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РАЗРАБОТКА ФИНАНСОВОЙ СТРАТЕГИИ 
ГОРНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ В УСЛОВИЯХ 

НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И РИСКА

Финансовая стратегия горного предприятия в условиях неопределенности и риска по­
зволяет обосновать достаточность финансовых средств для осуществления инвестиционной 
стратегии; оценить платежеспособность и финансовую устойчивость предприятия через 
рейтинговые показатели и показатели-индикаторы; обосновать границы рационального 
увеличения объемов производства в рамках инвестиционной стратегии.

Ключевые слова: финансовая стратегия, инвестиционная стратегия, система финансо­
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THE FINANCIAL STRATEGY OF THE MINING ENTERPRISE 
DEVELOPMENT IN THE CONDITIONS OF UNCERTAINTY 

AND RISK

Financial strategy of the mining enterprise in the conditions of uncertainty and risk allows to 
prove sufficiency of f inancial assets for realization of investment strategy; to estimate solvency 
and financial stability of the enterprise through the rating indicators and indicators; to prove the 
limits of rational volume's increase according to the investment strategy.

Key words: financial strategy, investment strategy, system of financial indicators, uncertainty 
and risk conditions.

Обоснование перспективы развития 
горного предприятия исходит из концепции 
развития и целевой комплексной программы, 
формируемой по результатам инвестицион­
ной и финансовой стратегии. Инвестицион­
ная стратегия предприятия реализуется по­
средством разработки инвестиционных про­
ектов, сгруппированных по направлениям 
развития предприятия с учетом времени вне­
дрения проектов по годам горизонта плани­
рования. Финансовая стратегия, соответст­
вующая инвестиционной стратегии, позволя­
ет отобрать возможные (реальные и потенци­
альные) источники привлечения инвестици­
онных ресурсов в производство, а также 
предложить оптимальные схемы финансиро­
вания инвестиционных проектов [3, с. 181].

Факторы неопределенности и риска 
проявляются на этапе привлечения финан­
совых ресурсов и на последующих стадиях 
формирования финансовой стратегии при 
построении финансовых схем.

Начальный этап обоснования финансо­
вой стратегии (см. рисунок) заключается в 
расчете показателей коммерческой эффектив­
ности (определение составляющих потока ре­
альных денег) по блокам инвестиционной 
стратегии (производственно-экономическому, 
технологическому, экологическому, соци­
альному) с учетом времени внедрения про­
ектов по годам горизонта планирования [ 1, 
с.436-437; 2, с.44-45]. В условиях неопреде­
ленности и риска показатели потока реаль­
ных денег рассчитываются как ожидаемые
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величины. Процедура, которая может быть 
использована для получения ожидаемых ве­
личин, - взвешивание, причем в качестве 
веса выступает вероятность получения того 
либо иного показателя. Тем самым состав­
ленные потоки наличности, откорректиро­
ванные с помощью понижающих коэффи­
циентов (последний представляет собой ве­
роятность появления исследуемого показа­
теля), представляют собой поток реальных 
денег в условиях неопределенности и риска 
[4, с.306; 10, с.249, 252]. Таким образом, по­
казатели коммерческой эффективности по­
зволяют для условий неопределенности и 
риска установить объем и структуру инве­
стиций (собственный капитал, заемные 
средства) и определить суммарную потреб­
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ность в средствах. Для проектов производ­
ственной сферы основным источником ин­
вестиций, как правило, выступают собст­
венные финансовые средства. При реализа­
ции проектов народнохозяйственного зна­
чения (проектов в области социальной сфе­
ры и природопользования) источниками мо­
гут быть как собственные, так и различные 
формы заемных средств, в том числе креди­
ты, предоставляемые государством на воз­
вратной основе, кредиты иностранных инве­
сторов, ассигнования из федерального, ре­
гиональных и местных бюджетов и пр.

