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îíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ñòî-
èìîñòüþ êîìïàíèè. Áóõ-

ãàëòåðñêàÿ è ôèíàíñîâàÿ ìîäåëè 
àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé 

Íà÷èíàÿ ñ 1990-õ ãã. ïðèíöèïû è 
ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ êîì-
ïàíèè (value based management, VBM) 
óòâåðäèëèñü â ìèðîâîé ïðàêòèêå â 
êà÷åñòâå îñíîâíûõ ïîäõîäîâ, èñïîëü-
çóåìûõ â ìåíåäæìåíòå [1]. Êîíöåïöèÿ 
VBM îñíîâûâàåòñÿ íà ïðèçíàíèè òî-
ãî, ÷òî îñíîâíîé ôèíàíñîâîé öåëüþ 
êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ðîñò åå öåííîñòè 
äëÿ ñîáñòâåííèêîâ (àêöèîíåðîâ).  

Ýòî ïîòðåáîâàëî çàìåíû òðàäèöè-
îííî èñïîëüçóåìîé áóõãàëòåðñêîé 
àíàëèòè÷åñêîé ìîäåëè íà ôèíàíñî-
âóþ ìîäåëü àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè 
êîìïàíèè. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ áóõãàëòåðñêîé 
ìîäåëüþ óñïåøíûé ðåçóëüòàò – ýòî 
ñîñòîÿíèå, ïðè êîòîðîì âûðó÷êà ïî-
êðûâàåò ïîíåñåííûå ðàñõîäû, à ðåí-
òàáåëüíîñòü êàïèòàëà (íàïðèìåð, àê-
öèîíåðíîãî, ROE) áîëüøå íóëÿ (ðèñ. 
1). Áóõãàëòåðñêàÿ ìîäåëü îñíîâàíà íà 
ôàêòè÷åñêè ïðîâîäèìûõ îïåðàöèÿõ è 
íå ïðåäóñìàòðèâàåò îöåíêó âîçìîæ-
íîñòåé àëüòåðíàòèâíûõ äåéñòâèé è 
èñêëþ÷àåò èç ðàññìîòðåíèÿ âàðèàíòû 
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè. Ïîýòîìó äëÿ 
îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé, îñóùå-
ñòâëÿþùèõ øèðîêóþ èíâåñòèöèîííóþ 

äåÿòåëüíîñòü, îíà íå ïðèãîäíà. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ôèíàíñîâîé àíà-

ëèòè÷åñêîé ìîäåëüþ îöåíêè ðåçóëüòà-
òîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íàëè÷èå 
÷èñòîé ïðèáûëè íå ÿâëÿåòñÿ äîñòà-
òî÷íûì óñëîâèåì ýôôåêòèâíîãî 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè. 

Â êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ñòîèìî-
ñòüþ êîìïàíèè îäíèì èç ïîêàçàòåëåé 
äåÿòåëüíîñòè, ñâèäåòåëüñòâóþùèõ îá 
ýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè èíâå-
ñòèöèé, ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ äî-
áàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (EVA – economic 
value added). 

Ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîè-
ìîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèáûëü 
ïðåäïðèÿòèÿ çà âû÷åòîì íàëîãîâ, 
óìåíüøåííóþ íà âåëè÷èíó ïëàòû çà 
âåñü èíâåñòèðîâàííûé â ïðåäïðèÿòèå 
êàïèòàë (ñîáñòâåííûé è çàåìíûé). Ñ 
ïîçèöèè ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ 
äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè èìååò ïîëî-
æèòåëüíûé ðåçóëüòàò â ñëó÷àå, åñëè 
ïðåäïðèÿòèþ óäàëîñü çàðàáîòàòü 
áîëüøå, ÷åì ñîñòàâëÿåò äîõîäíîñòü 
àëüòåðíàòèâíûõ âëîæåíèé. Ýòèì îáú-
ÿñíÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ïðè ðàñ÷åòå 
EVA èç ñóììû ïðèáûëè âû÷èòàåòñÿ íå 
òîëüêî ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå çàåìíû-
ìè ñðåäñòâàìè, íî è ñîáñòâåííûì êà-
ïèòàëîì. Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíà òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà èìååòñÿ 
òîëüêî àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Åñëè 
ðåíòàáåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïè-
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òàëà (ROE – rate on equity) âûøå ñòîè-
ìîñòè àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (ÑOE – 
cost of equity), òî äîõîäíîñòü àêöèî-
íåðíîãî êàïèòàëà â äàííîé êîìïàíèè 
âûøå, ÷åì îíà ìîãëà áû áûòü ïðè èí-
âåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ àêöèîíåðîâ â 
äðóãîå ïðåäïðèÿòèå. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðè òàêîì ïîäõîäå 
âàæíóþ ðîëü èãðàþò ñòðóêòóðà è 
ñòîèìîñòü èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ 
ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ. EVA ïîçâîëÿ-
åò îòâåòèòü íà âîïðîñ, êàêîé âèä ôè-
íàíñèðîâàíèÿ (ñîáñòâåííîå èëè çàåì-
íîå) ïðåäïî÷òèòåëåí. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, EVA îïðåäåëÿåò ëèíèþ ïîâå-
äåíèÿ ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ, 
íàïðàâëÿÿ êàïèòàëû èíâåñòîðîâ â 
äàííîå ïðåäïðèÿòèå èëè íàîáîðîò, 
ñïîñîáñòâóÿ îòòîêó èõ íà äðóãèå 
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîçâîëÿþùèå îáåñïå-
÷èòü áîëåå âûñîêèå ïîêàçàòåëè äî-
õîäíîñòè. 

Ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè 

Â çàâèñèìîñòè îò ñîñòîÿíèÿ è ïåð-
ñïåêòèâ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè îöåíêà åå 

ñòîèìîñòè ìîæåò îñíîâûâàòüñÿ íà 
ïðèìåíåíèè ñëåäóþùèõ ïîäõîäîâ [3]: 

Ïåðå÷èñëåííûå ìåòîäû èìåþò 
ñâîè îñîáåííîñòè è îáëàñòè ïðèìå-
íåíèÿ. 

• Çàòðàòíûé ïîäõîä îñíîâàí íà 
îöåíêå ñòîèìîñòè àêöèé ñ òî÷êè çðå-
íèÿ ïîíåñåííûõ èçäåðæåê. Ñîâîêóï-
íàÿ ñòîèìîñòü àêöèé ïðèðàâíèâàåòñÿ 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, îñ-
òàâøèõñÿ ïîñëå ïîãàøåíèÿ âñåõ îáÿ-
çàòåëüñòâ. Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè íà îñíîâå çàòðàòíîãî ïîäõîäà 
ïðèìåíÿåòñÿ áóõãàëòåðñêàÿ ìîäåëü 
àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. 

Ìåòîä ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ 
(1.1, ðèñ. 2) ïðèìåíÿþò â ñëó÷àå, êî-
ãäà êîìïàíèÿ îáëàäàåò çíà÷èòåëüíûìè 
ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè è ïðåäïîëà-
ãàåòñÿ, ÷òî åå äåÿòåëüíîñòü áóäåò 
ïðîäîëæàòüñÿ â áóäóùåì [4]. 

Ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè 
(1.2, ðèñ. 2) ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèé, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ñî-
ñòîÿíèè áàíêðîòñòâà èëè äëÿ ñëó÷àåâ, 
êîãäà ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïðè ëèêâè-
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Ðèñ. 1. Ñõåìà, îòðàæàþùàÿ ðàçëè÷èÿ áóõãàëòåðñêîé è ôèíàíñîâîé ìîäåëåé àíà-
ëèçà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïî äàííûì [2] 
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äàöèè âûøå, ÷åì ïðè ïðîäîëæåíèè åå 
äåÿòåëüíîñòè. Ïðè èñïîëüçîâàíèè 
äàííîãî ìåòîäà îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíèöà 
ìåæäó âàëîâîé âûðó÷êîé îò ëèêâèäà-
öèè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ è âåëè÷è-
íîé ïðÿìûõ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ ëèê-
âèäàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå âåëè-
÷èíîé âñåõ îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïðèÿòèÿ.  

• Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä ïðåäïîëà-
ãàåò, ÷òî öåííîñòü áèçíåñà (àêöèé) 
ðàâíà öåíå, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü çà 
íåãî ïîëó÷åíà ïðè ïðîäàæå â óñëîâè-
ÿõ äîñòàòî÷íî ñôîðìèðîâàííîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. Èíûìè ñëîâàìè, 
ñòîèìîñòü îöåíèâàåìûõ àêöèé áóäåò 
ñîïîñòàâèìà ñ ðåàëüíîé öåíîé ïðî-
äàæè àíàëîãè÷íûõ àêöèé, çàôèêñèðî-
âàííîé ðûíêîì. 

Ìåòîä êîìïàíèè-àíàëîãà (2.1, ðèñ. 
2) îñíîâàí íà èñïîëüçîâàíèè öåí êîí-
êðåòíûõ àêöèé àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà 
îòêðûòîãî òèïà íà ôîíäîâîì ðûíêå [5]. 

Ìåòîä ñäåëîê (2.2, ðèñ. 2) ïðèìå-
íÿþò, êîãäà òðåáóåòñÿ îöåíêà êîí-
òðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé èëè æå ïðåä-
ïðèÿòèÿ â öåëîì. Äëÿ ýòîãî èñïîëü-
çóþò öåíû ïîêóïêè ïðåäïðèÿòèé èëè 
êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé.  

Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ 
(2.3, ðèñ. 2) îñíîâàí íà ïðåäïîëîæå-

íèè, ÷òî ñõîæèå ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò 
ñîïîñòàâèìûå ñîîòíîøåíèÿ öåíû 
êîìïàíèè è åå ôèíàíñîâûõ èëè îïå-
ðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé. Îòðàñëåâûå 
êîýôôèöèåíòû ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà 
îñíîâå áîëüøîãî îáúåìà ñòàòèñòè÷å-
ñêîé èíôîðìàöèè, íî â Ðîññèè ýòîò 
ìåòîä âî ìíîãèõ îòðàñëÿõ ïðàêòè÷å-
ñêè íå ïðèìåíÿåòñÿ èç-çà îòñóòñòâèÿ 
íåîáõîäèìîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîð-
ìàöèè. 

• Äîõîäíûé ïîäõîä ïðèìåíÿåòñÿ 
äëÿ îöåíêè êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿþ-
ùèõ èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü. Â 
îñíîâå äîõîäíîãî ïîäõîäà ê îöåíêå 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè ëåæèò èñïîëüçî-
âàíèå ôèíàíñîâîé ìîäåëè. 

