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Ïðåäëîæåíà ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü îáîñíîâàíèÿ ìåòîäîâ ñíèæåíèÿ 
ôèíàíñîâîãî ðèñêà óãîëüíûõ êîìïàíèé, ïîçâîëÿþùàÿ ó÷èòûâàòü ðîñò íåîïðåäå-
ëåííîñòè ôàêòîðîâ â áóäóùåì. Ðàññìîòðåíû ìåòîäû ñíèæåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñ-
êà. Ïðåäëîæåíû ôîðìóëû ðàñ÷åòà âåðîÿòíîñòíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè è êîýôôè-
öèåíòà ïðèåìëåìîñòè ðèñêà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: óãîëüíàÿ ïðîìûøëåííîñòü, äåíåæíûé ïîòîê, ôèíàíñîâûé ðèñê, 
êîýôôèöèåíò âàðèàöèè, õåäæèðîâàíèå, äèâåðñèôèêàöèÿ, ðîñò ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè, ðîñò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ, êîýôôèöèåíò ïðèåìëåìîñòè ðèñêà. 

 
 

 

ôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâà-
íèå è ïîâûøåíèå êîíêóðåíòî-

ñïîñîáíîñòè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè öå-
ëÿìè ðàçâèòèÿ óãîëüíîé îòðàñëè â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãè-
åé Ðîññèè. Îäíèì èç ïåðñïåêòèâíûõ 
íàó÷íûõ íàïðàâëåíèé â äàííîé îáëàñòè 
ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå ýêîíîìè÷å-
ñêèõ ìåõàíèçìîâ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ 
óãîëüíûõ êîìïàíèé è ïîâûøåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè èõ äåÿòåëüíîñòè [1].  

Èíòåãðàöèÿ Ðîññèè ñ ìèðîâîé ñèñ-
òåìîé îáîðîòà ýíåðãîíîñèòåëåé, ðàç-
âèòèå ìåæäóíàðîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà 
â îáëàñòè èñïîëüçîâàíèÿ òîïëèâíûõ 
ðåñóðñîâ îïðåäåëÿþò äîìèíèðóþùóþ 
ðîëü òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîì-
ïëåêñà â ýêîíîìèêå ñòðàíû. Óâåëè÷è-
âàÿ ïîñòàâêè, êàê íà âíóòðåííèé, òàê è 
íà âíåøíèé ðûíêè, óãîëüíàÿ ïðîìûø-
ëåííîñòü ïðèîáðåòàåò âñå áîëüøåå çíà-
÷åíèå íàðÿäó ñ âåäóùèìè îòðàñëÿìè 
ÒÝÊ - íåôòÿíîé è ãàçîâîé. Ïîñòîÿí-
íûé ïðèðîñò îáúåìîâ ýêñïîðòà óãëÿ 
ñâèäåòåëüñòâóåò î âîçðàñòàþùåì ïðè-
ñóòñòâèè ðîññèéñêîé óãîëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè íà ìèðîâîì ðûíêå. Ïî-
âûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè âíåøíåòîðãî-
âîé äåÿòåëüíîñòè îáóñëîâëèâàåò íåîá-

õîäèìîñòü ó÷åòà èçìåíÿþùèõñÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. 

Ñëîæèâøàÿñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû 
êîíúþíêòóðà ìèðîâîãî è âíóòðåííåãî 
ðûíêîâ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ ðå-
ñóðñîâ îòðèöàòåëüíî ïîâëèÿëà íà ôè-
íàíñîâûå ïîòîêè óãîëüíûõ êîìïàíèé è 
òåì ñàìûì âûçâàëà ñíèæåíèå èõ ñòîè-
ìîñòè. Èçâåñòíî, ÷òî ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè, èëè âûðàæàÿñü áîëåå òî÷íî, ðîñò 
ñòîèìîñòè, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ 
êðèòåðèåâ åå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå áó-
äåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþ ýô-
ôåêòèâíîñòè åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. 
Íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå ôèíàíñîâîå ñî-
ñòîÿíèå áîëüøèíñòâà óãîëüíûõ êîìïà-
íèé è âûñîêèé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà ñâèäåòåëüñòâóþò î íåäîñòàòêàõ â 
óïðàâëåíèè ôèíàíñîâûìè ïîòîêàìè è 
íåãîòîâíîñòè êîìïàíèé ê àäåêâàòíîé 
ðåàêöèè íà èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè.  

