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Аннотация: Исследованы теоретические проблемы эффективности управления коммерческими контрактами 
предприятий горно-металлургической отрасли в обеспечении развития их деловой активности. Исследованы тен-
денции,  характеризующие ключевые параметры деловой активности горно-обогатительных, металлургических и 
коксохимических предприятий на современном этапе развития горно-металлургической отрасли Украины.
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Постановка проблемы. На современном этапе раз-
вития экономических отношений контрактного взаимо-
действия между субъектами финансово-хозяйственной 
деятельности актуализируются проблемы обеспечения 
высокого уровня их деловой активности. Это требует 
оптимизации бизнес-процессов управления запасами 
предприятия, его дебиторской и кредиторской задол-
женностью, что зависит от условий коммерческих кон-
трактов. Таким образом, возникает необходимость в 
эффективном управлении коммерческими контрактами 
предприятия в обеспечении развития его деловой актив-
ности. Внимания заслуживают исследования управления 
коммерческими контрактами на предприятиях, отноше-
ния контрактного взаимодействия на которых характе-

ризируются вертикальной интеграцией, что объясняется 
взаимозависимостью параметров деловой активности 
предприятий – субъектов вертикально-интегрированной 
промышленной структуры.

Анализ последних научных исследований и публика-
ций, в которых рассматривались аспекты этой про-
блемы и на которых обосновывается автор; выделе-
ние неразрешенных раньше частей общей проблемы. 
Проблемам управления оборотными активами пред-
приятия посвятили свои исследования такие ученные, 
как Л. Бернстайн, В. Бондарив, И. Бланк, Ю. Бригхем, 
Т. Геворняк, М. Каркушенко, А. Кинг, Л. Павлова, Б. 
Юровский, Д. Финнерти и др.

Изучению основных особенностей организационно-
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экономического характера управления коммерчески-
ми контрактами предприятия посвятили свои работы: 
О. Бегларашвили, М. Брегеда, Т. Пушкар, В. Федорова, 
Ю. Попова, В. Черепов, Г. Макухин, Ю. Редько, А. 
Ковалев, Г. Тельнова, Ю. Амерханова, В. Катков, Г. 
Строкович, А. Король, Н. Шишкова.

Проблемы оценки отдельных параметров эффектив-
ности управления коммерческими контрактами пред-
приятия исследовали: М. Браун, Р. Каплан, П. Нивен, 
М. Мейер, Д. Нортон, Н.-Г. Ольве - внимание ученых 
концентрируется на аспектах стратегического управ-
ления и обеспечении конкурентоспособности предпри-
ятия. В то же время нерешенными остаются проблемы 
обеспечения деловой активности субъекта финансово-
хозяйственной деятельности.

Особенности организации финансово-хозяйственной 
деятельности на предприятиях горно-металлургической 
отрасли Украины исследованы в работах: Е. Афанасьева, 
О. Рябчина, В. Мазура,  М. Тимошенко, М. Ищенко, А 
Пискуна и др.

В науке в данный момент неразрешенной остается 
проблема оценки эффективности управления коммер-
ческими контрактами предприятия в обеспечении раз-
вития его деловой активности. Данная проблема акту-
ализируется для предприятий горно-металлургической 
отрасли, которая характеризуется вертикальной инте-
грацией между горно-обогатительными, металлургиче-
скими и коксохимическими предприятиями.

Формирование целей статьи. Цель статьи состоит в 
исследовании эффективности управления коммерчески-
ми контрактами предприятий горно-металлургической 
отрасли в обеспечении развития их деловой активности.

Изложение основного материала исследования с 
полным обоснованием полученных научных результа-
тов. Горно-металлургическая отрасль является одной 
с определяющих отраслей специализации Украины в 
современном международном разделении труда. По 
данным Международной ассоциации производителей 
стали, несмотря на негативные последствия финансово-
экономического кризиса, Украина за период с 2008 по 
2011 год занимала 8-е место, а в 2012 году – 10-е место в 
мире по объемам производства стали [1]. 

