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Îöå íå íû â äè íà ìè êå çà âè ñè ìîñ òè ìåæ äó ýêî íî ìè ÷åñ êè ìè ïî êà çà òå ëÿ -

ìè è èç ìå íå íè ÿ ìè îá ú å ìîâ çà ïà ñîâ çî ëî òà ó êðóï íåé øèõ çà ðó áåæ íûõ êîì -

ïà íèé. Ýòî ïî çâî ëÿ åò ïðåä ïðè ÿ òè ÿì äîñ òî âåð íåå ïðî ãíî çè ðî âàòü çà ïà ñû

è äî áû ÷ó çî ëî òà, ôîð ìè ðî âàòü ñòðà òå ãèè ðàç âè òèÿ ñ ó÷å òîì ïî òðåá íîñ òåé

íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé â ñûðü å âîé áàçå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: äî áû ÷à, çî ëî òî, êîì ïà íèè, ñûðü å âàÿ áàçà, öåíû, èç äåð æ -
êè, çà òðà òû, çà ïà ñû, ñòî è ìîñòü

Abstract

The study an a lyzes the dy nam ics of in ter de pen dence of large for eign com -

pa nies’ eco nomic in di ca tors and changes of their gold re serves. This al lows the

com pa nies to have more re li able fore casts of their gold pro duc tion and re serves,

and to build their de vel op ment strat e gies with due consideration of reserves.

Keywords: pro duc tion, gold, com pany, raw ma te ri als base, prices, costs, re -
serves, value

Îáåñ ïå ÷åí íîñòü äî áû ÷è çî ëî òà çà ïà ñà ìè ìè íå ðàëü íî ãî ñûðüÿ
îï ðå äå ëÿ åò óñòîé ÷è âîå ðàç âè òèå ýêî íî ìè êè êàê êîí êðåò íî ãî äî áû -
âà þ ùå ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, òàê è öå ëûõ îò ðàñ ëåé, à â ðÿäå ñëó ÷à åâ è ãî ñó -
äàðñòâ, çà âè ñÿ ùèõ îò ïðî èç âî äñòâà è ýêñ ïîð òà çî ëî òà. Ñîâ ðå ìåí íîå
ðàç âè òèå çî ëî òî äî áû ÷è ïî êà çû âà åò, ÷òî â ýòîé îò ðàñ ëè íà áëþ äà åò ñÿ
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äè íà ìè êà êàê ðå ãè î íàëü íîé ñòðóê òó ðû ìè ðî âîé äî áû ÷è, òàê è ïî çè -
öèé êîì ïà íèé, îá ðà çó þ ùèõ âà ëî âîé âû ïóñê çî ëî òà. Ôàê òî ðîâ, îêà -
çû âà þ ùèõ âëè ÿ íèå íà òà êèå èç ìå íå íèÿ, äîñ òà òî÷ íî ìíî ãî, ñðå äè
íèõ è ýê çî ãåí íûå ðû íî÷ íûå (öåíû, ñïðîñ è ïðåä ëî æå íèå), è ýí äî ãåí -
íûå îò ðàñ ëå âûå (êî ëè ÷åñ òâî è êà ÷åñ òâî çî ëî òî ðóä íûõ ìåñ òî ðîæ äå -
íèé, ôèñ êàëü íûå óñëî âèÿ è ïðà âè ëà íå äðî ïîëü çî âà íèÿ, ïðî èç âî ä -
ñòâåí íûå è ãå î ëî ãî-ðàç âå äî÷ íûå ñòðà òå ãèè çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ
ïðåä ïðè ÿ òèé è ò.ä.).

Ïðî èç âî äñòâåí íàÿ è èí âåñ òè öè îí íàÿ ïî ëè òè êà êðóï íåé øèõ çà -
ðó áåæ íûõ çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ êîì ïà íèé çà êëþ ÷à åò ñÿ â ýêñ ïëó à òà -
öèè îä íî ãî èëè íå ñêîëü êèõ êðóï íî òîí íàæ íûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé çî ëî -
òà (ñ çà ïà ñà ìè íå ìå íåå 400–500 ò). Îáû÷ íî òà êèå êîì ïà íèè äå éñòâó -
þò â ñòà òó ñå ãëî áàëü íûõ êîð ïî ðà öèé ñ äî áû÷ íû ìè àê òè âà ìè ïî âñå -
ìó ìèðó. Òàê, êðóï íåé øèé â ìèðå ïðî èç âî äè òåëü çî ëî òà êîì ïà íèÿ
«Bar rick Gold» (Êà íà äà) âå äåò äå ÿ òåëü íîñòü â ÑØÀ, Êà íà äå, Àð -
ãåíòèíå, Ïåðó, ×èëè, Àâñòðàëèè, Òàí çà íèè. Ñõî æèõ ñòðà òå ãèé ïî äè -
âåð ñè ôè êà öèè àê òè âîâ ïðè äåð æè âà þò ñÿ ìíî ãèå ëè äè ðó þ ùèå â çî ëî -
òî äî áû ÷å êîð ïî ðà öèè. Ñðåä íèå êîì ïà íèè (ñ îá ú å ìîì äî áû ÷è äî 10 ò 
â ãîä) òàê æå ñïî ñîá íû âåñ òè òðàíñ íà öè î íàëü íóþ äå ÿ òåëü íîñòü, íî
íà ìå íåå êðóï íûõ îá ú åê òàõ.

