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ÓÄÊ 336.22 

Ì.Õ. Ïåøêîâà, Î.Â. Øóëüãèíà 

Ê ÂÎÏÐÎÑÓ Î ÂÅÐÎßÒÍÎÑÒÍÎÉ ÎÖÅÍÊÅ  
ÑÒÎÈÌÎÑÒÈ ÃÎÐÍÛÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ 

Ñ öåëüþ ðîñòà èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ãîðíûõ êîìïàíèé â ñòàòüå 
ïðåäëàãàåòñÿ ïîäõîä ê îöåíêå èõ ñòîèìîñòè ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íîãî óðîâíÿ íåîïðå-
äåëåííîñòè âëèÿþùèõ ôàêòîðîâ. Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëèò ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòî-
ðàì íàèáîëåå äîñòîâåðíî îïðåäåëèòü óðîâåíü ðèñêà è ïðèíÿòü áîëåå îáîñíîâàí-
íîå ðåøåíèå ïî âëîæåíèþ ñðåäñòâ â ãîðíûå êîìïàíèè. Óðîâåíü ðèñêà ïðåäëàãà-
åòñÿ îöåíèâàòü âåëè÷èíîé ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèé â ïðî-
ãíîçíûé è ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîäû ñ ó÷åòîì ðîñòà íåîïðåäåëåííîñòè ôàêòîðîâ 
ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. Ââîäèòñÿ ïîíÿòèå ïðèåìëåìîñòè óðîâ-
íÿ ðèñêà, ïðåäëàãàþòñÿ ïóòè õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîðíûå êîìïàíèè, ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ôèíàíñîâûé ðèñê, êî-
ýôôèöèåíò âàðèàöèè, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, äèâåðñèôèêàöèÿ, ïðèåìëåìîñòü 
óðîâíÿ ðèñêà. 

 

 
 

àæíåéøåé ïðåäïîñûëêîé 
ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé 

ïðèâëåêàòåëüíîñòè ãîðíûõ êîìïàíèé 
ÿâëÿåòñÿ ðîñò èõ ñòîèìîñòè, ÷òî â 
êîíå÷íîì èòîãå îïðåäåëÿåò óâåëè÷å-
íèå ñòîèìîñòè àêöèé. Ïðè ýòîì âàæ-
íåéøåé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå 
äîñòîâåðíîå îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè 
êîìïàíèé ñ ó÷åòîì ðàçëè÷íîãî óðîâ-
íÿ ðèñêà. Âåëè÷èíà ðèñêà îïðåäåëÿ-
åòñÿ óðîâíåì íåîïðåäåëåííîñòè âîç-
äåéñòâóþùèõ êàê ìèêðî-, òàê è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå 
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿþò 
ôèíàíñîâûå ïîòîêè, èõ îáúåìû è 
õàðàêòåð ôîðìèðîâàíèÿ âî âðåìåíè. 
Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè õà-
ðàêòåðèçóþò èíâåñòèöèîííûé êëèìàò 
â ñòðàíå, ñîäåðæàò èíôîðìàöèþ î 
âëèÿíèè íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè 
èçìåíåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñè-
òóàöèè. Ôàêòîðû ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðèñêà îáðàçóþò ñèñòåìàòè÷å-
ñêèé ðèñê, âîçíèêàþùèé èç âíåøíèõ 
ñîáûòèé, è ïðàêòè÷åñêè íå ìîãóò 
áûòü óñòðàíåíû äèâåðñèôèêàöèåé â 

ðàìêàõ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. 
Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, äåéñòâóþ-
ùåãî â óñëîâèÿõ âûñîêîãî ðèñêà, íè-
æå, ÷åì ñòîèìîñòü àíàëîãè÷íîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ, ôóíêöèîíèðîâàíèå êî-
òîðîãî ñâÿçàíî ñ ìåíüøèì ðèñêîì. 
Îáû÷íî áîëåå âûñîêèé äîõîä õàðàê-
òåðèçóåòñÿ áîëüøåé ñòåïåíüþ ðèñêà. 
Âñå ôàêòîðû ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà 
âíåøíèå è âíóòðåííèå. 

Ê ñèñòåìå âíåøíèõ ôàêòîðîâ 
ìîæíî îòíåñòè: êîíúþíêòóðó ñûðüå-
âûõ, ôîíäîâûõ è âàëþòíûõ ðûíêîâ; 
ñèñòåìó îãðàíè÷åíèé (íàëîãîâûå, 
ýêîëîãè÷åñêèå è ò.ï.); ëèêâèäíîñòü 
ñîáñòâåííîñòè è äð. 

