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За даними офіційної фінансової звітності металургійних підприємств України за декілька років 
сформовано базу галузевих показників-індикаторів, що характеризують фінансовий стан підприємства 
в частині його платоспроможності та фінансової стійкості. При цьому попередньо уточнено склад цих 
показників та викладено методику їх розрахунку. Табл. 2. Бібліогр.: 8 назв.  
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From data of the offi cial fi nancial reporting of metallurgical enterprises of Ukraine for a few years the base of 
branch indexes-indicators that characterize the fi nancial state of enterprise in part of his solvency and fi nancial 
fi rmness is formed. Thus composition of these indexes is preliminary specifi ed and methodology of their calculation 
is expounded. 
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Наука

Постановка проблеми 
Ефективність виробничо-господарської діяльнос-

ті будь-якого підприємства, успішний його розвиток 
та результативність управлінських рішень, що при-
ймаються, у значній мірі залежать від того, наскіль-
ки об’єктивною є оцінка його реального фінансового 
стану. Суттєвим фактором, що впливає на якість та 
дієвість такого аналізу, є наявність ґрунтовної бази 
еталонних (нормативних, індикативних) значень фі-
нансових коефіцієнтів, з якими здійснюється порів-
няння фактичних чи прогнозних значень відповідних 
показників.  Це обумовлює актуальність зазначеної 
проблеми як у науковому, так і у практичному аспек-
тах.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій 
Дослідженню проблематики оцінки фінансового 

стану підприємств присвячено численні наукові праці  
як зарубіжних, так і вітчизняних фахівців. По бага-
тьом теоретичним і методичним аспектам проблеми 
існує досить висока узгодженість думок науковців. 
Широко розповсюджена й практика використання 
методичного інструментарію фінансового аналізу 
різними підприємствами і бізнес-структурами. Ра-
зом з тим, аналіз наукових публікацій, державних 
нормативно-правових документів та інших джерел 
інформації  дозволяє констатувати, що на сьогодні 
в Україні бракує ґрунтовних систем фінансових ко-
ефіцієнтів-індикаторів, які б враховували вітчизняні 
умови функціонування та специфіку виробництва на 
підприємствах різних галузей промисловості, зокре-
ма металургійної, і дозволяли б здійснювати інтер-
претацію  отримуваних у результаті фінансової діа-
гностики розрахункових значень показників.   

Мета роботи полягає в обґрунтуванні і розробці 
системи рекомендованих значень фінансових коефі-
цієнтів за групами платоспроможності і фінансової 
стійкості для вітчизняних підприємств металургійної 

галузі з метою їх подальшого використання в якості 
бази порівняння при проведенні фінансового аналізу.  

Виклад основного матеріалу 
Складовою частиною фінансового аналізу, як 

відомо, є коефіцієнтний аналіз за різними групами 
показників. У процесі його виконання розрахункові 
значення цих показників порівнюються з певними ба-
зовими значеннями, у якості яких можуть виступати:

- граничне одиничне або межі допустимих зна-
чень фінансових коефіцієнтів, рекомендовані різними 
фаховими джерелами інформації, у тому числі, й дер-
жавними нормативними актами;

- показники попередніх періодів у разі аналізу 
їх у динаміці; 

- створена на підприємстві власна нормативна 
база;

- фінансові показники підприємств-лідерів у 
тій чи іншій галузі промисловості;

- середні показники по галузі. 
Стосовно першої групи слід зазначити, що в 

Україні найчастіше використовуються зарубіжні ре-
комендації. Але, по-перше, вони не враховують спе-
цифіку умов діяльності вітчизняних підприємств; 
по-друге, дуже часто у спеціальній і навчальній лі-
тературі навіть зарубіжні індикатори наводяться без 
урахування особливостей різних галузей промис-
ловості. Те ж саме можна сказати і про індикатори, 
які рекомендуються різними нормативно-правовими 
актами України [1-5 та ін.]; по-третє, практично не 
можна зустріти виклад методики розрахунку базових 
критеріїв. До того ж подібні рекомендації, як прави-
ло, надаються лише по двом узагальнюючим групам 
– платоспроможності і фінансової стійкості.

