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У статті встановлено статус підприємств залізничного транспорту та особливо-

сті організації економічної діяльності ПАТ «Укрзалізниця». Визначено діагностичні задачі
та рівні оцінювання інвестиційної привабливості підприємств залізничного транспорту в
умовах корпоративного управління. Окреслено методологічні засади комплексного аналізу
інвестиційної привабливості підприємства. Сформульовано сутність та розглянуто
методичні основи вартісного підходу до діагностики інвестиційної привабливості галузе-
вих підприємств. Надано оцінку інвестиційній привабливості ПАТ «Укрзалізниця» за
основними критеріями вартісного підходу.
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В статье установлен статус предприятий железнодорожного транспорта и особен-

ности организации экономической деятельности ОАО «Укрзализныця». Определены диаг-
ностические задачи и уровни оценки инвестиционной привлекательности предприятий
железнодорожного транспорта в условиях корпоративного управления. Представлены
методологические основы комплексного анализа инвестиционной привлекательности
предприятия. Сформулирована сущность и рассмотрены методические основы стои-
мостного подхода к диагностике инвестиционной привлекательности отраслевых пред-
приятий. Дана оценка инвестиционной привлекательности ОАО «Укрзализныця» по основ-
ным критериям стоимостного подхода.
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Постановка проблеми. Одне з головних завдань сучасного реформування
залізничного транспорту України полягає в підвищенні інвестиційної приваб-
ливості галузевих підприємств. Як наслідок, основні шляхи трансформацій-

95ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ

© Вікторія П. Гудкова, Ольга О. Кравченко, Вікторія І. Творонович, 2017

1
State Economic and Technological University of Transport, Kyiv, Ukraine.

2
State Economic and Technological University of Transport, Kyiv, Ukraine.

3
State Economic and Technological University of Transport, Kyiv, Ukraine.



них перетворень передбачають формування умов для зростання інвестицій,
впровадження інноваційної моделі розвитку, здатної забезпечити перехід до
розширеного відтворення основних виробничих засобів.

Питання, пов’язані з інвестуванням, відносяться до найгостріших про-
блем розвитку галузевої економічної діяльності. Значна капіталоємність
транспортного виробництва, вагомі рівні фізичного та морального зносу
основних засобів, особливо їхньої активної складової, зокрема рухомого скла-
ду (на початок 2015 р. – 99% [12, 131]), високі вимоги до безпеки перевезень
та якості обслуговування клієнтури вимагають активізації інвестиційної діяль-
ності та прискорення відновлювальних процесів на всіх ланках технологічно-
го ланцюга.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Необхідно підкреслити, що про-
блемам галузевого інноваційно-інвестиційного розвитку приділялась значна
увага в наукових роботах багатьох вчених, зокрема, О.В. Андрєєвої [20],
Н.І. Богомолової [9], О.О. Дараган [13], М.А. Демченка [14], В.Л. Диканя [16],
Г.Д. Ейтутіса [17], В.П. Ільчука [19], О.Р. Приймук [27], Є.М. Сича [29],
М.П. Сначова [30], О.В. Ярмолицької [12] та багатьох ін. Проте організаційні
перетворення останніх років, розширюючи можливості довгострокового залу-
чення грошових коштів та виводячи процеси відновлення поза межі самофі-
нансування, обумовлюють необхідність дослідження результатів економічної
діяльності підприємств залізничного транспорту в контексті комплексної
оцінки на відповідність вимогам потенційних інвесторів.

Метою дослідження є узагальнення теоретичних і методичних основ діаг-
ностики інвестиційної привабливості як ключового елемента системи управ-
ління інноваційно-інвестиційним розвитком підприємств залізничного
транспорту в умовах сучасних організаційно-економічних трансформацій в
галузі.

Основні результати дослідження. Категорія інвестиційної привабливості на
рівні підприємства має відношення до різних об’єктів інвестування.
Інвестиційні операції «передбачають придбання основних засобів, нематері-
альних активів, корпоративних прав та/або цінних паперів в обмін на кошти
або майно» (ст. 14.1.81 [2]). Відповідно, інвестиційно-інноваційних розвиток
підприємств забезпечується за декількома напрямами: від капітального або
реінвестування в об’єкти основних засобів і нематеріальних активів до залу-
чення коштів або майна задля фінансових інвестицій. При цьому в будь-якому
випадку інвестиційна привабливість як характеристика підприємства, що вра-
ховує суперечливі вимоги потенційних інвесторів, є важливою умовою інве-
стування, а отже основою інвестиційно-інноваційного розвитку економічної
діяльності.

