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УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНОЇ 

ДІЯЛЬНОСТІ ЗАЛІЗНИЧНОГО ТРАНСПОРТУ ПІД ЧАС ВІЙНИ 
 

В статті обґрунтовано доцільність реалізації інвестицій в інноваційні проєкти на залізничному транспорті 
в умовах військових дій, виконання яких сприяє забезпеченню функціонуванню об’єктів критичної інфраструк-
тури та зростанню обороноздатності країни. Звідси випливає необхідність забезпечити ефективне управління 
ризиками інвестиційної діяльності. Встановлена тотожність понять «інвестиційні ризики» та «ризики інвес-
тиційної діяльності». Проаналізовано джерела формування інвестиційного ризику та встановлено, що ризики 
інвестиційної діяльності пов’язані в першу чергу з існуванням розриву у часі між моментом вкладання коштів 
(інвестуванням) та моментом отримання доходів і настання окупності проєкту. Цей часовий розрив (лаг) зу-
мовлює невизначеність умов провадження бізнесу і реалізації проєктів, що може викликати відхилення факти-
чних витрат та доходів від прогнозованих значень, а отже, зумовлює ризики окупності та ефективності проє-
кту.  

В статті запропоновано алгоритм управління ризиками інвестиційної діяльності на базі класичного підходу 
управління ризиками з урахуванням особливостей військового стану в Україні. У статті надано характеристику 
основним інструментам управління інвестиційними ризиками та особливостям їх застосування на залізничному 
транспорті під час воєнного стану. Зокрема, зазначено особливості застосування такого методу управління 
ризиками як страхування майна в умовах військових дій в Україні. Надано характеристику найбільш перспекти-
вним і нагальним інвестиційним проєктам, виконання яких забезпечить стабільну роботу «Укрзалізниці» та її 
конкурентоспроможність. Визначено, що для підвищення привабливості Укрзалізниці як об’єкта інвестування 
необхідна реалізація комплексу заходів, зокрема реформування діяльності. Разом з тим, перевагою Укрзалізниці 
як об’єкта інвестування є стресостійкість та здатність до ефективного функціонування в умовах підвищених 
ризиків. 

Ключові слова: інвестиційна діяльність, інновації, інвестиційні проєкти, інвестиційні ризики, управління ри-
зиками, АТ «Укрзалізниця», військові дії. 
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RISK MANAGEMENT OF INNOVATION AND INVESTMENT ACTIVITIES 
OF RAILWAY TRANSPORT DURING WARTIME 

 
The article proves the expediency of investing in innovative projects in railway transport in the conditions of military 

operations, the implementation of which contributes to the functioning of critical infrastructure facilities and the growth 
of the country's defense capability. Therefore, it is necessary to ensure effective risk management of investment activities. 
The article establishes the identity of the concepts of “investment risks” and “risks of investment activity”. The sources 
of investment risk formation are analyzed and it is established that the risks of investment activity are primarily associated 
with the existence of a time gap between the moment of investment and the moment of income generation and the payback 
of the project. This time gap (lag) causes uncertainty in the business environment and project implementation, which can 
cause deviations in actual costs and revenues from projected values, and therefore causes risks of project payback and 
efficiency.  

The algorithm of investment activity risk management based on the classical risk management approach with due 
regard for the peculiarities of martial law in Ukraine is proposed in the article. The article describes the main tools for 
investment risk management and the features of their application in railway transport during the wartime in Ukraine. 
The most prospective and important investment projects, the implementation of which will ensure the stable operation of 
Ukrzaliznytsia and its competitiveness, are characterized in the article. In particular, the article outlines the peculiarities 
of applying such a risk management method as property insurance in the context of military operations in Ukraine. The 
article describes the most promising and urgent investment projects, the implementation of which will ensure the stable 
operation of JSC Ukrzaliznytsia and its competitiveness. It is determined that in order to increase the attractiveness of 
Ukrzaliznytsia as an investment object, it is necessary to implement a set of measures, in particular, to reform its activities. 
At the same time, the advantage of Ukrzaliznytsia as an investment object is its stress resistance and ability to function 
effectively in conditions of high risks. 

