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 íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå áîëü-
øåå ÷èñëî ïðåäïðèÿòèé îñîç-

íàåò íåîáõîäèìîñòü ýôôåêòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ ñâîåé ôèíàíñîâîé äåÿ-
òåëüíîñòüþ â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷åñêîé 
íåîïðåäåëåííîñòè, îáóñëîâëåííîé 
òàêèìè ïîñòîÿííî èçìåíÿþùèìèñÿ 
ôàêòîðàìè, êàê ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóà-
öèÿ â ñòðàíå, êîíüþêòóðà ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà, ñèñòåìà ãîñóäàðñòâåííîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå 
ïîêàçàòåëè. Îäíèì èç ýôôåêòèâíûõ 
íàïðàâëåíèé óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé 
äåÿòåëüíîñòüþ â óñëîâèÿõ ýêîíîìè÷å-
ñêîé íåîïðåäåëåííîñòè ÿâëÿåòñÿ 
ôîðìèðîâàíèå îáîñíîâàííîé ôèíàí-
ñîâîé ñòðàòåãèè. 

Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè 
ÿâëÿåòñÿ êîíöåïöèÿ «ñòðàòåãè÷åñêîãî 
óïðàâëåíèÿ», âîçíèêøàÿ è ïîëó÷èâøàÿ 
øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ÑØÀ è 
ñòðàíàõ Çàïàäíîé Åâðîïû â 70-õ ãî-
äàõ äâàäöàòîãî âåêà. Äàííàÿ êîíöåï-
öèÿ âûäåëÿåò òðè âèäà ñòðàòåãèé íà 
ïðåäïðèÿòèè: êîðïîðàòèâíàÿ ñòðàòå-
ãèÿ, ôóíêöèîíàëüíûå ñòðàòåãèè è 
ñòðàòåãèè õîçÿéñòâóþùèõ åäèíèö 
(ðèñ. 1). 

Êîðïîðàòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ îòâå÷àåò 
çà äîñòèæåíèå îñíîâíîé öåëè ñóùåñò-
âîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ – ìàêñèìèçàöèþ 
åãî ïðèáûëè. Ê ôóíêöèîíàëüíûì 
ñòðàòåãèÿì îòíîñÿòñÿ ìàðêåòèíãîâàÿ 
ñòðàòåãèÿ, ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ, 

ïðîèçâîäñòâåííàÿ ñòðàòåãèÿ, ñòðà-
òåãèÿ ïåðñîíàëà, èííîâàöèîííàÿ 
ñòðàòåãèÿ. Ñòðàòåãèè õîçÿéñòâóþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ îòâå÷àþò çà ïîâû-
øåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îò-
äåëüíîãî íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà 
ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ ÿâëÿåòñÿ 
îäíîé èç âàæíåéøèõ ôóíêöèîíàëüíûõ 
ñòðàòåãèé, ò.ê. îòâå÷àåò çà ôóíêöèî-
íèðîâàíèå ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ è îáåñïå÷åíèå åãî ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè. 

Ïðè ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîé ñòðà-
òåãèè öåëåñîîáðàçíî âûäåëÿòü ñëå-
äóþùèå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ ôè-
íàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè: 

- ñòðàòåãèÿ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ; 

- ñòðàòåãèÿ  ðàñïðåäåëåíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ; 

- ñòðàòåãèÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñî-
âîé áåçîïàñíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ; 

- ñòðàòåãèÿ ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà 
óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíî-
ñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ. 

Óãîëüíûì ïðåäïðèÿòèÿì, êàê è 
âñåì ãîðíîäîáûâàþùèì ïðåäïðèÿòè-
ÿì, ïðèñóù äîâîëüíî âûñîêèé óðî-
âåíü ðèñêà. Ïîýòîìó íàèáîëåå âàæ-
íûì íàïðàâëåíèåì ïðè ðàçðàáîòêå 
ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè áóäåò ñòðàòå-
ãèÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâîé áåçî-
ïàñíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 

Â 
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Íà ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü óã-
ëåäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé îêàçû-
âàþò âëèÿíèå òàêèå ôàêòîðû, êàê ïî-
ëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå, âàëþò-
íûé êóðñ, ìèðîâûå öåíû íà óãîëü, èç-
ìåíåíèå íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñò-
âà, óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Áëà-
ãîäàðÿ ðîñòó ïðîèçâîäñòâó óãëÿ â 
Ðîññèè çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò, 
íàèáîëåå âàæíûìè ôàêòîðàìè, îêà-
çûâàþùèìè âëèÿíèå íà ôèíàíñîâóþ 
áåçîïàñíîñòü óãëåäîáûâàþùèõ ïðåä-
ïðèÿòèé ÿâëÿþòñÿ âàëþòíûé êóðñ è 
ìèðîâûå öåíû íà óãîëü. Äèíàìèêà 
äîáû÷è óãëÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2. 

Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí 
íà óãîëü â äîëëàðàõ ÑØÀ çà òîííó çà 
ïåðèîä ñ 2005 ïî 2009 ãîäû ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 3: 

Êàê âèäíî èç äàííîãî ðèñóíêà, çà 
ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä íàáëþäàåò-
ñÿ âûñîêàÿ èçìåí÷èâîñòü ìèðîâûõ öåí 
íà óãîëü. Ðåàëèçàöèÿ óãëÿ íà ìèðîâîì 
ðûíêå îñóùåñòâëÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, 
çà äîëëàðû ÑØÀ. Ïîýòîìó âàæíûì 
ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ôèíàíñîâóþ 
áåçîïàñíîñòü óãîëüíûõ êîìïàíèé, ÿâ-
ëÿåòñÿ êóðñ äîëëàðà ÑØÀ. Íà ðèñ. 4 
ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà èçìåíåíèÿ 
âàëþòíîãî êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ 
ê äîëëàðó ÑØÀ. 

Ðèñ. 4 òàê æå ïîêàçûâàåò âûñîêóþ 
èçìåí÷èâîñòü âàëþòíîãî êóðñà çà ðàñ-
ñìàòðèâàåìûé ïåðèîä. 

Àíàëèç äèíàìèêè ïðî-
èçâîäñòâà óãëÿ â Ðîññèè, 
èçìåíåíèå ìèðîâûõ öåí íà 
óãîëü è âàëþòíîãî êóðñà, 
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþ-
ùèå âûâîäû: 

1) Íàáëþäàåòñÿ îáùèé 
ðîñò äîáû÷è óãëÿ â Ðîññèè 
çà ðàññìîòðåííûé ïåðèîä; 

2) Âûñîêàÿ âîëàòèëü-
íîñòü âàëþòíîãî êóðñà è 
ìèðîâûõ öåí íà óãîëü; 

3) Ñîâîêóïíîå âëèÿíèå 
âîëàòèëüíîñòè ðûíî÷íûõ 

öåí íà óãîëü è âàëþòíîãî êóðñà íà 
ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü ïðåäïðè-
ÿòèÿ. 

Îäíèì èç ñïîñîáîâ õåäæèðîâàíèÿ 
ðèñêà èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà 
óãîëü è âàëþòíîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ 
ïðèìåíåíèå óãîëüíûìè êîìïàíèÿìè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ. 

Ñòàíäàðòíûé ôèíàíñîâûé îïöè-
îííûé êîíòðàêò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
äîãîâîð íà ïðàâî êóïèòü èëè ïðîäàòü 
áèðæåâîé àêòèâ ïî öåíå èñïîëíåíèÿ 
ñ óïëàòîé çà ýòî ïðàâî îïðåäåëåííîé 
ñóììû äåíåã, íàçûâàåìîé ïðåìèåé.  

Ñóùåñòâóåò äâà âèäà îïöèîíîâ: 
îïöèîí íà ïîêóïêó àêòèâà ïî ôèêñè-
ðîâàííîé öåíå îïöèîí-êîëë è îïöèîí 
íà ïðîäàæó àêòèâà ïî ôèêñèðîâàí-
íîé öåíå îïöèîí-ïóò. 

Ðåàëüíûé îïöèîí îòëè÷àåòñÿ îò 
ñòàíäàðòíîãî èëè ôèíàíñîâîãî îï-
öèîíà òåì, ÷òî îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
êîíòðàêò íà ïðàâî ïîêóïêè èëè ïðî-
äàæè ðåàëüíîãî àêòèâà ò.å. ïðîäóêöèè 
ïðåäïðèÿòèé, à íå àêöèé, ôüþ÷åðñîâ 
èëè äðóãèõ öåííûõ áóìàã. 

Ñóùåñòâóåò ÷åòûðå îñíîâíûõ ñòðà-
òåãèé ðàáîòû ñ îïöèîíàìè, ïðèìå-
íÿåìûõ â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ, â çà-
âèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ öåí íà áàçî-
âûé àêòèâ: 

1). Ïîêóïêà îïöèîíà êîëë.  
Äàííàÿ ñòðàòåãèÿ ïðèåìëåìà ïðè 

ïðîãíîçå ðîñòà öåí íà áàçîâûé àêòèâ. 

 
 
Ðèñ. 1. Âèäû ñòðàòåãèé ïðåäïðèÿòèÿ 
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Ðèñê èíâåñòîðà îãðàíè÷èâàåòñÿ ïðå-
ìèåé, êîòîðóþ îí ïëàòèò çà îïöèîí. 