Äëÿ ñíèæåíèÿ óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ìåòîäîâ, ê 
êîòîðûì â ïåðâóþ î÷åðåäü ñëåäóåò îò-
íåñòè äèâåðñèôèêàöèþ, õåäæèðîâàíèå, 
çàêëþ÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ, 
èñêëþ÷åíèå ôàêòîðà, èçìåíåíèå ó÷åò-
íîé ïîëèòèêè è äð. 
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Èñïîëüçîâàíèå òîãî èëè èíîãî ìå-
òîäà äîëæíî áûòü îáîñíîâàíî ñ ïîçè-
öèé ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, à òàêæå 
ñ ó÷åòîì åå ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé 
è èçìåíÿþùèõñÿ êàê âíóòðåííèõ, òàê è 
âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Ìíîãîîáðàçèå âîç-
äåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ, ñëîæíîñòü èõ 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ â âèäó çíà÷èòåëüíîé 
âîëàòèëüíîñòè ïðèâåëè ê íåîáõîäèìî-
ñòè ðàçðàáîòêè ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè-
÷åñêîé ìîäåëè îáîñíîâàíèÿ ìåòîäîâ 
ñíèæåíèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà óãîëüíûõ 
êîìïàíèé, àëãîðèòì êîòîðîé ïðåäñòàâ-
ëåí íà ðèñ. 1. Ðàçðàáîòàííàÿ ìîäåëü 
áûëà ðåàëèçîâàíà íà ïðèìåðå êîìïà-
íèè ÎÀÎ «ÑÓÝÊ».  

Íà ïåðâîì ýòàïå îïðåäåëÿþòñÿ ñî-
ñòàâëÿþùèå äåíåæíîãî ïîòîêà íà îñ-
íîâå äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, òåõ-
íèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé êîì-
ïàíèè è îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Àíàëèç 
ñòðóêòóðû äåíåæíûõ ïîòîêîâ êðóïíåé-
øèõ óãîëüíûõ êîìïàíèé çà 2009 ãîä 
ïðåäñòàâëåí â òàáë. 1.  

Àíàëèç ñòðóêòóðû äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ óãîëüíûõ êîìïàíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî 
îñíîâíàÿ äîëÿ â ïîëîæèòåëüíîì ïîòîêå 
ïðèõîäèòñÿ íà ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò 
ïîêóïàòåëåé, çàêàç÷èêîâ è ïîñòóïëåíèÿ 
îò çàéìîâ è êðåäèòîâ. Íàèáîëüøèé 
óäåëüíûé âåñ â îòðèöàòåëüíîì äåíåæ-
íîì ïîòîêå ïðèõîäèòñÿ íà îïëàòó ïðè-
îáðåòåííûõ òîâàðîâ, ðàáîò, óñëóã, ñû-
ðüÿ, ïðî÷èå âûïëàòû è  ïîãàøåíèå çàé-
ìîâ è êðåäèòîâ. Òàêèì îáðàçîì, îñ-
íîâíîå âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ÷èñ-
òîãî äåíåæíîãî ïîòîêà îêàçûâàåò äâè-
æåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî îïåðàöè-
îííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. 
Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü íàõîäèò-
ñÿ â ñîñòîÿíèè óïàäêà, ïðàêòè÷åñêè íå 
îáíîâëÿþòñÿ îñíîâíûå ôîíäû, ëèøü 
íåêîòîðûå óãîëüíûå êîìïàíèè ïðèîá-
ðåòàþò äî÷åðíèå îðãàíèçàöèè, âêëàäû-
âàþò ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè. Ýòî 
ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîñòàòî÷íîñòè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ìîäåðíèçàöèè è 
ðàñøèðåíèÿ ïðîèçâîäñòâà. 

Ýôôåêòèâíîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ 
óãîëüíûõ êîìïàíèé, ðåàëèçóþùèõ ñâîþ 
ïðîäóêöèþ, êàê â ïðåäåëàõ ñòðàíû, òàê 
è çà ðóáåæîì, îïðåäåëÿåòñÿ ìíîãî÷èñ-
ëåííûìè ôàêòîðàìè, êàê âíóòðåííèìè, 
òàê è âíåøíèìè. Îïðåäåëåíèå ôàêòî-
ðîâ, âëèÿþùèõ íà ñîñòàâëÿþùèå äå-
íåæíîãî ïîòîêà, ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå 
àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Âûÿâëåííûå 
íàèáîëåå çíà÷èìûå ôàêòîðû êîëè÷åñò-
âåííî îöåíèâàþòñÿ è ïðîãíîçèðóþòñÿ ñ 
ó÷åòîì ðîñòà èõ êîýôôèöèåíòà âàðèà-
öèè. 