Ïî ëó ÷à å ìàÿ çà ñ÷åò ýêñ ïëó à òà öèè êðóï íûõ îá ú åê òîâ ïðè áûëü ïî -
çâî ëÿ åò èí âåñ òè ðî âàòü ñðå äñòâà â ðàç âåä êó è ïîä ãî òîâ êó ê ïðî ìûø -
ëåí íî ìó îñâî å íèþ íî âûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé. Çäåñü âîç íè êà åò PEIP-öå -
ïî÷ êà (profit – exploration – investment – profit), îá óñëîâ ëè âà þ ùàÿ ïðè -
ðà ùå íèå ñûðü å âîé áàçû. Ñëå äó åò îò ìå òèòü, ÷òî çî ëî òî äî áû âà þ ùàÿ
îò ðàñëü îêà çà ëàñü ìàëî ïîä âåð æåí íîé ýêî íî ìè ÷åñ êî ìó êðè çè ñó. Êîì -
ïà íèè îæè äà þò, ÷òî ñíè æå íèå çà òðàò íà îïëà òó òðó äà, ìå òàë ëîï ðî êàò, 
ãî ðþ ÷å-ñìà çî÷ íûå ìà òå ðè à ëû è íå êî òî ðûå äðó ãèå ñòàòüè ðàñ õî äîâ
âî îá ùå óìåíü øèò îá ùèå èç äåð æêè, ó÷è òû âà þ ùèå ðàñ õî äû íà ïðî -
öåñ ñû äî áû ÷è ðóäû è åå îá îãà ùå íèÿ, íà 5–10%. Èëè, ïî êðàé íåé ìåðå, 
ïðè ðîñò îá ùèõ çà òðàò áó äåò íå òà êèì áîëü øèì, êàê â ïðåä û äó ùèå ïå -
ðè î äû, êîã äà ñðåä íå ãî äî âîé òåìï èõ ïðè ðîñ òà ñî ñòàâ ëÿë 17%. Êàê
ñëå äñòâèå, çà ðó áå æîì ïðàê òè ÷åñ êè íå îò ìå ÷à åò ñÿ ñíè æå íèÿ ïðî èç âî ä -
ñòâåí íîé, ãå î ëî ãî-ðàç âå äî÷ íîé è èí âåñ òè öè îí íîé àê òèâ íîñ òè. Âû ñî -
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êèå öåíû íà çî ëî òî (öåíà ðå à ëè çà öèè íå îïóñ êà ëàñü íèæå 900 äîëë.
ÑØÀ çà 1 òð. óíö.), ïî âû øåí íûé ñïðîñ íà íåãî ñî ñòî ðî íû, ïðå æäå
âñå ãî, ôè íàí ñî âî ãî ñåê òî ðà, ÷òî îñî áåí íî õà ðàê òåð íî äëÿ 2009 ã., îá åñ -
ïå ÷è âà þò íå áîëü øîé ïðè ðîñò äî áû ÷è ìå òàë ëà ó êðóï íûõ êîì ïà íèé
è âû ñî êèé óðî âåíü îá ùåé ðåí òà áåëü íîñ òè (20–60%).

Â öå ëîì äî áû ÷à çî ëî òà â ñòðà íàõ ìèðà è ðàñ ïðå äå ëå íèå èõ ïî çè -
öèé â ðåé òèí ãå çî ëî òî äî áû ÷è ñî îò âå òñòâó þò äè íà ìè êå âû ïóñ êà çî ëî -
òà ãëî áàëü íû ìè êîð ïî ðà öè ÿ ìè â ðå ãè î íàõ ñâî åé äå ÿ òåëü íîñ òè. Â ÷èñ -
ëî ñòðàí ñ ïðè ðîñ òîì ïðî èç âî äñòâà çî ëî òà íà 3–6% â 2008 ã. âõî äè ëè,
â ÷àñ òíîñ òè, Êè òàé, Ðîñ ñèÿ, Ïåðó, Ìåê ñè êà, Ïà ïóà – Íî âàÿ Ãâè íåÿ,
Ãàíà. Ñíè æå íèå çî ëî òî äî áû ÷è ïðî èñ õî äèò â Èíäî íå çèè (4%), ÞÀÐ
(7,4%), Àâñòðàëèè (3,4%), Êà íà äå (5,4%), ÑØÀ (5%) è åùå â íå ñêîëü -
êèõ äå ñÿò êàõ ñòðàí ìèðà1. Ïðè ýòîì ïðî äîë æà åò ñÿ ñìå ùå íèå ôî êó ñà
âíè ìà íèÿ ñ òðà äè öè îí íûõ ðå ãè î íîâ çî ëî òî íîñ íîñ òè (Ñå âåð íàÿ Àìå -
ðèêà, Þæíàÿ Àôðèêà, Àâñòðàëèÿ) íà ñòðà íû Þæíîé Àìåðèêè, Öåí -
òðàëü íîé Àôðèêè, Àçèè è Îêå à íèè.