Keywords: investment activity, innovations, investment projects, investment risks, risk management, JSC 
Ukrzaliznytsia, the military actions. 
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Актуальність дослідження. Фактор військових 

дій традиційно відносять до форс-мажорних обставин, 
що негативно впливає на інвестиційний клімат і майже 
напевно відлякує будь-яких інвесторів. Реалії війни 
підтверджують негативний вплив цього фактору на ін-
вестиції через загибель людей, фізичне знищення акти-
вів або втрату контролю над ними тощо. Разом з тим, 
досвід війни в Україні показує: для того, щоб перемо-
гти – необхідні інвестиції в розвиток оборонних техно-
логій та масове виробництво зброї, а виживання країни 
та її обороноздатність прямо залежать від функціону-
вання критичної інфраструктури, до якої належать такі 
види діяльності як енергетика, транспорт, зв’язок, 
водо-, тепло-, газопостачання тощо [1]. 

Крім того, окремі експерти вважають, що саме за-
раз Україна має унікальну перевагу й інвестиційну 
привабливість як раз в тому, що є можливість безпосе-
редньо випробувати продукцію військово-промисло-
вого комплексу і застосувати найсучасніші технології 
в умовах реальних бойових дій (хоч як цинічно це зву-
чить).   

Залізничний транспорт, поряд із автомобільним, 
під час військових дій залишився практично єдиним 
засобом транспортної комунікації України з Європою 
та світом та майже єдиною транспортною артерією по-
стачання вантажів стратегічного призначення та тран-
спортування експортних вантажів. А отже, інвестиції у 
відновлення та розвиток транспорту критично важливі 
для того, щоб Україна вистояла і перемогла.  

Оборонна функція залізничного транспорту поля-
гає не лише у перевезенні військових вантажів, але й у 

здійсненні евакуаційних перевезень. Крім того, саме 
завдяки залізниці підтримується експортний потенціал 
країни і забезпечується валютна виручка завдяки фор-
муванню експортних вантажоперевезень. Часом підп-
риємства транспортної інфраструктури потрапляють 
під обстріли, можливі їх руйнування і пошкодження, 
що виводить їх з ладу та унеможливлює функціону-
вання. В таких умовах реалізація необхідних інфра-
структурних інвестиційних проєктів залишається важ-
ливою умовою здатності функціонування залізничного 
транспорту як такого. Тому залізниці України не мо-
жуть обійтись без інвестицій у відновлення та інвести-
цій у розвиток, мета яких – забезпечити їх функціону-
вання та конкурентоспроможність у перспективі.  

Звідси випливає, що настання військових дій не 
приводить до повного припинення інвестиційної діяль-
ності, а лише робить її вибірковою з точки зору опти-
мального вибору окремих об’єктів інвестування. А 
тому дослідження в сфері управління інвестиційними 
процесами та забезпечення їх ефективності залиша-
ється актуальним і в умовах військових дій.   

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Як спра-
ведливо зазначає Стецюк П. А. (2017), на сьогодні пи-
тання визначення та управління інвестиційними ризи-
ками має потужну теоретико-методологічну базу та до-
сконалий методичний інструментарій [2]. Теоретичні 
та практичні аспекти управління ризиками інвестицій-
ної діяльності підприємств різних галузей економіки є 
предметом професійної зацікавленості широкого кола 
дослідників і, відповідно, досить ґрунтовно опрацьо-
вані. Зокрема, варто відмітити ґрунтовні наукові 
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розвідки таких відомих вчених як І. Бланк, А. Сухору-
ков, В. Ковальов, Т. Т. Ковальчук, Н. П. Ковальчук, А. 
В. Матвійчук, Ф. Дж. Фабоцці. Разом з тим, дослі-
дження інвестиційних ризиків в умовах військових дій 
в країні, що потерпає від агресії та вимушена їй проти-
діяти – відносно новий і досить нетрадиційний аспект 
дослідження інвестиційної діяльності. В цьому аспекті 
варто відзначити працю Вороніної В, Нечитайло Ю. 
(2022), які класифікували воєнні ризики, визнали важ-
ливу роль інвестицій у повоєнному відновленні еконо-
міки та підкреслили необхідність формування інвести-
ційної привабливості як фактору стійкого розвитку те-
риторій [3].  

Стецюк П. А. (2017) розглядає управління ризи-
ками інвестиційної діяльності з точки зору керованості 
та фінансової спроможності виконання інвестиційного 
проєкту. Автор наголошує на необхідності пошуку 
прийнятного компромісу між очікуваною вигодою і за-
грозою втрат [2].  

В окремих працях справедливо підкреслюється, що 
ризики можуть справляти певний позитивний вплив на 
інноваційно-інвестиційну діяльність. Так, Никифоров 
А. (2015) зазначає, що ризик як ймовірність відхилення 
від мети, породжена невизначеністю, має низку функ-
цій: креативну; превентивну; регулюючу; стабіліза-
ційну; захисну тощо та розкриває зміст цих функцій 
[4]. 

