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ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ОАО «РЖД» 

В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ 

SOURCES OF FINANCING OF THE ACTIVITIES OF JSC "RUS-

SIAN RAILWAYS" IN MODERN CONDITIONS 

 

Аннотация. Цель настоящего исследования: проанализировать источ-

ники финансирования деятельности ОАО «РЖД» в современных условиях. 

В результате сделаны выводы о нестабильном характер показателя «оборот-

ные активы», что может свидетельствовать о проблемах в финансировании 

компании: сокращение производственных мощностей ОАО «РЖД»; недо-

статочное количество квалифицированных сотрудников, задействованных в 

отделе снабжения; недостаточное количество реализованных инвестицион-

ных проектов. Рассмотрена инвестиционная программа ОАО «РЖД». 

Ключевые слова: источники финансирования, оборотные активы, 

обязательства, финансовое состояние, структура кредитного портфеля, ин-

вестиционные проекты.  

 

Abstract. The purpose of this study is to analyze the sources of financing of 

the activities of JSC "Russian Railways" in modern conditions. As a result, con-

clusions were drawn about the unstable nature of the "current assets" indicator, 

which may indicate problems in financing the company: reduction of production 



capacities of JSC "Russian Railways"; insufficient number of qualified employees 

involved in the supply department; insufficient number of investment projects im-

plemented. The investment program of JSC "Russian Railways" is considered. 

Keywords: sources of financing, current assets, liabilities, financial condi-

tion, loan portfolio structure, investment projects. 

 

Введение 

 Российская Федерации находится на третьем месте в мировом рей-

тинге, отражающем эксплуатационную длину железнодорожных путей (да-

лее – ЖД) [1]. Практически половина грузового оборота РФ приходится на 

ОАО «Российские Железные Дороги» (далее – «РЖД») и составила порядка 

46,3% в 2021 году. Что касается пассажирооборота РФ, то ОАО «РЖД» при-

надлежит порядка четверти всех перевозок, что соответствует 23,7% [2]. Не-

смотря на такие впечатляющие успехи, представляется очевидным, что ЖД 

инфраструктура РФ испытывает ряд трудностей, среди которых следует от-

метить отсутствие сообщения в следующих регионах: Тува, Камчатка, Ал-

тайский Край, Ямало-ненецкий автономный округ и другие.  Также необхо-

димо отметить тот факт, что интенсивность развития ЖД инфраструктуры 

демонстрирует характер диспропорционального развития, так как в Северо-

Западном и Центральном автономных округах количество железнодорож-

ных путей значительно выше, чем в азиатской части страны, что подтвер-

ждается данными Федеральной службы государственной статистики [3].  

В связи с этим представляется очевидным, что ОАО «РЖД» - органи-

зация, которая ответственна за нарушение баланса грузовых перевозок меж-

отраслевого и межрегионального характера, а также за то, что значительная 

часть населения России не имеет доступа к ЖД транспорту. Для того, чтобы 

предложить способы решения ранее обозначенных проблем, необходимо 

проанализировать источники финансирования деятельности ОАО «РЖД». 

 

Методология исследования 

Теоретическую основу исследования составили работы следующих ав-

торов: М.Л. Пятов, С.И. Тельнова, Я.В. Соколов, В.Д. Мандрикова, А.И. Ив-

ченко. Статистические данные взяты со следующих ресурсов: 

vbankcenter.ru, e-disclosure.ru, rosstat.gov.ru. Использованы следующие ме-

тоды: анализ экономической литературы, статистических данных, норма-

тивно-правовых актов РФ, синтез, дедукция, сравнение. 

 

Результаты и обсуждение 

Для осуществления своей деятельности ОАО «РЖД» использует раз-

ные источники финансирования: уставный капитал, прибыль, ценные бу-

маги, кредиты и займы, бюджетные ассигнования.  



