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Метою статті є здійснення ґрунтовного дослідження фінансового стану металургійних підприємств України в умовах необхідності розробки та 
реалізації інноваційної промислової політики з оновлення основних виробничих потужностей. Проаналізовано фінансово-економічні показники ді-
яльності металургійних підприємств протягом 2011 – 2013 рр., виділено проблеми з власним капіталом і оборотними активами та джерела їх 
походження. Такими визначено зростання від’ємного фінансового результату до оподаткування, скорочення власного капіталу та обсягу доходу від 
реалізації. Останнє негативно вплинуло на стан соціально-трудових відносин на металургійних підприємствах через обмеження можливостей для 
зростання витрат на заробітну плату. Доведено, що нормативним показникам фінансового стану відповідає лише показник поточної ліквідності, 
хоча він знижується через проблеми з оборотними активами. Обґрунтовано необхідність застосування промислової політики для вирішення іс-
нуючих проблем і подолання наявних диспропорцій. Запропоновано авторське визначення поняття «промислова політика», визначено її завдання з 
метою підвищення фінансової стійкості, платоспроможності, ділової активності та соціальної відповідальності металургійних підприємств.
Ключові слова: металургія, фінансовий стан, власний капітал, оборотні активи, промислова політика, модернізація, пріоритети, прибутковість.
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Денисов К. В. Оценка показателей финансового состояния  
металлургических предприятий Украины как предпосылка  

инновационной отраслевой промышленной политики
Целью статьи является исследование финансового состояния металлурги-
ческих предприятий Украины в условиях необходимости разработки и реа-
лизации инновационной промышленной политики обновления основных про-
изводственных мощностей. Проанализированы финансово-экономические 
показатели деятельности металлургических предприятий за период 2011 
– 2013 гг., на основании чего были выделены проблемы дефицита собствен-
ного капитала и оборотных средств, а также причины их возникновения. 
Таковыми являются увеличение показателя отрицательного финансового 
доналогового результата, сокращение собственного капитала и дохода 
от реализации продукции. Последнее негативно повлияло на состояние 
социально-трудовых отношений в отрасли из-за сокращения потенциала 
для увеличения заработной платы. Доказано, что лишь показатель теку-
щей ликвидности отвечает нормативным значениям, хотя и он снижается 
из-за наличия проблем с оборотными активами. Аргументирована необхо-
димость применения промышленной политики для разрешения имеющихся 
проблем и ликвидации диспропорций. Предложен авторский подход к поня-
тию «промышленная политика», определены ее задачи с целью повышения 
финансовой стойкости, платежеспособности, деловой активности и соци-
альной ответственности металлургических предприятий.
Ключевые слова: металлургия, финансовое состояние, собственный ка-
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Denysov K. V. Evaluation of the Indicators of Financial Status of Ukrainian 

Iron and Steel Enterprises as Precondition for Innovative Sectoral 
Industrial Policy

The article is aimed to explore the financial state of the iron and steel enter-
prises of Ukraine in the context of need to develop and implement innovative 
industrial policy of updating the basic production facilities. The financial and 
economic performance indicators for iron and steel enterprises in the period 
of 2011-2013 have been analyzed and, based on the obtained results, the 
problems of shortage of both equity capital and current assets, as well as their 
causes have been allocated. These are the increase of the negative indicator 
of financial pretax result, the reduce in both equity capital and income from 
product sales. The latter had a negative impact on the status of social-labor 
relations in the sector because of reduced potential to increase the wages. It 
has been proven, that only the indicator of current liquidity meets the norma-
tive values, although it is declining as result of problems with negotiable as-
sets. The necessity of applying industrial policy for resolution of problems as 
well as elimination of disparities has been reasoned. The author's approach 
to the concept of «industrial policy» has been proposed, its objectives with a 
view to improving the financial strength, solvency, business activity and social 
responsibility of iron and steel enterprises have been defined.
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У нинішніх умовах вчергове постало питання не-
обхідності реалізації масштабних структурних 
реформ у промисловому секторі України. Від-

сутність останніх ставить під загрозу подальшу конку-
рентоспроможність національної економіки не лише на 
зовнішньому, але і на внутрішньому ринках. Передувати 
реформам має ретельний аналіз існуючих проблем, що 
дозволить визначити джерело їх походження та спро
стить пошук шляхів вирішення. Одним із етапів такого 
аналізу є оцінка фінансового стану промислових під-
приємств і дослідження його динаміки.

