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RISKS AND ECONOMIC SECURITY OF RAILWAY ENTERPRISES
UNDER CONDITIONS OF UNCERTAINTY

Досліджено вплив фінансових та операційних ризиків, рівень економічної безпеки підприємств залізничної галузі в умовах
фінансової невизначеності та макроекономічної нестабільності. Обгрунтовано актуальність теми через зростання волатиль-
ності ринків ресурсів, порушення логістичних ланцюгів постачання та структурні зрушення на ринку праці, що знижують
адаптивний потенціал підприємств залізничного транспорту. Визначено, що в сучасних умовах підприємства галузі стика-
ються з комплексом ризиків, які охоплюють коливання вартості палива й матеріалів, підвищення виробничих витрат, дефі-
цит трудових ресурсів, зменшення інвестиційної привабливості та перебої у транспортних процесах. Здійснено системати-
зацію ризиків за їхнім походженням та впливом на фінансові результати діяльності.

Методологічну основу дослідження становлять системний, ризик-орієнтований і міждисциплінарний підходи, що доз-
воляють комплексно оцінити взаємозв'язок між ризиками, фінансовими показниками та рівнем економічної безпеки. Для
аналізу використано інструменти фінансового аналізу, методи порівняльної оцінки та економіко-статистичного моделю-
вання сценаріїв фінансової стійкості підприємств. Установлено, що інтеграція ризик-орієнтованого управління в систему
забезпечення економічної безпеки дозволяє підвищити стійкість підприємств до зовнішніх і внутрішніх шоків, оптимізувати
використання ресурсів та запобігти фінансовим втратам.

Запропоновано підхід до кількісної оцінки впливу ризиків на фінансово-економічну стабільність підприємств залізнич-
ної галузі, який базується на поєднанні показників ліквідності, рентабельності, оборотності активів і кадрової стабільності.
Практичне значення дослідження полягає у можливості використання його результатів для розроблення стратегій ризик-
менеджменту, вдосконалення системи управління фінансовими та людськими ресурсами, а також зміцнення конкуренто-
спроможності підприємств у довгостроковій перспективі. Отримані результати можуть бути застосовані для формування
більш стійкої моделі розвитку залізничних підприємств України в умовах зростаючої невизначеності економічного середо-
вища.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасний етап розвитку національної еко-

номіки України характеризується високим
рівнем невизначеності, що обумовлено як внут-
рішніми, так і зовнішніми чинниками — воєн-
ними діями, порушенням логістичних зв'язків,
енергетичною нестабільністю, коливаннями
валютного курсу та трансформацією ринку
праці. У таких умовах залізнична галузь, яка
відіграє ключову роль у забезпеченні транспор-
тної безпеки, експортного потенціалу та
відновлення виробничих ланцюгів, зазнає сут-
тєвого впливу фінансових та операційних ри-
зиків.

Проблема полягає у тому, що більшість під-
приємств залізничного транспорту не мають
достатньо гнучких механізмів управління ри-
зиками, здатних забезпечити фінансово-еконо-
мічну стійкість у періоди ринкової турбулент-
ності. Класичні підходи до оцінки ризиків зде-
більшого орієнтовані на окремі фінансові по-
казники, не враховуючи взаємодії між ризика-
ми різного походження — фінансовими, опе-
раційними, інвестиційними, кадровими та репу-
таційними. Унаслідок цього підприємства га-
лузі стикаються з дисбалансом у використанні
ресурсів, зниженням ліквідності, рентабель-
ності та інвестиційної привабливості.

Актуальність дослідження зумовлена необ-
хідністю формування науково обгрунтованих

The paper examines the impact of financial and operational risks on the economic security of railway enterprises under
financial uncertainty and macroeconomic instability. The relevance of the research arises from the increasing volatility of resource
markets, disruptions in supply chains, and structural changes in the labor market that weaken the adaptive capacity of railway
transport enterprises. It has been determined that, under current conditions, railway enterprises face a complex range of risks,
including fluctuations in fuel and material prices, rising production costs, labor shortages, declining investment attractiveness,
and interruptions in transport operations.

The purpose of the study is to systematize financial and operational risks inherent in the railway sector, assess their impact
on key financial indicators and the overall level of economic security, and develop an approach for quantitative evaluation of
these risks under conditions of uncertainty.