На  современном этапе развития возможности по 
производству стали в мире существенно выше спроса 
на рынке и отмечается тенденция к увеличению данного 
разрыва. Это объясняется снижением темпов роста ки-
тайской экономики и уменьшением потребностей в ста-
ли в ряде других отраслей промышленности [1]. В таких 
условиях конкуренция между производителями будем 
обостряться, и основными  конкурентными преимуще-
ствами в борьбе за рынок сбыта могут стать уровень оп-
тимизации расходов на себестоимость продукции, каче-
ство продукции, уровень оптимизации условий коммер-
ческих контрактов на поставку сырья и сбыт продукции, 
а также развитие коммерческих связей предприятия с 
контрагентами в целом [2]. Снижение себестоимости и 
достижение оптимальных условий поставок сырья для 
производства являются ключевыми задачами для пред-
приятий металлургической отрасли. С целью минимиза-
ции рисков зависимости от поставщиков сырья, большие 
металлургические компании создают замкнутый цикл 
производства, при котором организационно-экономиче-
ское взаимодействие предприятий предусматривает соз-
дание вертикально-интегрированных  компаний и фор-
мирование иерархических систем управления ними. Их 
целью является достижение эффективного взаимодей-
ствия группы промышленных предприятий горно-ме-
таллургической отрасли, достижение синергетического 
эффекта от реализации согласованной политики в сфере 
контрактных отношений и оперативного использования 
их ресурсов. Замкнутый цикл производства в вертикаль-
но-интегрированной производственной системе предус-
матривает добычу и обогащение железорудного сырья, 
производство коксующихся углей и производство сталь-

ного проката.
Крупными вертикально-интегрированными компа-

ниями, формирующими львиную долю производства 
горно-металлургической отрасли Украины, являют-
ся: «METINVEST», «ISD», «ArcelorMittal», «EVRAZ», 
«DONETSKSTEEL», «FERREXPO», «VS Energy» и 
«Mechel».

По данным отраслевой ассоциации - объединения 
«МЕТАЛЛУРГПРОМ»  -предприятия данных верти-
кально-интегрированных компаний обеспечивают про-
изводство около 98% стали, 99% кокса и 98% железо-
рудного сырья в Украине [3]. В состав этих компаний 
входит 24 предприятия горно-металлургической отрас-
ли, из них 5 горно-обогатительных комбинатов, 11 ме-
таллургических комбинатов и 8 коксохимических пред-
приятий.

Горно-обогатительные предприятия обеспечивают 
железорудным сырьем отечественные металлургические 
предприятия, также экспортируют существенные объ-
емы товарной железной руды. В своих исследованиях 
Е. Афанасьев акцентирует внимание на определяющей 
роли факторов взаимодействия горно-обогатительных 
предприятий с контрагентами в рамках вертикальной 
интеграции. В первую очередь, интеграция обусловлена 
зависимостью предприятий металлургического сектора 
от сырья, которое добывается и поставляется горно-обо-
гатительными комбинатами [4]. Железорудный концен-
трат является основным сырьем для производства про-
дукции металлургических предприятий, и его производ-
ство в значительной мере ориентируется на потребности 
металлургических комбинатов. В свою очередь, коксую-
щийся уголь – продукция, которая реализуется коксохи-
мическими предприятиями,  является топливом в техно-
логических процессах на металлургических комбинатах 
и также формирует их сырьевую базу [5]. Таким обра-
зом, возникает объективная необходимость экономиче-
ской интеграции. В первую очередь, интеграционные 
процессы на предприятиях рассматриваются исходя из 
производственных и технологических условий их хозяй-
ственной деятельности. В тоже время неоднозначность 
подходов к выбору одного из альтернативных вариан-
тов диверсификации источников поставок сырья объяс-
няется зависимостью от многих переменных факторов 
институциональной среды и поведения контрагентов, 
которое во многих случаях характеризуется элементами 
оппортунизма и в существенной мере является непред-
сказуемым [4]. В таких условиях повышается уровень 
коммерческих рисков, что ведет к отсутствию четко 
определенных целей коммерческого взаимодействия 
предприятия с контрагентами и критериев его эффек-
тивности. 