Спосіб порівняння показників у динаміці, як у за-
рубіжній, так і у вітчизняній теорії і практиці, най-
частіше використовують в аналізі фінансових кое-
фіцієнтів, що характеризують ділову активність та 



©  Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ è ãîðíîðóäíàÿ ïðîìûøëåííîñòü/2013  ◊ 6 107

ЭКОНОМИКА

прибутковість. Такий підхід, на наш погляд, є сповна 
виправданим і прийнятним, хоча й по цим групам по-
казників можна зустріти рекомендовані значення, на-
приклад, у Є. Брігхема [7]. 

З точку зору кожного окремого підприємства 
найточнішими були б власно розроблені індикатори, 
оскільки «внутрішній» виконавець, на відміну від 
«зовнішнього», може залучити значно більший обсяг 
необхідної інформації, у тому числі, й управлінської.

 Відносно використання галузевих індикаторів 
(середніх або найкращих досягнутих) слід сказати, 
що така практика у зарубіжних країнах є звичай-
ною. Розробку їх здійснюють різні спеціалізовані 
компанії, рейтингові агентства, серед яких широко 
відомими є, наприклад,  Standard&Poor’s, Moody’s, 
Dun&Bradstreet. 

Певну інформацію щодо середніх значень фінансо-
вих коефіцієнтів по різним галузям економіки Російської 
Федерації можна знайти в мережі Інтернет [8]. 

Аналіз доступних вітчизняних джерел інформації 
щодо досліджуваного питання дає підставу вважати, 
що на сьогодні в Україні відсутні індикатори фінансо-
вого стану для окремих галузей виробництва, зокре-
ма, металургійної. 

Взагалі ж можна констатувати, що у більшості ви-
падків фахівці обмежуються лише загальними реко-
мендаціями про доцільність порівняння із середньо-
галузевими показниками.    

З огляду на викладені вище аргументи, нами здій-
снено обґрунтування та розрахунок середніх значень 
фінансових коефіцієнтів по групам платоспроможнос-
ті і фінансової стійкості для металургійної галузі. При 
цьому об’єкт дослідження на даному етапі обмежено 
металургійними підприємствами з повним техноло-
гічним циклом виробництва, а саме: ПАТ «Арселор 
Міттал Кривий Ріг», ПАТ «МК «Азовсталь», ПАТ 
«Алчевський МК» (АМК), ПАТ «Донецький МЗ» 
(ДМЗ), ПАТ «ДМК ім. Ф. Дзержинського» (ДМК), 
ПАТ «ЄВРАЗ - ДМЗ ім. Петровського» (ЄВРАЗ-ДМЗ), 
ПАТ «Єнакіївський МЗ» (ЄМЗ), ВАТ «Запоріжсталь», 
ПАТ «ММК ім. Ілліча» (ММК). Макіївський ме-
талургійний комбінат увійшов до структури ПАТ 
«Єнакіївський МЗ». Краматорський МЗ знаходиться 
в режимі санації з 2007 р. і не випускає продукцію. 

Таким чином, представлені 9 підприємств  за сво-
єю кількістю являють собою генеральну сукупність. 

Для забезпечення більшої об’єктивності і статис-
тичної значущості результатів дослідження, а також 
враховуючи наявність доступної бази в офіційних 
джерелах інформації [6], необхідну для розрахунку 
галузевих індикаторів фінансову звітність по обра-
ним підприємствам узято за 8 р., починаючи з 2004 р.  

Отже, загалом базою аналізу стали понад 100 річ-
них форм фінансової звітності досліджуваних під-
приємств, що дозволяє розраховувати на достатній 
ступінь достовірності результатів та їх відповідність 
загальній ситуації в металургійній галузі.

Наступним кроком у дослідженні став попере-
дній відбір груп фінансових коефіцієнтів та влас-
но конкретного переліку останніх. Не зупиняючись 

детально на обґрунтуванні вибору узагальнюючих 
груп, оберемо ті, що найчастіше використовуються у 
фінансовому аналізі, а саме, групи: 

- ліквідності і платоспроможності; 
- фінансової стійкості; 
- ділової активності; 
- результативності діяльності.
У цілому за всіма групами були розраховані зна-

чення 46 фінансових коефіцієнтів по кожному дослі-
джуваному підприємству (у т.ч., за групами ліквід-
ності і фінансової стійкості – 21 показник) за обраний 
період та визначено середньорічні їх рівні.