Оцінювання інвестиційної привабливості охоплює комплекс діагностич-
них задач, значна кількість яких обумовлена внутрішніми потребами та відпо-
відно виникає в системі управління інноваційно-інвестиційним розвитком
підприємства. До таких задач належать: 1) визначення можливих джерел і спо-
собів залучення інвестицій; 2) виявлення невикористаних резервів та встанов-
лення шляхів і заходів з підвищення рівня інвестиційної привабливості;
3) обґрунтування пріоритетності вибору об’єктів інвестування, розв’язання
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яких передбачає внутрішнє діагностування стану та результатів економічної
діяльності суб’єктів господарювання. З іншого боку, виникає потреба (а отже
і задачі) зовнішнього оцінювання підприємства як потенційного об’єкта інве-
стування, що передбачає: а) виявлення можливостей повернення основної
суми боргу та сплати відсотків (аналіз ліквідності майна та платоспроможно-
сті підприємства) та/або б) визначення ефективності економічної діяльності
(прибутковості господарювання в цілому (прибутку на сукупні активи) або
інвестиційного проекту зокрема (чистої теперішньої вартості, внутрішньої
норми доходності)). Результати діагностування впливають на ставлення та, як
наслідок, на рішення інвестора щодо вкладання коштів або майна.

В умовах корпоратизації залізничного транспорту відбувається зміна
організаційно-правового статусу галузевих підприємств, що передбачає зміну
об’єктів інвестування та відповідне уточнення діагностичних задач. На цьому
(першому) етапі реформування Державну адміністрацію залізничного транс-
порту України, галузеві підприємства, установи та організації реорганізовано
шляхом злиття у публічне акціонерне товариство «Українська залізниця» [3].
До складу ПАТ «Укрзалізниця» увійшло 33 державних підприємства, 2 дер-
жавних територіально-галузевих об’єднання, 12 державних закладів, 13 госпо-
дарських товариств (з яких 7 товариств, 100% акцій яких внесено до статутно-
го капіталу, по 6 – до статутного капіталу внесено пакети акцій) (додатки 1–3
[3]). В структурі ПАТ «Укрзалізниця» утворено філії, а на базі залізниць –
регіональні філії. 21 жовтня 2015 р. відбулася державна реєстрація ПАТ, що
завершила процес корпоратизації «Укрзалізниці», і з 1 грудня 2015 р. єдина
компанія розпочала господарську діяльність. На другому етапі здійснювати-
меться «повноцінне відокремлення філій та залежних компаній за основними
напрямками роботи», що структурно передбачається завершити у 2020 році
[10].

Як наслідок, на першому етапі реформування для зовнішнього оцінюван-
ня інвестиційної привабливості об’єктом інвестування, а отже і діагностики є
ПАТ «Укрзалізниця», а також філії та регіональні філії, в подальшому – залеж-
ні компанії. Задачі внутрішнього діагностичного аналізу розв’язуються на різ-
них організаційних рівнях, у т. ч. об’єктом оцінки є філії та регіональні філії (в
подальшому – залежні компанії в структурі товариства, виокремленні за вида-
ми діяльності), а також виробничі підрозділи філій (як елементи технологіч-
ного ланцюга роботи компаній). Незалежно від позиції оцінювання (зов-
нішньої або внутрішньої), об’єктом діагностування можуть бути інвестиційні
проекти та варіанти їх реалізації.

Багатоваріантність задач та об’єктів оцінювання обумовлює диференціа-
цію методів діагностики інвестиційної привабливості. Зважаючи на актуаль-
ність досліджень з цього напряму методи та методичні підходи до діагностики
перебувають в процесі постійного динамічного огляду, систематизації та уза-
гальнення [23; 25; 33], поділяючись науковцями на групи: залежно від засто-
сування експертних бальних оцінок, статистичних бальних оцінок, зведення
окремих показників в інтегральний показник [23, 196], за рівнями господарю-
вання (макро-, мезо- та мікрорівня) [24, 5], за критеріями оцінювання (діаг-
ностування якісних та кількісних характеристик) [25, 32], по відношенню до
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джерела вихідної інформації – на методики, що ґрунтуються на оцінках екс-
пертів, статистичній інформації, експертно-статистичних розрахунках [33, 88]
тощо. Єдиної системи оцінювання не існує, проте офіційними установами
надана низка методичних рекомендацій (зокрема [4; 5; 7]), якими з викори-
станням комплексних методів діагностики (інтегрального методу, методів
рангового, рейтингового (бального) оцінювання та багатофакторного дискри-
мінантного аналізу) закладаються основи діагностики інвестиційної приваб-
ливості підприємства. Особлива увага приділяється офіційним нормативним
документам внаслідок специфіки утворення ПАТ «Укрзалізниця», 100% акцій
якого закріплюються в державній власності [3].