Êîíúþíêòóðà ðûíêà ìèíåðàëüíîãî 
ñûðüÿ â îñíîâíîì îïðåäåëÿåòñÿ ñïðî-
ñîì è öåíàìè íà ñûðüå íà âíóòðåííåì 
è ìèðîâîì ðûíêàõ. Ìèðîâûå è âíóò-
ðåííèå öåíû íà ìèíåðàëüíîå ñûðüå 
îòëè÷àþòñÿ çíà÷èòåëüíîé âîëàòèëüíî-
ñòüþ, îïðåäåëÿåìîé âûñîêîé èíåðöè-
îííîñòüþ ïðèíèìàåìûõ òåõíîëîãè÷å-
ñêèõ ðåøåíèé. Îáúåìû ñáûòà îãðàíè-
÷èâàþòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûìè ìîùíî-
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ñòÿìè ãîðíûõ êîìïàíèé, íàðàùèâàíèå 
êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ áîëåå íèçêè-
ìè òåìïàìè, ÷åì ðîñò ñïðîñà, à ïðè 
óìåíüøåíèè ñïðîñà ñíèæåíèå ïðîèç-
âîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ïðîèçâîäèòñÿ 
òàêæå áîëåå íèçêèìè òåìïàìè, òàê 
êàê ïðè ýòîì íåîáõîäèìà ëèáî âðå-
ìåííàÿ êîíñåðâàöèÿ îòäåëüíûõ äî-
áû÷íûõ ó÷àñòêîâ, ëèáî çàêðûòèå 
ïðåäïðèÿòèé, ÷òî òðåáóåò òàêæå âðå-
ìåíè è äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò. Ýòî 
ïðèâîäèò ê âûñîêîìó óðîâíþ íåàäåê-
âàòíîñòè ðåàêöèè èçìåíåíèÿ ïðåäëî-
æåíèÿ ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ íà èçìå-
íåíèå ñïðîñà, è ñîîòâåòñòâåííî ê íå-
îáõîäèìîñòè áîëåå ýôôåêòèâíîãî 
óïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòüþ ãîðíûõ 
êîìïàíèé è ñíèæåíèÿ ðèñêà âëîæå-
íèÿ ñðåäñòâ â äàííóþ îòðàñëü. 

Íà äàííîì ýòàïå ðîññèéñêèé ôîí-
äîâûé ðûíîê îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè 
«ðàçâèâàþùèõñÿ». Ïðîâåäåíèå ïåð-
âè÷íîãî ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àê-
öèé (IPO) ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè 
ðàñõîäàìè, êàê íà ñàìó ïðîöåäóðó, 
òàê è íà ïîäãîòîâêó êîìïàíèé ê ñîîò-
âåòñòâèþ îïðåäåëåííûì ñòàíäàðòàì. 
Â ñâÿçè ñ ýòèì àêöèè ëèøü íåìíîãèõ 
ãîðíûõ êîìïàíèé ïðåäñòàâëåíû íà 
ôîíäîâûõ ðûíêàõ. Åñëè ãîâîðèòü îá 
óãîëüíîé îòðàñëè, òî íà ôîíäîâûõ 
ðûíêàõ ïðåäñòàâëåíû àêöèè ñëåäóþ-
ùèõ êîìïàíèé: ÎÀÎ «Óãîëüíàÿ êîì-
ïàíèÿ «Êóçáàññðàçðåçóãîëü», ÎÀÎ 
«Ðàñïàäñêàÿ», ÎÀÎ «Áåëîí», ÎÀÎ 
«Ìå÷åë», ÎÀÎ «Ïðèìîðñêóãîëü», ÎÀÎ 
«Óãîëüíàÿ êîìïàíèÿ «Þæíûé Êóç-
áàññ», ÎÀÎ «Óðãàëóãîëü», ÎÀÎ «Âîð-
êóòàóãîëü», ÎÀÎ «ÑÓÝÊ-Êðàñíîÿðñê», 
ÎÀÎ «ÑÓÝÊ-Êóçáàññ». Êîòèðîâêè àê-
öèé ðîññèéñêèõ ãîðíûõ êîìïàíèé õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ çíà÷èòåëüíîé âîëà-
òèëüíîñòüþ, ñâÿçàííîé â îñíîâíîì ñ 
íåñòàáèëüíîñòüþ öåí íà ñûðüåâûõ 
ðûíêàõ è âûñîêèì ðèñêîì ðàçðàáîòêè 
ìåñòîðîæäåíèé, îïðåäåëÿþùèìñÿ â 

îñíîâíîì ñ âåðîÿòíîñòüþ íåïîäòâåð-
æäåíèÿ çàïàñîâ ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ 
â íåäðàõ. 

