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роизводственно-финансовая  
деятельность любой коммерче-

ской компании направлена на извлечение 
прибыли, что является основной и конеч-
ной целью этой деятельности. 

Прибыль – необходимое условие эко-
номической жизнеспособности компании, 
дальнейшего вложения капитала с целью 
производственного развития. 

Прибыль является важнейшим пока-
зателем эффективности функционирова-
ния и оценки финансовой деятельности 
компании. 

Наличие прибыли определяется рацио-
нальным управлением производс-твом и 
финансами компании. 

Основополагающими условиями при-
быльной деятельности является высокий 
уровень материально-технической осна-
щенности и применения передовых тех-
нологий, бесперебойное производство и 
выпуск продукции, налаженность эко-
номических связей между контрагента-
ми, рациональный подход к возможным 
производственным и финансовым рис-
кам. Эти же условия определяют и ус-
тойчивое положение компании в рыноч-
ных условиях хозяйствования. 

Движение денежных средств, в ре- 
зультате которого образуется постоянное 
превышение поступлений над их исполь-
зованием с одной стороны и получение 
прибыли в качестве конечного финансово-
го результата с другой стороны, опреде-
ляют устойчивость функ-ционирования 
компании. 

Финансовая устойчивость предполага-
ет стабильное превышение доходов над 
расходами и является одним из основных 

характеристик успешно функционирую-
щей компании. 

Финансовая устойчивость является 
следствием сбалансированной и проду-
манной финансовой политики, она опре-
деляет такое состояние финансовых ре-
сурсов, которое характеризуется эф-
фективным их использованием для обес-
печения бесперебойного произ-
водственного процесса, а также возмож-
ность покрытия затрат на его расширение 
и обновление. 

Важной задачей является обеспечение 
оптимального уровня финансовой устой-
чивости, поскольку её высокая степень 
будет препятствовать развитию компании, 
так как излишние запасы не всегда оправ-
даны, а низкая степень мо-жет привести к 
утрате платежеспособности. 

Механизмы определения оптимального 
уровня финансовой устойчивости базиру-
ются на анализе абсолютных и относи-
тельных показателей финансовой устой-
чивости и анализе характеристик, которые 
используются для расчета этих показате-
лей. 

Существуют две группы показателей, 
характеризующих финансовую устойчи-
вость компании: абсолютные и относи-
тельные коэффициенты или качественные 
и количественные характеристики финан-
совой устойчивости [1, 2]. 

Расчет и абсолютных и относительных 
показателей финансовой устойчивости 
осуществляется на основе данных бухгал-
терского баланса (форма №1), приложения 
к бухгалтерскому балансу (форма №5), а 
также данных аналитического учета. 

П 
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Осуществление производственного 
процесса требует постоянного пополнения 
и использования запасов товарно-
материальных ценностей. Для пополнения 
запасов товарно-материаль-ных ценностей 
могут использоваться как собственные 
средства компании, так и заемные средст-
ва, т.е. определенные виды источников 
формирования запасов и затрат.  

Для расчета абсолютных показателей 
первоначально определяются показатели 
источников формирования запасов и за-
трат: 

- наличия собственных оборотных 
средств формирования запасов и затрат, 

- наличия собственных и долго-
срочных заемных источников формирова-
ния запасов и затрат, 

- общая величина основных источ-
ников формирования запасов и затрат. 

Наличие собственных оборотных 
средств или чистого оборотного капитала 
определяется как разность собственного ка-
питала (раздел 3 формы 1) и внеоборотных 
активов (раздел 1 формы 1). 

Наличие собственных и долгосрочных 
заемных источников формирования запа-
сов и затрат определяется как сумма соб-
ственных оборотных средств и долгосроч-
ных заемных источников формирования 
запасов и затрат. 

Общая величина основных источников 
формирования запасов и затрат определя-
ется как сумма собственных оборотных 
средств и долгосрочных заемных источ-
ников формирования запасов и затрат и 
краткосрочных кредитов и займов. 

Рассмотренным показателям соответ-
ствуют показатели: 

- излишка или недостатка собст-
венных оборотных средств; 

- излишка или недостатка собст-
венных и долгосрочных источников фор-
мирования запасов и затрат; 

- излишка или недостатка общей 
величины основных источников фор-
мирования запасов и затрат. 