Â êà ÷åñ òâå ýì ïè ðè ÷åñ êèõ îá ú åê òîâ íàìè âçÿ òû ïðî èç âî äñòâåí íûå
è ôè íàí ñî âî-ýêî íî ìè ÷åñ êèå äàí íûå ïî 17 êðóï íåé øèì çî ëî òî äî áû -
âà þ ùèì êîì ïà íè ÿì ìèðà. Ñâå äå íèÿ îá åñ ïå ÷è âà þò äîë æíóþ ïðåä ñòà -
âè òåëü íîñòü: íà ýòè ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïðè õî äèò ñÿ ïî ëî âè íà ìè ðî âî ãî âû -
ïóñ êà çî ëî òà. Àíàëèçèðóåìûé ïÿ òè ëåò íèé ïå ðè îä 2004–2008 ãã. ïî -
çâî ëÿ åò ôèê ñè ðî âàòü ìî ìåí òàëü íîå âëè ÿ íèå ïî êà çà òå ëåé (öåíû íà çî -
ëî òî) è îò ðà æàòü ñðåä íå- è äîë ãîñ ðî÷ íûå ýêî íî ìè ÷åñ êèå ýô ôåê òû
âðå ìåí íûõ ëà ãîâ.

Ïðîñ òðà íñòâåí íî-âðå ìåí íîé ïî ëè ãîí âêëþ ÷à åò 85 íà áëþ äå íèé
ïî âîñü ìè ñòî è ìîñ òíûì ïî êà çà òå ëÿì. Îáùèå äå íåæ íûå èç äåð æêè
(total cash costs) è ñðåä íÿÿ öåíà ðå à ëè çà öèè èç ìå ðÿ þò ñÿ â äîë ëàðàõ
ÑØÀ çà òðîé ñêóþ óíöèþ, îñòàëü íûå ïî êà çà òå ëè (ðå à ëè çà öèÿ ìå òàë -
ëà, êà ïè òàëü íûå çà òðà òû, ðàñ õî äû íà ðàç âå äî÷ íóþ äå ÿ òåëü íîñòü, îïå -
ðà öè îí íàÿ ïðè áûëü) – â ìèë ëè î íàõ äîë ëà ðîâ ÑØÀ. Îáùèå äå íåæ íûå
èç äåð æêè ïðè íè ìà þò ñÿ êàê çà òðà òû, ñî ñòàâ ëÿ þ ùèå îñíîâ íóþ ÷àñòü
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1 Ñì.: Mineral Commodity Summaries. Gold. US Geological Survey [Ýëåê òðîí -
íûé ðå ñóðñ]. – Ðå æèì äîñ òó ïà: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/ commodity/
gold (äàòà îá ðà ùå íèÿ: 31.07.2009).



îá ùèõ ïðî èç âî äñòâåí íûõ èç äåð æåê (total production costs). Îïå ðà öè -
îí íàÿ ïðè áûëü ó÷è òû âà åò ïðè áûëü îò äå éñòâó þ ùèõ îá ú åê òîâ, çà èñ -
êëþ ÷å íè åì ïðè áû ëè îò èíûõ èñ òî÷ íè êîâ äî õî äà êîì ïà íèé. Íå ôè íàí -
ñî âûå ïî êà çà òå ëè (â òîí íàõ) äëÿ êîð ðåê òíîñ òè ñòà òèñ òè ÷åñ êèõ ðàñ ÷å -
òîâ ïðåä ñòàâ ëå íû â ñòî è ìîñ òíîì èç ìå ðå íèè. Ñòî è ìîñòü çà ïà ñîâ ðàñ -
ñ÷è òà íà êàê ïðî èç âîä íàÿ îò çà ïà ñîâ ïî ìàñ ñå2 è öåíû ðå à ëè çà öèè ñî -
îò âå òñòâó þ ùèõ ïå ðè î äîâ. Èñêëþ ÷å íèå èç ýòîé âà ëî âîé ñòî è ìîñ òè çà -
ïà ñîâ ïðî ïîð öè î íàëü íûõ ïî ãî äàì èç äåð æåê îá ðà çó åò ïî êà çà òåëü
«ñòî è ìîñòü çà ïà ñîâ çà âû ÷å òîì èç äåð æåê» (ýòî ÷èñ òàÿ äå íåæ íàÿ ñòî è -
ìîñòü çà ïà ñîâ).

Òå î ðå òè ÷åñ êàÿ áàçà ìî æåò áûòü ïðåä ñòàâ ëå íà èñ ñëå äî âà íè ÿ ìè
Ð. Ïèí äè êà3, â êî òî ðûõ ðàñ ñìàò ðè âà þò ñÿ çà âè ñè ìîñ òè ðÿäà ôàê òî ðîâ
äî áû âà þ ùåé äå ÿ òåëü íîñ òè (èç äåð æêè, çà òðà òû íà ãå î ëî ãî ðàç âåä êó,
öåíû è äð.) îò ñòå ïå íè ðàç ðà áî òàí íîñ òè íåäð.

Äëÿ ïðî âå äå íèÿ êîð ðå ëÿ öè îí íî ãî àíà ëè çà ïî ìàñ ñè âó, ñî äåð æà -
ùå ìó âðå ìåí íûå ïå ðè î äû, êîð ðåê òíî èñ ïîëü çî âàòü ïðî öå äó ðó ÷àñ ò -
íûõ êîð ðå ëÿ öèé. Ýòî ïî çâî ëÿ åò èñ êëþ ÷èòü ëîæ íóþ êîð ðå ëÿ öèþ çà
ñ÷åò âëè ÿ íèÿ âðå ìåí íî ãî ôàê òî ðà, êî òî ðî ìó ìî ãóò áûòü ïîä âåð æå -
íû ïå ðå ìåí íûå. Ðå çóëü òà òû êîð ðå ëÿ öè îí íî ãî àíà ëè çà ïðåä ñòàâ ëå -
íû â òàáë. 1.

