінансових ресурсів 
та джерела позикових фінансових ресурсів. 
Традиційно до основних внутрішніх джерел 
власних фінансових ресурсів підприємств, в 
тому числі і корпорацій, відносяться прибуток і 
амортизаційні відрахування. До основних зов-
нішніх джерел власних фінансових ресурсів 
корпорацій відносяться кошти, що отримують-
ся власниками корпорації за рахунок випуску 
та використання акцій. До найбільш розповсю-
джених джерел позикових фінансових ресурсів 
підприємств корпоративного типу відносяться 
банківські кредити, корпоративні облігаційні 
позики, фінансовий лізинг тощо. 

Досвід господарської діяльності підпри-
ємств розвинених країн свідчить про те, що ба-
зою, головною рушійною силою господарської 
діяльності будь-якого підприємства, в тому чи-
слі і підприємства залізничного транспорту, є 
власні фінансові ресурси. Оскільки основою 
формування власних фінансових ресурсів є фі-
нансові результати у вигляді прибутку, то для 
забезпечення ефективності господарської дія-
льності залізничних підприємств актуальним 
завданням є раціональне формування фінансо-
вих результатів та управління ними. Крім того 
динамічний розвиток оточуючого зовнішнього 
середовища, а також наступна корпоратизація 
залізничної галузі шляхом акціонування заліз-
ниці підвищують роль показників результатів 
господарської діяльності, зокрема показників 
фінансових результатів залізниці. 

У вітчизняній літературі до фінансових ре-
зультатів підприємств відносять два базових 
показники: абсолютний показник – прибуток та 
відносний показник – рентабельність. 

Прибуток підприємства як різниця між до-
ходами та витратами звітного періоду, тобто 
поточними доходами та витратами – кінцевий 
результат його діяльності. З точки зору фінан-
сових результатів діяльність залізниці тим ефе-
ктивніше, чим вищій рівень доходів та менший 
рівень витрат при однаковому обсязі переве-
зень за звітний період.  

Алгоритм розподілу і перетворення чистого 
доходу від реалізації у чистий прибуток корпо-

 М. П. Сначов, Я. О. Калашник, В. В. Кошель, І. М. Ломтєва, 2013. 
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рації передбачає врахування інтересів таких 
груп фізичних і юридичних осіб: 

а) власники корпорації, для яких поточною 
метою є оптимізація прибутковості та ліквідно-
сті корпорації, а в довгостроковій перспективі – 
сума реінвестованого прибутку; 

б) кредитори (лендери) – фізичні та юриди-
чні особи, які надають корпорації гроші на дов-
гостроковій основі з метою отримання частки у 
вигляді процентів по займу з наступним повер-
ненням основної суми боргу та яких цікавить 
показник операційного прибутку; 

в) держава – її цікавить показник прибутку 
підприємства до оподаткування; 

г) працівники корпорації та її контрагенти, 
їх інтереси різноманітні. 

Оскільки можливості управління доходом 
від реалізації продукції (послуг), внаслідок дії 
механізму попиту і пропозиції, в умовах ринко-
вих відносин дуже обмежені, то доцільно при-
діляти основну увагу питанням формування 
витрат та управління ними, оптимізація яких є 
сучасною важливою економічною проблемою 
на залізничному транспорті. При формуванні 
фінансових результатів залізниці важливе зна-
чення в аналізі управління витратами матиме 
розрахунок показників маржинального доходу 
(суми покриття) у вигляді різниці між чистим 
доходом від реалізації продукції (послуг) і ве-
личиною загальних змінних витрат. Таким чи-
ном, загальний маржинальний дохід залізниці 
складає суму коштів, частина яких іде на відш-
кодування постійних витрат, а інша, частина, 
що залишається, утворює прибуток.  

Управління корпоративними фінансовими 
ресурсами передбачає жорсткий контроль вла-
сних фінансових результатів корпорації. Вико-
нані дослідження діяльності корпорацій пока-
зують, що в багатьох корпораціях структура 
внутрішніх власних фінансових ресурсів не є 
оптимальною: значну питому вагу складають 
амортизаційні відрахування, а меншу питому 
вагу – власні фінансові ресурси, що формують-
ся за рахунок прибутку корпорації. Такий стан 
в значній мірі характерний і для внутрішніх 
власних фінансових ресурсів підприємств залі-
зничного транспорту. Тому для збільшення ча-
стки фінансових результатів залізниці у загаль-
ній сумі внутрішніх власних фінансових ресур-
сів необхідні певні заходи зі збільшення чисто-
го прибутку. До таких заходів можна віднести, 
наприклад, використання пільгових механізмів 

оподаткування галузі, що підлягає реформу-
ванню, надання гарантій держави під довго-
строкові банківські кредити тощо. 

Слід підкреслити, що формування власних 
фінансових ресурсів залізничної галузі із внут-
рішніх джерел за рахунок корпоративного при-
бутку у сучасних умовах не дозволятиме забез-
печувати суттєвого фінансування оновлення її 
матеріальної бази. Формування власних фінан-
сових ресурсів із зовнішніх джерел при акціо-
нуванні може забезпечити залізничному підп-
риємству необхідні суми фінансування майбут-
ніх перетворень. Але це найдорожче за ціною 
джерело формування фінансових ресурсів 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. 