Методики оцінки фінансового стану підприємств 
розглядали Непочатенко О. О., Поддєрьогін А. М., Да-
нілов О. Д., кол. авторів під ред. Даниленка А. І., Ост-
ровська О. А., Цал-Цалко Ю. С., Сметанюк О. А., При-
ймак С. В., Верланов О. Ю., Головко І. В., Рузакова О. В., 
Фартушний І. Д., Зигрій О. В., Захарова Н. Ю., Музичен- 
ко А. О. [1 – 16].

Аналіз робіт указаних авторів засвідчив відсут-
ність актуальних оцінок фінансового стану підприємств 
металургійної галузі України, що й обумовило вибір да-
ної теми дослідження. 

Мета статті – проведення оцінки фінансового 
стану металургійних підприємств України, виділення 
основних проблем і причин їх утворення. 

Для поданого нижче дослідження використаємо 
методику, що наведена Шаблистою Л. М. у роботі [4,  
с. 117 – 118] (табл. 1).

На підставі цієї методики та за допомогою даних 
державної статистики проведемо оцінку фінансового ста-
ну металургійних підприємств України за 2011 – 2013 рр.  
Це дозволить вирішити такі завдання:
	 визначити відповідність фінансових показни-

ків встановленим нормативам;
	 відслідкувати динаміку зміни фінансового 

стану металургійних підприємств в цілому та 
окремих показників за період 2011 – 2013 рр.

З аналізу даних табл. 2 можна побачити, що зміна 
фінансово-економічних показників діяльності металур-
гійних підприємств не має чіткої визначеної динаміки. 
За більшістю показників (6 із 10) зафіксовано висхідну 

динаміку, однак це не є свідченням тривалого поліпшен-
ня стану галузі.

Фінансовий результат до оподаткування у 2013 р. 
порівняно з 2011 р. знизився у 4,7 разу. Сума чистого 
збитку за аналогічний період зросла у 2,2 разу. Причиною 
тому є тривале падіння обсягів виробництва (індексу фі-
зичного випуску) внаслідок скорочення зовнішнього по-
питу, залежність галузі від якого є критичною. Вагомою 
причиною слід вважати збільшення витрат на сировину 
(через її подорожчання на світових і національному рин-
ках) і оплату послуг з вантажних перевезень.

Зменшення показника оборотних активів (–11,5%) 
головним чином пояснюється скороченням по-
точних фінансових інвестицій на 813,0 млн грн.

Найбільшого падіння зазнав показник доходу від реалі-
зації (–22,1 %), причиною чому є падіння цін на продук-
цію, скорочення зовнішнього попиту, а за ним і обсягів 
виробництва. В абсолютних показниках скорочення до-
ходу від реалізації протягом аналізованого періоду скла-
ло 65,03 млрд грн. Ця сума перевищує загальні витрати 
підприємств на заробітну плату та відрахування на со-
ціальні заходи (62,0 млрд грн) протягом 2011 – 2013 рр. 
[19, c. 111]. Іншими словами, через падіння обсягів реа-
лізації продукції металурги недоотримали свою кілька-
річну заробітну плату. Соціальні наслідки такої ситуації 
з доходами працівників галузі потребують більш об-
ґрунтованого дослідження та оцінки в подальших робо-
тах науково-експертного товариства.

Визначимо рентабельність капіталу та динаміку 
зміни її значень за аналізований період.

2011
2573,1

0,034 0,2;
75623,4

РК


  

2012
15954,1

0,18 0,2;
86623,8

РК


  

2013
12081,5

0,166 0,2.
72828,6

РК


  

Розрахований показник РК не відповідає існую-
чим нормативам. Результати розрахунків демонструють 

Таблиця 1

Оціночні показники фінансового стану підприємств

Показник Методика розрахунку
Оцінка показника

За нормативом За динамікою

1. Рентабельність власного капіталу Рк = фінансовий результат від звичайної 
діяльності до оподаткування / власний капітал 0,2 +/–

2. Коефіцієнт поточної ліквідності Кл = оборотні активи – витрати майбутніх 
періодів / поточні зобов’язання > 0,1 +/–