Все три показателя рассчитываются 
как разница соответствующего источника 

формирования запасов и затрат и собст-
венно запасов. 

В зависимости от наличия или недос-
татка соответствующего источника выде-
ляются следующие степени финансовой 
устойчивости: 

- абсолютная устойчивость, 
- нормальная устойчивость, 
- неустойчивое финансовое состоя-

ние, 
- кризисное финансовое состояние. 
Абсолютная финансовая устойчивость 

возможна при условии, когда источником 
формирования запасов выступают собст-
венные оборотные средства или чистый 
оборотный капитал. Возникает при из-
лишке собственных оборотных средств 
или равенства их величине запасов. 

Нормальная финансовая устойчивость 
возможна при условии, когда источниками 
формирования запасов являются собст-
венные оборотные средства и долгосроч-
ные кредиты и займы. Возникает при не-
достатке собственных оборотных средств 
и излишке долгосрочных источников 
формирования запасов или равенства дол-
госрочных источников величине запасов. 

Неустойчивое финансовое состояние 
возникает, когда источниками формиро-
вания запасов является собственные обо-
ротные средства, долгосрочные и кратко-
срочные источники формирования запасов 
в случае недостатка собственных оборот-
ных средств и недостатка долгосрочных 
источников формирования запасов, из-
лишка общей величины основных источ-
ников формирования запасов или равенст-
ва значений основных источников и запа-
сов. 

Кризисное финансовое состояние воз-
никает при недостатке и собственных обо-
ротных средств, и долгосрочных источни-
ков формирования запасов, и общей вели-
чины источников формирования запасов. 

Расчет основных абсолютных показа-
телей финансовой устойчивости базирует-
ся на двух основных составляющих: вели-
чине запасов и затрат и основных источ-
никах формирования запасов и затрат. 
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Следовательно, в зависимости от измене-
ния этих величин будет изменяться и фи-
нансовая устойчивость.  

Основными механизмами повышения 
финансовой устойчивости с точки зрения 
оптимизации абсолютных показателей яв-
ляются: 

- увеличение такого источника 
формирования запасов и затрат, как собст-
венный капитал, 

- рост нераспределенной прибыли 
при условии отсутствия отвлечения 
средств на увеличение внеоборотных ак-
тивов, 

- снижение величины внеоборот-
ных активов вследствие реализации неис-
пользуемой их части, 

- снижение величины запасов, реа-
лизация неиспользуемой их части, плани-
рование величины запасов до минимально 
необходимого размера.  

В отличие от абсолютных показателей 
финансовой устойчивости, позволяющих 
определить финансовую ситуацию компа-
нии, относительные показатели выявляют 
количественные характеристики финансо-
вой устойчивости, которые необходимы 
для понимания степени зависимости ком-
пании от внеш-них кредиторов. 

Для осуществления производственного 
процесса практически любой компании 
требуется привлечение того или иного ко-
личества заемных средств. Получение за-
емных средств обеспечивает достаточная 
величина собственного капитала и отсут-
ствие вероятности банкротства. 

Относительные коэффициенты, ха-
рактеризующие финансовую устойчи-
вость, раскрывают состояние и соотноше-
ние собственных и заемных средств. 

Достаточно широко используются та-
кие коэффициенты, как: 

- коэффициент финансовой незави-
симости (автономии); 

- коэффициент задолженности и 
самофинансирования; 

- коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами; 

- коэффициент маневренности; 

- коэффициенты финансовой на-
пряженности, соотношения мобильных и 
иммобилизованных активов, имущества 
производственного назначения и др. 

Определение финансовой устойчиво-
сти с помощью относительных коэффици-
ентов производится на основе их расчета и 
сравнения расчетных значений, во-
первых, с базисными показателями, во-
вторых, в динамике их изменения за опре-
деленный период времени. 

В качестве базисных показателей мо-
гут выступать: 

- значения показателей, рекомен- 
дуемых исполнительными органами госу-
дарственной власти, 

- среднеотраслевые значения пока-
зателей, 

- значения показателей аналогич-
ных действующих компаний, 

- значения показателей рассматри-
ваемой компании за предыдущий период 
или несколько этапов предыдущего пе-
риода. 