Ïîä ñòîèìîñòüþ àêöèé ïîíèìàåòñÿ 
íå ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè (çäà-
íèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ìàøèíû, îáîðóäî-
âàíèå, íåìàòåðèàëüíûå öåííîñòè è 
ò.ä.), à ñòîèìîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ, 
ãåíåðèðóåìûõ èíâåñòèöèÿìè [6]. Äî-
õîäíûé ïîäõîä îñíîâàí íà ïðåäïî-
ëîæåíèè, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâå-
ñòîð íå çàïëàòèò çà áèçíåñ ñóììó, 
ïðåâûøàþùóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü 
áóäóùèõ äîõîäîâ îò ýòîãî áèçíåñà. 
Ïðè ýòîì ìîæåò îöåíèâàòüñÿ êàê äî-
õîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, òàê 

Методы оценки 
стоимости компании

3. ДОХОДНЫЙ2. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ1. ЗАТРАТНЫЙ

3.1. Метод 
капитализации

3.2. Метод 
дисконтирования
будущих доходов

3.3. Метод 
экономической 
добавленной стоимости

2.1. Метод компании-
аналога

2.2. Метод сделок

2.3. Метод отраслевых 
коэффициентов

1.1. Метод стоимости 
чистых активов

1.2. Метод 
ликвидационной 

 
Ðèñ. 2. Ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
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è âñåãî èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 
(ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàë). 

Ìåòîä êàïèòàëèçàöèè (3.1, ðèñ. 2) 
ïðèìåíÿåòñÿ, åñëè áóäóùèå äîõîäû 
ïðèìåðíî ðàâíû òåêóùèì èëè òåìïû 
èõ ðîñòà ïîñòîÿííû. Ìåòîä êàïèòàëè-
çàöèè ïðåäïîëàãàåò òàêæå äëèòåëüíûé 
ñðîê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà. 

Ìåòîäû äèñêîíòèðîâàíèÿ è ýêîíî-
ìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (3.2 
è 3.3, ðèñ. 2) ïðèìåíÿþòñÿ ïðè ôè-
íàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ, ñóùåñòâåííî 
èçìåíÿþùèõñÿ âî âðåìåíè, à òàêæå â 
òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ôóíêöèîíèðîâàíèå 
áèçíåñà ïðåêðàùàåòñÿ â îáîçðèìîé 
ïåðñïåêòèâå, èëè ïðåäïîëàãàåòñÿ âû-
õîä èç áèçíåñà.  

Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî âûøå, âûáîð 
ìåòîäà îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
îïðåäåëÿåòñÿ, â òîì ÷èñëå, è îñîáåí-
íîñòÿìè òîãî èëè èíîãî âèäà äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè. Òàê, íàïðèìåð, äëÿ 
ãîðíûõ êîìïàíèé, âåäóùèõ ðàçðàáîò-
êó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ, õàðàêòåðíà 
âûñîêàÿ êàïèòàëîåìêîñòü ïðîèçâîäñò-
âà, à îñíîâíûå ôîíäû ñîñòàâëÿþò ñó-
ùåñòâåííóþ äîëþ ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè. Îäíàêî ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîè-
ìîñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ íèçêà, åñëè 
ìèíåðàëüíî-ñûðüåâàÿ áàçà ïðåäïðè-
ÿòèÿ íå îáåñïå÷åíà äîñòàòî÷íûìè çà-
ïàñàìè ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ. Ïîýòî-
ìó çàòðàòíûå ìåòîäû íå âïîëíå ïðè-
ãîäíû äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíîé 
êîìïàíèè, åñëè òîëüêî îíà íå íàõî-
äèòñÿ â ñîñòîÿíèè ëèêâèäàöèè èëè 
áàíêðîòñòâà.  

Èñïîëüçîâàíèå ñðàâíèòåëüíûõ ìå-
òîäîâ òàêæå çàòðóäíåíî, ïîñêîëüêó 
äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé, íàâåðíîå, 
òðóäíåå âñåãî ïîäîáðàòü ñîîòâåòñò-
âóþùèé àíàëîã. Ýòî îáóñëîâëåíî çíà-
÷èòåëüíûìè ðàçëè÷èÿìè â ãåîãðàôè-
÷åñêèõ è ãîðíî-ãåîëîãè÷åñêèõ óñëîâè-
ÿõ ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé ïîëåç-
íûõ èñêîïàåìûõ. Êðîìå òîãî, â ñèëó 
íåðàçâèòîñòè ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ 
ðûíêîâ ëèøü íåìíîãèå îòå÷åñòâåííûå 

ãîðíûå êîìïàíèè òîðãóþò ñâîèìè àê-
öèÿìè. 

Âûñîêàÿ èçìåí÷èâîñòü öåí íà ìè-
íåðàëüíîå ñûðüå, íåðàâíîìåðíîñòü 
åãî êà÷åñòâà è èçìåíåíèå ãîðíîòåõ-
íè÷åñêèõ óñëîâèé ðàçðàáîòêè ïðåäî-
ïðåäåëÿþò ñóùåñòâåííóþ íåðàâíî-
ìåðíîñòü äîõîäîâ ïðè îñâîåíèè ìå-
ñòîðîæäåíèé ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ. 
Êðîìå òîãî, ãîðíîäîáûâàþùèå êîì-
ïàíèè âûíóæäåíû îñóùåñòâëÿòü ñåðü-
åçíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû íå 
òîëüêî äëÿ ðàçâèòèÿ áèçíåñà, íî è äëÿ 
ïîääåðæàíèÿ åãî ñóùåñòâóþùåãî 
óðîâíÿ. Âñå ýòî îáóñëîâëèâàåò íåîá-
õîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ äîõîäíûõ 
ìåòîäîâ îöåíêè ñòîèìîñòè ãîðíûõ 
êîìïàíèé. 

Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîì äèñêîíòè-
ðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè ðàâíà ñóììå ïðèâåäåííûõ 
(äèñêîíòèðîâàííûõ) ê íàñòîÿùåìó ìî-
ìåíòó âðåìåíè áóäóùèõ ñâîáîäíûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè è ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå [7]: 

1

( ( 1, )
(1 )

T
t
t

t

FCfC PV PV FCf T
i=

= = + + ∞
+∑

   (1) 
ãäå PV – òåêóùàÿ ñóììàðíàÿ ñòîè-
ìîñòü áóäóùèõ ñâîáîäíûõ ïîòîêîâ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ; FCft  – ñâîáîäíûé 
ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ (free cash 
flow ) â ìîìåíò âðåìåíè t; i – ñòàâêà 
äèñêîíòèðîâàíèÿ; t – òåêóùèé ìîìåíò 
âðåìåíè; T – ïðîãíîçíûé ïåðèîä 
îöåíêè; ( ( 1, )PV FCf T + ∞  – òåêóùàÿ 
ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü â ïîñòïðîãíîç-
íûé ïåðèîä 

Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê îöå-
íèâàåòñÿ â ñâîþ î÷åðåäü êàê: 

(1 ) ( )= ⋅ − − − −FCf EBIT Tax CE D DNCWC
   (2) 
ãäå EBIT – ïðèáûëü äî âûïëàòû ïðî-
öåíòîâ ïî îáÿçàòåëüñòâàì è äî âûïëà-
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òû íàëîãîâ (Earnings Before Interest 
and Taxes); Tax – ñòàâêà íàëîãà; CE – 
êàïèòàëüíûå çàòðàòû(Capital 
Expenditures); D – àìîðòèçàöèÿ; 
DNCWC – èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû íåäå-
íåæíîé ÷àñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà 
(non-cash working capital). 

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â îòëè÷èå îò 
NPV ôîðìóëà (1) íå âêëþ÷àåò ïåðâî-
íà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé. 

Ìåòîä ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè. 

Ìåòîä îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèè 
íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåí-
íîé ñòîèìîñòè EVA (Economic Value 
Added) [8] áàçèðóåòñÿ íà êîíöåïöèè 
îñòàòî÷íîãî äîõîäà, âïåðâûå ïðåä-
ëîæåííîé Àëüôðåäîì Ìàðøàëëîì, 
êîòîðàÿ èç-çà ïîâûøåííîãî èíòåðåñà 
ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ ê âîïðîñàì, 
ñâÿçàííûì ñ ìàêñèìèçàöèåé äîõîäà 
äëÿ àêöèîíåðîâ, ïîëó÷èëà øèðîêîå 
ðàñïðîñòðàíåíèå.  

Î÷åâèäíî, ÷òî íàèáîëüøèé ïðè-
ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè, ãëàâíûì 
îáðàçîì, áûâàåò âûçâàí åå èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ, êîòîðàÿ ìî-
æåò ðåàëèçîâûâàòüñÿ êàê çà ñ÷åò ñîá-
ñòâåííûõ, òàê è çà ñ÷åò çàåìíûõ èñ-
òî÷íèêîâ. Îñíîâíàÿ èäåÿ, íà êîòîðîé 
îñíîâûâàåòñÿ öåëåñîîáðàçíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ EVA, ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
èíâåñòîðû êîìïàíèè äîëæíû ïîëó-
÷èòü îïðåäåëåííóþ íîðìó âîçâðàòà çà 
ïðèíÿòûé ðèñê ïðè èíâåñòèðîâàíèè â 
äàííûé âèä áèçíåñà. Äðóãèìè ñëîâà-
ìè, êàïèòàë êîìïàíèè äîëæåí îáåñ-
ïå÷èâàòü, ïî êðàéíåé ìåðå, òó æå 
íîðìó âîçâðàòà, êàê ñõîæèå èíâåñòè-
öèè íà ðûíêàõ êàïèòàëà. Åñëè ýòîãî 
íå ïðîèñõîäèò, òî îòñóòñòâóåò ðåàëü-
íàÿ ïðèáûëü, è àêöèîíåðû íå âèäÿò 
ïðåèìóùåñòâ îò èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè äàííîé êîìïàíèè.  

Ñîãëàñíî êîíöåïöèè EVA ñòîè-
ìîñòü êîìïàíèè - ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
åå áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü, óâåëè÷åí-

íóþ íà òåêóùóþ ñòîèìîñòü áóäóùèõ 
EVA [8].  

1

( ) ( )

( ( 1, ))
(1 )=

= + + =

= + + + ∞
+∑

прогноз постпрогноз

T
t

t
t

C B PV EVA PV EVA

EVA
B PV EVA T

WACC
(3) 

ãäå B – áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü êàïèòà-
ëà (ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî), èíâå-
ñòèðîâàííîãî â êîìïàíèþ íà ïîñëåä-
íþþ îò÷åòíóþ äàòó (ïî ñîñòîÿíèþ áà-
ëàíñà); PV(EVA)ïðîãíîç. – ñóììàðíàÿ 
ýêîíîìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîè-
ìîñòü çà ïðîãíîçíûé ïåðèîä, ïðèâå-
äåííàÿ ê ìîìåíòó îöåíêè (èëè ïî-
ñëåäíåé îò÷åòíîé äàòå) ñ ïîìîùüþ 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ðàâíîé 
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòà-
ëà êîìïàíèè íà ìîìåíò îöåíêè; 
PV(EVA)ïîñòïðîãíîç. – ñóììàðíàÿ ýêîíî-
ìè÷åñêàÿ äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü â 
ïîñòïðîãíîçíûé ïåðèîä; WACC – 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòà-
ëà; t – òåêóùèé ìîìåíò âðåìåíè; T – 
ïðîãíîçíûé ïåðèîä îöåíêè. 