3. Коефіцієнт автономії 
(концентрації власного капіталу) Ка = власний капітал / баланс > 0,5 +/–

4. Коефіцієнт забезпечення влас-
ним капіталом

Вк = власний капітал – необоротні активи / 
оборотні активи > 0,1 +/–

5. Коефіцієнт маневреності власно-
го капіталу

Км = оборотні активи – поточні зобов’язання / 
власний капітал > 0,5 +/–

6. Коефіцієнт інтенсивності обороту 
капіталу

Ко = чистий дохід (виручка від реалізації) / акти-
ви балансу ≥ 2,5 +/–

http://www.business-inform.net
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суттєве погіршення показника рентабельності власного 
капіталу металургійних підприємств протягом періоду 
2011 – 2013 рр. Основною причиною тому слід вважати 
зростання від’ємного показника фінансового результату 
від звичайної діяльності до оподаткування – у 4,7 разу. 
Крім того, актуальною залишається проблема пошуку та 
забезпечення додаткових джерел збільшення власного 
капіталу на підприємствах, що зрештою неодмінно пози-
тивно позначиться на їхньому фінансовому становищі.

Розрахуємо коефіцієнт поточної ліквідності:

2011
134754,4 1134,8 133619,6

1,16 0,1;
115280,6 115280,6

КЛ


   

2012
127791,4 888,2 126903,2

1,17 0,1;
108169,3 108169,3

КЛ


   

2013
119200,1 1219,2 117980,9

0,96 0,1.
122768,2 122768,2

КЛ


   
 

Показник КЛ відповідає існуючим нормативам, 
до того ж суттєво перевищуючи їх. Розрахунки свідчать, 
що найкращий показник зафіксовано у 2012 р., найниж-
чий – у 2013 р. Протягом аналізованого періоду показ-
ник поточної ліквідності знизився на 17,2%. Головною 
причиною тому є скорочення обсягу оборотних активів 
на 15,5 млрд грн, що свідчить про зростання проблеми 
забезпеченості підприємств ліквідними активами для 
здійснення господарської діяльності. Вимивання обо-
ротних активів пов’язано із затримкою своєчасного від-
шкодування ПДВ, а також практикою авансової сплати 
податків, зокрема податку на прибуток.

Розрахуємо коефіцієнт автономії (концентрації 
власного капіталу):

2011
75623,4

0,32 0,5;
239839,6

КА   

2012
86623,8

0,33 0,5;
262071,4

КА   

2013
78828,6

0,31 0,5.
250187,6

КА   

Дані розрахунків показують, що коефіцієнт авто-
номії металургійних підприємств не відповідає норма-

тивним значенням. За аналізований період відбулося 
його зміщення до найнижчого рівня (0,31), що свідчить 
про суттєве обмеження можливостей підприємств вирі-
шувати фінансові питання за рахунок власного капіталу, 
обсяг якого зменшився на 2,8 млрд грн. У даному ви-
падку актуальними є ті ж проблеми, що і для показника 
РК – рентабельності капіталу.

Визначимо коефіцієнт забезпечення власним ка-
піталом:

2011
75623,4 104103,8

134754,4
28480,4

0,21 0,1;
134754,4

ВК


 


  

2012
86623,8 133230,8

127791,4
46607,0

0,36 0,1;
127791,4

ВК


 


  

2013
72828,6 130896,5

119200,1
58040,9

0,47 0,1.
119200,1

ВК


 


  

Негативна динаміка зміни показника забезпечення 
власним капіталом складає 223 %, що є свідчен-
ням критичного зниження фінансової стійкості 

металургійних підприємств. Якщо негативна динаміка за 
показниками РК і КА формувалася внаслідок скорочення 
власного капіталу, то у випадку з коефіцієнтом ВК най-
більший «внесок» зробили необоротні та оборотні акти-
ви. Головним чином це стосується необоротних активів, 
вартість яких суттєво зросла після проведення попере-
дньої переоцінки та індексації. Негативно вплинувши на 
коефіцієнт забезпечення власним капіталом, переоцінка 
та індексація необоротних активів спотворили реальну 
картину щодо стану основних засобів в економіці Украї-
ни. Зупинимося на цьому детальніше.