Òàê, íàïðèìåð, ïîñòóïëåíèÿ îò ïî-
êóïàòåëåé è çàêàç÷èêîâ â íàèáîëüøåé 
ñòåïåíè çàâèñÿò îò ñëîæèâøèõñÿ öåí íà 
ïðîäóêöèþ íà ìèðîâîì ðûíêå è êóðñà 
ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó ÑØÀ. 
Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà ôàêòîðîâ ïðî-
âîäèòñÿ íà îñíîâå èññëåäîâàíèÿ âðå-
ìåííûõ ðÿäîâ, äèíàìèêà óðîâíÿ íåîï-
ðåäåëåííîñòè êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ 
ïðèðîñòîì äèñïåðñèè èëè êîýôôèöè-
åíòà âàðèàöèè âî âðåìåíè. Äëÿ ýòîãî 
íà îñíîâå âðåìåííîãî ðÿäà èçìåíåíèÿ 
öåí íà óãîëü è êóðñà äîëëàðà ÑØÀ îï-
ðåäåëÿþòñÿ ðàçíîñòè çíà÷åíèé ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ïàðàìåòðà íà ðàçëè÷íûõ 
âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ. Òàêàÿ îöåíêà 
êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè íå ÿâëÿåòñÿ 
ìàòåìàòè÷åñêè ñòðîãîé, îäíàêî îíà õà-
ðàêòåðèçóåò èçìåíåíèå âî âðåìåíè 
îøèáêè ïðèíÿòûõ çíà÷åíèé èñõîäíûõ 
ýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ è ïîçâîëÿåò âû-
ðàçèòü ïðèðîñò íåîïðåäåëåííîñòè âî 
âðåìåíè îäíèì ÷èñëîì. 

Íà ðèñ. 2 ïîêàçàíà çàâèñèìîñòü êî-
ýôôèöèåíòà âàðèàöèè öåíû íà óãîëü è 
êóðñà äîëëàðà îò èíòåðâàëîâ âðåìåíè, 
ìåæäó êîòîðûìè îïðåäåëÿëèñü ðàçíî-
ñòè çíà÷åíèé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà èç-
ìåíåíèÿ öåíû âî âðåìåíè. 

Àíàëèç ãðàôèêîâ íà ðèñ. 2 ïîêàçû-
âàåò, ÷òî ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ïåðèîäà 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ âîçðàñòàåò êîýôôè-
öèåíò âàðèàöèè ôàêòîðîâ. Êîýôôè-
öèåíò óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè ïðè íåçà-
âèñèìîì àðãóìåíòå ïîçâîëÿåò îöåíèòü  
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Ðèñ. 1. Àëãîðèòì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè 

ðèñêàìè óãîëüíûõ êîìïàíèé 
 



Òàáëèöà 1 
Ñòðóêòóðà äåíåæíûõ ïîòîêîâ êðóïíåéøèõ óãîëüíûõ êîìïàíèé â % 

Ïîêàçàòåëè 
ÎÀÎ  

"ÑÓÝÊ" 

ÎÀÎ "Óãîëüíàÿ  
êîìïàíèÿ  

"Êóçáàññðàçðåçóãîëü" 

OAO  
"ÌÅ×ÅË" 

ÎÀÎ  
«Ñåâåðñòàëü» 

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê ïî îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 

Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ïîêóïàòåëåé, çàêàç÷èêîâ 37.08 50.02 53.58 65.30 

Ïðî÷èå äîõîäû 1.40 29.59 4.66 5.20 

Îïëàòà ïðèîáðåòåííûõ òîâàðîâ, ðàáîò è ïð. 34.91 26.08 32.90 51.13 

Îïëàòà òðóäà 0.77 5.55 4.30 5.60 

Âûïëàòà äèâèäåíäîâ è  ïðîöåíòîâ 1.26 3.27 5.95 0.00 
Ðàñ÷åòû ïî íàëîãàì è ñáîðàì 1.21 5.30 1.17 0.95 

Îïëàòà ïî àâàíñîâûì îò÷åòàì 0.09 0.00 0.00 0.00 

Ïðî÷èå âûïëàòû 0.54 33.07 9.98 4.32 

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 0.02 0.00 0.02 0.21 

Âûðó÷êà îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 3.86 0.02 0.00 0.00 

Ïîëó÷åííûå äèâèäåíäû 0.25 0.00 0.00 0.00 

Ïîëó÷åííûå ïðîöåíòû 0.53 0.00 0.00 0.00 
Ïîñòóïëåíèÿ îò ïîãàøåíèÿ çàéìîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äðóãèì îðãàíèçà-
öèÿì 

1.25 0.07 0.44 3.61 

Ïðàâà òðåáîâàíèÿ è äð. 0.32 - - - 
Ïðèîáðåòåíèå äî÷åðíèõ îðãàíèçàöèé 4.82 0.00 0.11 0.00 

Ïðèîáðåòåíèå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ 1.00 2.37 5.75 5.07 

Ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã è èíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé 2.70 0.16 0.00 1.45 