Òàê êàê îáúåìû ýêñïîðòà ðîññèé-
ñêîãî ñûðüÿ ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ 
÷àñòü ÂÂÏ ñòðàíû, à ðåàëèçàöèÿ 
ñûðüåâîé ïðîäóêöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ â 
îñíîâíîì çà äîëëàðû ÑØÀ, òî êîíú-
þíêòóðà âàëþòíîãî ðûíêà îêàçûâàåò 
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà âåëè÷èíó 
ýêñïîðòíîé âûðó÷êè, ïðè åå êîíâåð-
òàöèè â íàöèîíàëüíóþ âàëþòó. 

Íàëîãîâàÿ íàãðóçêà ãîðíûõ ïðåä-
ïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ âû-
ñîêèõ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïîìèìî 
îáùåóñòàíîâëåííûõ íàëîãîâ, èõ äåÿ-
òåëüíîñòü îáëàãàåòñÿ äîïîëíèòåëüíû-
ìè íàëîãàìè: íàëîã íà äîáû÷ó ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ, ðåãóëÿðíûå è ðàçî-
âûå ïëàòåæè çà ïîëüçîâàíèå íåäðàìè, 
ïëàòà çà ãåîëîãè÷åñêóþ èíôîðìàöèþ, 
ñáîðû çà ó÷àñòèå â êîíêóðñàõ è àóê-
öèîíàõ è çà âûäà÷ó ëèöåíçèé íà ïðàâî 
ïîëüçîâàíèÿ íåäðàìè. Òàêæå äîáû÷à 
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ îêàçûâàåò íåãà-
òèâíîå âîçäåéñòâèå íà ñîñòîÿíèå âîç-
äóøíîé è âîäíîé ñðåäû, ëàíäøàôòû, 
çåìåëüíûå ðåñóðñû, ÷òî ñîïðîâîæäà-
åòñÿ äîïîëíèòåëüíûìè ïëàòåæàìè çà 
ïðè÷èíÿåìûé ýêîëîãè÷åñêèé óùåðá. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ôîðìà ñîáñò-
âåííîñòè áîëüøèíñòâà ãîðíûõ êîìïà-
íèé — îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñò-
âî, ëèêâèäíîñòü èõ àêòèâîâ íåëüçÿ 
îöåíèòü êàê âûñîêóþ. Îñíîâíûå ôîí-
äû ãîðíûõ êîìïàíèé «ïðèâÿçàíû» ê 
êîíêðåòíîìó ìåñòîðîæäåíèþ, èõ áû-
ñòðàÿ ðåàëèçàöèÿ çàòðóäíèòåëüíà, ïî-
ýòîìó äàííûå àêòèâû íèçêîëèêâèäíû. 

Â ñèñòåìå âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ 
îñíîâíóþ ðîëü èãðàþò: æèçíåííûé 
öèêë ïðåäïðèÿòèÿ; íàó÷íûé ïîòåíöè-
àë è óðîâåíü èííîâàöèé; äîñòóïíîñòü 
ôèíàíñîâîãî êðåäèòà; àìîðòèçàöèîí-
íàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ; êîýôôè-
öèåíò îïåðàöèîííîãî ëåâåðèäæà; 
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êâàëèôèêàöèÿ óïðàâëåí÷åñêîãî ïåð-
ñîíàëà è ìîäåëü ïîâåäåíèÿ; ïåðñïåê-
òèâû ðàçâèòèÿ ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòè 
íåïîäòâåðæäåíèÿ çàïàñîâ ïîëåçíûõ 
èñêîïàåìûõ â íåäðàõ. 

Äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé õàðàêòåðíû 
äëèòåëüíûå ïðåäïðîèçâîäñòâåííûå è 
ïðîèçâîäñòâåííûå ïåðèîäû, ÷òî îêà-
çûâàåò âëèÿíèå íà îáúåì èíâåñòèöèé 
è íà ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòîâ ïî 
ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèé. Ñòàäèÿ 
æèçíåííîãî öèêëà ãîðíîé êîìïàíèè 
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ýòàïîì â îïðåäåëå-
íèè åå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. 

Âíåäðåíèå èííîâàöèé â ãîðíîé 
ïðîìûøëåííîñòè ñåãîäíÿ — îäíî èç 
íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëå-
íèé. Ãîðíûì êîìïàíèÿì íåîáõîäèìà 
êîðåííàÿ ìîäåðíèçàöèÿ, ðåàëèçàöèÿ 
êîòîðîé íåâîçìîæíà áåç ñîîòâåòñò-
âóþùåãî ðàçâèòèÿ íàó÷íîé è ïðîåêò-
íîé áàçû îòðàñëè. Â ãîðíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè ñåãîäíÿ âîñòðåáîâàíû èíâå-
ñòèöèè íà âåñü æèçíåííûé öèêë ïðåä-
ïðèÿòèé. Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ èí-
âåñòèðîâàíèÿ: ñîçäàíèå èíôðàñòðóê-
òóðû, íåîáõîäèìîé äëÿ äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ, â òîì ÷èñëå òðàíñïîðò-
íîé, ïðîâåäåíèå ãîðíîêàïèòàëüíûõ 
ðàáîò, çàêóïêà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ. 
Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîìûøëåííîé 
áåçîïàñíîñòè òàêæå íåîáõîäèìû èí-
âåñòèöèè. Îñîáåííîñòü ýòèõ èíâåñòè-
öèé — ñðîê îêóïàåìîñòè ìîæåò 
ñîñòàâëÿòü áîëåå 10 ëåò. 