Эффективное управления коммерческими контрак-
тами предприятия должно обеспечивать эффективное 
использование оборотных активов и достижение целе-
вых показателей деловой активности предприятия. Для 
характеристики эффективности управления коммер-
ческими контрактами в обеспечении деловой актив-
ности исследованных групп предприятий произведена 
комплексная оценка деловой активности предприятий 
горно-металлургической отрасли на основе расчета фи-
нансового цикла и декомпозиции данного параметра 
на составляющие показатели: период оборота запасов, 
период оборота дебиторской задолженности, период 
оборота кредиторской задолженности. Для оценки ди-
намических характеристик эффективности управления 
оборотными активами исследованы коэффициенты обо-
ротности запасов, дебиторской и кредиторской задол-
женности и оборотных активов в целом (табл. 1). 

Самой низкой динамикой оборотности оборотных 
активов характеризуется группа горно-обогатительных 
предприятий. В 2012 году использование оборотных ак-
тивов исследованными предприятиями данной группы в 
своей финансово-хозяйственной деятельности обеспе-
чило доход от реализации продукции, что всего на 3% 
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больше чем совокупный объем активов.
Таблица 1 - Динамика показателей деловой актив-

ности предприятий горно-металлургической отрасли 
Украины за 2008-2012 гг.

По мнению И. Ищенко при исследовании деловой 
активности горно-обогатительных предприятий особое 
внимание следует уделять эффективности управления 
кредиторской задолженностью. Это связано со зна-
чительными объемами формирования данной статьи 
баланса и особенностями организационно-экономиче-
ского механизма поставок сырья и других товарно-ма-
териальных ценностей на предприятия данной группы 
– организация поставок на основе проведения коммер-
ческих тендеров [6]. На протяжении периода исследова-
ния наблюдается снижение коэффициента оборотности 
кредиторской задолженности с 3,47 в 2008 году до 3,04 
в 2012, что является одним из факторов снижения ин-
тенсивности деловой активности горно-обогатительных 
комбинатов.

Коэффициент оборотности оборотных активов ме-
таллургических предприятий на протяжении периода 
исследования снизился с 2,44 в 2008 году до 2,03 в 2012 
году, а по группе коксохимических предприятий остался 
на уровне 2008 года и составил 2,02, в тоже время, в 2009 
и 2010 годах отмечается довольно значительное сниже-
ние динамики данного показателя до уровня 1,32 и 1,7 
соответственно. Эффективность использования оборот-
ных активов и кредиторской задолженности по коммер-
ческим контрактам горно-обогатительных предприятий 
на протяжении исследованного периода с 2008 по 2012 
год характеризуется ростом значения коэффициента обо-
ротности запасов с 11,85 до 12,78 и снижением коэффи-
циента оборотности дебиторской задолженности с 2,24 
до 1,89, и кредиторской задолженности с 3,47 до 3,04. 
Снижение динамики оборотности дебиторской задол-
женности свидетельствует о снижении эффективности 
использования ресурсов предприятия и является нега-
тивным фактором влияния на длину финансового цикла 
предприятий исследованной группы. Рост коэффициен-
та оборотности запасов и снижение оборотности креди-
торской задолженности являются факторами уменьше-
ния длины финансового цикла исследованных предпри-
ятий. По группе коксохимических предприятий коэффи-
циент оборотности запасов снизился с 30,34 в 2009 году 
до 22,56 в 2012 году, но его значение значительно выше 
сравнительно с горно-обогатительными комбинатами. 
Коэффициент оборотности дебиторской задолженности 
КХП снизился с 3,11 в 2008 году до 2,99 в 2012 году, 