Ó÷òåì, ÷òî îá ú åì âû áîð êè íå áîëü øîé. Òîã äà äî ïóñ òèì, ÷òî ïðè 
0 3 0 5, ,£ £r  è óðîâ íå çíà ÷è ìîñ òè £ 0 01,  ïî êà çà òå ëè èìå þò ñó ùåñ òâåí -
íóþ óñòîé ÷è âóþ êîð ðå ëÿ öèþ.

Èçäåð æêè íà äî áû ÷ó çî ëî òà ïðè ïðî âå äå íèè ñòà òèñ òè ÷åñ êî ãî
àíà ëè çà îêà çà ëèñü ñó ùåñ òâåí íî íå âçà è ìîñ âÿ çàí íû ìè íè ñ îäíèì èç
ðàñ ñìàò ðè âà å ìûõ íàìè ïî êà çà òå ëåé. Ýòî íå êà æåò ñÿ ñòðàí íûì, ïî -
ñêîëü êó èç äåð æêè èìå þò ïëî õî ðå ãó ëè ðó å ìûé ñà ìîé êîì ïà íè åé õà -
ðàê òåð: îïå ðà öè îí íûå ðàñ õî äû, ðàñ õî äû íà ìà òå ðè à ëû è çà ïàñ íûå
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2 Ðàñ ñìàò ðè âà þò ñÿ êà òå ãî ðèè «proven» è «probable», ïðè íÿ òûå â çà ðó áåæ íîé
êëàñ ñè ôè êà öèè ðå çåð âîâ è ðå ñóð ñîâ ïî ëåç íûõ èñ êî ïà å ìûõ JORÑ. Êà òå ãî ðèè
«proven» è «probable» ñî ïîñ òà âè ìû ïî ðîñ ñèé ñêîé êëàñ ñè ôè êà öèè ñ çà ïà ñà ìè ïðî -
ìûø ëåí íî çíà ÷è ìûõ êà òå ãî ðèé Â+C1 è C2.

3 Ñì.: Pindyck R.S. The optimal exploration and production of nonrenewable
resources // Journal of Political Economy. – 1978. – No. 86(5). – P. 841–861.
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÷àñ òè, íà ëî ãè, óñëó ãè ñòî ðîí íèõ îðãà íè çà öèé è ò.ä. ÿâ ëÿ þò ñÿ ïðÿ ìû -
ìè ïî ñòî ÿí íû ìè èç äåð æêà ìè. Êî ëå áà íèÿ èç äåð æåê â ñòî ðî íó ñíè æå -
íèÿ ìî ãóò áûòü ñâÿ çà íû ñ ýêñ ïëó à òà öè åé, îá û÷ íî êðàò êîñ ðî÷ íîé
(îò íå ñêîëü êèõ ìå ñÿ öåâ äî ãîäà), íà è áî ëåå áî ãà òûõ ó÷àñ òêîâ íåäð.
Äîë ãîñ ðî÷ íîå ñíè æå íèå èëè ñòà áè ëè çà öèþ èç äåð æåê ìî æåò îá óñëîâ -
ëè âàòü ââîä íî âûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé, èç äåð æêè íà êî òî ðûõ, êàê ïðà âè ëî,
íèæå, ÷åì íà ýêñ ïëó à òè ðó å ìûõ îá ú åê òàõ. «Ðó÷ íî ìó» ñíè æå íèþ óðîâ -
íÿ çà òðàò íà çî ëî òî äî áû ÷ó ñïî ñî áñòâó þò è òà êèå ôàê òî ðû, êàê ñî êðà -
ùå íèå ÷èñ ëåí íîñ òè ðà áî òà þ ùèõ, âíåä ðå íèå ðå ñóð ñîñ áå ðå ãà þ ùèõ
òåõ íî ëî ãèé, óìåíü øå íèå îá ú å ìîâ ïå ðå ðà áîò êè ðóä ñ íèç êî ðåí òà áåëü -
íûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé.

Ñ äðó ãîé ñòî ðî íû, Ð. Ïèí äèê ïî ëà ãà åò, ÷òî «æå ëà òåëü íûé óðî âåíü 
çà ïà ñîâ çà âè ñèò ÷àñ òè÷ íî îò èç ìå íå íèÿ çà òðàò ïðî èç âî äñòâà. Åñëè áû
èç äåð æêè ïðî èç âî äñòâà íå çà âè ñå ëè îò çà ïà ñîâ, ïðî èç âî äè òå ëè íå ïîä -
äåð æè âà ëè áû è íå óâå ëè ÷è âà ëè çà ïà ñû. Ôàê òè ÷åñ êè èç äåð æêè ïðî èç -
âî äñòâà ïî âû øà þò ñÿ, êàê òîëü êî ïðî èñ õî äèò ñíè æå íèå çà ïà ñîâ...»4.
Ïîñ êîëü êó íàø ìàñ ñèâ îò ðà æà åò óæå âîç ìå ùåí íîå îò äî áû ÷è ñî ñòî ÿ -
íèå çà ïà ñîâ (ñòà òèñ òè êà ãî äî âûõ äâè æå íèé çà ïà ñîâ â îò ÷å òàõ êîì ïà -
íèé íå îò ðà æà åò ñÿ), ìû ïî ëó ÷è ëè âïîë íå ëî ãè÷ íûé ðå çóëü òàò: çà âè ñè -
ìîñ òè ìåæ äó èç äåð æêà ìè è óæå âîñ ñòà íîâ ëåí íû ìè è ïðè ðà ùåí íû ìè
çà ïà ñà ìè íåò. Ïî âñåé âè äè ìîñ òè, ýòî ñâè äå ò åëüñòâó åò î çà âè ñè ìîñ òè
(â íà øåì ñëó ÷àå – ëà òåí òíîé) èç äåð æåê îò èç ìå íå íèÿ çà ïà ñîâ.