Ïðåìèåé ÿâëÿåòñÿ ÷àñòü 
öåíû áàçîâîãî àêòèâà. Ò.î. 
ïîêóïêà îïöèîíà êîëë ÿâ-
ëÿåòñÿ ìåíåå ðèñêîâîé, 
÷åì ïðèîáðåòåíèå ñàìîãî 
àêòèâà. 

Äîõîä îò ïîêóïêè îï-
öèîíîâ êîëë íåîãðàíè÷åí. 
Òàê êàê îïöèîííûé êîí-
òðàêò äàåò ïðàâî íà ïîêóï-
êó àêòèâà ïî ôèêñèðîâàí-
íîé öåíå, òî ýòî ïðàâî 
ïðèíåñåò âûãîäó ïðè ïðå-
âûøåíèè öåí íà àêòèâ íàä 
öåíîé èñïîëíåíèÿ êîí-
òðàêòà. 

Ðàññìîòðåâ äèíàìèêó 
öåí íà óãîëü (ðèñ. 3), ìîæ-
íî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî öå-
íà, åäâà íå äîñòèãíóâ îò-
ìåòêè â 70 $/ò. â íà÷àëå 
2007 ãîäà, ïåðåñå÷åò ýòîò 
ðóáåæ â áëèæàéøåì áóäó-
ùåì. Äàííûé òèï êîíòðàê-
òà ïîäõîäèò äëÿ ïîêóïàòå-
ëåé ïðîäóêöèè óãîëüíûõ 
êîìïàíèé, òàê êàê ïîçâî-
ëÿåò ïðèîáðåñòè òîâàð ïî 
îãîâîðåííîé çàðàíåå öåíå 
â óñòàíîâëåííûé ñðîê çà 
íåáîëüøóþ, îòíîñèòåëüíî 
ñóììû îñíîâíîãî êîíòðàê-
òà, ïðåìèþ. Â ýòîì ñëó÷àå 
ïðåìèÿ çà 1ò óãëÿ áóäåò 
ðàâíà 5$/ò. Äàííàÿ ñèòóà-
öèÿ èçîáðàæåíà íà ðèñ. 5. 

2) Ïðîäàæà îïöèîíà 
êîëë.  

Ñòðàòåãèÿ ïðîäàæè îï-
öèîíà êîëë ïîäõîäèò äëÿ 
ïðîäàâöà îïöèîíà íà  áà-
çèñíûé àêòèâ. Â äàííîì 
ñëó÷àå – óãîëüíîé êîìïà-
íèè, áåðóùåé íà ñåáÿ 
áîëüøóþ äîëþ ðèñêà, ïî-
ñêîëüêó ïðîäàæà îïöèîíà 

êîëë îçíà÷àåò îáÿçàííîñòü ñîâåðøèòü 
ïîñòàâêó áàçèñíîãî àêòèâà ïî ôèêñè- 
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà äîáû÷è óãëÿ â Ðîññèè 
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Ðèñ. 3 Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ öåí íà óãîëü 
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà 
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ðîâàííîé öåíå. Îäíàêî óãîëüíàÿ 
êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò ïðåìèþ è êîí-
òðàêò íà ïîñòàâêó ñâîåé ïðîäóêöèè.  

Ê ïðèìåðó, êîìïàíèÿ – ïðîèçâîäè-
òåëü óãëÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî öåíû íà 
óãîëü ëèáî îñòàíóòñÿ íà ïðåæíåì óðîâ-
íå, ëèáî óïàäóò. Åñëè åå ïðåäïîëîæå-

íèÿ îïðàâäàþòñÿ, òî ïðè-
áûëü ñîñòàâèò ðàçìåð ïðå-
ìèè (5$/ò.), òàê êàê çàïðîñà 
ïî îïöèîííîìó êîíòðàêòó 
íà ïîñòàâêó àêòèâà íå ïî-
ñòóïèò. Ñòðàòåãèÿ ïðîäàæè 
îïöèîíà êîëë ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàíà íà ðèñ. 6. 

3) Ïîêóïêà îïöèîíà ïóò. 
Èñïîëüçóÿ ñòðàòåãèþ 

ïîêóïêè îïöèîíà ïóò, ðèñê 
îãðàíè÷èâàåòñÿ ðàçìåðîì 
ïðåìèè. Îïöèîí ïóò ïðè-
îáðåòàåòñÿ ñ öåëüþ ïîëó-
÷åíèÿ äîõîäà îò ïàäåíèÿ 
öåí íà áàçèñíûé àêòèâ. 
Óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ, ÿâëÿ-
ÿñü äåðæàòåëåì îïöèîíà, 
ïðèîáðåòàåò ïðàâî, íî íå 
îáÿçàííîñòü, ïðîäàòü áà-
çèñíûé àêòèâ  ïî ôèêñèðî-
âàííîé öåíå. Äàííîå ïðà-
âî ïðèíåñåò ïðèáûëü ïðè 
ïàäåíèè öåí íà áàçèñíûé 
àêòèâ.  Ê ïðèìåðó, åäâà íå 
äîñòèãíóâ îòìåòêè â 130 
$/ò. â 2008 ãîäó, öåíà óãëÿ 
íà÷àëà ñíèæàòüñÿ (ðèñ. 3). 