Так, за Методикою інтегрального оцінювання інвестиційної привабливо-
сті підприємств та організацій [4] принципова побудова алгоритму методу
включає 6 блоків (п. 4) і складається з: підготовки вихідної інформації, обме-
жень для показників, забезпечення експертної оцінки, визначення частки
варіаційного розмаху, визначення ранжованих значень та розрахунку інтег-
рального показника як середньої зваженої на вагомість (gij) величин ран-

жованих значень (Rij) фінансових коефіцієнтів (п. 5):  

сукупність яких складається з 6 груп                  показників                    j-ий по-

казник i-ої групи) оцінки: майнового стану, фінансової стійкості (платоспро-
можності), ліквідності активів, прибутковості, ділової та ринкової активності
інвестиційного об’єкту – загалом 34 показники (п. 6). До критичних заува-
жень, висловлених стосовно зазначеного методу, точніше методичного підхо-
ду до застосування методу рангового оцінювання для розрахунку інтегрально-
го показника інвестиційної привабливості, які полягають у неурахуванні між-
галузевої специфіки діяльності підприємств та громіздкості фінансового ана-
лізу [26, 325; 33, 88], варто додати не визначеність критичних значень інтег-
рального показника та відсутність рекомендацій щодо інтерпретації результа-
тів підсумкових розрахунків, наявність яких дозволила б зменшити інфор-
маційну ентропію у висновках щодо інвестиційної привабливості підпри-
ємства.

Відповідно до Концепції створення системи рейтингової оцінки регіонів,
галузей національної економіки, суб’єктів господарювання [5], що призначе-
на для визначення інвесторами кредитного ризику та інвестиційної привабли-
вості об’єктів (п. 1), кредитний рейтинг позичальника, визначений за
Національною рейтинговою шкалою [4], «характеризує рівень його спромож-
ності своєчасно та в повному обсязі виплачувати відсотки і основну суму за
борговими зобов’язаннями» (п. 2 [5]). Значення довгострокових кредитних
рейтингів варіюються в межах від позначки "uaAAA" (найвища кредитоспро-
можність) до позначки "uaD" (дефолт), всього 4 інвестиційних та 6 спекуля-
тивних рівнів (разом 10 рівнів), та короткострокових – у межах від позначки
"uaK1" (найвища кредитоспроможність) до позначки "uaKD" (дефолт), по
3 рівня (всього 6 рівнів). Під час проведення рейтингового оцінювання суб’єк-
тів господарювання здійснюється якісний і кількісний аналіз: галузевих
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характеристик, організаційно-правової структури, операційних ризиків та
фінансового стану (п. 5). Визначаючи основні засади створення системи рей-
тингової оцінки, а також критерії, що за рейтинговим методом ураховуються в
процесі дослідження інвестиційної привабливості, Концепція залишає інве-
сторам та уповноваженим агентствам можливість визначати власну процедуру
рейтингування та розробляти оригінальні методики оцінювання з урахуван-
ням досвіду міжнародних рейтингових агентств, результати роботи яких вико-
ристовуються інвесторами на міжнародних фінансових ринках. Але незва-
жаючи на відсутність уніфікованого методичного підходу, загальний вид рей-
тингової оцінки інтегрального показника встановлюється як сума добутків
вагомості (gij) та представленого у балах значення (Bij) окремих показників (з 

загальної системи оцінки): 

Згідно з Порядком проведення оцінювання фінансового стану потенцій-
ного бенефіціара інвестиційного проекту та визначення виду забезпечення
для обслуговування та погашення позики, наданої за рахунок коштів міжна-
родних фінансових організацій [7], оцінювання здійснюється шляхом при-
своєння позичальнику класу (від 1 до 5 відповідно до інтерпретації результатів
оцінювання за Додатками 6–7), залежно від значення інтегрального показни-
ка фінансового стану, основою визначення якого є метод багатофакторного
дискримінантного аналізу (п. ІІ). За зазначеним методом інтегральний показ-

ник є сумою добутків величини фінансових коефіцієнтів (Ki, де            та па-

раметрів дискримінантної моделі (ai), визначених з урахуванням вагомості та

розрядності фінансових коефіцієнтів, за мінусом вільного члена дискримі-

нантної моделі (a0):                       при цьому моделі диференційовано 

за розміром підприємств (великі та середні підприємства; малі підприємства)
та за групами видів економічної діяльності. 