Велике залізничне акціонерне підприємство, 
як і інші великі підприємства корпоративного 
типу, значну частину фінансування своєї гос-
подарської діяльності може забезпечити за ра-
хунок формування позикових фінансових ресу-
рсів, причому основну їх частину – шляхом 
емісії корпоративних облігацій. Корпоративні 
облігації є більш дешевим, ніж акції, джерелом 
формування фінансових ресурсів, а тому й пер-
спективним. Крім того, позиковий капітал за 
умови його ефективного використання, напри-
клад за рахунок ефекту фінансового важеля, 
дозволяє збільшувати рентабельність власного 
капіталу корпорації. Саме тому корпоративні 
облігації повинні стати важливим джерелом 
формування фінансових ресурсів залізниці та 
збільшення рентабельності власного капіталу 
залізничних підприємств під час акціонування. 

Одним із ефективних інструментів оптимі-
зації структури акціонерного капіталу та визна-
чення доцільності залучення позикових коштів 
є розрахунок ефекту фінансового важеля.  

Ефект фінансового важеля характеризує ви-
користання підприємством позикових коштів, 
яке впливає на зміну рентабельності власного 
капіталу. Взагалі ефект фінансового важеля є 
об’єктивним фактором, який виникає з появою 
позикових коштів в обсязі капіталу, що викори-
стовується підприємством, і який дозволяє йо-
му отримати додатковий прибуток на власний 
капітал. Ефект фінансового важеля розрахову-
ється за такою формулою: 
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 ЕФВ = (1 – Спп) * (ЕР – СВК) * ПК/ВК, (1) 

де ЕФВ – ефект фінансового важеля, харак-
теризує алгебраїчний приріст рентабельності 
власного капіталу підприємства, відсотки; 

Спп – ставка податку на прибуток; 
ЕР – економічна рентабельність або рента-

бельність операційної діяльності, відсотки; 
СВК – середня ставка процента за кредит, 

що сплачує підприємство за використання по-
зикового капіталу, відсотки; 

ПК – середньозважена сума позикового ка-
піталу, що використовується підприємством; 

СК – середньозважена сума власного капі-
талу, що використовується підприємством. 

В цілях управління рентабельністю власного 
капіталу залізниці в формулі ЕФВ можна виді-
лити три основні мультиплікативні складові: 

1. Податковий коректор фінансового важеля 
(1 – Спп) показує, якою мірою ефект фінансо-
вого важеля залежить від різних рівнів оподат-
кування прибутку. Збільшення цієї складової 
ЕФВ можливо за рахунок використання пільго-
вих механізмів оподаткування галузі. 

2. Диференціал (ЕР - СВК) фінансового ва-
желя, що характеризує різницю між рентабель-
ністю операційної діяльності і середнім розмі-
ром процентів за кредит, є головною умовою 
позитивного ефекту фінансового важеля. Чим 
вище позитивне значення диференціалу, тим 
вище за інших рівних умов ефект фінансового 
важеля. Виконаний аналіз показав, що на заліз-
ниці за останні п’ять років, на жаль, диференці-
ал фінансового важеля та ефект фінансового 
важеля мають негативні значення. 

3. Плече фінансового важеля (ПК/ВК) як ві-
дношення позикового та акціонерного капіталу 
бажано мати не більше 0,5. При позитивному 
значенні диференціала будь-який приріст ЕФВ 
буде викликати ще більший приріст коефіцієн-
та рентабельності власного капіталу, але буде 
зростати й фінансовий ризик. При від'ємному 
значенні диференціала приріст ЕФВ буде при-
водити до ще більших темпів зниження коефі-
цієнта рентабельності власного капіталу. 

Таким чином, в процесі акціонування заліз-
ничної галузі основним джерелом підвищення 
її фінансових результатів є підвищення доход-
ності акцій, а перспективним додатковим дже-
релом – використання позикових ресурсів у 
вигляді корпоративних облігацій залізниці при 
позитивному ефекті фінансового важеля. 

Висновки 

На підставі виконаного аналізу можна зро-
бити такі висновки:  

1. Найбільш перспективним шляхом рефор-
мування залізничного транспорту України і ви-
рішення проблем пошуку фінансових ресурсів 
його майбутніх перетворень є акціонування.  

2. В умовах обмежених можливостей управ-
ління доходом залізниці від реалізації послуг 
доцільною є концентрація уваги на формуванні 
витрат залізниці та управлінні ними на основі 
розрахунку показників маржинального доходу 
(суми покриття) у вигляді різниці між чистим 
доходом від реалізації послуг і величиною за-
гальних змінних витрат залізниці. 

3. Для збільшення частки фінансових ре-
зультатів у загальній сумі внутрішніх власних 
фінансових ресурсів залізниці необхідні певні 
заходи із збільшення чистого прибутку, напри-
клад використання пільгових механізмів опода-
ткування 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. Позиковий капітал дозволяє збільшувати 
рентабельність власного капіталу корпорації за 
умови лише його ефективного використання, 
наприклад за рахунок позитивного ефекту фі-
нансового важеля. 
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