Ступінь зносу основних фондів (ОФ) у промисло-
вості за підсумками 2011 р. склав 56,8 % (по металургії – 
63,3 %). Після індексації (переоцінки) у 2013 р. маємо 

Таблиця 2

Окремі фінансово–економічні показники діяльності металургійних підприємств України (млн грн)

Показник 2011 р. 2012 р. 2013 р. 2013 р./2011 р., %

Фінансовий результат до оподаткування –2573,1 –15954,1 –12081,5 469,5

Власний капітал 75623,4 86623,8 72828,6 96,3

Чистий прибуток (збиток) –6040,4 –16379,7 –13022,3 215,6

Оборотні активи 134754,4 127791,4 119200,1 88,5

Необоротні активи 104103,8 133230,8 130896,5 125,7

Витрати майбутніх періодів 1134,8 888,2 1219,2 107,4

Поточні зобов'язання 115280,6 108169,3 122768,2 106,5

Доход від реалізації 294304,7 252233,2 229272,2 77,9

Активи балансу 239839,6 262071,4 250187,6 104,3

Баланс 239839,6 262071,4 250187,6 104,3

Джерело: складено та розраховано автором за [17 – 19].
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такі результати: знос ОФ у промисловості – 56,9 %, окре-
мо по металургії – 44,7 % [20, 21]. Складається враження, 
що вітчизняна металургія зробила інтенсивний крок у 
бік інноваційного розвитку, але тут виникає два слушні 
зауваження. Капітальні інвестиції в металургію зрос-
ли протягом аналізованого періоду на 20,1 %; технічно 
галузь залишилася найбільш відсталою у світі (частка 
мартенівського виробництва – 20 %) [22 – 24]. Причини 
та негативні наслідки уповільнення інноваційного роз-
витку промисловості через регулярну індексацію та пе-
реоцінку основних фондів обґрунтовані Парнюком В. О. 
у роботі [5, с. 176 – 196].

Розрахуємо коефіцієнт маневреності власного ка-
піталу:

2011
134754,4 115280,6

75623,4
19473,8

0,26 0,5;
75623,4

КМ


 

  

2012
127791,4 108169,3

86623,8
19622,1

0,23 0,5;
86623,8

КМ


 

  

2013
119200,1 122768,2

72828,6
3568,1

0,05 0,5.
72828,6

КМ


 


  

Коефіцієнт маневреності власного капіталу мета-
лургійних підприємств протягом 2011 – 2012 рр. 
був удвічі меншим за нормативний, а за під-

сумками 2013 р. – впав нижче нуля. Наслідком тому є 
критичне обмеження вільного власного капіталу на під-
приємствах, а також звуження можливостей реагування 
на погіршення фінансового стану. Головною причиною 
незадовільного стану маневреності власного капіта-
лу металургійних підприємств є зростання поточних 
зобов’язань (на 6,5 %, або 7,5 млрд грн) за одночасного 
скорочення оборотних активів (на 11,5 %, або 15,6 млрд 
грн) і власного капіталу (на 3,7 %, або 2,8 млрд грн). Зро
стання поточних зобов’язань викликано, серед іншого, 
збільшення кредиторської заборгованості та варто
сті залучених короткострокових банківських кредитів. 
Останні неодноразово залучалися підприємствами для 
вирішення проблем із ліквідністю внаслідок обмеже-
ності оборотного капіталу.

Останнім розрахуємо коефіцієнт інтенсивності 
обороту капіталу, щоб визначити ступінь ефективності 
управління активами на металургійних підприємствах:

2011
294304,7

1,23 2,5;
239839,6

КО   

2012
252233,2

0,96 2,5;
262071,4

КО   

2013
229272,2

0,92 2,5.
250187,6

КО   

Розрахунки показують, що коефіцієнт інтенсив-
ності обороту капіталу протягом аналізованого періоду 
мав стійку тенденцію до зменшення. Найкращий по-
казник 2011 р. був меншим за нормативний у 2,03 разу. 
Головною причиною слід вважати зниження обсягів ре-
алізованої продукції (на 22,1 %, або 62,03 млрд грн), крім 
того, у балансі суттєво зросли поточні зобов’язання та 
забезпечення (+7,5 млрд грн).

Провівши відповідні розрахунки, представимо їх 
результати в графічному вигляді (рис. 1) для визначення 
оптимальних показників та загальної динаміки фінан-
сового стану металургійних підприємств України про-
тягом 2011 – 2013 рр.