На последующих стадиях разработки 
финансовой стратегии происходит оконча­
тельная обработка и проверка полученных 

| результатов на фактор неопределенности и



рискованности вложений. Для этой цели 
рассчитываются интегральные финансовые 
характеристики, которые наиболее чувстви­
тельны к проявлению риска. Они построены 
по принципу рейтинговых оценок для раз­
личных сценариев развития инвестиционной 
деятельности предприятия. В основе фор­
мирования рейтинговых показателей пред­
приятия (рейтинга заемщика или рейтинга 
финансовой устойчивости) лежит набор фи­
нансовых коэффициентов, каждый из коро- 
рых освещает конкретный аспект финансово­
го состояния. В условиях неопределенности 
и риска, в первую очередь, необходимо рас­
считывать рейтинг заемщика на основе пока­
зателей платежеспособности [7, с.154-155]. 
Именно он подвержен наибольшему влия­
нию факторов неопределенности и риска, так 
как платежеспособность - моментная харак­
теристика предприятия, отражающая нали­
чие свободных расчетных средств в объеме, 
достаточном для немедленного погашения 
требований кредиторов, пролонгировать ко­
торые невозможно. При расчете всех показа-

и и /■—•телей рейтинга заемщика определяется об­
щая платежеспособность предприятия. Такая 
информация также подвержена влиянию 
риска среды. Для внутренних целей предпри­
ятия рассчитывают, как правило, блочный 
рейтинг, оценивающий риски операционного 
характера. Чем устойчивее во времени плате­
жеспособность предприятия, тем реже произ­
водится общая рейтинговая оценка.

В целях получения более качественного 
результата в расчет рейтингов необходимо 
вводить вес финансового показателя, который 
характеризует форму и темпы инвестицион­
ной стратегии предприятия. Чем интенсивнее 
процесс технического обновления, чем более 
капиталоемки инвестиционные проекты, тем 
выше у предприятия потребность в кредите.
В «_*    и_____ __этой ситуации в рейтинге заемщика растет 
вес финансовых показателей срочной лик­
видности.

Для процессов технического перевоо­
ружения характерны проекты небольшой 
капиталоемкости с коротким сроком вне­
дрения. В этих случаях при расчете рейтин­
га заемщика целесообразно повысить вес 
коэффициентов абсолютной и текущей лик­

видности. Обоснование веса финансовых 
показателей в рейтинге финансовой устой­
чивости не может не учитывать техниче­
скую политику предприятия. Если инвести­
ционная стратегия предприятия предусмат­
ривает экстенсивное развитие горного пред­
приятия (преобладание сырьевого блока, 
диверсификацию производства с расшире­
нием побочных производств, внедрение 
комплекса природоохранных мероприятий), 
тем более должны ужесточиться требования 
к экономическим показателям. Кроме того, 
именно вес показателя позволяет судить о 
степени неопределенности и рискованности 
вложений. Повышение веса финансового 
показателя предопределено инвестиционной 
активностью предприятия. Нехватке инве­
стиций на возмещение и обновление произ­
водственных фондов, на пополнение обо­
ротных средств соответствует низкий уро­
вень веса. Вес позволяет увязать рейтинг с 
тенденциями развития предприятия, что 
способствует росту обоснованности инве­
стиционных решений. Чем выше рейтинг, 
тем выше надежность предприятия и ниже 
степень рискованности финансовых вложе­
ний. Следовательно, рейтинги заемщика и 
финансовой устойчивости оценивают сте­
пень относительного риска инвестиционных 
вложений для той или иной производствен­
но-финансовой ситуации. Применение бло­
ков показателей и расчет по ним «частных» 
рейтингов придает методике определенную 
гибкость и позволяет формировать рейтинги 
по другим показателям деятельности пред­
приятия [5, с.59-61].