Òà êèì îá ðà çîì, èí òåí ñèâ íîñòü íà ðà ùè âà íèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùè -
ìè êîì ïà íè ÿ ìè ïî ðòôå ëåé íî âûõ àê òè âîâ (ìåñ òî ðîæ äå íèé) çà âè ñèò
îò èç ìå íå íèÿ òå êó ùèõ ñðåä íèõ èç äåð æåê äî áû ÷è çî ëî òà. ×åì âûøå
ñòà íî âÿò ñÿ èç äåð æêè (è íèæå ðåí òà áåëü íîñòü) íà äå éñòâó þ ùèõ ðóä -
íè êàõ, òåì àê òèâ íåå ïðî èñ õî äÿò ïðî öåñ ñû ïðè îá ðå òå íèÿ êîì ïà íè ÿ ìè
íî âûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé, èí âåñ òè ðî âà íèÿ â ãå î ëî ãî ðàç âåä êó è ïîä ãî -
òîâ êó ìåñ òî ðîæ äå íèé ê îñâî å íèþ. Êîì ïà íèè ñòî ÿò ïå ðåä íå îá õî äè -
ìîñ òüþ ïîä äåð æà íèÿ ýô ôåê òèâ íûõ îò ðàñ ëå âûõ ñòðà òå ãèé – ïî ëó ÷å -
íèÿ îá ú åê òîâ, ðàç ðà áîò êà êî òî ðûõ ïî íè æà åò ñðåä íèå èç äåð æêè ïðî èç -
âî äñòâà çî ëî òà è óâå ëè ÷è âà åò îá ùóþ ðåí òà áåëü íîñòü.

Âçà è ìîñ âÿçü çà ïà ñîâ çî ëî òà ñ ýêî íî ìè ÷åñ êè ìè ïî êà çà òå ëÿ ìè äî áû ÷è
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4 Pindyck R.S. The optimal exploration and production of nonrenewable resour -
ces. – P. 843.



Îòðè öà òåëü íàÿ çà âè ñè ìîñòü íà áëþ äà åò ñÿ ìåæ äó öå íîé ðå à ëè çà -

öèè è ÷èñ òîé ñòî è ìîñ òüþ çà ïà ñîâ: r = –0,362 (0,001) 5. Â äàí íîì ñëó -

÷àå ñèëà êîð ðå ëÿ öèè óòî÷ íÿ åò ñÿ ïî Beta-êî ýô ôè öè åí òó ïå ðå ìåí íîé

«öåíà ðå à ëè çà öèè», ïî ëó ÷åí íî ìó ïðè ðåã ðåñ ñè îí íîì àíà ëè çå. Îí

èìå åò íà è áîëü øåå ñðå äè îñòàëü íûõ ïðåä è êà òîâ çíà ÷å íèå – |0,944|

(òàáë. 2). Òà êàÿ êîð ðå ëÿ öèÿ ìî æåò îçíà ÷àòü ñëå äó þ ùåå. Âî-ïåð âûõ,

ïðè ðîñò çà ïà ñîâ êîì ïà íèè ïðè ñëî æèâ øåì ñÿ íà ìî ìåíò âðå ìå íè t

óðîâ íå öåíû íà çî ëî òî ñíè æà åò îò íî ñè òåëü íóþ ñòî è ìîñòü åäè íè öû

(â ìàñ ñå) êîð ïî ðà òèâ íûõ çà ïà ñîâ. Âî-âòî ðûõ, çíà ÷è òåëü íûé ðîñò ïîä -

òâåð æäåí íîé ðåí òà áåëü íîé ñûðü å âîé áàçû, à çíà ÷èò, óâå ëè ÷å íèå

â ïåð ñïåê òè âå ïî ñòóï ëå íèÿ ìå òàë ëà íà ðû íîê ñïî ñîá íû îêà çû âàòü íå -

ãà òèâ íîå âëè ÿ íèå íà öåíó äàæå â êðàò êîñ ðî÷ íûé ïå ðè îä.
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Êî ýô ôè öè åí òû ðåã ðåñ ñèè ïî ÷èñ òîé ñòî è ìîñ òè çà ïà ñîâ
(çà âè ñè ìàÿ ïå ðå ìåí íàÿ) äëÿ îñíîâ íûõ ýêî íî ìè ÷åñ êèõ

ïî êà çà òå ëåé çà ðó áåæ íûõ çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ êîì ïà íèé