Êîìïàíèÿ-ïðîèçâîäè-òåëü 
óãëÿ ìîæåò ïðåäïîëîæèòü 
äàëüíåéøåå ñíèæåíèå öåíû. 

Óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ ïî-
ëó÷èò íàèáîëüøèé äîõîä îò 
ïîêóïêè îïöèîíà ïóò ïðè 
ìàêñèìàëüíîì ñíèæåíèè 
öåíû íà áàçîâûé àêòèâ. 
Ïðè íàèáîëåå îïòèìèñòè÷-
íîì âàðèàíòå öåíà áàçîâî-
ãî àêòèâà óïàäåò äî íóëÿ, 
òîãäà ïðèáûëü èíâåñòîðà 
áóäåò ðàâíà öåíå èñïîëíå-

íèÿ êîíòðàêòà çà âû÷åòîì ïðåìèè. 
Ñòðàòåãèÿ ïîêóïêè îïöèîíà ïóò ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 7. 

4) Ïðîäàæà îïöèîíà ïóò. 
Ïðîäàæà îïöèîíà ïóò ìîæåò áûòü 

ðèñêîâîé, òàê êàê ïðîäàâåö áåðåò íà 
ñåáÿ îáÿçàííîñòü êóïèòü îïðåäåëåí-
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íûé òîâàð ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå. 
Ïðè ñíèæåíèè öåí íà áàçîâûé àêòèâ 
ïðîäàâåö âûíóæäåí âûïëàòèòü áîëü-
øóþ ñóììó äåíåã çà îáåñöåíèâøèéñÿ 
òîâàð. Ïðè íàèáîëåå ïåññèìèñòè÷íîì 
âàðèàíòå öåíà áàçîâîãî àêòèâà óïàäåò 
äî íóëÿ, òîãäà ïîòåðè èíâåñòîðà áó-
äóò ðàâíû öåíå èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà 
çà âû÷åòîì ïðåìèè. Ïðîäàæà îïöèî-
íà ïóò ïðîèçâîäèòñÿ ñ ðàñ÷åòîì, ÷òî 
çàïðîñà íà åãî ðåàëèçàöèþ íå ïîñòó-
ïèò. Ýòî âîçìîæíî ïðè ïðåâûøåíèè 
öåíû áàçîâîãî àêòèâà íàä öåíîé èñ-
ïîëíåíèÿ êîíòðàêòà ïî èñòå÷åíèè 
ñðîêà. Ñòðàòåãèÿ ïðîäàæè îïöèîíà 
ïóò ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 8. 

Êàê âèäíî èç äàííûõ 
ïðèìåðîâ îïåðàöèè ñ îï-
öèîíàìè âîçìîæíû ïðè 
èçìåíåíèè öåíû íà áàçî-
âûé àêòèâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ðèñ. 2 ñâèäåòåëüñòâóåò î 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè öåí 
íà óãîëü, âëåêóùèõ çà ñî-
áîé ïîÿâëåíèå öåíîâûõ è 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.  

Ò.î. óãîëüíûì êîìïàíè-
ÿì öåëåñîîáðàçíî ïðèìå-
íåíèå ñëåäóþùèõ îïöèîí-
íûõ êîíòðàêòîâ: ïðîäàæà 

îïöèîíà êîëë è ïîêóïêà îïöèîíà ïóò. 
Â ñëó÷àå ïðîäàæè îïöèîíà êîëë, 
óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ îáÿçàíà ïîñòàâèòü 
ïîêóïàòåëþ îïöèîíà â îïðåäåëåííûé 
ìîìåíò âðåìåíè îãîâîðåííûé áàçî-
âûé àêòèâ. Ýòî îáåñïå÷èò óãîëüíîé 
êîìïàíèè ãàðàíòèðîâàííûé ñáûò ñâî-
åé ïðîäóêöèè. Â ñëó÷àå æå ïðèîáðå-
òåíèÿ óãîëüíîé êîìïàíèåé îïöèîíà 
ïóò, óïëàòèâ ïðè ýòîì íåêîòîðóþ 
ïðåìèþ, óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ èìååò 
ïðàâî íà ïðîäàæó ñâîåãî òîâàðà ïî 
çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå, ÷òî çà-
ñòðàõóåò åå îò ðèñêà ïàäåíèÿ ìèðî-
âûõ öåí íà óãîëü.   
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