что свидетельствует о снижении эффективности управ-
ления коммерческими контрактами, обслуживающими 
сбыт продукции,  а также о предоставлении больших 
по строкам товарных кредитов металлургическим ком-
бинатам. В тоже время растет коэффициент оборотно-
сти кредиторской задолженности  с 2,45 в 2008 году до 
3,77 в 2012 году, что свидетельствует о снижении эф-
фективности управления коммерческими контрактами, 
обслуживающими закупочную деятельность (см. табл. 
1). На протяжении исследованного периода отмечается 
снижение эффективности управления коммерческими 
контрактами на коксохимических предприятиях, что вы-
звано изменениями условий заключения коммерческих 
контрактов, а именно: уменьшение сроков предоставле-
ния товарных кредитов контрагентами-поставщиками и 
увеличение сроков товарного кредитования металлурги-
ческих предприятий. Одновременное влияние данных 
факторов в значительно большей мере отрицательно 
повлияло на параметры деловой активности исследован-
ной группы коксохимических предприятий. Нужно от-
метить, что металлургические предприятия, в условиях 
снижения коэффициента оборачиваемости дебиторской 
задолженности на протяжении исследованного периода 
с 6,25 в 2008 году до 3,23 в 2012 году, смогли обеспечить 
снижение коэффициента оборотности кредиторской за-
долженности с 7,63 в 2008 году до 3,59 в 2012 году. Это 
выступило сдерживающим фактором роста длины фи-
нансового цикла. Несколько усложнились бизнес-про-
цессы по расчетам с дебиторами, коэффициент обора-
чиваемости задолженности которых снизился, и произо-
шло замораживание оборотных средств в дебиторскую 
задолженность. Эффективное управление коммерчески-
ми контрактами на закупку сырья, в особенности кок-
сующихся углей, дало возможность компенсировать не-
гативное влияние на эффективность управления оборот-
ными активами предприятий исследованной группы от 
снижения эффективности управления коммерческими 
контрактами, обслуживающими сбыт металлургической 
продукции. За счет эффективной организации работы 
системы управления коммерческими контрактами на 
металлургических предприятиях фактически произо-
шел переход рисков снижения ликвидности и платеже-
способности от них к коксохимическим предприятиям. 
Кроме того, МК увеличили коэффициент оборачиваемо-
сти запасов с 16,4 в 2008 году до 17,59 в 2012 году, что 
также является фактором положительного влияния на 
деловую активность предприятий группы и уменьшения 
длины финансового цикла.

На рис. 1 представлена динамика изменений длины 
финансового цикла горно-обогатительных, металлурги-
ческих и коксохимических предприятий.

Рисунок 1 - Динамика финансового цикла предпри-
ятий горно-металлургической отрасли за 2008-2012 гг.

Относительной стабильностью значений финансо-
вого цикла характеризуется группа металлургических 
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предприятий, наблюдаются колебания показателя на 
протяжении 2009-2011 годов, в 2012 году значение со-
ставило 32,1 дня, при 32,8 дня в 2008 году. Необходимо 
отметить высокую эффективность управления коммер-
ческими контрактами на металлургических предприяти-
ях, что обеспечило стабильное использование оборот-
ных активов и кредиторской задолженности в условиях 
значительных колебаний коэффициентов их оборачива-
емости (см. табл. 1). Стабильную динамику увеличения 
длины финансового цикла продемонстрировали коксо-
химические предприятия, значение показателя выросло 
с -19,7 дня в 2008 году до 41,3 дня в 2012 году (см. рис. 
1). Данная тенденция свидетельствует о снижении за-
висимости предприятий данной группы от условий ком-
мерческих контрактов с поставщиками сырья, но в тоже 
время произошло значительное снижение показателей 
деловой активности коксохимических предприятий. 
Декомпозиция показателя финансового цикла по алго-
ритмической схеме его расчета дает возможность про-
извести оценку изменений длины финансового цикла 
по исследованным группам предприятий в зависимости 
от изменений периода оборота запасов, кредиторской и 
дебиторской задолженностей.  Группа коксохимических 
предприятий характеризуется снижением эффективно-
сти управления коммерческими контрактами в обеспе-
чении их деловой активности по всем составляющим 
финансового цикла: период оборота запасов увеличил-
ся с 12 дней в 2008 году до 16,2 дня в 2012 году, пери-
од оборота дебиторской задолженности увеличился со 
117,3 дня в 2008 году до 122 дней в 2012 году, период 
оборота кредиторской задолженности уменьшился со 
149 дней в 2008 году до 96,9 дня в 2012 году.