В рамках настоящего исследования полагаем необходимым обратиться 

к мнению М.Л. Пятова, утверждающего, что структуру финансовых источ-

ников отдельно взятой компании надлежит определять на основании тех 

данных, которые касаются ее баланса [4]. Кроме того, российское и зару-

бежное научные сообщества сходятся во мнении относительно того, что все 

коэффициенты аналитической направленности подчиняются логике про-

цесса, в рамках которого сопоставляются размеры тех источников средств 

предприятия или организации, что находят отражение в пассиве бухгалтер-

ского баланса. Иначе говоря, на источники финансирования компании ука-

зывают следующие величины: собственный капитал, обязательства кратко-

срочного и долгосрочного характера.   

Однако, как пишут Меркулов А.С., Халетская С.А. необходимо учиты-

вать тот факт, что «целью финансовой политики или финансовой стратегии 

ОАО «РЖД», как инфраструктурной отрасли, является обеспечение расши-

ренного воспроизводства, в объемах необходимых для создания условий 

для снижения логистических издержек. Получение прибыли отходит на вто-

рой план» [5]. 

Рассмотрим данные «Всероссийского бизнес-центра» и представим их 

в виде таблицы 1. 

Таблица 1 - Бухгалтерская (финансовая) отчетность ОАО «РЖД» (тыс. 

руб.) [6] 
Показатель / 

год 

2018 2019 2020 2021 

Собственный 

капитал 

4 358 456 000 

 

4 498 426 107 4 587 853 408 4 886 001 379 

Долгосрочные 

обязательства 

1 153 782 000 1 307 900 979 1 678 736 445 1 690 991 436 

Краткосрочные 

обязательства 

745 340 000 837 001 160 815 225 351 

 

859 557 402 

Бухгалтерский 

баланс (всего) 

6 257 578 000 6 643 328 246 

 

7 081 815 204 7 436 550 217 

В другой своей работе М.Л. Пятов объясняет, каким образом следует 

интерпретировать полученные данные. Так, при условии, что в рассматри-

ваемый период времени все детерминанты демонстрируют рост, но при 

этом пропорция роста находится в пределах тридцати-сорока процентов от 

бухгалтерского баланса (что наблюдается в настоящем исследовании), то 

первый вывод, который следует сделать: фирма, сохранив собственную по-

литику в управлении финансовыми источниками, расширяет масштабы соб-

ственной деятельности [7].  

Мандрикова В.Д., в свою очередь, утверждает, что материальное поло-

жение компании, свидетельствующее о росте всех ключевых показателей 

бухгалтерского баланса, в действительности не является таким однознач-

ным. При условии, что показатели растут, а пропорции между ними и об-



щим пассивом предприятия сохраняются, следует обратить внимание на ак-

тивы предприятия [8]. Как указывают в своем исследовании А.И. Ивченко 

и Т.А. Аверьянова, пропорции между активами компании представляют 

особый интерес, так как они позволяют сделать выводы о решениях компа-

нии, принимаемых в отношении инвестирования финансовых средств [9]. 

Кроме того, реализация такой политики демонстрирует наличие большого 

количества рисков. 

Так, если с ростом объема источников финансирования компании со-

храняется соотношение между ее внеоборотными и оборотными активами 

(оценка которых в балансе также, соответственно, возрастает) — можно го-

ворить об увеличении масштабов деятельности организации, что видно в 

таблице 2. 

 

Таблица 2 – Динамика внеоборотных и оборотных активов ОАО «РЖД» в 

2018-2021 гг. (тыс. руб.) [10]  

 

Показатель / 

год 

2018 2019 2020 2021 

Внеоборот-

ные активы 

5 903 930 000 6 292 163 950 6 699 998 248 

 

7 120 321 296 

Оборотные 

активы 

353 648 000 351 164 296 381 816 956 316 228 921 

Анализ указанных показателей позволяет сделать вывод о том, что вне-

оборотные активы демонстрируют рост на протяжении всего рассматривае-

мого периода, в то время как оборотные активы демонстрируют падение (за 

исключением 2020 года).  