При аналізі отриманих результатів виявлено на-
ступне. Коефіцієнти ділової активності та результа-
тивності діяльності мали досить неоднорідні значен-
ня, навіть по деяким підприємствам (ДМК, ЄВРАЗ-
ДМЗ, ЄМЗ) показники рентабельності мали від’ємні 
значення. Отже, на нашу думку,  встановлення га-
лузевих нормативів для цих показників є на даний 
час недоцільним, адже вони не будуть відбивати за-
гальну ситуацію і тенденції у галузі. Тому, погоджу-
ючись з багатьма науковцями в області економіки, 
аналіз фінансових коефіцієнтів за даними групами 
доцільно здійснювати у динаміці. Для коефіцієнтів 
оборотності позитивним результатом буде їх зрос-
тання, для показників, що характеризують період 
оборотності, - їх зменшення, для показників рента-
бельності – збільшення їх позитивного значення.

По першим двом групам особливих розкидів зна-
чень фінансових коефіцієнтів не спостерігалось. Ра-
зом з тим можна виділити безумовного лідера – ПАТ 
«Арселор Міттал Кривий Ріг», по якому значення 
майже всіх показників значно вищі за аналогічні по-
казники по іншим об’єктам. Найгіршу позицію за-
ймає ПАТ «ЄВРАЗ-ДМЗ ім. Петровського». 

Таким чином, для розробки галузевих індикаторів 
остаточно було обрано два напрями аналізу: 

1) оцінка показників ліквідності і платоспромож-
ності;

2) оцінка показників фінансової стійкості.
У розрізі кожної групи за попередньо сформу-

льованими вимогами, основною з яких є врахування 
особливостей металургійного виробництва,  здійсне-
но відбір 12 фінансових коефіцієнтів для розрахунку 
середньогалузевих значень (табл. 1). У підсумку з 
первинної бази у вибірку не потрапило 9 показни-
ків. Наприклад, коефіцієнт абсолютної ліквідності  
виключено з тієї причини, що в силу специфіки ді-
яльності металургійних підприємств на їх рахунках 
не завжди є значні грошові кошти, адже дане вироб-
ництво є матеріаломістким і, як наслідок, переваж-
ний обсяг коштів зосереджено у матеріально-речовій 
формі ресурсів підприємства. Тому цей показник, на 
нашу думку, не є визначальним для характеристики 
ліквідності металургійних підприємств.

За результатами розрахунків по всім 9 підприєм-
ствам і всім рокам отримано базу вихідних даних, у 
якій кількість значень по кожному коефіцієнту дорів-
нює 81. 

Для забезпечення коректності подальших обчис-
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лень середньогалузевих індикаторів, сформовану 
первинну базу даних перевірено на однорідність. За-
гальновідомо, що у якості критерію в цьому випадку 
виступає коефіцієнт варіації.  Якщо цей коефіцієнт не 
перевищує 33 %, сукупність вважається якісно одно-
рідною. З урахуванням такої умови, щоб виключити 
«випадкові викиди», виконано фільтрацію розрахун-
кових значень фінансових коефіцієнтів. Виконання 
цієї операції показало, що первинна база даних ви-
явилась досить однорідною. Взагалі слід зазначити, 
що в середньому близько 2/3 значень припало на до-
сить вузьку (в плані розміру діапазону змін) групу 
значень.

Для визначення усереднених рівнів галузевих фі-
нансових індикаторів використано середню арифме-
тичну, як найчастіше застосовувану у подібних цілях, 

хоча немає й особливих обмежень щодо застосування 
середньої геометричної (такі рекомендації теж мають 
місце). 

Результати розрахунків індикаторів наведено в 
табл. 2. Для порівняння у цій же таблиці надано  зна-
чення відповідних показників по підприємству- лі-
деру, а також інтервали значень фінансових коефіці-
єнтів, рекомендовані різними авторами у численних 
джерелах інформації.  