Ïðå äè êàò (íå çà âè ñè ìàÿ
ïå ðå ìåí íàÿ)

Íåñ òàí äàð òè çèð. êî -
ýô ôè öè åí òû

Ñòàí äàð -
òè çèð. êî -

ýôô. t-ñòà òèñ -
òè êà

Çíà ÷è -
ìîñòü

B
Ñòàí äàðò. 
îøèá êà

Beta*

Êîí ñòàí òà 26,557 4,866 – 5,457 0,000

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà 0,005 0,001 0,469 (3) 4,264 0,000

Èçäåð æêè 0,029 0,007 0,229 (5) 4,394 0,000

Öåíà ðå à ëè çà öèè –0,083 0,011 –0,944 (1) –7,812 0,000

Ãîä íà áëþ äå íèÿ (êâàä ðàò) 1,388 0,213 0,838 (2) 6,510 0,000

Îïå ðà öè îí íàÿ ïðè áûëü 0,006 0,002 0,146 (6) 2,889 0,005

Êà ïè òàëü íûå çà òðà òû 0,010 0,003 0,296 (4) 2,856 0,006

* Â ñêîá êàõ ïðè âå äå íî ðàí æè ðî âà íèå Beta-êî ýô ôè öåí òà íå çà âè ñè ìûõ ïå ðå ìåí íûõ.

5 Â ñêîá êàõ çäåñü è äà ëåå ïðè âå äå íà çíà ÷è ìîñòü êî ýô ôè öè åí òà êîð ðå ëÿ öèè.



Ñòî è ìîñòü çà ïà ñîâ ñëà áî ÷ó âñòâè òåëü íà ê îïå ðà öè îí íîé ïðè áû ëè: 
r = 0,362 (0,001), ïî ñêîëü êó â äè íà ìè êå ñòî è ìîñ òè îò ðà æà åò ñÿ äè íà -
ìè êà èç äåð æåê, îò íå ñåí íûõ íà âû ðó÷ êó.

Êà ïè òàëü íûå çà òðà òû, ðàñ ñìàò ðè âà å ìûå êàê ñòî è ìîñòü ïðè îá -
ðå òåí íûõ îñíîâ íûõ ñðåäñòâ â ðàì êàõ äå éñòâó þ ùèõ îá ú åê òîâ è ïîä ãî -
òàâ ëè âà å ìûõ ê ýêñ ïëó à òà öèè, êîð ðå ëè ðó þò ñ çà òðà òà ìè íà ãå î ëî ãî ðàç -
âåä êó – r = 0,758 (0,000), îïå ðà öè îí íîé ïðè áûëüþ – r = 0,32 (0,005),
ðå à ëè çà öè åé çî ëî òà – r = 0,9 (0,000), âà ëî âîé è ÷èñ òîé ñòî è ìîñ òÿ ìè çà -
ïà ñîâ – r = 0,864 (0,000) è r = 0,774 (0,000). Òàê, êà ïè òàëü íûå çà òðà òû
è çà òðà òû íà ðàç âåä êó ÿâ ëÿ þò ñÿ çà âè ñè ìû ìè çâåíü ÿ ìè öåïè PEIP è ñî -
îò íî ñÿò ñÿ ìåæ äó ñî áîé ñ âðå ìåí íû ìè ëà ãà ìè. Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà
è îïå ðà öè îí íàÿ ïðè áûëü îá ðà çó þò ãëàâ íûé èñ òî÷ íèê èí âåñ òè öèé,
à èñ ïîëü çî âà íèå çà ïà ñîâ, ñî áñòâåí íî, è ÿâ ëÿ åò ñÿ ïðåä ìå òîì îñó ùå ñò -
âëå íèÿ êà ïè òàëü íûõ âëî æå íèé.