EVA ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðåçóëü-
òàòîâ äåÿòåëüíîñòè, îòðàæàþùèì 
ïðîöåññ ñîçäàíèÿ öåííîñòè è ñèãíà-
ëèçèðóþùèì î ðàçðóøåíèè öåííîñòè. 
Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ÅVÀ îçíà-
÷àåò ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå êà-
ïèòàëà; çíà÷åíèå ÅVÀ, ðàâíîå íóëþ, 
õàðàêòåðèçóåò ñîñòîÿíèå, êîãäà èíâå-
ñòîðû – âëàäåëüöû êîìïàíèè – ôàê-
òè÷åñêè ïîëó÷èëè íîðìó âîçâðàòà, 
êîìïåíñèðóþùóþ ðèñê, íî íå çàðàáî-
òàëè ñâåðõäîõîäîâ; îòðèöàòåëüíîå 
çíà÷åíèå ÅVÀ ñâèäåòåëüñòâóåò î íå-
ýôôåêòèâíîì èñïîëüçîâàíèè êàïèòà-
ëà.  

EVA ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

( )
= − ⋅ =

= − ⋅
EVA NOPAT WACC CE
ROI WACC CE

   (4) 

ãäå NOPAT  – ïðèáûëü ïîñëå âûïëàòû 
íàëîãîâ (Net Operating Profit After  
Taxes); CE – êàïèòàëüíûå 
çàòðàòû(Capital Expenditures);ROI – 
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ïðèáûëü íà âëîæåííûé êàïèòàë (Rate 
on Investment). 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõîäÿ èç 
óäåëüíûõ âåñîâ îòäåëüíûõ ñîñòàâ-
ëÿþùèõ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (îáûê-
íîâåííûõ, ïðèâèëåãèðîâàííûõ è äðó-
ãèõ àêöèé) è îòäåëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ 
çàåìíîãî êàïèòàëà â ñòðóêòóðå êàïè-
òàëà êîìïàíèè, à òàêæå ñ ó÷åòîì 
ñòîèìîñòè (îáñëóæèâàíèÿ) âñåõ îò-
äåëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ êàïèòàëà. 

Ðàçíèöà ìåæäó ïðèáûëüþ íà âëî-
æåííûé êàïèòàë è ñðåäíåâçâåøåííîé 
ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà (ROI – WACC) 
íàçûâàåòñÿ ñïðåäîì. Ïîëîæèòåëüíûé 
ñïðåä ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðîñòà èí-
âåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè. Îí îçíà÷à-
åò, ÷òî â êîìïàíèè ñîçäàí ïîòîê äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, äîñòàòî÷íûé äëÿ ïî-
êðûòèÿ òåêóùèõ îïåðàöèîííûõ çà-
òðàò, äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé â 
ïåðñïåêòèâíûå ïðîåêòû, à òàêæå äëÿ 
ïîêðûòèÿ çàòðàò íà êàïèòàë èëè, äðó-
ãèìè ñëîâàìè, äëÿ êîìïåíñàöèè òðå-
áîâàíèé èíâåñòîðîâ ê ìèíèìàëüíîé 
äîõîäíîñòè èõ êàïèòàëà. 

Ïîä ïðîãíîçíûì ïåðèîäîì îöåíêè 
(T) îáû÷íî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïåðèîä, â 
òå÷åíèå êîòîðîãî êîìïàíèÿ âûõîäèò 
íà ñòàáèëüíûå ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ, 
ëèáî ïåðèîä, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî 
âîçìîæíî ïðîãíîçèðîâàíèå îáúåìîâ 
ïðîäàæ êîìïàíèè, ñîñòîÿíèÿ åå ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû è äðóãèõ 
ôàêòîðîâ, îò êîòîðûõ çàâèñÿò òåêó-
ùèå äåíåæíûå ïîòîêè è ñòàâêà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ. 

Ïðîãíîçíûé ïåðèîä îöåíêè çàâè-
ñèò îò âîçìîæíîé òî÷íîñòè ïðîãíîçîâ 
è ïåðèîäà ïëàíèðîâàíèÿ â êîìïàíèè. 
Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè ñðîêà-
ìè ïðîãíîçèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñðîêè 
5-10 ëåò.  

Äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè â ïîñòïðî-
ãíîçíîì ïåðèîäå ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ 
íåñêîëüêî ìåòîäîâ [6]: 1) ìåòîä ðàñ-
÷åòà ïî ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè 

(åñëè â îñòàòî÷íîì ïåðèîäå îæèäàåò-
ñÿ ðàñïðîäàæà àêòèâîâ êîìïàíèè, ïî 
òåì èëè èíûì ïðè÷èíàì); 2) ìåòîä 
ðàñ÷åòà ïî ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ 
(ïðèìåíèì äëÿ ñòàáèëüíî ðàáîòàþùåé 
êîìïàíèè ñî çíà÷èòåëüíûìè ìàòåðè-
àëüíûìè àêòèâàìè); 3) ìåòîä ïðåäïî-
ëàãàåìîé ïðîäàæè (íà îñíîâå ðåòðî-
ñïåêòèâíûõ äàííûõ ïî ïðîäàæàì àíà-
ëîãè÷íûõ êîìïàíèé); 4) «ìîäåëü Ãîð-
äîíà». Ïåðâûå òðè ìåòîäà òðóäíî 
ïðèìåíÿòü äëÿ ãîðíûõ êîìïàíèé ïî 
òåì æå ïðè÷èíàì, êîòîðûå çàòðóäíÿ-
þò øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå çàòðàòíî-
ãî è ñðàâíèòåëüíîãî ìåòîäîâ îöåíêè 
ñòîèìîñòè. 