Як бачимо, особливих відхилень розрахованих 
середньогалузевих значень фінансових коефіцієн-
тів від загально рекомендованих немає, що говорить 
про достатню репрезентативність даних. У межі ре-
комендованих не входять тільки значення коефіці-
єнту відволікання оборотних активів у дебіторську 
заборгованість та коефіцієнту фінансування за раху-

Таблиця 1. Фінансові коефіцієнти, прийняті для встановлення середньогалузевих значень

Показник Алгоритм розрахунку Сутність показника
Оцінка ліквідності та платоспроможності

Коефіцієнт покриття оборотні активи / поточні 
зобов’язання

Показує достатність оборотних активів для 
покриття поточних зобов’язань  

Коефіцієнт швидкої 
ліквідності

грошові кошти + дебіторська 
заборгованість + короткострокові 
цінні папери + короткострокові 
фінансові інвестиції) / поточні 
зобов’язання

Характеризує можливість погашення поточних 
зобов’язань без урахування найменш ліквідної 
їхньої частини - матеріальних запасів

Коефіцієнт чистих оборотних 
активів чисті оборотні активи / активи Показує частку   чистих оборотних активів у 

загальній сумі капіталу підприємства
Питома вага оборотних 
активів у валюті Балансу оборотні активи / активи Показує частку оборотних активів у загальній 

сумі капіталу

Коефіцієнт ліквідності 
запасів

матеріально-виробничі запаси / 
поточні зобов’язання

Показує, в якій мірі найменш ліквідні оборотні 
активи підприємства покривають його поточні 
зобов’язання

Співвідношення дебіторської 
та кредиторської 
заборгованості

дебіторська заборгованість / 
кредиторська заборгованість

Показує, наскільки підприємство може  погасити 
свою заборгованість за рахунок погашення 
заборгованості перед підприємством

Коефіцієнт відволікання 
оборотних активів у 
дебіторську заборгованість

дебіторська заборгованість / оборотні 
активи

Показує частку оборотних коштів, які не можуть 
бути використані підприємством   внаслідок  
боргів покупців

Оцінка фінансової стійкості

Коефіцієнт автономії власний капітал / активи Показує, яка частина активів сформована за 
рахунок власних коштів підприємства

Коефіцієнт фінансування позиковий капітал / власний капітал
Характеризує співвідношення позикового 
капіталу і власних коштів (скільки позикових 
коштів припадає на одиницю власного капіталу)

Коефіцієнт фінансування                 
за рахунок стабільних джерел

(власний капітал  + довгостроковий 
позиковий капітал) / активи

Показує, яка частина активів сформована  за 
рахунок власного й довгострокового позикового 
капіталу. Характеризує ступінь незалежності 
від короткострокових позикових джерел 
фінансування.

Коефіцієнт маневреності власні оборотні активи / власний 
капітал

Характеризує здатність підприємства 
підтримувати рівень власного капіталу й 
поповнювати оборотні кошти за рахунок власних 
коштів

Коефіцієнт забезпеченості 
необоротних активів власним 
капіталом

власний капітал / необоротні активи Показує, яка частка необоротних активів 
сформована за рахунок власного капіталу
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нок стабільних джерел. Пояснити це можна тим, що 
для вітчизняних металургійних підприємств харак-
терною є форма співпраці, коли покупці отримують 
продукцію на умовах відстрочки платежу, адже для  
таких підприємств в умовах конкурентного середови-
ща важко збувати продукцію за ідеальних умов, тоб-
то коли відвантажена продукція оплачується відразу. 
Що стосується коефіцієнту фінансування за рахунок 
стабільних джерел, значення якого нижче за загально 
рекомендоване, то для підприємств даної галузі по-
дібне явище можна вважати нормальним. Такий ви-
сновок випливає з наступних міркувань.  Практично 
кожне досліджуване нами підприємство входить до 
певної великої компанії, у структурі яких зазвичай є 
фінансові установи. Останні, як правило, і виступа-
ють кредиторами підконтрольних підприємств, при 
цьому, можна припустити, що фінансування здійсню-
ється на умовах, відмінних від ринкових. 