З урахуванням профілю проведення дослідження необхідно зауважити,
що відповідно до Додатку 3 Порядку проведення оцінки для економічної
діяльності у сфері транспорту, складського господарства, пошти та кур’єрської
діяльності й електрозв’язку (секції H, розділів 49–53 та секції J, розділу 61 згід-
но з Класифікацією видів економічної діяльності) при оцінюванні великих та
середніх підприємств модель має вигляд: I = 0,07 x K2 + 1,27 x K3 + 0,32 x K6 +

1,98 x K8 + 0,04 x K9 + 0,04 x K10 – 0,15; малих: I = 0,04 x K1 + 0,01 x K2 + 1,8 x

K3 + 0,0002 x K5 + 0,6 x K6 + 0,85 x K7 + 1,7 x K8 + 0,03 x K9 – 0,8, та формується

(за матеріалами Додатків 4–5) з коефіцієнту покриття або ліквідності третього
ступеня (K1), проміжного коефіцієнту покриття (K2), коефіцієнтів фінансової

незалежності (K3), покриття необоротних активів власним капіталом (K4),

рентабельності власного капіталу (K5), рентабельності продажів за фінансови-

ми результатами від операційної діяльності за EBIT (K6), рентабельності опе-

раційної діяльності за EBITDA (K7), рентабельності активів за чистим прибут-

ком (K8), оборотності оборотних активів (K9) та оборотності позичкового
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капіталу за фінансовими результатами перед оподаткуванням, фінансовими
витратами та нарахуванням амортизації (K10).

Аналіз існуючих методичних підходів до діагностики інвестиційної при-
вабливості свідчить про поширену практику оцінювання не лише на підставі
фінансових коефіцієнтів і кредитних рейтингів, а й шляхом встановлення вар-
тості підприємства. В основі вартісного підходу знаходиться зацікавленість
потенційних інвесторів у зростанні ринкової вартості об’єкта інвестування.
Для оцінювання вартості підприємства сучасна практика господарювання
використовує моделі: акціонерної доданої вартості (Shareholders Value Added –
SVA), ринкової доданої вартості (Market Value Added – MVA), грошової дода-
ної вартості (Cash Value Added – CVA), економічної доданої вартості
(Economic Value Added – EVA), повернення грошового потоку на інвестиції
(CashFlow Return On Investment – CFROI) [22, 246], прибутку до оподаткуван-
ня (Earnings before Interest and Taxes – EBIT), прибутку до оподаткування,
сплати відсотків та амортизаційних відрахувань (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization – EBITDA) [34, 151], операційного прибутку
(Operating Income – OI), операційного прибутку до вирахування амортизацій-
них відрахувань (Operating Income before Depreciation and Amortization –
OIBDA) [28, 25]. З метою порівняльного вартісного оцінювання застосо-
вуються мультиплікатори: вартості підприємства (EV (Enterprise Value) /
EBITDA), боргового навантаження (Debt / EBITDA) та ін.

З урахуванням галузевої специфіки організації економічної діяльності та,
зокрема, особливостей відтворення основних виробничих засобів, які потре-
бують значних інвестицій, що окуповуються протягом тривалого періоду та
вкладаються в об’єкти, які здебільшого належать до інвестиційно неприваб-
ливих і неліквідних активів [12], внаслідок чого амортизаційні відрахування
займають вагому частку у собівартості перевезень, підприємства залізничного
транспорту зацікавлені у використанні моделі EBITDA [34, 152]. Показник
EBITDA дозволяє оцінити можливості підприємства щодо реінвестування
коштів у розширення економічної діяльності та обслуговування фінансових
зобов’язань.