Ãîðíûå êîìïàíèè îòëè÷àþòñÿ çíà-
÷èòåëüíûì óðîâíåì ðèñêà, ÷òî îïðå-
äåëÿåò ïîâûøåííóþ ïðîöåíòíóþ 
ñòàâêó ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà. Îäíà-
êî ïðèâëå÷åíèå êðåäèòîâ áàíêà íà 
äàííûé ìîìåíò îñòàåòñÿ íàèáîëåå 
ðàñïðîñòðàíåííûì èñòî÷íèêîì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, õîòÿ è ÿâëÿåòñÿ îäíèì 
èç íàèáîëåå äîðîãèõ â îáñëóæèâàíèè. 

Ãîðíûå êîìïàíèè îäíè èç ñàìûõ 
ôîíäîåìêèõ, äëÿ íèõ õàðàêòåðíî ïðå-

îáëàäàíèå âíåîáîðîòíûõ ñðåäñòâ, îñ-
íîâíóþ âåëè÷èíó êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò 
îñíîâíûå ñðåäñòâà, íàä îáîðîòíûìè â 
ñòðóêòóðå áàëàíñà. Èç ýòîãî ñëåäóåò, 
÷òî äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé ïðèìåíåíèå 
óñêîðåííûõ ìåòîäîâ àìîðòèçàöèè ïî-
çâîëÿåò ñíèæàòü íàëîãîâóþ íàãðóçêó è 
â òîæå âðåìÿ àêêóìóëèðîâàòü äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà äëÿ îáíîâëåíèÿ îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ çà áîëåå êîðîòêèé ñðîê. 

Íà îïåðàöèîííûé ëåâåðèäæ ãîð-
íûõ êîìïàíèé îñíîâíîå âëèÿíèå îêà-
çûâàþò îáúåìû ïðîäàæ è öåíû íà ñû-
ðüå, îïðåäåëÿåìûå êîíúþíêòóðîé 
ðûíêà. Òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü âûñî-
êóþ äîëþ òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ, 
êîòîðàÿ ìîæåò äîñòèãàòü, â ÷àñòíîñòè 
äëÿ óãîëüíûõ êîìïàíèé, äî 50 % â 
ñòðóêòóðå öåíû. 

Ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííûé ðàçðûâ 
ìåæäó îòðàñëåâîé íàóêîé, ãîðíûì îá-
ðàçîâàíèåì è ãîðíûìè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè, â òîì ÷èñëå íà óðîâíÿõ ñèñòåìû 
âîñïðîèçâîäñòâà íàó÷íûõ êàäðîâ, ïîä-
ãîòîâêè êàäðîâ ïîä êîíêðåòíûå íà-
ïðàâëåíèÿ èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè äëÿ íóæä ãîðíîé ïðîìûøëåííîñòè. 
Òàêèì îáðàçîì, ñîçäàíèå ñîâðåìåííûõ 
ó÷åáíî-ïðîèçâîäñòâåííûõ èííîâàöè-
îííûõ öåíòðîâ — ýòî çàäà÷à, âûçâàí-
íàÿ îáúåêòèâíûìè ïîòðåáíîñòÿìè ðàç-
âèòèÿ ãîðíîé ïðîìûøëåííîñòè. 

Ìîäåëü ïîâåäåíèÿ óïðàâëåí÷åñêî-
ãî ïåðñîíàëà ãîðíûõ êîìïàíèé äîëæ-
íà ñòðîèòüñÿ íà àíàëèçå è ïîñëåäóþ-
ùåì ïðîãíîçå êîíúþíêòóðû ðûíêà, íà 
îáîñíîâàííîì ïîäõîäå ê ó÷åòó áóäó-
ùèõ ïðèáûëåé è ñâÿçàííîãî ñ èõ ïî-
ëó÷åíèåì ðèñêà. 

Äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé ïåðñïåêòèâû 
ðàçâèòèÿ â îñíîâíîì îïðåäåëÿþòñÿ 
çàïàñàìè ïîëåçíîãî èñêîïàåìîãî, çà-
êëþ÷åííîãî â íåäðàõ. Ñðîê ðàçðàáîò-
êè ìåñòîðîæäåíèÿ è ãåíåðèðóåìûå íà 
ýòîò ïåðèîä äåíåæíûå ïîòîêè îïðå-
äåëÿþò íàñòîÿùóþ ñòîèìîñòü ãîðíîé 
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êîìïàíèè. Ïðè ýòîì, êàê óæå îòìå÷à-
ëîñü ðàíåå, îñîáûé ôàêòîð ðèñêà 
ãîðíûõ êîìïàíèé ýòî âåðîÿòíîñòü íå-
ïîäòâåðæäåíèÿ çàïàñîâ ïîëåçíûõ èñ-
êîïàåìûõ â íåäðàõ. 

Òàêæå, ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà îòëè-
÷àåòñÿ äèíàìèçìîì, îòñþäà âðåìÿ — 
âàæíåéøèé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà âñå 
ðûíî÷íûå ïðîöåññû, âêëþ÷àÿ îöåíêó 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè âëèÿåò íà âåëè÷èíó 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ èçìå-
íÿåòñÿ âî âðåìåíè ïîä âëèÿíèåì ìíî-
ãî÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ, ïîýòîìó îï-
ðåäåëÿåòñÿ òîëüêî ïî ñîñòîÿíèþ íà 
êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðè àíàëèçå ýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ âîçíèêàåò íå-
îáõîäèìîñòü ó÷èòûâàòü áîëüøîå êîëè-
÷åñòâî âëèÿþùèõ ôàêòîðîâ. Ìíîãèå 
èç íèõ âçàèìîñâÿçàíû è â çíà÷èòåëü-
íîé ìåðå âëèÿþò íà ñòîèìîñòü êîìïà-
íèè, â òî âðåìÿ êàê äðóãèå îêàçûâàþò 
êîñâåííîå âëèÿíèå. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ 
íàèáîëåå çíà÷èìûõ ôàêòîðîâ ìîæíî 
âûäåëèòü ñëåäóþùèå ìåòîäû: ìåòîä 
ýêñïåðòíûõ îöåíîê, ôàêòîðíûé àíà-
ëèç, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Â îòëè-
÷èå îò ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê, êî-
òîðûé íîñèò ñóáúåêòèâíûé õàðàêòåð, è 
ôàêòîðíîãî àíàëèçà, èñïîëüçîâàíèå 
êîòîðîãî öåëåñîîáðàçíî ïðè áîëüøèõ 
îáúåìàõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ è îò-
ñóòñòâèè ÷åòêîé ïðè÷èííî-ñëåäñòâåí-
íîé ñâÿçè ìåæäó ïðèçíàêîì è ôàêòî-
ðàìè, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîçâî-
ëÿåò îöåíèòü ñèëó âëèÿíèÿ ôàêòîðà íà 
ðåçóëüòèðóþùèé ïîêàçàòåëü. 

Êàê ïîêàçàë ïðîâåäåííûé àíàëèç çíà-
÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà âåëè÷èíó ÷èñòîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà, à, ñëåäîâàòåëüíî, è íà 
ñòîèìîñòü ãîðíûõ êîìïàíèé îêàçûâàåò 
îáúåì îòãðóæàåìîé ïðîäóêöèè íà ýêñ-
ïîðò è êîíúþíêòóðà ìèðîâîãî ðûíêà, 
îïðåäåëÿåìàÿ â îñíîâíîì öåíàìè íà ñû-

ðüå è êóðñîì äîëëàðà ÑØÀ. Â òî æå 
âðåìÿ, äèíàìèêà âíóòðåííèõ öåí íà ñû-
ðüå ñóùåñòâåííî çàâèñèò îò èõ ìèðîâûõ 
öåí. Òàêæå â óñëîâèÿõ ïîñòîÿííîãî ðîñ-
òà ýêñïîðòà ðîññèéñêîãî ìèíåðàëüíîãî 
ñûðüÿ íåîáõîäèì äåòàëüíûé àíàëèç 
âëèÿíèÿ ìèðîâûõ öåí è âàëþòíîãî êóðñà 
íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 

Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà äàííûõ 
ôàêòîðîâ äîëæíà ïðîâîäèòñÿ íà îñíî-
âå èññëåäîâàíèÿ âðåìåííûõ ðÿäîâ, äè-
íàìèêà óðîâíÿ íåîïðåäåëåííîñòè êî-
òîðûõ îöåíèâàåòñÿ ïðèðîñòîì äèñïåð-
ñèè èëè êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè âî 
âðåìåíè ïîñðåäñòâîì îïðåäåëåíèÿ ðàç-
íîñòåé èõ çíà÷åíèé íà ðàçëè÷íûõ 
âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ. Ïðè ýòîì íå-
îáõîäèìî óñòàíàâëèâàòü çàâèñèìîñòè 
êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè öåíû è êóðñà 
äîëëàðà îò èíòåðâàëîâ âðåìåíè, ìåæäó 
êîòîðûìè îïðåäåëÿëèñü ðàçíîñòè çíà-
÷åíèé ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà èçìåíåíèÿ 
öåíû è êóðñà äîëëàðà âî âðåìåíè. 