Поділ інвестиційних ризиків за фазою реалізації 
проєкту та за відповідальністю сторін (суб’єктів реалі-
зації інвестиційних проєктів) здійснили Крет І. З., Пе-
трушка Т. О. (2018) [5].  

В залежності від етапу інвестиційної діяльності 
Шепиленко В. Ю. (2022) запропонувала поділ інвести-
ційних ризиків га початкові (ризики, які можуть вини-
кати до початку здійснення інвестиційної діяльності); 
поточні (виникають у процесі управління) та кінцеві 
(пов’язані із отриманням або впровадженням у роботу 
результатів інвестиційної діяльності підприємства) [6].  

Класифікацією ризиків та загроз фінансово-еконо-
мічній безпеці Тарасенка А., Бойчука Т., Данькова А. 
(2023) передбачений поділ ризиків на загальні для усіх 
сфер економіки та специфічні (характерні окремо для 
промислових та транспортних компаній) [7]. 

Накалюжна А. (2023), викладаючи результати дос-
ліджень ризиків у залізничному секторі світової еконо-
міки, зазначає, що занедбаний стан інфраструктури є 
вагомим джерелом ризиків функціонування залізниць. 
Недоліки інфраструктури ЗТ та зношеність основних 
засобів, на думку А. Накалюжної, можуть не тільки зу-
мовлювати травматизм персоналу, але й нещасні випа-
дки серед пасажирів. В управлінні інвестиційним про-
цесом підкреслюється важливість управління часом та 
тривалістю проєкту як важливого фактора формування 
інвестиційного ризику [8, 9].  

Огляд останніх наукових доробок свідчить, що уп-
равління ризиками інноваційно-інвестиційної діяльно-
сті під час військових дій є достатньо новою темою. І 
хоча існуючий методичний інструментарій управління 
інвестиційними ризиками дозволяє проводити наукові 
дослідження, але невизначеність та ризики умов 

економічної діяльності під час війни потребують фор-
мування методики управління ризиками інноваційно-
інвестиційної діяльності під час військових дій, а та-
кож визначення особливостей застосування окремих 
методів управління інвестиційними ризиками на заліз-
ничному транспорті в зазначених умовах.  

Мета статті – сформувати алгоритм управління ри-
зиками інноваційно-інвестиційної діяльності в умовах 
військових дій та дати характеристику окремим мето-
дам управління ризиками щодо реалізації інвестицій-
них проєктів, направлених на забезпечення стійкості 
діяльності АТ «Укрзалізниця» в умовах військових 
дій.  

Викладення основного матеріалу. В умовах вій-
ськових дій окремі напрями інвестиційної діяльності 
залишаються перспективними, в першу чергу ті, які на-
правлені на забезпечення та підвищення обороноздат-
ності країни та стійкості у військовий час господарю-
ючих суб’єктів.  

Відповідно, усі об’єкти інвестиційної діяльності за 
цим критерієм можна поділити на ті, інвестиції у які 
можуть і повинні здійснюватися під час війни, є доці-
льними, необхідними і нагальними, і ті, інвестиції у які 
не є доцільними і можуть бути відтерміновані до кра-
щих часів. В умовах обмеженості фінансових ресурсів 
у другу категорію потрапляють, наприклад, інвестиції 
у розвиток соціальної цивільної інфраструктури.  

В першу чергу доцільно інвестувати проєкти, в т. ч. 
інноваційні, пов’язані з обороноздатністю, такі як: 

- медицина війни і катастроф, медицина військо-
вої травми; 

- виробництво продукції військового призна-
чення; 

- критична цивільна інфраструктура, в т. ч. тран-
спорт, енергетика тощо. 

Сьогодні інновації повинні забезпечити не тільки 
ефективність функціонування господарюючих 
суб’єктів, але й виживання самої України як держави.  

Законом України «Про критичну інфраструктуру» 
передбачено широкий перелік видів діяльності, що мо-
жуть бути віднесені до галузей критичної інфраструк-
тури [1]. Таким чином, варто визнати, що рейтингу-
вання черговості інвестицій є лише орієнтовним, що 
визначає лише напрямок їх пріоритетності. 