Далее рассматриваются наиболее часто 
используемые коэффициенты финансовой 
устойчивости. 

Коэффициент финансовой незави-
симости или автономии определяется как 
отношение значения собственных средств 
(капитала) к валюте баланса и показывает 
долю собственных средств (капитала) в 
величине валюты баланса. 

Оптимальным является значение ко-
эффициента на уровне 0,5 и выше. Так как 
коэффициент автономии пока-зывает до-
лю источников собственных средств в 
общей величине ресурсов компании, то 
чем больше эта доля, тем выше автономия 
или финансовая независимость. 

Коэффициент задолженности опреде-
ляется как отношение заемных источни-
ков финансирования в виде краткосроч-
ных и долгосрочных кредитов и займов к 
собственным источникам финансирования 
в виде собственных средств компании и 
раскрывает часть деятельности компании, 
которая финансируется за счет заемных 
средств. 
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Оптимальным является значение ко-
эффициента не превышающее 0,67. 
Следовательно, чем больше значение 
коэффициента, тем выше зависимость 
компании от внешних источников 
финансирования и чем ниже значение 
коэффициента, тем выше финансовая 
независимость компании от внешних 
источников финансирования. 

Коэффициент самофинансирования яв-
ляется коэффициентом, обратным коэф-
фициенту задолженности. Он рассчитыва-
ется как отношение источников собствен-
ных средств к общей величине источников 
заемных средств и показывает ту часть 
деятельности компании, которая финанси-
руется за счет собственных средств. 

Оптимальным является значение коэф-
фициента равное или превышающее 1. 
Чем выше значение коэффициента, тем 
больше уровень обеспечения заемных 
средств собственными и тем выше финан-
совая независимость. 

Коэффициент обеспеченности собст-
венными оборотными средствами опреде-
ляется как отношение величины собствен-
ных оборотных средств к величине обо-
ротных активов компании и раскрывает 
долю оборотных средств или чистого обо-
ротного капитала в общей величине обо-
ротных активов. 

Оптимальным является значение ко-
эффициента равное или превышающее 0,1. 
Изменение в сторону увеличения или 
уменьшения показывает увеличение или 
уменьшение возможностей проведения 
независимой финансовой политики, т.е. 
степень наличия собственных оборотных 
средств, необходимых для финансовой ус-
тойчивости. 

Коэффициент маневренности опреде-
ляется как отношение величины собствен-
ных оборотных средств к собственным 
средствам компании и раскрывает ту часть 
наиболее мобильных активов, в которую 
вложены собственные средства. 

Оптимальным является значение рав-
ное и превышающее 0,5. Увеличение зна-
чения показателя отражает повышение 

доли собственных оборотных средств, что 
ведет к повышению возможности манев-
рирования собственными средствами. 

При понижении значений относитель-
ных коэффициентов ниже оптимальных 
величин возникает неустойчивое финан-
совое состояние. 

Динамика изменения коэффициентов ав-
тономии, задолженности и самофинансиро-
вания, обеспеченности собственными обо-
ротными средствами, маневренности и дру-
гих раскрывает тенденцию укрепления 
или снижения финансовой устойчивости 
компании. 

Ликвидность и платежеспособность 
являются одними из важнейших характе-
ристик финансовой устойчивости компа-
нии. 

Платежеспособность отражает свое-
временность и полноту исполнения 
компанией своих финансовых обязательств 
перед партнерами по бизнесу и 
кредиторами, в качестве которых могут 
выступать и государство – по уплате 
налогов, сборов, и внутренние партнеры – 
по расчетам с сотрудниками по оплате 
труда, по расчетам с акционерами по 
выплате дивидендов, и внешние партнеры 
– по расчетам по кредитам и займам, по 
оплате за оказанные услуги и т.д.  

Принципы осуществления производ- 
ственной и финансовой деятельности 
компании напрямую зависят от уровня 
платежеспособности компании. 

Таким образом, платежеспособность 
компании определяется уровнем обеспечен-
ности оборотных активов долгосрочными 
источниками финансирования.  