Óñòàíîâëåíî, ÷òî ïî ìåðå óâåëè-
÷åíèÿ ïåðèîäà ïðîãíîçèðîâàíèÿ âîç-
ðàñòàåò êîýôôèöèåíò âàðèàöèè ôàê-
òîðîâ. Êîýôôèöèåíò óðàâíåíèÿ ðåã-
ðåññèè ïðè íåçàâèñèìîì àðãóìåíòå 
ïîçâîëÿåò îöåíèòü ïðèðîñò êîýôôè-
öèåíòà âàðèàöèè âî âðåìåíè. 

Íà îñíîâå àíàëèçà äèíàìèêè ìè-
ðîâûõ öåí îïðåäåëÿåòñÿ ëèíèÿ òðåíäà 
è óñòàíàâëèâàåòñÿ äèíàìèêà âîçìîæ-
íîãî äèàïàçîíà èçìåíåíèÿ ìèðîâûõ 
öåí ñ ó÷åòîì ðîñòà êîýôôèöèåíòà 
âàðèàöèè â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëü-
íîñòè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà. 

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, 
÷òî ïðè óâåëè÷åíèè ïðîãíîçíîãî ïå-
ðèîäà âîçðàñòàåò íåîïðåäåëåííîñòü 
çíà÷åíèÿ ôàêòîðà, òî åñòü íåîïðåäå-
ëåííîñòü äàííîãî ïðîãíîçà âîçðàñòàåò 
ïî ìåðå óäàëåíèÿ îò íàñòîÿùåãî ìî-
ìåíòà âðåìåíè. Ïðè÷åì ðîñò óðîâíÿ 
íåîïðåäåëåííîñòè çàâèñèò îò ïðèíè-
ìàåìîé äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè. 
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Äèíàìèêà öåí è âàëþòíîãî êóðñà 
îêàçûâàåò âëèÿíèå íà çíà÷åíèÿ äåíåæ-
íîãî ïîòîêà è êîýôôèöèåíò èõ âàðèà-
öèè, îò êîòîðûõ íàïðÿìóþ çàâèñèò 
ñòîèìîñòü ãîðíîé êîìïàíèè. Öåëüþ 
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè ÿâëÿ-
åòñÿ îáåñïå÷åíèå ìàêñèìàëüíîãî è ñòà-
áèëüíîãî ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 

Èçâåñòíî, ÷òî ôàêòîðû, îïðåäåëÿþ-
ùèå ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ÿâëÿþòñÿ ïðî-
ãíîçíûìè, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæíî îæè-
äàòü, ÷òî â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ðû-
íî÷íîé ýêîíîìèêè è èçìåíåíèÿ êîíú-
þíêòóðû ðûíêà îíè çíà÷èòåëüíî ìåíÿ-
þòñÿ âî âðåìåíè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåäëà-
ãàåòñÿ âûðàæàòü èõ íå â äåòåðìèíèðî-
âàííîé, à â âåðîÿòíîñòíîé ôîðìå. Ñî-
îòâåòñòâåííî ñòîèìîñòü êîìïàíèè òàêæå 
áóäåò âûðàæåíà â âåðîÿòíîñòíîì èñ÷èñ-
ëåíèè êàê â ïðîãíîçíîì, òàê è â ïîñò-
ïðîãíîçíîì ïåðèîäàõ íà îñíîâå ñðåäíå-
ãî çíà÷åíèÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïî-
òîêà â ïðîãíîçíîì ïåðèîäå, ñòàíäàðòíî-
ãî îòêëîíåíèÿ, âûçâàííîãî îáùèì âîç-
äåéñòâèåì ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ñî-
âîêóïíîñòè ôàêòîðîâ íà ñîñòàâëÿþùèå 
ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ, èíòåðâàëà ïåðèîäà 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ, äëèòåëüíîñòè ïðî-
ãíîçíîãî ïåðèîäà, ñðåäíåãîäîâûõ òåì-
ïîâ ïðèðîñòà ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà, è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ êà-
æäîãî èç ôàêòîðîâ. 