Інвестиційна діяльність пов’язана із різними ви-
дами ризику, які в тій чи іншій мірі впливають на про-
цес інвестування та кінцевий фінансовий результат. 
Найчастіше ризик інвестиційної діяльності визнача-
ють як ймовірність недоотримання частини або всього 
прибутку чи частини доходу, як втрату активів чи ка-
піталовкладень [3, 4, 6]. Інвестиційна діяльність, як 
правило, передбачає певний часовий проміжок між мо-
ментом вкладання коштів в той чи інший інвестицій-
ний проєкт і моментом отримання доходів від нього. 
Тривалість цього часового інтервалу залежить від ба-
гатьох факторів. Власне, цей часовий інтервал (лаг) і є 
причиною виникнення ризику в інвестиційній діяльно-
сті, оскільки умови реалізації проєкту і провадження 
бізнесу, як зовнішні, так і внутрішні, можуть змінюва-
тись і відхилятись від прогнозованого варіанту, що й 
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породжує невизначеність величини майбутніх витрат і 
доходів, а відтак, і ризик. Визнання цього проміжку 
часу джерелом ризику притаманне саме інвестиційній 
діяльності.  

Характеризуючи сутність ризику, відомий україн-
ський математик Андрій Матвійчук, серед іншого, за-
значає такі його риси: «ризик – завжди в майбут-
ньому», ризику притаманна «часова відстань до імові-
рного настання» тощо [10]. Отже, часовий інтервал є 
визначальним у формуванні ризику взагалі.  

Отже, виходячи з сутності і джерела інвестиційного 
ризику переходимо до категорій, якими оперуємо. У 
запропонованій нами методиці управління інвестицій-
ними ризиками ми пропонуємо вважати тотожними 
поняття «ризики інвестиційної діяльності» та «інвести-
ційні ризики», оскільки визначальним у формуванні 
сутності названих ризиків є саме часовий розрив між 
моментом вкладання коштів і моментом їх окупності, 
а наслідки настання небажаних подій є ідентичними. 
Звідси, ми можемо стверджувати, що поняття «ризики 
інвестиційної діяльності» та «інвестиційні ризики» є в 
цілому тотожними та можуть використовуватись як 
синоніми.  

За А. Матвійчуком, загальне управління ризиками 
передбачає п’ять послідовних і пов’язаних стадій / ета-
пів: визначення ризиків; аналіз ризиків; планування за-
ходів захисту; впровадження заходів захисту; нагляд, 
вимірювання та контроль [10]. В цілому погоджую-
чись із запропонованим підходом, але беручи до уваги 
сутність інвестиційного ризику, ми пропонуємо управ-
ління ризиками інвестиційної діяльності представити у 
вигляді блок-схеми алгоритма прийняття рішення 
щодо доцільності реалізації інвестиційного проєкту та 
вибору методів управління ризиком у ньому (рис. 1).  

На кожному з етапів цього алгоритма приймаються 
певні рішення і здійснюються відповідні кроки, які до-
зволяють оптимізувати дії підприємства з точки зору 
економного витрачання ресурсів, мінімізації втрат та / 
або максимізації ефективності. Зазначені в алгоритмі 
методи управління ризиками інвестиційної діяльності 
можуть бути застосовані на усіх етапах здійснення 
проєкту: початковому, інвестиційному, заключному.  

Початковий етап виконання проєкту передбачає 
встановлення цільових показників інвестиційного 
проєкту. Ініціація проєкту – загалом ширший за зміс-
том етап, який передбачає вирішення багатьох питань, 
в тому числі ідентифікацію проєкту, розробку проєкт-
ної документації, вибір джерел фінансування, передін-
вестиційне проєктування тощо. Ініціація проєкту, вла-
сне, не належить безпосередньо до етапу управління 
інвестиційними ризиками, разом з тим, саме під час 
формулювання проєкту закладаються ті специфічні 
умови його реалізації, що й обумовлюють появу пев-
них ситуацій, які й провокують, в свою чергу, невизна-
ченість та ризики за проєктом.  

Наступний етап безпосередньо стосується управ-
ління ризиками певного інвестиційного проєкту і пе-
редбачає встановлення сутності ризику, тобто іденти-
фікацію ризику як події / явища, що потенційно може 
загрожувати або пов’язується з певним інвестиційним 

проєктом. Розглядаємо джерела ризиків, можливі при-
чини їх реалізації, симптоми, що передують небажаній 
ситуації. Міжнародний стандарт «Керування ризиком. 
Методи загального оцінювання ризику», запровадже-
ний в Україні як національний, визначає ідентифіку-
вання ризику як «… процес виявляння, усвідомлення 
та реєстрування ризиків» [11]. 