Серед усіх проаналізованих нами показників лише 
коефіцієнт поточної ліквідності відповідає норматив-
ним значенням, хоча його динаміка мала від’ємний на-
хил протягом 2011 – 2013 рр. Наближеним до норматив-
ного є коефіцієнт автономії капіталу, але його динаміка 
є аналогічною до коефіцієнту поточної ліквідності. Най-
гірша ситуація спостерігається з рентабельністю влас-
ного капіталу (зниження у 4,9 разу) та коефіцієнтом його 
забезпеченості (зниження у 2,2 разу). Послаблюється 
спроможність металургійних підприємств ефективно 
управляти власними активами – збільшується розрив 
між нормативним і реальним значенням коефіцієнту ін-
тенсивності обороту капіталу.

Маємо можливість зробити такі проміжні ви-
сновки з проведеного нами дослідження. По-
гіршення фінансового стану металургійних 

підприємств протягом 2011 – 2013 рр. відбувалося за 
усіма обраними в дослідженні показниками. Причиною 
тому виступали:
	 зростання від’ємного фінансового результату 

галузі до оподаткування та чистого збитку;
	 зменшення величини власного капіталу та обо-

ротних активів, обсягу виручки від реалізації;
	 зростання вартості необоротних активів вна-

слідок їх переоцінки та індексації, що певним 
чином спотворює реальну картину стану осно-
вних фондів у галузі;

	 вимивання оборотних коштів внаслідок недо-
сконалої податкової політики;

	 збільшення поточних зобов’язань внаслідок 
зростання кредиторської заборгованості та об-
сягу залучених короткострокових кредитів від 
банків.

Вирішення позначених проблем вимагає розроб-
ки та реалізації комплексних і секторальних заходів, 
які матимуть своїм наслідком поліпшення фінансового 
стану металургійних підприємств. Можна із упевненіс-
тю сказати, що відповідні комплексні та секторальні за-
ходи мають розроблятися та реалізовуватися в рамках 
промислової політики, яка враховуватиме особливості 
фінансово-господарської діяльності в галузі.

Під промисловою політикою ми розуміємо комп-
лекс заходів економічної політики держави, який врахо-
вує стратегічні орієнтири інноваційного розвитку на за-
садах ефективного використання податкового та тариф-
ного інструментарію активізації структурних зрушень, 
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що дозволяє забезпечити новий рівень участі країни в 
міжнародному поділі праці [24]. Для вирішення фінан-
сових проблем металургійних підприємств промислова 
політика має виконати такі завдання:

1) створення умов для прискореної техніко-техно
логічної модернізації та всебічного застосування інно-
вацій;

2) визначення пріоритетів для ефективного розпо-
ділу наявних фінансових ресурсів;

3) перетворення амортизаційних відрахувань на 
дієве джерело фінансування процесів комплексного 
оновлення чи нагромадження основного капіталу;

4) податкове стимулювання інвестицій в НТП із 
обов’язковою передачею його результатів на виробни-
цтво;

5) збільшення власних обігових коштів на промис-
лових підприємствах для заміщення ними короткостро-
кових банківських кредитів.

Для вирішення першого та другого (частково) за-
вдань нами було обґрунтовано доцільність використан-
ня державою кредиторської заборгованості з ПДВ для 
покриття витрат підприємств під час реалізації іннова-
ційних проектів [25]. Такий підхід дозволяє ефективно 
розподілити наявні ресурси (заборгованість із ПДВ) для 
забезпечення структурних зрушень у галузі в напрямку 
переходу до застосування маловідходних і енергозбері-
гаючих технологій та обладнання. Це знизить собівар-
тість продукції, що позитивно впливатиме на фінансо-
вий результат галузі до оподаткування та сприятиме 
підвищенню її прибутковості.