В первую очередь, о противоречивости изменений финансового состо-

яния ОАО «РЖД» в период 2018-2021 гг., что может указывать на следую-

щее: 

- платежеспособность ОАО «РЖД» снизилась; компания не может рас-

считаться по взятым ранее обязательствам финансового характера; обора-

чиваемость запасов снизилась; клиентский долг демонстрирует рост; ком-

пания проводит нерациональную инвестиционную политику, иначе говоря, 

является непривлекательной для инвесторов, вследствие чего количество 

инвестиций является недостаточным;  

-   производственные мощности компании сократились;  

- отсутствуют кадры с высокими квалификационными навыками в от-

деле снабжения, в результате чего его становится неэффективной. 

Общий объем кредитного портфеля ОАО «РЖД», включая банковские 

займы, рублевые облигации и еврооблигации, по состоянию на 31 декабря 

2021 года составил 1532, 0 млрд рублей. 

Структура кредитного портфеля по состоянию на 31 декабря 2021 года 

соответствовала принятым целевым показателям: 



- 68% от общего объема кредитного портфеля, или 1045 

млрд рублей приходилось на заимствования в рублях; 

- 8% от общего объема кредитного портфеля, или 119 млрд 

рублей приходилось на инструменты управления краткосрочной 

ликвидностью; 

- средний срок погашения кредитного портфеля ОАО 

«РЖД» (без учета инструментов управления краткосрочной лик-

видностью) составил около 7 лет [11]. 

В распоряжении Правительства РФ от 19 марта 2019 года № 466-р го-

ворится о том, что достижение целевых показателей Программы возможно 

лишь при условии, что ОАО «РЖД» увеличит количество завершенных при-

оритетных инвестиционных проектов [Ошибка! Источник ссылки не 

найден.2]. 

 Все элементы инвестиционной программы сгруппированы в три 

блока: 

проекты РЖД, связанные с выполнением поручений Президента РФ и 

Правительства РФ; собственные проекты РЖД; проекты, реализуемые сто-

ронними инвесторами. 

 Из 8,7 трлн руб., 1,33 трлн приходится на проекты РЖД, связанные с 

выполнением поручений Президента РФ и Правительства РФ, 3,34 трлн - на 

собственные проекты РЖД и 4,0 трлн- на проекты, реализуемые сторонними 

инвесторами [13]. 

 

Таблица 3 - Инвестиционная программа ОАО «РЖД» на период 2021- 

2025 по базовому сценарию (млрд руб.) [14] 

 2021 2022 2023 2024 2025 

Всего 744950,6 734062,1 739641,8 511561,6 435700,4 

 

Рассмотрим источники финансирования инвестиционной программы 

за 2021г. 

 

Таблица 4 - Исполнение проектов, включенных в Комплексный план 

модернизации и расширения магистральной инфраструктуры (КПМИ) 

в рамках инвестиционной программы ОАО «РЖД» за 2021 г. [15] 

Показатели 2021г.(план), млн 

руб. 

Выполнение за 

2021г., млн руб. 

% выполнения к 

плану года 

Всего, в том 

числе 

274 502,5 214 777,7 78,2 

За счет средств 

федерального 

бюджета 

19 835,6 16 864,5 85,0 

За счет средств г. 

Москвы 

40 257,3 35 351,5 87,8 



За счет средств 

ФНБ (привиле-

гированные ак-

ции) 

15 500,0 15 353,3 99,1 

За счет средств 

ОАО «РЖД» 

198 909,6 147 208,3 74,0 

 

Инвестиционные программы ОАО «РЖД» каждый год корректируются 

в сторону уменьшения, что видно на примере 2021г. 

 

Заключение 

Несмотря на то, что часть финансовых показателей ОАО «РЖД» в пе-

риод 2018-2021 гг. демонстрирует устойчивый рост (собственный капитал, 

долгосрочные и краткосрочные обязательства), в действительности неста-

бильный характер показателя «оборотные активы» может свидетельство-

вать проблемах в финансировании компании. В действительности вопрос 

требует дальнейшего изучения, но при этом проведенный анализ позволяет 

утверждать, что ОАО «РЖД» в действительности не реализовывает доста-

точное количество инвестиционных проектов, что оказывает негативное 

влияние на показатель «оборотные активы». 
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