Мета етапу ідентифікування ризику – визначити 
сутність та ймовірність виникнення тих чи інших неба-
жаних ситуацій, настання яких може вплинути на до-
сягнення цілей системи чи організації. Більшість мето-
дів, які можуть застосовуватись на цьому етапі – різно-
манітні експертні методи опису ризиків. Способи гра-
фічного опису ризиків включають так звану матрицю 
ризиків, яка передбачає розміщення окремих джерел 
ризику у системі координат відповідно від їх встанов-
лених ймовірностей та сили впливу на організацію в 
цілому та її здатність реалізувати той чи інший проєкт.  

Наступний крок в управлінні ризиками – прогнозу-
вання настання тієї чи іншої негативної події / ситуації, 
встановлення можливих наслідків непрогнозованого 
ходу подій. Щодо методів прогнозування, то можна за-
стосовувати ті з них, які в найбільшій мірі відповіда-
ють специфіці проєкту, починаючи від екстраполяції, 
коригування тренду до експертних методів. Найбільш 
вдалим, на нашу думку, буде застосування методу по-
будови сценаріїв, поєднаного з експертними методами.   

Аналізування ризику як етап управління ризиками 
може бути здійснено методами: якісними, напівкількі-
сними (передбачають поєднання числових шкал оці-
нювання наслідків і ймовірностей та їх поєднання) і кі-
лькісними, як передбачено у Стандарті «Керування ри-
зиком». Важливо, щоб прогнозування наслідків нега-
тивних подій охоплювало не тільки безпосередній 
вплив події / явища, але також враховувались віддалені 
наслідки, що можуть виникнути в подальшому, але які 
можна вважати спричиненим певними подіями, а та-
кож вторинні наслідки, тобто вплив на пов’язані сис-
теми [11]. Аналіз ризиків передбачає побудову сцена-
ріїв, як правило, від оптимістичного до найгіршого, ча-
сто достатньо обмежитись побудовою найбільш імові-
рного і песимістичного сценаріїв та їх аналізом. Стосо-
вно залізничного транспорту побудова сценаріїв до-
зволяє змоделювати ризики руйнування інфраструк-
тури через бойові дії; ризики впливу на логістичні ла-
нцюги через зміни військової чи політичної ситуації; 
спрогнозувати потенційні економічні наслідки від 
втрати об’єктів або територій.  

Наступний етап зображений в алгоритмі управ-
ління як блок прийняття рішень (рис. 1). На цьому 
етапі менеджери проєкту та інвестори порівнюють ре-
зультати оцінки ризиків з прийнятою в якості еталона 
базою порівняння, тобто з очікуваними (запланова-
ними) показниками ефективності конкретного інвести-
ційного проєкту або із показниками аналогічних проє-
ктів, що здійснювались в минулому чи у світовій прак-
тиці, або з показниками середніми по галузі. У випа-
дку, якщо інвестори вважають відхилення можливих 
результатів від ідеальних цільових показників допус-
тимими, ризики проєкту можуть бути оцінені як 
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прийнятні і проєкт приймається до реалізації. Інвес-
тори нададуть інвестиції для реалізації цього проєкту, 
його фінансування буде здійснюватися. Якщо ж інвес-
тори і менеджери проєкту дійдуть висновку про 

занадто велике відхилення прогнозованого результату 
від бажаного, висока ймовірність того, що інвестори 
відмовляться від фінансування такого проєкту і рі-
шення про його реалізацію не буде прийнятим.  

 

 
Рис. 1. Блок-схема управління ризиками інвестиційної діяльності 

Джерело: авторська розробка 
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Завершення інвестиційного проєкту передбачає 
проведення остаточної оцінки його ефективності, ви-
значення показників окупності інвестицій та встанов-
лення ступеня ефективності вжитих заходів по зни-
женню наслідків несприятливих ситуацій, що мали мі-
сце під час реалізації проєкту. 

Навіть за умови позитивного рішення про реаліза-
цію проєкту інвестори та/ або менеджери проєкту ма-
ють обрати методи управління інвестиційними ризи-
ками. Загалом широка гама методів управління інвес-
тиційними ризиками поділяється на 4 групи, такі як:  

- уникнення ризиків; 
- прийняття ризику;  
- передача ризику (третім особам за певну вина-

городу, що найчастіше має вигляд страхування ризи-
ків);  

- зменшення ступеня наслідків ризиків .  
Таке групування є досить умовним, оскільки на 

практиці застосовують певне поєднання та комбіну-
вання окремих методик. Під час реалізації конкретного 
проєкту ці та інші методи можуть бути застосовані на 
вибір команди проєкту. 