Çàéìû, ïðåäîñòàâë. äð. îðãàíèçàöèÿì 2.68 0.09 1.29 0.00 

Ïðî÷èå 0.04 0.00 0.43 0.00 

×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê ïî ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 

Ïîñòóïëåíèÿ îò ýìèññèè àêöèé èëè èíûõ äîëåâûõ áóìàã - - - - 

Ïîñòóïëåíèÿ îò çàéìîâ è êðåäèòîâ, ïðåäîñòàâëåííûõ äð. îðãàíèçàöèÿìè 40.27 20.29 31.20 21.84 

ïðî÷èå 15.03 0.00 10.10 1.68 

Ïîãàøåíèå çàéìîâ è êðåäèòîâ 34.63 20.20 33.12 27.00 

Ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ôèíàíñîâîé àðåíäå 0.35 0.10 0.00 0.08 

ïðî÷èå 15.00 3.80 2.60 0.00 
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ïðèðîñò êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè âî 
âðåìåíèþ Äëÿ öåí íà óãîëü ïðèðîñò 
êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè ñîñòàâëÿåò 
0,76, äëÿ êóðñà äîëëàðà - 0,51. 

Íà îñíîâå àíàëèçà äèíàìèêè ñðåä-
íåé ìèðîâîé öåíû íà óãîëü çà ïîñëåä-
íèå 19 ëåò îïðåäåëåíà ëèíèÿ òðåíäà è 
ñäåëàí ïðîãíîç íà 9-ëåòíèé ïåðèîä ñ 
ó÷åòîì óñòàíîâëåííîãî ðîñòà êîýôôè-
öèåíòà âàðèàöèè â çàâèñèìîñòè îò äëè-
òåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà (ðèñ. 3). 

Àíàëèç ãðàôèêà íà ðèñ. 3 ïîêàçûâà-
åò, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà âîçðàñòàåò íåîïðåäåëåííîñòü 
çíà÷åíèÿ ôàêòîðà. 

Àíàëîãè÷íî, íà îñíîâå àíàëè-
çà äèíàìèêè êóðñà äîëëàðà ÑØÀ 
îïðåäåëåíà ëèíèÿ åãî òðåíäà è 
ñäåëàí ïðîãíîç íà 9-ëåòíèé ïå-
ðèîä ñ ó÷åòîì óñòàíîâëåííîãî 
ðîñòà êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè â 
çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè 
ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà (ðèñ. 4). 

Àíàëèç ãðàôèêà (ðèñ. 4) ïîêà-
çûâàåò, ÷òî ïðîãíîçèðóåòñÿ ñíè-
æåíèå âàëþòíîãî êóðñà, îäíàêî 
íåîïðåäåëåííîñòü äàííîãî ïðî-
ãíîçà âîçðàñòàåò ïî ìåðå óäàëåíèÿ 
îò íàñòîÿùåãî ìîìåíòà âðåìåíè.  

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ïðîãíîç çíà÷åíèé ÷èñòîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà è îïðåäåëÿåòñÿ 
êîýôôèöèåíò èõ âàðèàöèè. Äè-
íàìèêà äåíåæíîãî ïîòîêà  è âîëà-
òèëüíîñòü åãî çíà÷åíèé îêàçûâàþò 
ïðÿìîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü êîì-
ïàíèè. Öåëüþ óïðàâëåíèÿ äåíåæ-
íûìè ïîòîêàìè ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷å-
íèå ìàêñèìàëüíîãî è ñòàáèëüíîãî 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè.  

Èçâåñòíî, ÷òî ôàêòîðû, îïðå-
äåëÿþùèå ñòîèìîñòü êîìïàíèè, 
ÿâëÿþòñÿ ïðîãíîçíûìè. Îäíàêî â 
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêè îíè çíà÷èòåëüíî èç-
ìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè è ïîýòîìó 
íå ïîääàþòñÿ òî÷íîìó ïðîãíîçó. 
Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäëàãàåòñÿ âû-

ðàæàòü èõ íå â äåòåðìèíèðîâàííîé, à â 
âåðîÿòíîñòíîé ôîðìå. Ñîîòâåòñòâåííî 
ñòîèìîñòü êîìïàíèè òàêæå äîëæíà 
áûòü âûðàæåíà â âåðîÿòíîñòíîì èñ÷èñ-
ëåíèè, êàê â ïðîãíîçíîì, òàê è â ïîñò-
ïðîãíîçíîì ïåðèîäå. Ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå âûøåèçëîæåííîå, ðàñ÷åò âå-
ðîÿòíîñòíîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè (PVσ) 
ìîæåò áûòü ïðîèçâåäåí ïî ôîðìóëå: 
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Ðèñ. 2. Èçìåíåíèå êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè 
öåíû íà óãîëü (à) è êóðñà äîëëàðà ÑØÀ (á) 
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ãäå tFCF  – ñðåäíåå çíà÷åíèå ñâîáîäíî-

ãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ïðîãíîçíîì ïå-
ðèîäå, σîáù – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, 
âûçâàííîå îáùèì âîçäåéñòâèåì ñòàí-
äàðòíûõ îòêëîíåíèé ñîâîêóïíîñòè 

ôàêòîðîâ íà ñîñòàâ-
ëÿþùèå ñâîáîäíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà, i – 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ, t – èíòåðâàë ïå-
ðèîäà ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ, T – ïðîãíîçíûé 
ïåðèîä, g – ñðåäíåãî-
äîâûå òåìïû ïðèðîñ-
òà ñâîáîäíîãî äåíåæ-
íîãî ïîòîêà, ni – êî-
ëè÷åñòâî ôàêòîðîâ, 
σ

in - ñòàíäàðòíîå îò-

êëîíåíèå êàæäîãî èç 
ôàêòîðîâ. 

Îäíàêî ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè, ÿâëÿþùàÿ-
ñÿ àáñîëþòíîé âåëè-
÷èíîé, íå äàåò ïðåä-
ñòàâëåíèÿ î äèíàìèêå 
è ïåðñïåêòèâàõ ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèè, ÷òî 
îñîáåííî âàæíî äëÿ 
ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ðåøåíèé. Ïî-
ýòîìó ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
öåëåñîîáðàçíûì èñ-
ïîëüçîâàíèå â êà÷åñò-
âå êðèòåðèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèíèìàå-
ìûõ ðåøåíèé òåìï 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè, à â êà÷åñòâå 
ìåðû ðèñêà - òåìï 
ðîñòà åå ñòàíäàðòíîãî 
îòêëîíåíèÿ. 

Âûáîð ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà òàêæå îêàçû-
âàåò âëèÿíèå íà âåëè-
÷èíó ñòîèìîñòè êîìïà-

íèè è íà âåëè÷èíó åå ñòàíäàðòíîãî îò-
êëîíåíèÿ, à, ñëåäîâàòåëüíî, è íà óðîâåíü 
ðèñêà. Îöåíêà ñòîèìîñòè êîìïàíèè â çà-
âèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 5. 

Êàê âèäíî èç ðèñ. 5, ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè ðàñòåò ñ óâåëè÷åíèåì ïðîã-
íîçíîãî ïåðèîäà. Äàííàÿ òåíäåíöèÿ 
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Ðèñ. 3. Ïðîãíîç äèíàìèêè ìèðîâîé öåíû íà óãîëü 
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Ðèñ. 4. Ïðîãíîç äèíàìèêè êóðñà äîëëàðà ÑØÀ 
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îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî ïðè ðîñòå ïðîã-
íîçíûõ çíà÷åíèé ÷èñòîãî äåíåæ-íîãî 
ïîòîêà, òåìïû èõ ïðèðîñòà ïðåâûøàþò 
òåìïû èõ óìåíüøåíèÿ ïî ìåðå óâåëè-
÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðî-âàíèÿ. 

Îäíàêî, ñðîê ïðîãíîçà òàêæå âëèÿ-
åò è íà äîñòîâåðíîñòü îöåíêè ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè, à èìåííî: íà âåëè-
÷èíó åå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ (ðèñ. 
6) è ñîîòâåòñòâåííî íà êîýôôèöèåíò 
âàðèàöèè (ðèñ. 7). 

Ïîëó÷åííûå ãðàôèêè (ðèñ. 6, 7) äî-
êàçûâàþùèå, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè äëè-

òåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà âåëè÷èíà ñòàí-
äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ è 
êîýôôèöèåíò âàðèàöèè 
òàêæå óâåëè÷èâàþòñÿ, 
ïîçâîëèëè îöåíèòü èç-
ìåíåíèÿ òåìïîâ ïðèðîñ-
òà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, 
åå ñòàíäàðòíîãî îòêëî-
íåíèÿ è êîýôôèöèåíòà 
âàðèàöèè îò äëèòåëüíî-
ñòè ïðîãíîç-íîãî ïåðèîäà 
(ðèñ. 8).  

Êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 
8 òåìï ïðèðîñòà ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè è ñòàí-
äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 
ñíèæàåòñÿ ñ óâåëè÷åíè-
åì ïðîãíîçíîãî ïåðèî-
äà, ïðè ýòîì òåìï ïðè-
ðîñòà êîýôôèöèåíòà 
âàðèàöèè óâåëè÷èâàåòñÿ, 
ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî 
òåìïû ðîñòà ñòàíäàðòíî-
ãî îòêëîíåíèÿ îïåðå-
æàþò òåìïû ðîñòà ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè. 