The research is based on system-based, risk-oriented, and interdisciplinary approaches, which make it possible to
comprehensively assess the interrelation between risk factors, financial performance, and enterprise resilience. Financial analysis
tools, comparative assessments, and economic-statistical modeling methods were applied to simulate scenarios of financial
stability. The results demonstrate that integrating risk-oriented management into the economic security framework enhances
enterprises' resistance to external and internal shocks, optimizes resource allocation, and reduces potential financial losses. The
proposed model combines liquidity, profitability, asset turnover, and workforce stability indicators to quantify the effect of risks
on financial and economic resilience.

The findings contribute to the theoretical and methodological foundation of risk assessment in the railway sector and offer
practical recommendations for improving strategic risk management, strengthening financial and human resource systems, and
enhancing long-term competitiveness. The results can be used to develop adaptive management strategies aimed at ensuring
financial stability and sustainable development of Ukrainian railway enterprises in a highly uncertain economic environment.
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підходів до ідентифікації, оцінювання та міні-
мізації ризиків, що впливають на економічну
безпеку залізничних підприємств. З огляду на
стратегічне значення транспортної інфраст-
руктури для національної економіки, підвищен-
ня рівня економічної безпеки підприємств га-
лузі є ключовим завданням державної політики
та корпоративного управління.

Отже, постає потреба у розробленні моделі
ризик-орієнтованого управління, що дозволить
враховувати вплив зовнішніх і внутрішніх заг-
роз, своєчасно реагувати на дестабілізуючі чин-
ники та підвищувати стійкість фінансово-еко-
номічних систем залізничних підприємств до
невизначеності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблематика забезпечення економічної
безпеки підприємств у контексті зростання ри-
зиків та невизначеності ринкового середовища
посідає важливе місце в сучасних наукових дос-
лідженнях. Теоретичні засади управління еко-
номічною безпекою підприємств розкрито у
працях таких українських і зарубіжних учених,
як В. Б. Кочкодан, М. Й. Петрина [1], С. Білоус,
І. Синиця [2], S. M. U. Saleem, C. A. Taib, R. Iteng
[3], T. Kulinich, R. Andrushko, O. Prosovych, O. Ster-
nyuk, Y. Tymchyna [4], V. K. Shrivastava, J. Ba-
lasubramanian, A. Katyal, A. Yadav, S. Yoga-
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nanthan [5], які наголошують на необхідності
формування комплексної системи ризик-ме-
неджменту в умовах динамічних змін глобаль-
ного економічного середовища.

Питання ризик-орієнтованого управління
та його інтеграції в систему економічної без-
пеки розглядали Y. Zhao, H. Du, Q. Li, F. Zhuang,
J. Liu, G. Kou [6], Y. Gao, B. Jiang, J. Zhou [7],
O. Rodrіguez-Espіndola, S. Chowdhury, P. K. Day,
P. Albores, A. Emruznejad [8], A. Opeyemi [9]. У
їхніх роботах обгрунтовано, що стратегічна
стійкість підприємств у сучасних умовах виз-
начається здатністю до передбачення, моніто-
рингу та мінімізації впливу ризиків на основі
використання аналітичних інструментів, про-
гнозних моделей та цифрових технологій.

Окрему увагу дослідники приділяють спе-
цифіці управління ризиками у транспортній та
залізничній галузях. Так, у працях P. Gole-
biowski, I. Hura, J. Bolzelarz [10] та A. Boussif,
A. Tonk, J. Begin, S. Collart-Dutilleul [11], Bo-
byl V. [12] підкреслено, що діяльність
підприємств залізничного транспорту має ви-
сокий рівень операційних ризиків, пов'язаних
із нестабільністю ринку палива, перебоями в
постачанні запчастин, фізичним зношенням
основних фондів та дефіцитом трудових ре-
сурсів. C. V. Ibeh, A. J. Kess-Momoh, B. O. Omo-
toe, A. E. Elumakinde [13] акцентує на важли-
вості формування інтегрованих систем ризик-
менеджменту, які дозволяють поєднувати фі-
нансові, технологічні та соціальні аспекти без-
пеки в межах єдиної управлінської структури.

Значний внесок у розвиток концепції еко-
номічної безпеки підприємств зроблено у пра-
цях A. Opeyemi [9], P. Hopkin [14], де доведе-
но, що рівень економічної безпеки безпосеред-
ньо залежить від ефективності управління
фінансовими потоками, ліквідністю та рента-
бельністю активів. Ці дослідження також ак-
центують на необхідності врахування людсько-
го фактора, оскільки кадрова стабільність і
професійна компетентність працівників визна-
чають здатність підприємства протидіяти ризи-
кам.