Підвищення прибутковості створює умови для на-
рощування підприємствами власного капіталу, обмеже-
ність в якому негативно вплинула на ряд показників, що 
були попередньо нами розраховані. Потенційно можли-
вим також є збільшення ресурсної бази обігових коштів, 
що підвищить фінансову самостійність та стійкість 
підприємств (п’яте завдання). Нова промислова полі-
тика має забезпечити умови для спрямування прибут-
ків на капітальні вкладення щодо оновлення існуючих 
і придбання нових основних фондів. Частина прибутку 

обов’язково має спрямовуватися на створення нових 
видів продукції з глибокою переробкою та високою до-
даною вартістю. Це справлятиме позитивний ефект на 
загальний фінансовий стан металургійних підприємств. 
За підсумками 2013 р. додана вартість за витратами 
виробництва в галузі скоротилася на 4,3 млрд грн, або 
13,1 %. Для порівняння – аналогічний показник загалом 
по промисловості скоротився на 7,6 % – майже удвічі 
менше [19, c. 215 – 217].

Мова йде про пільгове оподаткування тої части-
ни прибутку, що спрямовується для цілей ін-
новаційного розвитку. При цьому слід враху-

вати попередній негативний досвід пільгового оподат-
кування прибутку, що мав місце протягом 1999 – 2002 рр. 
згідно із Законом України «Про проведення економіч-
ного експерименту на підприємствах гірничо-мета
лургійного комплексу України» та «Про подальший 
розвиток гірничо-металургійного комплексу» [26, 27]. 
Надані пільги, попри цільовий характер призначення 
для модернізації виробництва, були використанні під-
приємствами для поповнення обігових коштів і знижен-
ня експортних цін. Результатом стало відкриття більше 
30-ти антидемпінгових розслідувань на світових ринках, 
оскільки звільнення від сплати податків розцінюється 
СОТ як заборонена експортна субсидія [25].

Сьогодні, аналогічно до податкових пільг, нецільо-
вий характер використання мають амортизаційні відра-
хування. Вони також використовуються підприємствами 
для поповнення обігових коштів з метою фінансування 
поточної діяльності та виконання зобов’язань. Загалом 
по економіці частка амортизаційних відрахувань у за-
гальному обсязі фінансування капітальних інвестицій 
скоротилася протягом 2011 – 2013 рр. на 1 % (з 17,2 % до 
16,2 %) [22, 23]. В Україні законодавчо не врегульовано 
питання прискореної амортизації, відсутні умови для за-
стосування поширених в усьому світі специфічних пре-
мій, кредитів і знижок. Ці питання потребують оператив-
ного вирішення з огляду на необхідність прискореного 
переходу національної економіки до нового технологіч-

Рис. 1. Показники фінансового стану металургійних підприємств України
Джерело: розраховано автором.
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ного укладу та кардинального скорочення споживання 
матеріальних ресурсів, передусім енергетичних.

Висновки
Проведена оцінка фінансового стану металургій-

них підприємств України за 2011 – 2013 рр. засвідчила 
невідповідність його показників нормативним значен-
ням. Виключенням став лише коефіцієнт ліквідності, але 
і його значення зазнало змін у бік зниження. Найбільше 
відхилення встановлено за рентабельністю власного 
капіталу та коефіцієнта забезпеченості власним капі-
талом. Дослідження показало, що обмеженість підпри-
ємств саме у власному капіталі відіграло провідну роль у 
погіршенні загального фінансового стану металургійних 
підприємств. У свою чергу, проблеми з власним капіта-
лом є наслідком дії трьох чинників, що були виявлені під 
час оцінки фінансового стану галузевих підприємств: 
скорочення доходу від реалізації продукції, збільшення 
від’ємного фінансового результату до оподаткування та 
чистого збитку.

Проблема фінансового стану металургійних під-
приємств України має комплексний характер, а відтак 
потребує відповідного – комплексного рішення. Ним має 
стати промислова політика, яка охоплює широке коло 
питань, пов’язаних із фінансово-господарською діяль-
ністю галузевих підприємств. Промислова політика має 
першочергово вирішити питання енерго- та ресурсозбе-
реження виробничого процесу, що дасть можливості для 
зниження собівартості готової продукції. Це позитивно 
впливатиме на фінансовий результат до оподаткування 
та рівень прибутковості підприємств. Відтак сформу-
ються передумови для нарощування власного капіталу та 
збільшення оборотних коштів, що позитивно вплине на 
решту показників фінансового стану металургійних під-
приємств. У процесі реалізації галузевої промислової по-
літики обов’язково слід враховувати недоліки, пов’язані з 
її попереднім етапом періоду 1999 – 2002 років.                
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