Ñõî æè ìè çà âè ñè ìîñ òÿ ìè è èí òåð ïåð òà öè ÿ ìè õà ðàê òå ðè çó þò ñÿ çà -
òðà òû íà ãå î ëî ãî ðàç âåä êó è îïå ðà öè îí íàÿ ïðè áûëü – r = 0,336 (0,003),
ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà – r = 0,775 (0,000), âà ëî âàÿ è ÷èñ òàÿ ñòî è ìîñòü çà ïà -
ñîâ – r = 0,717 (0,000) è r = 0,611 (0,000) ñî îò âå òñòâåí íî. Ïðè ìå ÷à òåëü -
íî, ÷òî êà ïè òàëü íûå çà òðà òû è çà òðà òû íà ãå î ëî ãî ðàç âåä êó íå çà âè ñÿò
îò äè íà ìè êè öåíû ðå à ëè çà öèè – r = –0,022 (0,852) è r = –0,053 (0,650),
òà êèì îá ðà çîì, ìîæ íî ñäå ëàòü âû âîä, ÷òî ñòðà òå ãèè ïî ðàç âè òèþ íî -
âûõ ãå î ëî ãî-ðàç âå äî÷ íûõ è äî áû÷ íûõ ïðî åê òîâ è ðå êî íñòðóê öèè äå é -
ñòâó þ ùèõ àê òè âîâ íå íà õî äÿò ñÿ ïîä âëè ÿ íè åì öå íî âîé êîíú þí êòó ðû. 
Äðó ãè ìè ñëî âà ìè, èí âåñ òè öè îí íàÿ è ãå î ëî ãî-ðàç âå äî÷ íàÿ àê òèâ íîñòü
â çà ðó áåæ íîé çî ëî òî äî áû âà þ ùåé îò ðàñ ëè ðàç âè âà åò ñÿ âíå çà âè ñè ìîñ -
òè îò ñðåä íåñ ðî÷ íûõ öåí íà çî ëî òî, ïî ñêîëü êó âðå ìåí íîé ðàç ðûâ
ìåæ äó âëî æå íè ÿ ìè (â ãå î ëî ãî ðàç âåä êó è ïðî èç âî äñòâåí íûå àê òè âû)
è èõ îêó ïà å ìîñ òüþ íå ãà ðàí òè ðó åò ïîä äåð æà íèå îïðå äå ëåí íî ãî óðîâ -
íÿ öåí (â ëó÷ øåì ñëó ÷àå – âûøå èç äåð æåê) â áó äó ùåì. Ýòî âàæ íîå íà -
áëþ äå íèå, äà þ ùåå âîç ìîæ íîñòü ïðè ïðî ãíî çè ðî âà íèè çî ëî òî äî áû ÷è, 
ïðè ïëà íè ðî âà íèè èí âåñ òè öè îí íûõ âëî æå íèé îöå íè âàòü öå íû ðå à ëè -
çà öèè ïðî äóê òà êîí ñåð âà òèâ íî. Èìåí íî ïî ý òî ìó â òåõ íè êî-ýêî íî ìè -
÷åñ êèõ ïðî åê òàõ îñâî å íèÿ ìåñ òî ðîæ äå íèé ó÷è òû âà åò ñÿ ìè íè ìàëü íàÿ
öåíà, ïî çâî ëÿ þ ùàÿ ñ÷è òàòü ïðî åêò ðåí òà áåëü íûì ïðè ïðè íÿ òèè èí -
âåñ òî ðîì ðèñ êîâ èç ìå íå íèÿ öåíû.

Âçà è ìîñ âÿçü çà ïà ñîâ çî ëî òà ñ ýêî íî ìè ÷åñ êè ìè ïî êà çà òå ëÿ ìè äî áû ÷è
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Äëÿ áî ëåå òî÷ íîé èí òåð ïðå òà öèè ïî ëó ÷åí íûõ çà âè ñè ìîñ òåé
è ïðî ãíî çè ðî âà íèÿ ýêî íî ìè ÷åñ êèõ ïî êà çà òå ëåé îò èç ìå íå íèÿ îá ú å ìîâ 
çà ïà ñîâ èñ ïîëü çó åò ñÿ ìíî æåñ òâåí íûé ëè íåé íûé ðåã ðåñ ñè îí íûé àíà -
ëèç (ìå òîä øà ãî âîé ðåã ðåñ ñèè). Ìî äåëü ÷èñ òîé ñòî è ìîñ òè çà ïà ñîâ (net 
value reserves, NVR) îïðå äå ëÿ åò ñÿ óðàâ íå íè åì ðåã ðåñ ñèè, âêëþ ÷à þ -
ùèì ñëå äó þ ùèå ïå ðå ìåí íûå: îá ú åì ðå à ëè çà öèè çî ëî òà, èç äåð æêè,
öåíó ðå à ëè àç öèè, ãîä íà áëþ äå íèÿ, îïå ðà öè îí íóþ ïðè áûëü, êà ïè òàëü -
íûå çà òðà òû. Âëè ÿ íèå äðó ãèõ ôàê òî ðîâ ïî ðå çóëü òà òàì ñòà òèñ òè ÷åñ -
êîé îöåí êè ñòà òèñ òè ÷åñ êè íå çíà ÷è ìî.

Óðàâ íå íèå ðåã ðåñ ñèè (íà îñíî âå ðåã ðåñ ñè îí íî ãî àíàëèçà ïå ðå ìåí -
íûõ – ñì. òàáë. 2) äëÿ ÷èñ òîé ñòî è ìîñ òè çà ïà ñîâ âû ãëÿ äèò ñëå äó þ ùèì 
îá ðà çîì:

NVRt0 = 0,005 × realizt1 + 0,029 ×costst1 – 0,083 ×pricet1 + 1,388 ×yeart1 +
+ 0,006 ×profitt1 + 0,01 ×capexpt1 + 26,557.

314

Í.Þ. Ñàì ñî íîâ

Òàá ëè öà 3

Ñâîä íàÿ òàá ëè öà ïî ðåã ðåñ ñè îí íûì ìî äå ëÿì

Ìî äåëü R R2 Ñìå ùåí -
íûé R2

Ñòàí äàðò.
îøèá êà
îöåí êè

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà 0,844 0,713 0,709 7,936

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà, èç äåð æêè 0,874 0,764 0,758 7,240

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà, èç äåð æêè,
öåíà ðå à ëè çà öèè 0,887 0,787 0,779 6,921

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà, èç äåð æêè,
öåíà ðå à ëè çà öèè, ãîä íà áëþ äå -
íèÿ (êâàä ðàò) 0,926 0,858 0,850 5,692

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà, èç äåð æêè,
öåíà ðå à ëè çà öèè, ãîä íà áëþ äå -
íèÿ (êâàä ðàò), îïå ðà öè îí íàÿ
ïðè áûëü 0,931 0,866 0,857 5,563