Финансовые показатели могут быть пред­
ставлены не только рейтинговыми характери­
стиками, но и показателями-индикаторами. 
Индикаторы в отличие от рейтинговых по­
казателей базируются на системе раннего 
предупреждения наступления неопреде­
ленности и риска. К числу показателей- 
индикаторов относится «точка финансово­
экономического равновесия». В этой «точ­
ке» предприятие платежеспособно и облада­
ет начальным уровнем устойчивости. Воз­
никающие в условиях неопределенности и 
риска отклонения от состояния равновесия 
отражаются на качестве индикатора: появ­
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ляются сценарии чистого кредитования или 
чистого заимствования. При чистом креди­
товании инвестиционная стратегия в значи­
тельной степени будет опираться на собст­
венные средства. При чистом заимствова­
нии основной формой финансирования ин­
вестиционных проектов станет кредит. При 
состоянии равновесия, которое для горных 
предприятий скорее исключительный слу­
чай, собственные финансовые средства и 
кредит одинаково приемлемы [8, с.31; 9, с.27].

В целях повышения надежности ре­
зультатов финансовой стратегии в условиях 
неопределенности и риска оценку финансо­
вых возможностей необходимо проводить, 
используя анализ чувствительности. Такой 
анализ позволяет оценить потенциальное 
воздействие риска на эффективность проек­
тов инвестиционной стратегии в зависимо­
сти от колебаний значений одного из суще­
ственных параметров. Чем сильнее эта зави­
симость, тем выше риск реализации проекта 
и тем значительнее отклонение от первона­
чального замысла стратегии. В ходе анализа 
чувствительности важно установить тот по­
рог (объем) производства, который позволит 
предприятию получать устойчивый доход. 
Для такого расчета может быть использован 
показатель левериджа.

Для горных предприятий целесообраз­
но рассчитывать три типа левериджа, опре­
деляемые наличием ресурсов и расходов в 
процессе разработки инвестиционной стра­
тегии: производственный, финансовый и 
производственно-финансовый леверидж. В 
производственном леверидже в большей 
степени отражаются внутренние риски гор­
ного предприятия. Внешние (риски среды) 
проявляются в процессе расчета финансово­
го левериджа, позволяющего судить о воз­
можности влияния на результаты стратегии 
изменений объемов и структуры источников 
инвестиционных ресурсов. Рост показателя 
связан с ростом и заемных средств, и риско­
ванности инвестиционной деятельности 
предприятия. Совокупное влияние всех фак­
торов неопределенности и риска учитывает­
ся в процессе расчета производственно­
финансового левериджа. Для прогнозирова­
ния результатов стратегии необходимо оп­

ределить доверительные интервалы измене­
ния предложенных показателей, оценить чув­
ствительность отдельных проектов стратегии 
и их блоков, а также общую устойчивость ин­
вестиционной стратегии. Построение графа 
чувствительности дает возможность графиче­
ски оценить результаты стратегической пер­
спективы развития горного предприятия, а 
также помогает выработать рекомендации по 
планированию инвестиционной деятельности 
в условиях неопределенности и риска [4, 
с.310; 6 с.36; 10, с.242-243А245].

Финансовое обоснование включения 
инвестиционных проектов в состав ком­
плексной программы (стратегического пла­
на) осуществляется по результатам контроля 
за финансовыми ситуациями проектов через 
механизм обратной связи - мониторинг по­
средством построения матричных структур.

Таким образом, процедуры оценки фи­
нансовой стратегии горного предприятия в 
условиях неопределенности и риска позво­
ляют обосновать достаточность финансовых 
средств для осуществления инвестиционной 
стратегии, оценить платежеспособность и 
финансовую устойчивость предприятия че­
рез рейтинговые показатели и показатели- 
индикаторы, установить границы рацио­
нального увеличения объемов производства 
в рамках инвестиционной стратегии, сфор­
мировать оптимальный план распределения 
проектов во времени с точки зрения ресурс - 
ного обеспечения в соответствии с выбран­
ной инвестиционной стратегией.
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