Ìîäåëü Ãîðäîíà îñíîâàíà íà ïðåä-
ïîëîæåíèè, ÷òî êîìïàíèÿ çà ïðåäå-
ëàìè ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà áóäåò íå-
îïðåäåëåííî äîëãî ôóíêöèîíèðîâàòü 
ñî ñòàáèëüíûìè òåìïàìè èçìåíåíèÿ 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ. ×àñòî äëÿ îöåíêè 
ñòîèìîñòè â ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå 
ïðèíèìàþòñÿ ïîñòîÿííûå çíà÷åíèÿ 
ãîäîâîãî òåêóùåãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
è ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, õàðàêòåð-
íûå äëÿ ïîñëåäíåãî ãîäà ôèêñèðî-
âàííîãî ïåðèîäà ïðîãíîçèðîâàíèÿ 
[8]. Ñòîèìîñòü êîìïàíèè â ïîñòïðî-
ãíîçíîì ïåðèîäå ïî ìîäåëè Ãîðäîíà 
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîð-
ìóëå: 

1
∞

+
= ⋅

−T
gFCf FCf

i g
      (5) 

ãäå FCfT – ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïî-
òîê ïîñëåäíåãî ïðîãíîçèðóåìîãî ãî-
äà; g – òåìï ðîñòà ñâîáîäíûõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ â áåñêîíå÷íîñòè; I – 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìåòîä 
ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìî-
ñòè îñíîâûâàåòñÿ íà òåõ æå ïðèíöè-
ïàõ, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ â ðàìêàõ 
ôèíàíñîâîé àíàëèòè÷åñêîé ìîäåëè 
ïðè òðàäèöèîííîì NPV àíàëèçå. 
Ïåðâûé – ýòî ïðèíöèï äèñêîíòèðîâà-
íèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Òàê êàê öåí-
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íîñòü äåíåã èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè, 
äåíåæíûé ïîòîê ñ÷èòàåòñÿ âîçíèêøèì 
â òîò ìîìåíò, êîãäà äåíüãè äåéñòâè-
òåëüíî ïåðåøëè îò îäíîãî ñóáúåêòà ê 
äðóãîìó, à íå òîãäà, êîãäà ïî áóõãàë-
òåðñêîìó ïðèíöèïó íà÷èñëåíèé îí 
îòðàæàåòñÿ â ó÷åòå. Âòîðîé – ïðèí-
öèï «ñ ïðîåêòîì–áåç ïðîåêòà», ò.å. 
ó÷åò è ñðàâíåíèå ðåçóëüòàòîâ àëüòåð-
íàòèâíûõ âëîæåíèé.  

EVA ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðåçóëü-
òàòîâ äåÿòåëüíîñòè, îòðàæàþùèì 
ïðîöåññ ñîçäàíèÿ öåííîñòè è ñèãíà-
ëèçèðóþùèì î ðàçðóøåíèè öåííîñòè. 
Ïî ñâîåìó ñìûñëó ãîäîâûå çíà÷åíèÿ 
ÅVÀ ìîæíî ñðàâíèòü ñ ãîäîâûìè çíà-
÷åíèÿìè äåíåæíûõ ïîòîêîâ (cash 
flow), à ñóììàðíîå çíà÷åíèå äèñêîí-
òèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè – ñ ÷èñòûì äèñêîí-
òèðîâàííûì äîõîäîì. Íî ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå ãîäîâîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà åùå íå ãîâîðèò î òîì, ÷òî 
ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé â äàííûé 
ïðîåêò ïðåâûñèëà ýôôåêòèâíîñòü 
âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòè-
öèé. Â òî âðåìÿ êàê ïîëîæèòåëüíîå 
çíà÷åíèå ãîäîâîé ýêîíîìè÷åñêîé äî-
áàâëåííîé ñòîèìîñòè (ÅVÀ) îçíà÷àåò, 
÷òî êàïèòàë èñïîëüçîâàëñÿ áîëåå ýô-
ôåêòèâíî, ÷åì â äðóãèõ àëüòåðíàòèâ-
íûõ ïðîåêòàõ. ÅVÀ ñî÷åòàåò â ñåáå 
ïðåèìóùåñòâà ïîêàçàòåëåé êàê àáñî-
ëþòíîé, òàê è îòíîñèòåëüíîé ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé. Äëÿ îöåíêè îò-
íîñèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè âñåãî 
ïðîåêòà ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé 
äîõîä òàêæå íåîáõîäèìî ñðàâíèòü ñ 
ýôôåêòèâíîñòüþ àëüòåðíàòèâíûõ 
ïðîåêòîâ, òîãäà êàê ïîëîæèòåëüíîå 
çíà÷åíèå ñóììàðíîé ýêîíîìè÷åñêîé 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè óæå ãîâîðèò 
îá ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé îòíî-
ñèòåëüíî àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíî-
ñòåé. Îäíàêî îáà ýòè ìåòîäà äàþò 
èäåíòè÷íûå ðåçóëüòàòû àáñîëþòíûõ 
çíà÷åíèé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. 
Ïîýòîìó ìåòîä EVA ÷àñòî èñïîëüçó-

åòñÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ïîêàçà-
òåëþ ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äî-
õîäà (NPV). 