Îäíàêî ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ÿâ-
ëÿþùàÿñÿ àáñîëþòíîé âåëè÷èíîé, íå 
äàåò ïðåäñòàâëåíèÿ î äèíàìèêå è 
ïåðñïåêòèâàõ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè, ÷òî 
îñîáåííî âàæíî äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Ïîýòîìó ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì èñïîëüçî-
âàíèå â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè ïðèíèìàåìûõ ðåøåíèé òåìï 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, à â êà÷å-
ñòâå ìåðû ðèñêà — òåìï ðîñòà åå 
ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. 

Ñëîæíîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ 
êîíúþíêòóðû ðûíêà, îñîáåííî â óñ-

ëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé 
ñèòóàöèè, îïðåäåëÿåò âûñîêèé óðî-
âåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Äëÿ ñíèæå-
íèÿ ýòîãî óðîâíÿ ñóùåñòâóåò ðÿä ìå-
òîäîâ, ê êîòîðûì â ïåðâóþ î÷åðåäü 
ñëåäóåò îòíåñòè äèâåðñèôèêàöèþ, 
õåäæèðîâàíèå, ïðèîáðåòåíèå äîïîë-
íèòåëüíîé èíôîðìàöèè, ëèìèòèðîâà-
íèå, ñàìîñòðàõîâàíèå è äð. Îáîñíî-
âàíèå âûáîðà ìåòîäà äîëæíî ïðîâî-
äèòüñÿ ñ ïîçèöèé ðîñòà ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè, à òàêæå ñ ó÷åòîì èçìåíÿþ-
ùèõñÿ êàê âíóòðåííèõ, òàê è âíåøíèõ 
ôàêòîðîâ. Ñðåäè íàèáîëåå ïðèåìëå-
ìûõ ïóòåé ñíèæåíèÿ ðèñêà, ñâÿçàííî-
ãî ñ èçìåíåíèåì öåíû íà ñûðüå è âà-
ëþòíîãî êóðñà ìîæíî âûäåëèòü õåä-
æèðîâàíèå è äèâåðñèôèêàöèþ, çà-
êëþ÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè çàêëþ÷åíèè äîë-
ãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ âåðîÿòíîñòü 
ïîëó÷åíèÿ çàïëàíèðîâàííûõ äîõîäîâ 
çíà÷èòåëüíî âîçðàñòàåò, à âìåñòå ñ íåé 
è îïðåäåëåííîñòü ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè. Îäíàêî îæèäàåìàÿ âåëè÷èíà 
ñòîèìîñòè ñíèæàåòñÿ èç-çà òîãî, ÷òî 
êîíòðàêòíûå öåíû ìîãóò áûòü íèæå, 
÷åì ñðåäíèå îæèäàåìûå öåíû íà ìè-
ðîâîì ðûíêå. Ïðè ýòîì î÷åíü âàæíî 
íàéòè îïòèìàëüíîå äëÿ êîìïàíèè ñî-
îòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè. 

Ïðèìåíÿåìûå ìåòîäû õåäæèðîâàíèÿ 
è äèâåðñèôèêàöèè ðèñêîâ äîëæíû áûòü 
îöåíåíû ñ äâóõ ïîçèöèé: âî-ïåðâûõ, êà-
êèì îáðàçîì ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòî-
äà ïîâëèÿåò íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè, âî-âòîðûõ, êàê ïðè ýòîì èç-
ìåíèòñÿ åå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå. Åñ-
ëè ñòîèìîñòü êîìïàíèè óâåëè÷èâàåòñÿ, à 
ðèñê ñíèæàåòñÿ, òî äàííûé ìåòîä èñ-
ïîëüçîâàòü öåëåñîîáðàçíî. Ïðè èíûõ 
ðåçóëüòàòàõ âñòàåò âîïðîñ î íàõîæäåíèè 
îïòèìàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ äîõîäíîñòè 
è ðèñêà. Äëÿ ýòîãî ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàí ìåòîä îöåíêè è ó÷åòà ðèñêà, îñ-
íîâàííûé íà ìîäåëè CAPM (Capital 
Assets Price Model). 
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Â äàííîì ñëó÷àå «áåçðèñêîâàÿ» 
ñòîèìîñòü êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ 
ïðè óñëîâèè, êîãäà çíà÷åíèÿ ôàêòî-
ðîâ çàôèêñèðîâàíû â êîíòðàêòàõ èëè 
èíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòàõ íà 
âåñü ïðîãíîçíûé ïåðèîä, à îáðàòíîé 
ñèòóàöèè (îòñóòñòâèþ òàêîâûõ êîí-
òðàêòîâ) ñîîòâåòñòâóåò ñòîèìîñòü ñ 
ìàêñèìàëüíûì ðèñêîì. Âûáîð ìåòîäà 
õåäæèðîâàíèÿ ñ÷èòàåòñÿ îáîñíîâàí-
íûì, åñëè ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè ïðè èñïîëüçîâàíèè òîãî è äðó-
ãîãî ìåòîäà «ðàñïîëîæåí íà ðûíî÷-
íîé ëèíèè» èëè âûøå íåå. 