Разом із тим, попри наявність значного на-
укового доробку, залишаються недостатньо
дослідженими питання кількісної оцінки взає-
мозв'язку між фінансовими та операційними
ризиками й рівнем економічної безпеки
підприємств залізничної галузі, особливо в
умовах фінансової нестабільності, воєнних
викликів та постконфліктного відновлення
економіки. Недостатньо розробленими зали-
шаються також методичні підходи до інтег-
рації ризик-орієнтованого управління в стра-

тегічні моделі розвитку залізничних підпри-
ємств з урахуванням мультифакторної невиз-
наченості.

Таким чином, сучасна наукова думка потре-
бує подальшого розвитку у напрямі формуван-
ня інструментарію кількісного оцінювання ри-
зиків і моделей управління економічною без-
пекою підприємств залізничного транспорту,
що й визначає наукову новизну та практичну
значущість цього дослідження.

ФОРМУЛЮВАННЯ МЕТИ СТАТТІ
Метою дослідження є розроблення тео-

ретико-методичного підходу до оцінювання
та мінімізації фінансових і операційних ри-
зиків підприємств залізничної галузі Украї-
ни в умовах фінансової невизначеності,
спрямованого на підвищення рівня їхньої
економічної безпеки. Для досягнення цієї
мети передбачено вирішення таких основних
завдань:

1. Ідентифікувати ключові фінансові, опе-
раційні, кадрові та інвестиційні ризики, що ма-
ють найбільший вплив на економічну безпеку
підприємств залізничної галузі.

2. Систематизувати ризики за їхнім поход-
женням, рівнем впливу та взаємозв'язками із
фінансовими показниками діяльності підпри-
ємств.

3. Оцінити динаміку фінансових результатів
провідних підприємств залізничного транспор-
ту України за період 2022—2024 рр. із позиції
їх стійкості до зовнішніх і внутрішніх шоків.

4. Розробити методичний підхід до кіль-
кісної оцінки впливу ризиків на рівень еконо-
мічної безпеки з урахуванням показників лік-
відності, рентабельності, оборотності активів
та кадрової стабільності.

5. Обгрунтувати доцільність інтеграції ри-
зик-орієнтованого управління у систему забез-
печення економічної безпеки підприємств за-
лізничної галузі.

6. Запропонувати практичні рекомендації
щодо удосконалення механізмів ризик-ме-
неджменту та формування моделі управлін-
ня економічною безпекою залізничних під-
приємств в умовах макроекономічної неста-
більності.

Реалізація зазначених завдань забезпечить
формування комплексного науково-методич-
ного підгрунтя для прийняття управлінських
рішень у сфері економічної безпеки, сприяти-
ме зниженню рівня фінансових втрат, підви-
щенню стійкості підприємств до ризиків та за-
безпеченню сталого розвитку залізничної га-
лузі України.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Економічна безпека підприємств залізнич-
ної галузі є складною багатовимірною катего-
рією, що відображає їхню здатність забезпечу-
вати стабільність функціонування, стійкість до
кризових явищ, ефективне використання ре-
сурсів та досягнення стратегічних цілей у се-
редовищі високої невизначеності. Вона охоп-
лює фінансову, виробничу, інвестиційну, кад-
рову, технологічну та інформаційну складові,
які перебувають у постійній взаємодії між со-
бою.

Відповідно до підходів, сформованих у пра-
цях С. Білоуса [2] та P. Hopkin [14], економічна
безпека підприємства є функцією ефективності
системи ризик-менеджменту, рівня ліквідності
активів, рентабельності діяльності, фінансової
гнучкості та здатності адаптуватися до ринко-
вої турбулентності. Інтеграція ризик-менедж-
менту у стратегічне планування дозволяє
мінімізувати вплив зовнішніх шоків, таких як
воєнні ризики, валютні коливання та енергетич-
на нестабільність.

У контексті сучасних викликів — воєнних
дій, руйнування інфраструктури, порушення
логістичних маршрутів, волатильності валют-
ного ринку, зростання вартості енергоносіїв та
скорочення інвестицій — підприємства заліз-
ничного транспорту зазнають суттєвого впли-
ву як фінансових, так і операційних ризиків. У
цих умовах економічна безпека підприємств
безпосередньо залежить від здатності форму-
вати ризик-орієнтовану систему управління
(РОСУ), що базується на системному аналізі
факторів невизначеності, кількісній оцінці ри-
зиків та механізмах адаптації бізнес-моделей
до мінливого економічного середовища.