Ôàêòîðû ðîñòà ñòîèìîñòè ãîð-
íîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé 

Èñõîäÿ èç ôîðìóë (3, 4), ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè ìîæåò áûòü ïîâûøåíà çà ñ÷åò: 

1) Óâåëè÷åíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìî-
ñòè êàïèòàëà; 

2) Óâåëè÷åíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè êà-
ïèòàëà; 

3) Óìåíüøåíèÿ ðàñõîäîâ íà ïðè-
âëå÷åíèå êàïèòàëà. 

Êðîìå ýòîãî, ìîæíî âûäåëèòü 
óìåíüøåíèå ñóìì íàëîãîâ è äðóãèõ 
îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé â ðàìêàõ íà-
ëîãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ, èñïîëüçóÿ 
ðàçëè÷íûå, äîïóñêàåìûå çàêîíîäà-
òåëüñòâîì ÐÔ, ñõåìû.  

Óâåëè÷åíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè 
êàïèòàëà, êàê ïðàâèëî, ïðîèñõîäèò 
ïðè ðàñøèðåíèè, ìîäåðíèçàöèè ïðî-
èçâîäñòâà, ïðèîáðåòåíèè àêöèé äðó-
ãèõ ïðåäïðèÿòèé, ñëèÿíèÿõ è â äðóãèõ 
ñëó÷àÿõ. Î÷åâèäíî, ÷òî óâåëè÷åíèå 
ñòîèìîñòè êîìïàíèé çà ñ÷åò ïîãëîùå-
íèé è ñëèÿíèé íå ïðèâîäèò ê ðîñòó 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè â ìàñøòàáå 
îòðàñëè èëè ñòðàíû.  

Îäíàêî äëÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ 
êîìïàíèé õàðàêòåðíû òàêæå äîâîëüíî 
ñïåöèôè÷åñêèå ñëó÷àè, êîãäà ðîñò 
ñòîèìîñòè ôîíäîâ íå ïðèâîäèò äàæå 
ê ðîñòó ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ îáû÷íî âîçíèêàåò ïðè ïåðå-
õîäå ñ îòêðûòîãî íà ïîäçåìíûé ñïî-
ñîá äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ â 
ðåçóëüòàòå óãëóáëåíèÿ ãîðíûõ ðàáîò. 
Äëÿ ïîäçåìíûõ ãîðíûõ ðàáîò õàðàê-
òåðíû áîëåå âûñîêèå çíà÷åíèÿ óäåëü-
íûõ êàïèòàëüíûõ çàòðàò, ÷òî âëå÷åò çà 
ñîáîé óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè îñíîâ-
íûõ ôîíäîâ. Îäíàêî íàðÿäó ñ ýòèì, 
êàê ïðàâèëî, ñíèæàåòñÿ ïðîèçâîäñò-
âåííàÿ ìîùíîñòü ïî ïîëåçíîìó èñêî-
ïàåìîìó, à çíà÷èò ñíèæàþòñÿ äîõîäû 
è ðåíòàáåëüíîñòü èñïîëüçîâàííîãî 
êàïèòàëà.  
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Ïåðèîäè÷åñêè ðîñò ñòîèìîñòè ãîð-
íûõ êîìïàíèé ïðîèñõîäèò ïðè îòêðû-
òèè è âîâëå÷åíèè â ðàçðàáîòêó íîâûõ 
ìåñòîðîæäåíèé. Îäíàêî ìèíåðàëüíî-
ñûðüåâûå áàçû îòäåëüíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé è ðåãèîíîâ âñåãäà èñòîùàþòñÿ. 
Óìåíüøàåòñÿ ÷èñëî ïðèâëåêàòåëüíûõ 
ñ òî÷êè çðåíèÿ ãîðíîé ðåíòû ìåñòî-
ðîæäåíèé. Ïðè ýòîì ãîðíîäîáûâàþ-
ùèå êîìïàíèè íå òîðîïÿòñÿ âîâëåêàòü 
ìåñòîðîæäåíèÿ ñ ïîêàçàòåëÿìè, õóä-
øèìè, ÷åì íà óæå äåéñòâóþùèõ îáú-
åêòàõ. Îòêðûòèå æå íîâûõ âûñîêî-
äîñòóïíûõ ìåñòîðîæäåíèé ïðîèñõî-
äèò íå ÷àñòî. Ïîýòîìó ïîñòîÿííîãî 
ïîñòóïàòåëüíîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèé è 
ìèíåðàëüíî-ñûðüåâûõ îòðàñëåé íå 
ïðîèñõîäèò. 