Наиболее существенные изменения значения дли-
ны финансового цикла на протяжении исследованного 
периода отмечаются по группе горно-обогатительных 
комбинатов. На протяжении 2009-2011 гг. значение 
показателя уменьшилось со 154,9 дня до 16,3 дня, что 
было вызвано значительным уменьшением периода обо-
рота дебиторской задолженности с 267,3 дня в 2009 году 
до 164,9 дня в 2011 году, увеличение периода оборота 
кредиторской задолженности со 151,1 дня в 2009 году 
до 28,6 дня в 2011 году. Финансовый цикл горно-обога-
тительных предприятий в 2012 году составил 101,9 дня, 
данный показатель значительно выше по сравнению с 
другими группами предприятий: по МК – 32,1 дня, по 
КХП – 41,3 дня (см. рис. 1). Данное соотношение указы-
вает на большую интенсивность реализации трансакций 
между металлургическими предприятиями и их контр-
агентами.

Можно констатировать, что реализация коммерче-
ских контрактов определяет структуру оборотных акти-
вов, которая влияет на объемы дебиторской задолжен-
ности и запасов, периоды оборота которых являются 
структурными элементами финансового цикла предпри-
ятия [7]. Параметры деловой активности предприятия 
в наибольшей мере характеризуют период оборота за-
пасов, дебиторской и кредиторской задолженности [8]. 
Поэтому анализ данных параметров является необходи-
мым для оценки эффективности управления коммерче-
скими контрактами.

Развитие горно-металлургической отрасли на про-
тяжении исследованного периода в значительной мере 
зависело от негативных факторов финансово-экономи-
ческого кризиса. Украинские металлургические пред-
приятия значительно сократили объемы производства 
стали, также сократился объем промежуточного потре-
бления стали другими отраслями экономики страны, что 
отрицательно влияло на объемы реализации продукции 
металлургических предприятий. Кроме того, В. Мазур и 
М. Тимошенко характеризуют государственную поли-
тику и мероприятия поддержания отрасли как низкоэф-
фективные [9]. Государственное регулирование не обе-
спечило высокой результативности преодоления нега-
тивных тенденций в отрасли и негативных последствий 

в финансово-хозяйственной деятельности предприятий.
Выводы исследования и перспективы дальнейших 

изысканий данного направления. В значительной мере 
на условия контрактного взаимодействия и параметры 
деловой активности предприятий горно-металлурги-
ческой отрасли влияют: изменения в потребительском 
спросе на продукцию; высокая непредсказуемость дей-
ствий конкурентов и уровня согласованности таких 
действий, возможное появление новых технологий и 
техники; изменения конъюнктуры сырьевого рынка; из-
менения траектории вектора экономической ориентации 
государства; непредсказуемость природных и социаль-
но-экономических явлений. Учитывая, что основными 
поставщиками сырья для металлургических предприя-
тий являются горно-обогатительные и коксохимические 
предприятия соответственно существует объективная 
экономическая целесообразность интеграции бизнес-
процессов управления коммерческими контрактами, ко-
торые заключаются между ними, с целью оптимизации 
структуры финансовых циклов группы предприятий, а 
также интенсификации их деловой активности.

Процесс управления коммерческими контрактами 
является перманентным. Центры управления взаимо-
действуют и утверждают объемы и условия поставок 
продукции. Динамика деловой активности предпри-
ятия обеспечивает интенсивность его взаимодействия 
с контрагентами. Исследования эффективности управ-
ления коммерческими контрактами предприятий горно-
металлургической отрасли в обеспечении их деловой 
активности выявили, что наибольшая динамика в управ-
лении запасами, дебиторской и кредиторской задолжен-
ностью наблюдается на металлургических и коксохими-
ческих предприятиях, что соответствует их взаимозави-
симости от условий заключения и реализации коммерче-
ских контрактов, а также доказывает целесообразность 
вертикальной интеграции исследованных предприятий. 