Ликвидность отражает наличие лик-
видного имущества у компании. Кроме 
того, ликвидность характеризуется спо-
собностью быстрого преобразования 
имущества в денежные средства для ис-
полнения обязательств компании. 

В зависимости от степени ликвидности 
все активы компании можно разделить на 
труднореализуемые (внеоборотные акти-
вы), медленно реализуемые (запасы), 
среднереализуемые (дебиторская задол-
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женность), быстрореализуемые (денежные 
средства и краткосрочные финансовые 
вложения), а все обязательства на посто-
янные, долгосрочные, краткосрочные, 
срочные. Указанные виды активов и обя-
зательств условно можно назвать абсо-
лютными показателями ликвидности. 

Уровень платежеспособности компа-
нии характеризуется относительными по-
казателями, которые базируются на раз-
личном составе ликвидных активов, кото-
рые могут служить источниками покрытия 
краткосрочных обязательств. 

Коэффициент абсолютной ликвидно-
сти определяется как отношение суммы 
денежных средств и краткосрочных фи-
нансовых вложений к краткосрочным обя-
зательствам и раскрывает ту часть кратко-
срочной задолженности, которая может 
быть погашена на дату составления балан-
са. 

Оптимальное значение 0,2-0,5. При 
снижении значения коэффициента сни-
жается и платежеспособность. 

Коэффициент уточненной (теку-щей) 
ликвидности определяется как отноше-
ние суммы денежных средств, кратко-
срочных финансовых вложений, деби-
торской задолженности к краткосроч-
ным обязательствам и раскрывает ту 
часть краткосрочной задолженности, ко-
торая может быть погашена в ближайшее 
время при условии полной оплаты деби-
торской задолженности. 

Оптимальное значение 0,5-0,8. При 
снижении значения показателя возникает 
необходимость постоянной работы с де-
биторами с целью ускорения погашения 
дебиторской задолженности. 

Коэффициент общей ликвидности (по-
крытия) определяется как отношение 
суммы денежных средств, краткосрочных 
финансовых вложений, дебиторской за-
долженности, запасов товарно-
материальных ценностей к краткосрочным 
обязательствам и раскрывает достаточ-
ность оборотных средств для погашения 
краткосрочных обязательств или степень 

покрытия текущими активами кратко-
срочных обязательств. 

Оптимальное значение 1-2. При значе-
нии коэффициента 1 краткосрочные обя-
зательства должны полностью покрывать-
ся оборотными активами. 

Одним из основных механизмов по-
вышения финансовой устойчивости явля-
ется повышение уровня платежеспособно-
сти. Т.к. уровень платежеспособности на-
прямую связан как с оборотными актива-
ми, так и текущими пассивами, то измене-
ние абсолютных значений составляющих 
частей оборотных активов и текущих пас-
сивов имеет значительное влияние на пла-
тежеспособность. Следовательно, как оп-
тимизация структуры оборотных активов, 
так и минимизация размера краткосроч-
ных обязательств непосредственно связа-
ны с финансовой устойчивостью компа-
нии. 

При появлении в качестве источника 
финансирования деятельности компании 
заемных средств, появляется и возмож-
ность получения дополнительной прибы-
ли на вложенный капитал. 

За счет заемных средств деятельность 
компании может быть улучшена до опре-
деленных пределов, которые характери-
зуются оптимальным соотношением меж-
ду заемными средствами и собственным 
капиталом. 

Соотношение между заемным и собст-
венным капиталом представляет собой 
структуру капитала компании.  

Рациональная структура капитала 
представляет собой такое сочетание заем-
ных и собственных средств, когда дости-
жение максимально возможной экономии 
на налогах, обусловленное привлечением 
заемных средств, и затраты, связанные с 
возможными финансовыми затруднения-
ми при росте заемных средств, компенси-
руют друг друга [3]. 

Рациональная структура капитала по-
зволяет повысить ликвидность, платеже-
способность и рыночную стоимость ком-
пании, а, следовательно, и финансовую 
устойчивость, так как высокий удельный 
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вес заемных средств в пассивах компании 
свидетельствует о повышенном риске 
банкротства. 