Äàííóþ çàâèñèìîñòü 
íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü 
âî âíèìàíèå ïðè îïðå-
äåëåíèè ñðîêîâ êîí-
òðàêòîâ, ÷òî â ñâîþ î÷å-
ðåäü âëèÿåò íà äëèòåëü-
íîñòü ïðîãíîçíîãî ïå-
ðèîäà. 

Íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ïðîâîäèò- 
îöåíêà âîçìîæíûõ ïóòåé ñíèæåíèÿ 
ðèñêà. Ñðåäè íàèáîëåå ïðèåìëåìûõ 
ïóòåé ñíèæåíèÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ 
èçìåíåíèåì öåíû íà óãîëü è âàëþòíîãî 
êóðñà ìîæíî âûäåëèòü õåäæèðîâàíèå è 
äèâåðñèôèêàöèþ, çàêëþ÷åíèå äîëãî-
ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ. 

Ðàññìîòðèì îäèí èç ñïîñîáîâ ñíè-
æåíèÿ öåíîâîãî ðèñêà – çàêëþ÷åíèå 
äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ, â êîòîðûõ 
îãîâîðåíà ôèêñèðîâàííàÿ öåíà. Ñ çà-
êëþ÷åíèåì äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ  
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Ðèñ. 5. Çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû ñòîèìîñòè êîìïàíèè îò 
äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðîäà 
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Ðèñ. 6. Çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû ñòàíäàðòíîãî îòêëîíå-
íèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèè îò äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî 
ïåðèîäà 
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âîçðàñòàåò îïðåäåëåííîñòü ïîëó÷àåìûõ 
äîõîäîâ, îäíàêî ïîÿâëÿåòñÿ ðèñê íåäî-
ïîëó÷åíèÿ ÷àñòè ïðèáûëè, â òîì ñëó-
÷àå, åñëè ðûíî÷íàÿ öåíà áóäåò âûøå 
çàêîíòðàêòîâàííîé. 

Íà ðèñ. 9 ïîêàçàíî, ÷òî ïðè çàêëþ-
÷åíèè äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ âåðî-
ÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ çàïëàíèðîâàííûõ 
äîõîäîâ çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàåò, à âìå-
ñòå ñ íåé è îïðåäåëåííîñòü ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè. Îäíàêî îæèäàåìàÿ âåëè÷è-

íà ñòîèìîñòè ñíèçèëàñü 
èç-çà òîãî, ÷òî êîíòðàêò-
íûå öåíû íèæå, ÷åì 
ñðåäíèå îæèäàåìûå öåíû 
íà óãîëü íà ìèðîâîì ðûí-
êå. Ïðè ýòîì î÷åíü âàæíî 
íàéòè îïòèìàëüíîå äëÿ 
êîìïàíèè ñîîòíîøåíèå 
ðèñêà è äîõîäíîñòè. 

Îäèí èç ìåòîäîâ õåä-
æèðîâàíèÿ – âàëþòíûé 
ôüþ÷åðñ, êîòîðûé óñòà-
íàâëèâàåò äàòó è êóðñ ïî-
êóïêè âàëþòû â ìîìåíò 
çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà. Ñ 
ïðèìåíåíèåì äàííîãî èí-
ñòðóìåíòà âîçðàñòàåò âå-
ðîÿòíîñòü ïîëó÷åíèÿ çà-
ïëàíèðîâàííûõ äîõîäîâ, à 
âìåñòå ñ íåé è îïðåäåëåí-
íîñòü ñòîèìîñòè êîìïàíèè, 
îäíàêî îæèäàåìàÿ âåëè÷è-
íà ñòîèìîñòè ñíèæàåòñÿ èç-
çà òîãî, ÷òî çàêîíòðàêòî-
âàííûé êóðñ íèæå, ÷åì 
ïðîãíîçèðóåìûé [2]. 

Õåäæèðîâàíèå ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì îïöèîíîâ 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñäåë-
êó ñ ïðåìèåé, óïëà÷èâàå-
ìîé çà ïðàâî ïðîäàòü èëè 
êóïèòü â òå÷åíèå ïðåäó-
ñìîòðåííîãî îïöèîííûì 
êîíòðàêòîì ñðîêà âàëþòó 
â îáóñëîâëåííîì êîëè÷å-
ñòâå è ïî çàðàíåå îãîâî-
ðåííîìó êóðñó.  