Аналіз фінансової звітності АТ "Укрзаліз-
ниця" за 2022—2024 роки (табл. 1) свідчить про
неоднозначну динаміку фінансових показ-
ників, що поєднує елементи стабілізації та ри-
зиків деградації фінансової стійкості. Попри
зростання доходів на 11,2 % у 2024 році, фінан-
совий результат залишився від'ємним (збиток

-2,7 млрд грн), що вказує на струк-
турну вразливість компанії до ва-
лютних, енергетичних та логістич-
них ризиків.

Додатково виявлено, що чис-
тий оборотний капітал зменшився
на 18,5 %, а поточні активи — на
4,3 %, що відображає зниження
короткострокової платоспро-
можності підприємства.

Попри складні зовнішні умови,
підприємству вдалося зберегти операційну
стійкість. Вантажообіг зріс на 17,9 %, а екс-
портні перевезення — на 51 %, що частково
компенсувало збитки пасажирського сектору.

Основними чинниками, які негативно впли-
нули на прибутковість, є:

— відсутність індексації тарифів відповід-
но до інфляційних процесів;

— зростання вартості енергоносіїв (елект-
роенергія +58,4 % у 2024 р.);

— підвищення фонду оплати праці (+13,5 %);
— курсові втрати через девальвацію гривні

до 42 грн/USD.
Систематизація ризиків (табл. 2) показала, що

найбільш загрозливими для фінансово-економі-
чної безпеки підприємства залишаються валют-
ний, енергетичний, кадровий та інвестиційний
ризики, які мають мультиплікативний ефект.

Додатково встановлено, що девальвація
гривні на 10 % призводить до збільшення
збитків до оподаткування на 4,6 млрд грн [15],
а резерв під очікувані кредитні збитки зріс
удвічі — з 598,6 млн грн у 2023 р. до 1,185 млрд
грн у 2024 р., що є свідченням підвищеного рівня
кредитного ризику.

Структурний аналіз операційних витрат
(табл. 3) показує, що понад 50 % усіх витрат при-
падає на оплату праці та енергоносії, що підтвер-
джує високу енергетичну залежність підприєм-
ства та зростання соціального навантаження.

Для підвищення енергетичної незалежності
компанія створила ТОВ "УЗ Енерго", метою
якого є виробництво електроенергії з альтер-
нативних джерел. Це рішення має стратегічне
значення для зниження енергетичних ризиків і
зміцнення фінансової стійкості підприємства у
довгостроковій перспективі.

Для кількісної оцінки впливу ризиків на еко-
номічну безпеку було застосовано метод сце-
нарного моделювання, що передбачає побудо-
ву трьох сценаріїв розвитку:

— базовий — збереження поточних тен-
денцій;

— оптимістичний — активне впроваджен-
ня ризик-орієнтованого управління (РОУ);

Показник 2022 рік 2023 рік 2024 рік Тенденція 
Чистий дохід від реалізації, млрд грн 84.8 93.6 104.1 +11.2% 
(Збиток)/прибуток за період, млрд грн -9.6 +5.0 -2.7 нестабільність 
Чисті фінансові витрати, млрд грн 3.36 3.03 3.15 +4.0% 
Курсова різниця, млрд грн -9.2 -1.95 -4.64 зростання збитків 
Поточні активи, млрд грн 32.3 37.4 35.8 -4.3% 
Поточні зобов’язання, млрд грн 28.4 23.6 24.5 +3.9% 
Чистий оборотний капітал, млрд грн 3.9 13.8 11.3 -18.5% 

 

Таблиця 1. Динаміка фінансових результатів
АТ "Укрзалізниця", 2022—2024 рр.

Джерело: сформовано автором на основі [15].
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— кризовий — погіршення макроекономіч-
них умов та збільшення зовнішніх шоків.

Результати моделювання показали, що
впровадження РОУ дозволяє:

— скоротити потенційні фінансові втрати на
15—20 %;

— підвищити рентабельність активів на 2—
3 відсоткові пункти;

— забезпечити відновлення прибутковості
до 3—4 млрд грн у середньостроковій перспек-
тиві.

До ключових чинників забезпечення еконо-
мічної безпеки АТ "Укрзалізниця" належать:

1. Диверсифікація транспортних напрямів —
розвиток міжнародних перевезень через UZ
Cargo Poland та інші дочірні структури в ЄС.

2. Цифровізація процесів планування і кон-
тролю — впровадження системи Data-Driven
Logistics Management для прогнозування логі-
стичних потоків і підвищення ефективності пе-
ревезень.