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень 

За результатами опрацювання значного обсягу 
офіційної фінансової звітності по всім металургійним 
підприємствам України з повним циклом виробни-
цтва за декілька років створено базу галузевих фінан-
сових індикаторів у розрізі груп ліквідності і фінансо-
вої незалежності. Наявність такої бази, зважаючи на 
врахування при її розробці специфіки галузі,  підви-
щує якість порівняльного аналізу, забезпечуючи, тим 
самим, більш об’єктивну оцінку фінансового стану 
цих підприємств. Перспективами подальших  дослі-
джень у цьому напрямку можуть бути: періодичний 
перегляд розрахованих індикаторів; розробка, поді-
бно зарубіжному досвіду, індикаторів по іншим уза-

гальнюючим групам показників (ділової активності, 
прибутковості тощо); створення аналогічних баз по-
казників-індикаторів для підприємств інших підгалу-
зей чорної металургії, інших галузей промисловості; 
розробка фінансових індикаторів по кожному окре-
мому підприємству. 
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Таблиця 2. Фінансові коефіцієнти за групами ліквідності та фінансової стійкості

Показники
ПАТ «Арселор 

Міттал Кривий Ріг» 
(підприємство – лідер)

Середнє значення 
(галузевий показник)

Рекомендовані 
значення

Оцінка ліквідності та платоспроможності
Коефіцієнт покриття 4,170 1,570 1 - 3
Коефіцієнт швидкої ліквідності 2,947 1,128 0,6 - 1,5
Коефіцієнт чистих оборотних активів 0,370 0,140 -
Питома вага оборотних активів 0,518 0,510 -
Коефіцієнт ліквідності запасів 1,165 0,405 -
Співвідношення дебіторської та кредиторської 
заборгованості 0,485 1,073 1

Коефіцієнт відволікання оборотних активів у 
дебіторську заборгованість 0,035 0,604 ≤0,3

Оцінка фінансової стійкості
Коефіцієнт автономії 0,794 0,534 0,2 – 0,6
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Коефіцієнт маневреності 0,465 0,263 0,2-0,5
Коефіцієнт забезпеченості необоротних активів 
власним капіталом 1,702 1,065 ≥1
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Наука

Проблема и ее связь с научными и практиче-
скими задачами

Качество железорудного сырья является одним 
из основных факторов повышения эффективности 
горно-металлургического комплекса (ГМК), интен-
сификации металлургических процессов, снижения 
расхода кокса в доменном производстве и вредных 
выбросов в коксохимическом производстве.

Постановка задачи 
Основная задача заключается в раскрытии зна-

чения качества как одного из главных показателей 
конкурентоспособности продукции и влияния его на 
экономику предприятий ГМК.

Анализ исследований и публикаций 
 При исследовании проблем  качества железоруд-

ной продукции рассматриваются следующие основ-
ные направления: определения оптимального уровня 
качества продукции, технического и технологическо-
го обеспечения направлений повышения содержания 
железа, стимулирования улучшения металлургиче-
ских свойств железорудного сырья.

В разное время вопросы определения оптималь-
ного уровня качества продукции отражались в круп-
ных комплексных работах научно-исследовательских 

и проектных институтов, в том числе с участием 
институтов «Кривбасспроект», «Механобрчермет», 
«Укргипромез», ИЧМ, «ДонНИИЧермет» и др. Мето-
дическое руководство работами осуществлялось ин-
ститутами ЦНИИЧМ им. И.П. Бардина, Гипромез и 
Ленгипромез.  Для выполнения работ использовался 
весьма широкий круг исходной информации о техно-
логических свойствах концентрата, агломерата и ока-
тышей в трех-четырех вариантах уровней качества и 
детальные экономические расчеты по вариантам.

Проблемы технического и технологического обе-
спечения повышения содержания железа в товарной 
руде решают институты «Механобрчермет», Криво-
рожский национальный и Днепропетровский горный 
университеты.

Предложения по стимулированию улучшения ме-
таллургических свойств железорудного сырья (содер-
жания железа в концентратах, основности окатышей, 
постоянства химического состава) отражались в раз-
работках институтов «Механобрчермет», «ДонНИИ-
Чермет», «Кривбасспроект» и др.

Изложение материала и результаты
Качество железорудной продукции характеризу-

ется химическим и гранулометрическим составом, 
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