С показателем собственных средств 
компании, созданной в форме акционер-
ного общества, неразрывно связан показа-
тель чистых активов, который служит ос-
новой финансовой устойчивости акцио-
нерного общества. Чистые активы акцио-
нерного общества представляют собой 
разницу между определенными видами 
активов и обязательств, принимаемыми к 
расчету, т.е. рассчитываются с использо-
вание законодательно утвержденного ал-
горитма, и соответствуют реальным соб-
ственным средствам. 

При снижении величины стоимости 
чистых активов в течении сроков, уста-
новленных законодательством, возникает 
необходимость уменьшения уставного ка-
питала, причем размер его уменьшается до 
размера чистых активов. 

Одной из основных исходных величин 
устойчивости финансового состояния яв-
ляется разница между реальным собствен-
ным капиталом и уставным капиталом 
компании. 

Эта разница представляет собой до-
полнительные слагаемые реальных собст-
венных средств, а именно, резервный ка-
питал, добавочный капитал, нераспреде-
ленная прибыль, доходы будущих перио-
дов. 

Указанные компоненты в совокупно-
сти отражают прирост собственных 
средств, а такие компоненты, как убытки, 
собственные акции, выкупленные у ак-
ционеров, задолженность участников (уч-
редителей) по взносам в уставный капитал 
представляют собой отвлечение собствен-
ных средств. 

Важным условием финансовой ус-
тойчивости компании является наличие 
положительного итога разницы между 
ростом собственного капитала и его от-
влечением. Если же прирост собственного 
капитала меньше его отвлечения, то мож-
но говорить о невыполнении условия фи-
нансовой устойчивости компании. 

С точки зрения финансовой устойчи-
вости рост прибыли и ее капитализация с 
ограничением использования прибыли на 
непроизводственные цели – основа увели-
чения собственного капитала. 

Таким образом, увеличение реального 
собственного капитала является сущест-
венным фактором повышения финансовой 
устойчивости.  

При осуществлении производственной 
деятельности руководство компании по-
стоянно сталкивается с предприниматель-
ским риском. Перед руководством возни-
кают проблемы преодоления неопреде-
ленности и осуществления выбора кон-
кретного решения. Выбор решения бази-
руется на проработке вариантов различ-
ных ситуаций и достижения на их основе 
максимального результата [4, 5]. 

Финансовые риски представляют со-
бой разновидность производственных 
рисков. Их сущность заключается в том, 
что доход компании через некий период 
времени может не соответствовать плани-
руемому.  

К финансовым рискам относятся воз-
можный риск банкротства, риск неполу-
чения прибыли, риски по операциям с 
ценными бумагами, риски по операциям с 
расчетами и другие.  

Финансовый менеджмент призван 
управлять финансовыми рисками с целью 
минимизации негативных последствий 
принятия конкретных решений.  

Основой управления финансовыми 
рисками являются: 

- проработка результатов деятельности 
компании в различных ситуациях, 

- разработка вариантов выхода из воз-
можных негативных ситуаций, 

- прогнозирование методов ликви-
дации или снижения негативных ситуаций 
при различных вариантах решений и т.д. 

Основными механизмами снижения 
финансовых рисков компании являются 
распределение капитала по различным ви-
дам инвестиций, страхование рисков, 
хеджирование сделок. 
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Говоря о финансовых рисках в общем, 
главной причиной возникновения нега-
тивных последствий принимаемых 
решений является не риск бизнеса как 
такового, а рискованность управления  
компанией. Так, менеджмент практически 
всегда направлен на финансирование вы-
годных проектов и повышение доходности 
деятельности компании за счет увеличения 
заемных средств. Однако именно повышен-
ная доля заемных оборотных средств может 
привести к недостаточной финансовой ус-
тойчивости.  

Таким образом, важнейшей харак-
теристикой производственно-финан-совой 
деятельности компании является ее фи-
нансовое состояние. Именно финансовое 
состояние определяет экономический по-
тенциал компании. 