В реальних умовах інвестори та підприємці намага-
ються уникати операцій, як асоціюються з підвищеним 
рівнем ризику. Однак, стратегія «уникнення ризику» 
може бути застосована лише вибіркова, оскільки повна 
відмова від будь-якого ризику може, в свою чергу, 
спричинити збитки від бездіяльності. АТ «Укрзаліз-
ниця» за власні кошти продовжує відновлювати інфра-
структуру, яка зазнає пошкоджень унаслідок атак РФ. 
До того ж, будучи одним із найбільших операторів ро-
зподілу електроенергії, компанія інвестує в захист під-
станцій і критично важливих об’єктів енергетичної ін-
фраструктури [12]. Для АТ «Укрзалізниця» більш діє-
вими заходами, що уможливлюють інвестиції та підп-
риємництво є збір інформації про ситуацію в регіонах, 
що межують з активними військовими діями. Як пра-
вило, доводиться скорочувати обсяги перевезень, на-
віть змінювати маршрути евакуаційних потягів. Для 
інфраструктурних проєктів, таких як електрифікація 
окремих ділянок, застосовується лімітування інвести-
цій залежно від напрямку тощо. Для мінімізації ризику 
«Укрзалізниця» розробляє і впроваджує альтернативні 
/ резервні маршрути перевезення вантажів і пасажирів, 
що дозволяє швидко реагувати на пошкодження або 
тимчасове закриття основних транспортних артерій. 
Отже, на практиці відбувається поєднання методів, що 
віднесені до різних напрямів управління ризиками.  

Прийняття або утримання ризику інвестиційного 
проєкту передбачає комплекс рішень щодо доцільності 
реалізації проєкту, можливих ризикових ситуацій, 
включаючи створення внутрішніх резервів прибутко-
вості, відповідальності команди проєкту або менедж-
менту підприємства за результати інвестиційної діяль-
ності. В першу чергу мова йде про стратегічну направ-
леність самих інвестиційних проєктів: необхідно інве-
стувати в проєкти, які забезпечують можливість шви-
дко відновлювати залізничне сполучення у випадку 
пошкоджень, тому такі проєкти є пріоритетними. Далі 
важливим кроком є зміна умов щодо прийнятності 

проєкту, а саме – коригування базової ставки дисконту 
з врахуванням «премії за ризик» та перерахунок крите-
ріїв ефективності за новою ставкою дисконту. Зрозу-
міло, що такий підхід «відсіче» від реалізації ті проє-
кти, що не будуть відповідати умовам.  

Однак, виконання «Укрзалізницею» покладених на 
неї функцій зумовлює необхідність здійснювати проє-
кти, визнані ризикованими. В таких випадках доцільно 
застосовувати такі методи, як: адаптація проєктів до 
умов воєнного стану (проєкти можуть коригуватися з 
урахуванням зміни воєнної ситуації, наприклад, пере-
несення інвестицій з регіонів, які перебувають під най-
більшим ризиком, або зменшення масштабів проєктів 
для швидшого завершення); підвищення безпеки та за-
хисту активів (доводиться підвищувати рівень охорони 
критично важливих об’єктів та використовувати су-
часні технології для моніторингу небезпек, такі як 
дрони та /або супутниковий моніторинг інфраструк-
тури); співпраця з урядом та військовими. В умовах 
війни окремі види діяльності вимагають координації 
діяльності компанії з урядом України, місцевими адмі-
ністраціями та військовими, що дозволяє оперативно 
отримувати інформацію про зміни у військовій обста-
новці та знижувати ризики для своїх об'єктів. Ці ме-
тоди допомагають Укрзалізниці підтримувати безпере-
рвність операцій та забезпечувати інфраструктурну 
стабільність навіть в умовах активних воєнних дій. 

Передача ризику найчастіше передбачає страху-
вання ризиків. В Україні страхування майна під час 
війни зазвичай виключає ризики, пов'язані з військо-
вими діями, руйнуванням інфраструктури або обстрі-
лами. Потужні міжнародні страхові компанії, які пра-
цюють в Україні та пропонують спеціалізоване стра-
хове покриття військових ризиків для великих підпри-
ємств або іноземних інвесторів в Україні – це, напри-
клад, Lloyd's of London, Zurich Insurance Group, AIG 
(American International Group) [13]. Слід зазначити, що 
такі страхові продукти мають вищи тарифи, а страху-
вання майна в зонах активних бойових дій майже не-
доступне через високу ймовірність руйнувань. Разом з 
тим, багато компаній вже почали пропонувати страхові 
продукти, що передбачають страхування громадян та 
їхнього майна, хоч і з певними обмеженнями, напри-
клад, виплати для юридичних осіб обмежені сумою 
30 мдн грн [14]. «Укрзалізниця» активно співпрацює зі 
страховими компаніями та міжнародними фінансо-
вими організаціями для покриття ризиків пошко-
дження або знищення важливих об'єктів інфраструк-
тури, використовує страхування інфраструктурних об'-
єктів від пошкоджень внаслідок бойових дій, що дозво-
ляє частково мінімізувати фінансові втрати. 