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì â 
êà÷åñòâå êðèòåðèåâ îöåíêè ïðèåìëå-
ìîñòè ðàçðàáàòûâàåìûõ ðåøåíèé èñ-
ïîëüçîâàíèå íå àáñîëþòíûõ, à îòíî-
ñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ðîñòà ñòîèìî-
ñòè êîìïàíèè. Òàê êàê óðîâåíü ðèñêà 
îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ñòàíäàðòíî-
ãî îòêëîíåíèÿ, äëÿ âûáîðà íàèáîëåå 
ýôôåêòèâíîãî ðåøåíèÿ èç ïðåäïî÷-
òèòåëüíûõ âàðèàíòîâ ïðåäëàãàåòñÿ 
ââåñòè ïîíÿòèå ïðèåìëåìîñòè óðîâíÿ 
ðèñêà, êîòîðûé îöåíèâàåò âåëè÷èíó 
ïðèðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ïðè-
õîäÿùóþñÿ íà îäèí ïðîöåíò ïðèðîñòà 
åå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ. 

×åì áîëüøå ïîêàçàòåëü ïðèåìëå-
ìîñòè ðèñêà, òåì áîëåå ýôôåêòèâåí 
ìåòîä åãî ñíèæåíèÿ. Íà ýòîé îñíîâå 
ðàçðàáàòûâàþòñÿ ðåêîìåíäàöèè ïî 
âûáîðó ìåòîäîâ ñíèæåíèÿ ðèñêà. 

Òàêèì îáðàçîì, íà äåÿòåëüíîñòü 
ãîðíûõ êîìïàíèé âëèÿþò ìíîãî÷èñ-
ëåííûå ôàêòîðû: êîíúþíêòóðà ñûðüå-

âûõ ðûíêîâ; êîòèðîâêà àêöèé ãîðíûõ 
êîìïàíèé íà ôîíäîâîì ðûíêå; äèíà-
ìèêà êóðñà äîëëàðà ÑØÀ; âûñîêàÿ íà-
ëîãîâàÿ íàãðóçêà è ñèñòåìà ýêîëîãè÷å-
ñêèõ îãðàíè÷åíèé; íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü 
ñîáñòâåííîñòè; äëèòåëüíûå ïðåäïðî-
èçâîäñòâåííûå è ïðîèçâîäñòâåííûå 
ïåðèîäû; íèçêèé óðîâåíü èííîâàöèé; 
íåîáõîäèìîñòü â äëèòåëüíûõ ïî ñðî-
êàì è çíà÷èòåëüíûõ ïî âåëè÷èíå èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåñóðñàõ, êðåäèòàõ áàíêà; 
âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ óñêîðåííîé 
àìîðòèçàöèè; ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ, 
ñâÿçàííûå ñ õàðàêòåðèñòèêàìè ìåñòî-
ðîæäåíèé; íåîáõîäèìîñòü â êâàëèôè-
öèðîâàííîì è èííîâàöèîííî-îðèåí-
òèðîâàííîì êàäðîâîì ñîñòàâå. Ïî 
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè ãîð-
íîé ïðîìûøëåííîñòè ïðèñóù íàè-
áîëüøèé ðèñê, ÷òî íåãàòèâíûì îáðà-
çîì ñêàçûâàåòñÿ íà åå èíâåñòèöèîííîé 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè. Ñðåäè âñåé ñîâî-
êóïíîñòè ôàêòîðîâ, íàèáîëüøåå âëèÿ-
íèå íà äåÿòåëüíîñòü ãîðíûõ êîìïàíèé 
îêàçûâàþò ìèðîâûå öåíû íà ñûðüåâûõ 
ðûíêàõ è âàëþòíûé êóðñ, ÷òî îïðåäå-
ëÿåò íåîáõîäèìîñòü áîëåå òùàòåëüíîãî 
èõ èññëåäîâàíèÿ. Óïðàâëÿòü ôèíàíñî-
âûì ðèñêîì ãîðíûõ êîìïàíèé íåîáõî-
äèìî ñ ïîçèöèè îáåñïå÷åíèÿ ìàêñè-
ìàëüíîãî òåìïà ïðèðîñòà ñòîèìîñòè 
ïðè ïðèåìëåìîì óðîâíå âåðîÿòíîñòè 
åãî äîñòèæåíèÿ, ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå 
ïîçâîëèò ïîâûñèòü ôèíàíñîâóþ óñ-
òîé÷èâîñòü è èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü ãîðíûõ êîìïàíèé. 
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