Основными компонентами сырья, закупочная сто-
имость которых прямо влияет на цену стали, являются 
железная руда и кокс. Рынку стали присуща высокая 
динамика изменения цен. Металлургические предпри-
ятия могут быть вынуждены заключать коммерческие 
контракты на реализацию своей продукции в условиях, 
когда рыночные цены на сталь снижаются по причине 
снижения спроса, а цены на сырье для производства 
стали растут [10]. В таких условиях эффективность ре-
ализации коммерческих контрактов значительно снижа-
ется. Кроме того, необходимо отметить, что украинские 
предприятия реализовывают сталь, наибольший удель-
ный вес которой составляют полуфабрикаты, которые 
являются продукцией низших уровней производствен-
ного процесса, в результате чего теряется значительная 
часть добавочной стоимости, что может быть основой 
для формирования маржинального дохода при реализа-
ции коммерческих контрактов по сбыту более высоко-
технологичной продукции.

В тоже время, эффективность управления коммерче-
скими контрактами на металлургических предприятиях 
обеспечила наиболее стабильный и оптимальный уро-
вень деловой активности по сравнению с горно-обогати-
тельными и коксохимическими предприятиями.
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Риск является неотъемлемой частью деятельности 
любого предприятия, функционирующего в современ-
ных рыночных условиях. И в ряду важнейших задач, 
выдвинутых российской экономикой, ключевое место 
принадлежит разработке комплекса мер, направленных 
на совершенствование методов управления рисками 
предприятий. 

Цель исследования заключается в выявлении роли 
производных ценных бумаг и финансовых инструмен-
тов в системе управления рисками.

Деятельность предприятий связана с такими риска-
ми, как операционный риск (бизнес-риск, эксплуата-
ционный риск, кредитный риск, риск опасности, риск 
потери репутации и пр.) и финансовый, или рыночный, 
риск. Финансовый (рыночный) риск – это риск полу-
чения убытков, связанных с изменением цен на товары 
и финансовые активы, в том числе процентные ставки, 
валютный курс, ценные бумаги и пр. То есть любая 
компания в процессе своей деятельности сталкивается 
с вероятностью того, что она может получить убыток, 
либо прибыль не совпадёт с той, на которую она рассчи-
тывает, из-за непредвиденного изменения цен на актив, 
с которым компания совершает операцию в ходе своей 
деятельности [1]. 

Организации используют два основных метода фи-
нансирования риска, чтобы покрыть свои потери, — 
удержание и передача. 

Удержание риска означает, что организация исполь-
зует собственные ресурсы, чтобы покрыть свои убытки. 
Эти убытки могут существенно снизить чистую при-
быль компании. Следует отметить, что большая часть 
финансовых рисков компании имеет спекулятивный 
характер, так как их результатом может быть как несе-
ние убытков, так и получение прибыли. Однако пред-
приятия в большинстве случаев не склонны к риску, и 

поэтому они согласны отказаться от большей прибыли 
ради уменьшения риска потерь. 

Так, к примеру, в годовом отчете компании Crown 
Cork & Seal  (крупнейшем производителе упаковки для 
потребительских товаров) содержится такое утвержде-
ние: «При нормальном функционировании бизнеса все 
операции компании подвержены рискам, связанным 
с колебаниями валютных курсов, процентных ставок, 
цен на товары и другими рыночными изменениями. 
Компания борется с этими рисками посредством про-
грамм, которые включают использование финансовых 
инструментов» [2].

Передача риска означает, что передающая организа-
ция использует ресурсы принимающей организации для 
оплаты или зачета ее убытков. Основными планами пе-
редачи рисков является страхование, деривативы и стра-
хование, связанное со страховыми ценными бумагами. 

Изучим более подробно способ передачи риска, ос-
нованный на использовании производных финансовых 
инструментов, или деривативов. Цена дериватива фор-
мируется на основе цены базового актива. Чтобы пере-
дать свой риск, предприятию следует открыть позицию 
на рынке деривативов, которая будет обратно коррели-
ровать с позицией на наличном рынке. Таким образом 
предприятие может использовать положительное изме-
нение цены производного финансового инструмента для 
покрытия своих убытков. Данный процесс называется 
хеджированием. То есть хеджирование – это страхова-
ние, снижение риска от потерь, обусловленных неблаго-
приятными для продавцов или покупателей изменения-
ми рыночных цен на товары в сравнении с теми, кото-
рые учитывались при заключении договора [3, с. 320].

Рассмотрим механизм передачи рыночных рисков на 
примере длинного хеджа с использованием различных 
инструментов срочного рынка. 
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