Принагідно варто зазначити, що в цьому аспекті 
іноземні інвестори в Україні опинились у більш захи-
щеному становищі, ні вітчизняні. Так, MIGA (Багатос-
тороннє агентство з гарантування інвестицій), яке вхо-
дить до групи Світового банку, уклало угоду з Мінеко-
номіки України про провадження механізму страху-
вання іноземних інвестицій під час воєнних дій. MIGA 
може надавати страхування від політичних ризиків для 
іноземних інвесторів в Україні, включаючи покриття 
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таких ризиків, як війна, експропріація та валютні обме-
ження [13].  

Крім того, деякі країни через свої державні агентс-
тва з експортного кредитування надають страхування 
для власних інвесторів або компаній, які працюють в 
Україні. Такі програми можуть включати захист від 
військових ризиків або політичних загроз. Приклади 
таких агентств: Export-Import Bank of the United States 
(EXIM), Euler Hermes (Німеччина), UK Export Finance, 
(Національна Експортно-кредитна агенція Сполуче-
ного Королівства) [13]. 

Найбільш широкою є група методів, що передбача-
ють зменшення наслідків ризику. Тут можуть застосо-
вуватись інструменти самострахування, лімітування 
(витрат, ресурсів), розподілу ризиків, в т. ч. диверсифі-
кації, хеджування (особливо в сфері фінансових інвес-
тицій) тощо. Диверсифікація може бути застосована не 
тільки в продуктовому, але й територіальному аспекті: 
наразі варто більше уваги приділяти розвитку інфра-
структури в західних та центральних регіонах України. 
Для зниження та розподілу інвестиційних ризиків Укр-
залізниця залучає кредити та гранти від міжнародних 
фінансових інституцій, таких як Європейський банк 
реконструкції та розвитку (ЄБРР), які готові підтриму-
вати інвестиційні проєкти в умовах війни. Це також до-
помагає розподілити ризики фінансування проєктів 
між кількома учасниками.  

Джерелами фінансування інвестиційних проєктів, 
як і до війни, в значній мірі лишаються кредити від 
міжнародних фінансових інституцій, таких як Євро-
пейський банк реконструкції і розвитку, Світовий банк 
(World Bank) та інші. Засобом залучення коштів також 
є емісія облігацій: Укрзалізниця є емітентом єврооблі-
гацій, які розміщені на Ірландській фондовій біржі. На 
сьогодні відомо про реструктуризацію єврооблігацій 
на суму $895 млн та перенесення до січня 2025 р. ви-
плати купонів, які припадали на 2023-2024 рр. Відтер-
мінування та реструктуризація виплат за єврооблігаці-
ями дозволить Укрзалізниці знизити навантаження на 
ліквідність компанії та сприятиме стабільній роботі по 
організації безперервних залізничних перевезень ван-
тажів і пасажирів в умовах воєнного часу [15]. 

Російсько-українська війна створила безпрецеден-
тні виклики для українських залізниць. Щоб забезпе-
чити ефективне функціонування залізниць під час 
війни необхідно збільшити пропускну здатність окре-
мих ділянок, особливо, в пунктах перетину кордону з 
Польщею, Молдовою, оскільки це дозволить збіль-
шити обсяги експорту української продукції через мо-
лдавські порти та вантажопотоки через сухопутні залі-
зничні переходи з іншими країнами. Так, Україні дове-
лося відновити альтернативний залізничний маршрут 
для сполучення Одеси та Дунайських портів, який не 
працював з 1999 р. Актуальними залишаються питання 
модернізації та електрифікації пропускних пунктів та 
залізничних переходів на кордонах з Польщею, Сло-
ваччиною, Угорщиною, Румунією, поблизу станцій пе-
ретину кордону будуються термінали [16, 17].  