Õåäæèðîâàíèå ñ èñïîëüçîâàíèåì 
îïåðàöèè "ñâîï" – ýòî ìåõàíèçì íåé-
òðàëèçàöèè ðèñêîâ ïî îïåðàöèÿì ñ âà-
ëþòîé, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò îáìåí 
(ïîêóïêà—ïðîäàæà) ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñ öåëüþ óëó÷øå-
íèÿ èõ ñòðóêòóðû è ñíèæåíèÿ âîçìîæ-
íûõ ïîòåðü. Âàëþòíûé ñâîï ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé îáìåí áóäóùèõ îáÿçàòåëüñòâ 
â îäíîé âàëþòå íà ñîîòâåòñòâóþùèå 
îáÿçàòåëüñòâà â äðóãîì âèäå âàëþòû. 
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Ðèñ. 7. Çàâèñèìîñòü êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè îò äëèòåëüíîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà 
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Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî óðîâåíü ïîäãîòîâ-
ëåííîñòè ìåíåäæåðîâ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷å-
âûì â ïðèíÿòèè ðåøåíèé ïî õåäæèðî-
âàíèþ. Óðîâåíü ðèñêà, êîòîðûé ìå-
íåäæåðû ãîòîâû âçÿòü íà ñåáÿ, çàâèñèò 
îò öåëåé êîðïîðàöèè, ñâÿçàííûõ ñ êîí-
êðåòíîé ïîçèöèåé, ñòåïåíè äèâåðñè-
ôèêàöèè äëÿ ñëîæíîé ïîçèöèè è ôè-
íàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé êîðïîðàöèè 
ïðîòèâîñòîÿòü íåáëàãîïðèÿòíîìó ïî-
âåäåíèþ ðûíêà [3]. 

Ìåõàíèçì äèâåðñèôèêàöèè èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïðåæäå âñåãî äëÿ íåéòðàëè-
çàöèè íåãàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñëåä-
ñòâèé íåñèñòåìàòè÷åñêèõ âèäîâ ðèñêîâ. 
Âìåñòå ñ òåì, îí ïîçâîëÿåò ìèíè-
ìèçèðîâàòü â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè è 
îòäåëüíûå âèäû ñèñòåìàòè÷åñêèõ  ðèñ-
êîâ — âàëþòíîãî, ïðîöåíòíîãî è íåêî-
òîðûõ äðóãèõ. Ïðèíöèï äåéñòâèÿ ìåõà-
íèçìà äèâåðñèôèêàöèè îñíîâàí íà 
ðàçäåëåíèè ðèñêîâ, ïðåïÿòñòâóþùåì èõ 
êîíöåíòðàöèè. 

Äèâåðñèôèêàöèÿ âàëþòíîãî ïîðò-
ôåëÿ ("âàëþòíîé êîðçèíû") ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò âûáîð äëÿ ïðî-
âåäåíèÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåðà-
öèé íåñêîëüêèõ âèäîâ âàëþò. Â ïðîöåñ-
ñå ýòîãî íàïðàâëåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè 
îáåñïå÷èâàåòñÿ ñíèæåíèå ôèíàíñîâûõ 
ïîòåðü ïî âàëþòíîìó ðèñêó ïðåäïðè-
ÿòèÿ [4]. Èñòîðè÷åñêè ñëîæèëîñü, ÷òî 
óãîëüíûå êîìïàíèè ïðîäàþò ñâîþ ïðî-
äóêöèþ çà äîëëàðû ÑØÀ. Äèâåðñèôè-
êàöèÿ âàëþòíîãî ïîðòôåëÿ âîçìîæíà 
ïðè çàêëþ÷åíèè ìåæäóíàðîäíûõ êîí-
òðàêòîâ â åâðî èëè èíîé âàëþòå. 

Ïðèìåíÿåìûå â ðàìêàõ äàííîé ðà-
áîòû ìåòîäû õåäæèðîâàíèÿ è äèâåð-
ñèôèêàöèè ðèñêîâ äîëæíû áûòü îöå-
íåíû ñ äâóõ ïîçèöèé: âî-ïåðâûõ, êàêèì 
îáðàçîì ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòîäà 
ïîâëèÿåò íà âåëè÷èíó òåìïà ðîñòà 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè (k), âî-âòîðûõ, êà-
êèì îáðàçîì ïðè ýòîì èçìåíèòñÿ òåìï 
ðîñòà åå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ (ρ). 
Åñëè ïðèðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè óâå-
ëè÷èâàåòñÿ (k1>k0), à ðèñê ñíèæàåòñÿ 

(ρ1<ρ0), òî äàííûé ìåòîä èñïîëüçîâàòü 
öåëåñîîáðàçíî.  