3. Удосконалення кадрової політики —
впровадження програм професійної адаптації,
мотиваційних систем і цифрових платформ для
управління персоналом, що сприяють знижен-
ню кадрових ризиків і збереженню кваліфіко-
ваних кадрів.

Отже, узагальнені результати дослідження
показують, що економічна безпека залізничних
підприємств формується як результат синергії
між ефективним ризик-менеджментом, фінан-

совою стабільністю, технологічною мо-
дернізацією та якістю управлінських
рішень. Для АТ "Укрзалізниця" пріори-
тетними напрямами розвитку є:

— посилення контролю за валютни-
ми та енергетичними ризиками;

— розвиток системи внутрішнього
аудиту і комплаєнс-моніторингу;

— удосконалення фінансового пла-
нування;

— інтеграція цифрових рішень у си-
стему управління ризиками для досяг-
нення сталого економічного зростання.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ

НАПРЯМІ
Проведене дослідження дало змогу все-

бічно оцінити вплив фінансових, операцій-
них, інвестиційних і кадрових ризиків на еко-
номічну безпеку підприємств залізничної га-
лузі України в умовах невизначеності. Аналіз
фінансової звітності АТ "Укрзалізниця" за
2022—2024 рр. показав, що, попри зростання
доходів на 11,2 %, підприємство залишається
вразливим до валютних коливань, енергетич-
них шоків і кадрового дефіциту. Це зумовлює
необхідність посилення системи ризик-ме-
неджменту та підвищення адаптивності
бізнес-моделі.

Сценарне моделювання підтвердило, що
інтеграція ризик-орієнтованого управління
(РОУ) у систему економічної безпеки здатна
знизити потенційні фінансові втрати на 15—20 %
і підвищити рентабельність активів на 2—3 від-
соткові пункти. До ключових чинників стійкості
віднесено диверсифікацію транспортних на-
прямів, цифровізацію логістичних і фінансових
процесів, енергетичну автономію та вдоскона-
лення кадрової політики.

Основні висновки:
1. Фінансова стабільність залізничних

підприємств залежить від ефективності моні-
торингу ризиків і своєчасності управлінських
рішень.

2. Операційна стійкість АТ "Укрзалізниця"
забезпечується адаптивністю логістичних мар-
шрутів, але потребує інвестицій у модернізацію
та енергоефективність.

3. Розвиток РОУ є передумовою підвищен-
ня економічної безпеки у післявоєнний період,
оскільки дозволяє прогнозувати ризики та
мінімізувати вплив зовнішніх шоків.

4. Кадрова стабільність виступає важливим
фактором реалізації стратегічних змін і збере-
ження конкурентоспроможності підприємства.

Тип ризику Зміст 
Вплив  

на економічну 
безпеку 

Фінансовий коливання валютного курсу, збільшення 
боргового навантаження, дефіцит 
оборотного капіталу 

зниження 
ліквідності, 
збитковість 

Операційний енергетичні та логістичні збої, 
пошкодження інфраструктури, дефіцит 
персоналу 

зростання 
собівартості, 
простої 

Інвестиційний обмеження капітальних витрат, ризик 
недофінансування проектів 

деградація 
основних фондів 

Кадровий старіння персоналу, міграція кадрів, низька 
мотивація 

зниження 
продуктивності 

 

Таблиця 2. Ключові ризики та їхній вплив на
економічну безпеку

Джерело: побудоване автором на основі [15—18].

Стаття витрат 
2023 рік, 
млрд грн 

2024 рік, 
млрд грн 

Зміна,  
% 

Персонал 45.6 51.8 +13.5 
Електроенергія 11.2 17.7 +58.4 
Пальне 10.3 8.6 -15.9 
Амортизація 12.8 13.3 +3.5 
Разом 93.6 104.1 +11.2 

Таблиця 3. Структура операційних витрат
АТ "Укрзалізниця"

Джерело: розраховано автором на основі [16—17].
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Перспективи подальших досліджень поля-
гають у розробленні кількісних моделей про-
гнозування ризиків із застосуванням методів
машинного навчання, удосконаленні цифро-
вих інструментів корпоративного ризик-ме-
неджменту, порівняльному аналізі практик
управління економічною безпекою в країнах
ЄС та адаптації їх до українських умов, а та-
кож у розробленні рекомендацій щодо інтег-
рації принципів сталого розвитку та енерге-
тичної безпеки у стратегії розвитку залізнич-
ної галузі.

Отримані результати підтверджують ефек-
тивність ризик-орієнтованого управління як
дієвого інструменту підвищення фінансово-
економічної безпеки та зміцнення стійкості
транспортної інфраструктури України.
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