Згідно чинної у ПАТ «Укрзалізниця» практики розрахунку [7] EBITDA
визначається як сума фінансового результату від операційної діяльності,
амортизації та операційних витрат від курсових різниць за мінусом операцій-
них доходів від курсових різниць (табл. 1). За даними 2014 р. розмір EBITDA
ПАТ «Укрзалізниця» перевищив 10 млрд грн, становлячи 16,73% чистого
доходу від реалізації продукції. У 2015 р. планувалося його збільшити майже до
14 млрд грн (на 35,9%, до 18,95% чистого доходу), фактично було отримано
18,6 млрд грн (збільшено на 80,6%, або до 25,19% чистого доходу). За планом
2016 р. показник EBITDA складе приблизно 27,7 млрд грн, тобто знов зросте
на 97,9% порівняно із планом та на 48,9% порівняно із фактом 2015 року.
Також у 2016 р. передбачається зростання рентабельності операційної
діяльності до 34,31% або на 9,12% у співставленні із звітними даними за
2015 року.

Переважна частина EBITDA ПАТ «Укрзалізниця» формується із аморти-
заційних відрахувань, про що свідчить відсоткове значення EBIT у співвідно-
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шенні із EBITDA: за звітними даними 2014 р. – 29,09%, 2015 р. 53,82%; за пла-
ном 2015–2016 рр. – відповідно 45,73% та 29,59%.

Таблиця 1. Вартість ПАТ «Укрзалізниця» за моделями EBIT та EBITDA*

Згідно з планом стратегічного розвитку ПАТ «Укрзалізниця» за наступні
5 років рентабельність операційної діяльності за EBITDA буде зменшено
майже на 10% (табл. 2).

Таблиця 2. Вартість ПАТ «Укрзалізниця» згідно
із планом стратегічного розвитку*
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Передбачається, що: у 2017 р. вона становитиме 30,57% – на 3,74% менше
порівняно з планом 2016 р. та на 5,38% більше, ніж фактичне значення
2015 р.; у 2018 р. зменшиться до 29%; у 2019 р. – до 27,07% та у 2020 р. – до
24,88%. Тобто за планом стратегічного розвитку рентабельність операційної
діяльності за EBITDA у 2020 р. буде більшою за значення 2015 р. лише на
0,31%, зберігаючи загальну негативну тенденцію до зменшення, але підтри-
муючи рівень, вищій 2014 р. (вище 16,73%), що наочно представлено на
рис. 1.

Рис. 1. Тенденції зміни EBIDTA та рентабельності операційної діяльності
за EBITDA за 2014–2015 рр. (звіт) та 2016–2020 рр. (план),

авторська розробка

Повертаючись до моделей порівняльного оцінювання вартості підприєм-
ства, зокрема до фактичних (2014–2015 рр.) та планових (2015–2016 рр.) зна-
чень мультиплікаторів EV / EBITDA та Debt / EBITDA (табл. 1), варто наголо-
сити на тривалому періоді окупності вкладених коштів.

За оцінками різних років, згідно зі значеннями мультиплікатора EV /
EBITDA, ПАТ «Укрзалізниця» спроможна самовідтворитися за рахунок влас-
них коштів (операційного прибутку й амортизаційних відрахувань) протягом
14–21 років. При цьому, відповідно до величини мультиплікатора Debt /
EBITDA, щоб за рахунок річного операційного прибутку та нарахованої за рік
амортизації розрахуватися з борговими зобов’язаннями, за оцінками 2014 р.
потрібно 7 років, 2015 р. – 3 роки та відповідно до планових значень 2016 р. –
2 роки. Зменшення мультиплікатора Debt / EBITDA вказує на підвищення
привабливості ПАТ «Укрзалізниця» для потенційних інвесторів і, зрозуміло,
зміцнення фінансово-економічного стану підприємства.
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Висновки. Підсумовуючи вищенаведене, можна зробити висновок, що
процеси корпоратизації підприємств залізничного транспорту загострюють
питання галузевого інвестування. Узагальнення теоретичних і методичних
основ діагностики інвестиційної привабливості як ключового елемента в
системі управління інноваційно-інвестиційним розвитком в умовах сучасних
організаційно-економічних трансформацій демонструють широке коло діаг-
ностичних задач, що охоплюється під час вирішення зазначеної проблеми, а
багатоваріантність задач та об’єктів оцінювання обумовлює методичну дифе-
ренціацію. Аналіз існуючих методичних підходів свідчить про поширену прак-
тику оцінювання на підставі фінансових коефіцієнтів, кредитних рейтингів та
різних моделей оцінки вартості підприємства. Діагностика результатів діяль-
ності підприємств залізничного транспорту за моделями EBIT та EBITDA доз-
воляє стверджувати про підвищення привабливості ПАТ «Укрзалізниця» для
потенційних інвесторів та зміцнення фінансово-економічного стану.
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