Ïðè èíûõ ðåçóëüòàòàõ âñòàåò âîïðîñ 
î íàõîæäåíèè îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøå-
íèÿ äîõîäíîñòè è ðèñêà. Äëÿ ýòîãî 
ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä îöåíêè è ó÷åòà ðèñ-
êà, îñíîâàííûé íà ìîäåëè CAPM (Capi-
tal Assets Price Model) (ðèñ. 10) [5].  

Â äàííîì ñëó÷àå áåçðèñêîâûé òåìï 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè îïðåäåëÿåò-
ñÿ ïðè óñëîâèè, êîãäà çíà÷åíèÿ ôàêòî-
ðîâ çàôèêñèðîâàíû â êîíòðàêòàõ èëè 
èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòàõ íà 
âåñü ïðîãíîçíûé ïåðèîä, à îáðàòíîé 
ñèòóàöèè (îòñóòñòâèþ òàêîâûõ êîíòðàê-
òîâ) ñîîòâåòñòâóåò òåìï ðîñòà ñ ìàêñè-
ìàëüíûì ðèñêîì. Âûáîð ìåòîäà õåä-
æèðîâàíèÿ ñ÷èòàåòñÿ îáîñíîâàííûì, 
åñëè ïîêàçàòåëü òåìïà ðîñòà ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè «ðàñïîëîæåí» íà ïðÿìîé èëè 
âûøå íåå (ðèñ. 10). Â äàííîì ñëó÷àå 
äèâåðñèôèêàöèÿ è ïîêóïêà îïöèîíà 
ÿâëÿþòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûìè ìåòîäàìè 
ñíèæåíèÿ âàëþòíîãî ðèñêà, â òî âðåìÿ 
êàê çàêëþ÷åíèå ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàê-
òà íå îáîñíîâàíî.  Òàê êàê óðîâåíü 
ðèñêà îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñòàí-
äàðòíîãî îòêëîíåíèÿ, äëÿ âûáîðà íàè-
áîëåå ýôôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ èç ïðåä-
ïî÷òèòåëüíûõ âàðèàíòîâ ïðåäëàãàåòñÿ 
êîýôôèöèåíò ïðèåìëåìîñòè ðèñêà 
( AK ), êîòîðûé ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó 

ïðèðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïðèõî-
äÿùóþñÿ íà 1 % ïðèðîñòà åå ñòàíäàðò-
íîãî îòêëîíåíèÿ:  

1

1

max
ρ

= →A

k
K . 

×åì áîëüøå êîýôôèöèåíò ïðèåì-
ëåìîñòè ðèñêà, òåì áîëåå ýôôåêòèâåí 
ìåòîä åãî ñíèæåíèÿ. Íà ýòîé îñíîâå 
ðàçðàáàòûâàþòñÿ ðåêîìåíäàöèè ïî âû-
áîðó ìåòîäîâ ñíèæåíèÿ ðèñêà. Äëÿ óñ-
ëîâèé ðàññìàòðèâàåìîé êîìïàíèè ÎÀÎ 
«ÑÓÝÊ» óñòàíîâëåíî, ÷òî êîýôôèöèåíò 
ïðèåìëåìîñòè ðèñêà ñ èñïîëüçîâàíèåì 
îïöèîíîâ ñîñòàâëÿåò 1,07, â òî âðåìÿ 
êàê ïðè äèâåðñèôèêàöèè îí ðàâåí 0,7. 
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Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
òîì, ÷òî äëÿ äàííîé 
êîìïàíèè íàèáîëåå 
ýôôåêòèâíûì ðåøå-
íèåì ïðè âûáîðå ìå-
òîäà ñíèæåíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ 
çàêëþ÷åíèå îïöèîí-
íûõ êîíòðàêòîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, 
ðàçðàáîòàííàÿ ýêî-

íîìèêî-ìàòåìàòè÷åñ-
àÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò 
óïðàâëÿòü ôèíàíñî-
âûì ðèñêîì óãîëüíûõ 
êîìïàíèé ñ ïîçèöèè 
îáåñïå÷åíèÿ ìàêñè-
ìàëüíîãî òåìïà ïðè-
ðîñòà ñòîèìîñòè ïðè 
ïðèåìëåìîì óðîâíå 
âåðîÿòíîñòè åãî äîñ-
òèæåíèÿ, ÷òî â êîíå÷-
íîì èòîãå ïîçâîëèò 
ïîâûñèòü ôèíàíñî-
âóþ óñòîé÷èâîñòü è 
èíâåñòèöèîííóþ ïðè-
âëåêàòåëüíîñòü óãîëü-
íîé îòðàñëè, â ñîîò-
âåòñòâèè ñ êëþ÷åâûìè 
ïîëîæåíèÿìè Ýíåðãå-
òè÷åñêîé ñòðàòåãèè 
Ðîññèè. 
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