Âîîáùå, âîçìîæíîñòè ðîñòà ñòîè-
ìîñòè ãîðíûõ êîìïàíèé çà ñ÷åò óâå-
ëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà âñåãäà 
îãðàíè÷åíû. È ýòè îãðàíè÷åíèÿ ñâÿ-
çàíû íå òîëüêî ñ åìêîñòüþ ðûíêîâ 
ñáûòà ïðîäóêöèè, à, â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü, ñ ãîðíîòåõíè÷åñêèìè óñëîâèÿìè 
ðàçðàáîòêè íà äåéñòâóþùèõ ãîðíîäî-
áûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ è îòñóòñòâè-
åì ðåçåðâíûõ ìåñòîðîæäåíèé ñ ïðè-
åìëåìîé äîñòóïíîñòüþ çàïàñîâ. Â ðå-
çóëüòàòå ðîñò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà 
ñîêðàùàåò ñðîêè èñ÷åðïàíèÿ äîñòóï-
íûõ çàïàñîâ, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê 
ïðåæäåâðåìåííîìó âûáûòèþ ìîùíî-
ñòåé è ñîîòâåòñòâåííî ñîêðàùåíèþ 
ñòîèìîñòè. 

Óâåëè÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè êàïè-
òàëà ìîæåò ïðîèñõîäèòü êàê çà ñ÷åò 
ðîñòà äîõîäîâ, òàê è çà ñ÷åò ñîêðàùå-
íèÿ çàòðàò. Ïåðâîå âîçìîæíî ïðè îñ-
âîåíèè íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè, ðà-
áîò è óñëóã, à òàêæå ïðè îñâîåíèè íî-
âûõ ðûíêîâ èëè èõ ñåãìåíòîâ; âòîðîå, 
êàê ïðàâèëî, ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âíå-
äðåíèÿ íîâûõ òåõíîëîãèé, èëè ëèêâèäà-
öèè óáûòî÷íûõ èëè íåäîñòàòî÷íî ïðè-
áûëüíûõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè.  

Òàêèå ïóòè íå âñåãäà âîçìîæíû 
ïðè ðàçðàáîòêå ïîëåçíûõ èñêîïàå-

ìûõ, ãäå îãðàíè÷åíû âîçìîæíîñòè 
ïðèäàíèÿ íîâûõ ñâîéñòâ ãîòîâîé 
ïðîäóêöèè è ñîçäàíèÿ åå íîâûõ âè-
äîâ. Â ýòîé îòðàñëè ãîòîâàÿ ïðîäóê-
öèÿ ÿâëÿåòñÿ ëèøü ñûðüåì äëÿ ïðîèç-
âîäñòâà òîâàðîâ øèðîêîãî ïîòðåáëå-
íèÿ. Äëÿ íåå õàðàêòåðåí îòíîñèòåëü-
íî íèçêèé óðîâåíü ïåðåðàáîòêè (ïî 
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè) èñ-
õîäíîãî ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ, êîòî-
ðîå, êñòàòè, îïðåäåëÿåò âèä è êà÷åñò-
âî êîíå÷íîé ïðîäóêöèè ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé.  

Óâåëè÷åíèå äîõîäîâ ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèé â îòäåëüíûå ïå-
ðèîäû âîçìîæíî áëàãîäàðÿ ðîñòó öåí 
íà ìèíåðàëüíóþ ïðîäóêöèþ, õîòÿ â 
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå òàêîé ðîñò 
íèâåëèðóåòñÿ ïàäåíèåì öåí â äðóãèå 
ïåðèîäû. Ïðè ýòîì äëÿ áîëüøèíñòâà 
ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ñðåäíèé óðî-
âåíü öåí ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè ìåíÿåòñÿ 
íåçíà÷èòåëüíî â äîëãîñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå. 

×òî êàñàåòñÿ âîçìîæíîñòåé ñî-
êðàùåíèÿ çàòðàò íà äîáû÷ó è ïåðå-
ðàáîòêó ìèíåðàëüíîãî ñûðüÿ, òî îíè 
òàêæå îãðàíè÷åíû èç-çà íèçêèõ â 
ýòîé îáëàñòè òåìïîâ íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêîãî ïðîãðåññà. Íàïðèìåð, ïî 
îöåíêå àâòîðîâ, ñðåäíåãîäîâûå 
òåìïû ñíèæåíèÿ çàòðàò â ðåçóëüòàòå 
äåéñòâèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðî-
ãðåññà ïðè äîáû÷å è ïåðåðàáîòêå 
ìåäüñîäåðæàùèõ ðóä çà ïîñëåäíèå 
100 ëåò ñîñòàâëÿëè 0,8% â ãîä, â òî 
âðåìÿ êàê òåìïû ðàçâèòèÿ ìèêðîýëåê-
òðîíèêè çà ïîñëåäíèå 50 ëåò ïðåâû-
øàëè 15% â ãîä [9]. 

Ïåðå÷èñëåííûå îñîáåííîñòè ðàç-
âèòèÿ ãîðíîäîáûâàþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé â îñíîâíîì îáóñëîâëåíû èñïîëü-
çîâàíèåì ïðèðîäíîé ðåíòû, ñòîè-
ìîñòü êîòîðîé èìååò òåíäåíöèþ ê 
ñíèæåíèþ âî âðåìåíè. Ïîýòîìó èñ-
òèííûé äîëãîñðî÷íûé ðîñò â ìèíå-
ðàëüíî-ñûðüåâîì ñåêòîðå âîçìîæåí 
òîëüêî çà ñ÷åò íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî 
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ïðîãðåññà, ïîçâîëÿþùåãî êîìïåíñè-
ðîâàòü óõóäøåíèå ãîðíîòåõíè÷åñêèõ è 
ãîðíî-ãåîëîãè÷åñêèõ óñëîâèé îñâîå-

íèÿ ìåñòîðîæäåíèé è ïðèâîäÿùåãî ê 
ñóùåñòâåííîìó ðàñøèðåíèþ ìèíå-
ðàëüíî-ñûðüåâîé áàçû. 
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