Устойчивое финансовое состояние яв-
ляется результатом высококвалифициро-
ванного менеджмента, учитывающего все 
нюансы совокупности производственных 
и финансовых составляющих компании. 
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роблема привлечения инвестиций 
на отечественные предприятия на 

сегодняшний день является одной из акту-
альных. Наиболее остро эта проблема 
проявляется в горно-металлургической 
промышленности, наряду с общими для 
других отраслей промышленности черта-
ми, имеет специфические особенности, 
оказывающие влияние на ее привлека-
тельность для потенциальных инвесторов. 

Инвестиции, как нам известно, это вло-
жение капитала, предполагающие опреде-
ленную отдачу через некоторый период 
времени. При реализации инвестиционных 
проектов вложенный капитал превращает-
ся в инвестиционный ресурс, в качестве 
которого могут выступать денежные сред-
ства, целевые банковские вклады, паи, ак-
ции и другие ценные бумаги, технологии, 
машины, оборудование, лицензии, креди-
ты, любое другое имущество или имуще-
ственные права, интеллектуальные ценно-
сти. Целью инвестирования является по-
лучение экономического, экологического 
либо социального эффектов предпринима-
тельской и других видах деятельности.  

В связи с тем, что в качестве объектов 
инвестиций выступают предприятия ре-
ального сектора экономики, каждое из ко-
торых обладает индивидуальными осо-
бенностями и уникальными параметрами, 
возникают затруднения при оценке эф-
фективности проекта по известным мето-
дикам, а отсюда, не всегда удается полу-
чить необходимые инструменты для при-
нятия решений по вопросам управления 
инвестиционными ресурсами. Это обу-
словлено достаточно высокой стандарти-
зацией и универсальностью методик, та-
ких как ЮНИДО [2, 3], в которых не воз-
можно учесть особенности каждой отрас-
ли и тем более отдельного предприятия. 

При рассмотрении инвестиционного 
процесса на промышленном предприятии, 
когда принадлежность к отрасли и регио-

ну накладывают определенные ограниче-
ния, главной проблемой вложения собст-
венных средств, либо при привлечении 
средств для последующего вложения ста-
новится проблема формирования инвести-
ционной привлекательности проектов, 
решение которой позволит эффективно 
управлять на предприятии инвестицион-
ными ресурсами. 

Анализ теории инвестиций и прак- 
тических разработок в данной области  
показал, что на сегодняшний день в эко-
номической литературе не сформирова-
лось устойчивое понятие «инвести- 
ционная привлекательность». Содержание 
данного понятия в различных науч- 
ных трудах раскрывается через ограни-
ченное число показателей: 

- доходность капитала предприятия, 
курс акций, уровень дивидендов [4]; 

- показатели финансового состояния 
предприятия [2, 5]; 

- показатели экономической эф-
фективности реализации инвестиционного 
проекта на данном предприятии; 

- количественная оценка рисков. 
Очевидно, что, подходя к рассмотре-

нию инвестиционной привлекательности 
проекта, имея единую методическую ос-
нову и зная специфику горно-
металлургических предприятий, значи-
тельно облегчит принятие решений по 
управлению инвестиционными ресурсами. 
Поэтому обратим свое внимание, на осо-
бенности формирования инвестиционных 
ресурсов на металлургических предпри-
ятиях как объекта инвес-тирования. 

Специфика металлургических пред-
прияий как объекта инвестирования в пер-
вую очередь усложняет стадию подготовки 
инвестиционного проекта. Подходы к напи-
санию бизнес-планов на сегодняшний день 
достаточно унифицированы, но способы 
сбора информации для исследования воз-
можностей проекта, ее обработка и под-

П 
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тверждение предварительных результа-
тов у независимых экспертов недоста-
точно проработаны как в теории, так и 
на практике реализации инвестиционных 
проектов.  

Обратимся к некоторым источникам, 
где определено содержание этапов пре-
динвестиционного процесса. Так во мно-
гих научных работах к прединвестицион-
ной фазе относят научные исследования и 
разработки, которые включают: исследова-
ние возможностей, исследование обеспе-
чения, технико-эко-номическое обоснова-
ние и подготовка оценочного заключения. 
Необходимо отметить, что на сегодняш-
ний день перечень работ на данной стадии 
реализации проекта гораздо шире.  