Ðå à ëè çà öèÿ çî ëî òà, èç äåð æêè,
öåíà ðå à ëè çà öèè, ãîä íà áëþ äå -
íèÿ (êâàä ðàò), îïå ðà öè îí íàÿ
ïðè áûëü, êà ïè òàëü íûå çà òðà òû 0,938 0,880 0,870 5,306



Ïî êà çà òåëü NVR â äàí íîì óðàâ íå íèè îçíà ÷à åò îá ú åì çà ïà ñîâ â ïå -

ðè îä t0, êî òî ðûé îæè äà åò ñÿ ïðè èç ìå íå íèè íå çà âè ñè ìûõ ïå ðå ìåí íûõ

â ïå ðè îä t1.
Ìåðû îïðå äå ëåí íîñ òè (R2), ïðè áëè æåí íûå ê 1, ïî çâî ëÿ þò ñó äèòü

î ïðè åì ëå ìîì êà ÷åñ òâå ñî îò âå òñòâèÿ ìåæ äó ðåã ðåñ ñè îí íîé ìî äåëüþ

è èñ õîä íû ìè äàí íû ìè (òàáë. 3).

Ñòà òèñ òè ÷åñ êàÿ îöåí êà êîð ðå ëÿ öèè è ðåã ðåñ ñè îí íûõ ìî äå ëåé äëÿ

ïî êà çà òå ëåé ýêî íî ìè ÷åñ êîé äå ÿ òåëü íîñ òè çà ðó áåæ íûõ çî ëî òî äî áû âà -

þ ùèõ ïðåä ïðè ÿ òèé ïðî äå ìî íñòðè ðî âà ëà àäåê âàò íîñòü èõ ïðè ìå íå -

íèÿ â êà ÷åñ òâå ìå òî äîâ èñ ñëå äî âà íèÿ. Ïðî âå äåí íûå àíà ëè çû ïî êà çû -

âà þò, ÷òî îöåí êà ñáà ëàí ñè ðî âàí íîñ òè ïî ðòôå ëåé çà ïà ñîâ è ðå çóëü òà -

òîâ äå ÿ òåëü íîñ òè êîì ïà íèé ïî çâî ëÿ åò îá îñíî âû âàòü ýô ôåê òèâ íûå îò -

ðàñ ëå âûå ñòðà òå ãèè. Äëÿ êîí êó ðåí òíî ãî ðûí êà íà è ëó÷ øåå ñî ñòî ÿ -

íèå – ñòà òóñ-êâî, õîòÿ ìè ðî âàÿ çî ëî òî äî áû ÷à è õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ ïðè -

çíà êà ìè êàê êîí êó ðåí öèè, òàê è îëè ãî ïî ëèè. Òîã äà íè îäèí ïðî èç âî -

äè òåëü, íå îá ëà äà þ ùèé ôè íàí ñî âû ìè ðå ñóð ñà ìè íè äëÿ ïðè îá ðå òå -

íèÿ êðóï íîé ñûðü å âîé áàçû, íè äëÿ åå îñâî å íèÿ, â ñðåä íåñ ðî÷ íîé ïåð -

ñïåê òè âå íå çà èí òå ðå ñî âàí â ðåç êîì è ìàñ øòàá íîì ïðè ðîñ òå ñî áñòâåí -

íûõ çà ïà ñîâ (è çà ïà ñîâ äðó ãèõ ïðî èç âî äè òå ëåé), êî òî ðûé íà ðó øèò

ðàâ íî âå ñèå â îò ðàñ ëè. Âïðî ÷åì, îãðà íè ÷å íèÿ íà ïðè ðîñò íà êëà äû âà þò 

íå òîëü êî äîñ òóï íîñòü è ñî ñòî ÿ íèå çî ëî òî íîñ íîé ìè íå ðàëü íî-ñûðü å -

âîé áàçû ðå ãè î íîâ ìèðà, íî è èí âåñ òè öè îí íûå âîç ìîæ íîñ òè ïðåä ïðè -

ÿ òèé â ãå î ëî ãî ðàç âåä êå è ïî ñëå äó þ ùåì îñâî å íèè ìåñ òî ðîæ äå íèé.

Ñëå äî âà òåëü íî, ñòðà òå ãèè ðàç âè òèÿ äå ÿ òåëü íîñ òè, êî òî ðûõ äîë æíû

ïðè äåð æè âàòü ñÿ ëè äè ðó þ ùèå ìè ðî âûå çî ëî òî äî áû âà þ ùèå êîì ïà -

íèè, – ýòî êîí ñåð âà òèâ íûå ñòðà òå ãèè. Ïî ëî æå íèå, â êî òî ðîì â íà ñòî ÿ -

ùåå âðå ìÿ íà õî äèò ñÿ ìè ðî âàÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùàÿ îò ðàñëü, â îïðå äå -

ëåí íîé ìåðå ïîä òâåð æäà åò äàí íûé âû âîä: íè îäíà êðóï íàÿ êîì ïà íèÿ

çà ïî ñëåä íèå 5 ëåò íå èìå ëà ñó ùåñ òâåí íî ãî ïðè ðîñ òà ñûðü å âîé áàçû

è îá ú å ìîâ çî ëî òî äî áû ÷è.
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