Не зважаючи на війну на залізничному транспорті 
залишається актуальною реалізація інвестиційних 

проєктів, пов’язаних з модернізацією інфраструктури і 
оновленням рухомого складу, таких як: 

- будівництво, ремонт і відновлення залізничної 
мережі, що дозволяє покращити транспортну доступ-
ність регіонів, збільшити вантажообіг та пасажиропо-
тік; 

- реконструкція та оновлення колій, мостів, ту-
нелів та інших інженерних споруд з метою підвищення 
безпеки руху, збільшення швидкості поїздів та пропу-
скної здатності ліній; 

- електрифікація ліній (перехід на електричну 
тягу дозволяє зменшити витрати на паливо, знизити рі-
вень шкідливих викидів та підвищити ефективність пе-
ревезень); 

- впровадження сучасних систем управління ру-
хом поїздів, що також покращує безпеку перевезень, 
знижує витрати на персонал та оптимізує викорис-
тання інфраструктури; 

- оновлення рухомого складу, в т. ч. придбання 
нових вантажних вагонів, що дозволить збільшити їх 
вантажопідйомність, підвищити надійність та знизити 
витрати на ремонт; оновлення локомотивів збільшує 
пропускну і перевізну здатність залізниць, дозволить 
збільшити швидкість перевезень, гарантує надійність 
постачання тощо, знижує витрати палива і т. д.  

Забезпечити інноваційний розвиток і конкурентні 
переваги можуть інвестиційні проєкти, які передбача-
ють упровадження у діяльність залізниць новітніх ци-
фрових технологій та штучного інтелекту: 

- цифровізація та впровадження систем автома-
тизованого управління перевезеннями, GPS-навігації, 
систем обліку та контролю (їх використання дозволяє 
підвищити ефективність роботи залізниці, знизити ви-
трати та покращити якість наданих послуг); 

- інтернет речей (застосування IoT-технологій 
дозволяє відслідковувати стан рухомого складу, інфра-
структури та вантажів в режимі реального часу); 

- модернізація онлайн-сервісів та розробка мо-
більних додатків для пасажирів дозволяють скоротити 
витрати в пасажирському секторі та покращити якість 
обслуговування пасажирів;  

- використання штучного інтелекту для оптимі-
зації маршрутів, прогнозування попиту, обслугову-
вання пасажирів та управління ресурсами (дозволяє 
оптимізувати витрати, покращити якість обслугову-
вання, підвищити ефективність роботи залізниці) [12].  

Дослідження фінансових результатів та показників 
фінансового стану АТ «Українська залізниця» пока-
зали, що здатність до самоінвестування залізничного 
транспорту з’явились лише за результатами 2023 року, 
оскільки у 2023 р. «Укрзалізниця» уперше за досить 
тривалий період отримала позитивний фінансовий ре-
зультат своєї господарської діяльності – трохи більше 
5 млрд грн. З цієї суми понад 2,52 млрд грн направлено 
на фінансування капітальних інвестицій, затверджених 
у консолідованому фінансовому плані на 2024 рік, зо-
крема реконструкцію критичної залізничної інфра-
структури та оновлення рухомого складу [18]. Слід ви-
знати, що функціонування українських підприємств 
характеризується унікальною рисою – 
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стресостійкістю, оскільки, незважаючи на надскладні 
умови господарювання, УЗ зуміла функціонувати у пе-
ріод війни та ще й забезпечити отримання прибутку. 

Висновки. Функціонування залізничного транспо-
рту України в умовах військових дій вимагає інвести-
цій в підтримку та забезпечення експлуатаційної діяль-
ності та розвиток, відновлення основних засобів: як ру-
хомого складу, так і інфраструктурних комплексів. За-
галом, привабливість АТ «Українська залізниця» як 
об’єкта інвестування обмежена через дію кількох фак-
торів: по-перше, Укрзалізниця є державною компанією 
(100 % акцій належать Кабміну України); по-друге, ін-
весторів відлякують війна, невизначеність та корупція. 
Для того, щоб забезпечити інтерес інвесторів до заліз-
ниці як до об’єкту інвестування, потрібні реформи в 

залізничному секторі та економіці в цілому, суспіль-
них відносинах, зміни в менталітеті. Проведення ре-
форм, спрямованих на підвищення прозорості та ефек-
тивності управління УЗ, допоможе залучити більше ін-
весторів.  

Відновлення та розвиток залізничної інфраструк-
тури є стратегічно важливим завданням для України. 
Залучення інвестицій, як внутрішніх, так і зовнішніх, 
дозволить відновити пошкоджену інфраструктуру, мо-
дернізувати залізницю та зробити її більш конкуренто-
спроможною. Однак, для успішної реалізації інвести-
ційних проектів необхідно подолати низку викликів, 
пов’язаних з війною, корупцією та геополітичними ри-
зиками. 
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