За последние десятилетия в горной 
науке и горной промышленности, а также 
в теории и практике проектирования гор-
ных предприятий произошли серьезные 
изменения. Резко возросли объемы горных 
работ и масштабы рудников, постоянно 
ухудшающиеся горно-геологические ус-
ловия разработки месторождения. А как 
следствие, большие инвестиционные рас-
ходы, связанные с затратами на закупку 
нового оборудования и капитальный ре-
монт устаревшей и физически изношен-
ной техники на металлургических пред-
приятиях и их постоянное увеличение. 
Темпы роста затрат предприятий на капи-
тальный ремонт техники в последние годы 
существенно опережает темпы роста ин-
вестиций в основной капитал. В 1997 году 
на капитальный ремонт оборудования 
предприятий черной металлургии расхо-
довали в среднем 14,6 % инвестиций, в 
1998 году – 16,6 %, а в 1999-м – порядка 
18 % [7].  

Кроме того, на металлургических 
предприятиях существуют свои приорите-
ты использования имеющихся в наличии 
денежных средств. Выбор денежных акти-

вов с учетом наиболее эффективного их 
использования подталкивал предприятия к 
тому, чтобы активнее удовлетворять по-
требности производственного цикла в 
оборотном капитале: получение средств за 
отгруженную продукцию, приобретение 
сырья и материалов, необходимых для за-
грузки простаивающего, но пригодного 
для расширения производства оборудова-
ния. В связи с этим использование собст-
венных средств в качестве инвестицион-
ных ресурсов практически не происходи-
ло, а целевое использование привлечен-
ных инвестиционных ресурсов всегда тре-
бовало усиленного контроля. 

Таким образом, недостаток инвестици-
онных ресурсов не позволяет металлургиче-
ским предприятиям наладить производст-
венную деятельность в полном объеме и 
ставит их в невыгодное положение по 
сравнению с предприятиями других от-
раслей. 

Можно выделить ряд специфических 
особенностей инвестиционного процесса 
на металлургических предприятиях (таб-
лица). 

Необходимо отметить, что проблема 
привлечения инвестиций на предприятия 
данной отрасли характерны не только для 
России. Акции предприятий черной ме-
таллургии никогда не относились к числу 
«голубых фишек». По данным компании 
Hatch Beddows, в Западной Европе и в 
США на долю металлургических комби-
натов приходится соответственно 0,6 и 0,4 
% от общего объема котирующихся акций 
[10]. Таким образом, привлекательность 
черной металлургии для портфельных ин-
весторов достаточно низка во всем мире. 
В России же положение усугубляется 
непрозрачностью деятельности пред-
приятий и сложными взаимоотношения-
ми собственников и менеджмента. 
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Кроме того, отрасль сильно привязана 
к сырьевому фактору и оказывает серьез-
ное негативное влияние на экологию.  

На современном этапе развития про-
мышленности в Российской Федерации 
на процесс принятия решений, связан-
ные с инвестициями в форме капитало-
вложений, все большее внимание обра-
щается на экологическое состояние ре-

гионов, где сосредоточены промышлен-
ные предприятия. Задачи в области 
обеспечения экологической безопасно-
сти страны и основные направления их 
решения определены в Законе Россий-
ской Федерации «Об охране окружаю-
щей среды». 

Главная цель доктрины – обеспече-
ние экологической безопасности страны. 

Особенности управления инвестиционными ресурсами  
на горно-металлургическом предприятии 

№ 
п.п. 

Особенность инвестици-
онного процесса 

Специфика горно-
металлургического предпри-

ятия 

Особенности управления 
инв. ресурсами 

1 Фактор неопределенно-
сти в прединвестицион-
ной фазе 

1. Сложность и изменчивость 
горно-геологических условий 
месторождения  
2. Сложность определения 
необходимых запасов добычи 
(кондиционных ограничений) 
на месторождении 

При неточности предва-
рительных результатов 
возможны большие 
убытки 

2 Длительность цикла 
реализации инвестици-
онного проекта «строи-
тельство – освоение-
производство» 

Длительные сроки строитель-
ства и освоения мощности  

Неравномерность распре-
деления затрат и прибыли 
в процессе эксплуатации 
месторождений 

3 Ограниченный срок ра-
боты предприятия  

Запасы ограничены Конечность использова-
ния инв. ресурсов в дан-
ном проекте 

4 Большая величина про-
изводственного цикла: 

Полный металлургический 
цикл включает в себя три пе-
редела. Продукция первых 
двух является, в основном, 
полуфабрикатом для даль-
нейшего передела и не посту-
пает на открытый рынок в 
больших объемах.  

Длительный многоэтап-
ный процесс оборота и 
формирования стоимости 
продукции 

5 Удаленность большого 
объема продукции от ре-
ального рынка 

Удаленность предприятий от 
конечного потребителя  

Большая величина транс-
портных издержек 

6 Экологический фактор Горно-металлургическая про-
мышленность - источник за-
грязнения атмосферы и водо-
емов  

Расходы на приобретение 
природоохранного обо-
рудования, штрафы и 
компенсации и др. 

7 Рост спроса на продук-
цию  

Постоянное увеличение по-
требности металлопроката на 
мировых рынках 

Необходимость разработ-
ки рудных месторожде-
ний, а как следствие не-
обходимость формирова-
ния инв. ресурсов 

8 Социальный фактор Проблема безработицы в ре-
гионе 

Затраты на социальную 
сферу 
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В тексте «Экологической доктрины» пе-
речислены основные направления эколо-
гической политики страны. В их числе 
выделена задача уменьшения загрязне-
ния окружающей природной среды и 
сбережения ресурсов. 

Предусмотрено во всех отраслях на-
родного хозяйства провести техническое 
перевооружение или постепенный вывод 
из эксплуатации предприятий с уста-
ревшим оборудованием, оснащение дей-
ствующих предприятий современным 
природоохранным оборудованием, вне-
дрение ресурсосберегающих и безотход-
ных технологий, использование вторич-
ных ресурсов, в том числе переработку 
отходов от прошлой хозяйственной дея-
тельности. Для этого требуется под-
держка экологически чистых технологий 
и безотходного производства, а за нане-
сенный окружающей среде ущерб требу-
ется продуманная система штра-фов и 
компенсаций. 

Чрезвычайно остро стоят проблемы 
охраны окружающей среды в черной ме-
таллургии, предприятия которой явля-
ются постоянными источниками загряз-
нения атмосферы и водоемов. Кроме то-
го, металлургические предприятия зани-
мают большие производственные пло-
щади под отвалы, что предполагает от-
чуждение земель. На долю предприятий 
черной металлургии приходится 15-20 % 
общего загрязнения атмосферы про-
мышленностью, что составляет более 
10,3 млн т. Вредных веществ в год [9]. 

Разработка проблем управления ин-
вестиционной деятельностью предпри-
ятия с учетом фактора экологичности 
должна основываться на Конституции 

Российской Федерации и действующем 
законодательстве в области инвестицион-
ной деятельности и в области охраны ок-
ружающей среды. В настоящее время это 
законодательство представлено Федераль-
ным законом «Об инвестиционной дея-
тельности в Российской Федерации, осу-
ществляемой в форме капитальных вло-
жений», и Федеральным законом «Об ох-
ране окружающей среды», а также прини-
маемых в соответствии с ними законов и 
нормативных правовых актов Российской 
Федерации. 

В связи с выше сказанным акции ме-
таллургических предприятий пользуют-
ся спросом в основном у стратегических 
инвесторов, а не у портфельных. Фран-
цузский ученый Ж. Матерон по этому 
поводу отметил, что у портфельных ин-
весторов в качестве главного критерия 
чистая прибыль, что приводит «к прак-
тике снимания пенок…, противоречащей 
мо-ральным принципам горного дела…». 
В такой ситуации необходимы специаль-
ные методы работы по привлечению инве-
стиционных ресурсов для реализации 
проектов на металлургическом предпри-
ятии, что предопределило цель и задачи 
данной статьи.  

Проведенное исследование излагает 
принципиальный подход к управлению 
инвестиционных ресурсов на горно-
металлургическом предприятии, позво-
ляет получить данные методические ре-
комендации, а также помогает наметить 
направления дальнейших исследований 
по совершенствованию методики оценки 
эффективности инвестиций в горно-
металлургическую промышленность. 
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