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В условиях геополитической и экономической нестабильности ми-
ровой хозяйственной системы вопросы оценки инвестиционной 
привлекательности компаний горнодобывающего сектора пред-
ставляются чрезвычайно важными как для самих компаний, стре-
мящихся увеличить свой уровень рыночной капитализации, так и 
для частных инвесторов, расширяющих диверсификацию инвести-
ционных портфелей. В статье осуществлен фундаментальный ана-
лиз функционирования российской экономики и горнодобывающе-
го сектора в условиях санкционного давления, выявлены ключевые 
факторы, негативно сказывающиеся на инвестиционной привлека-
тельности горнодобывающих компаний. 
Ключевые слова: инвестиционная привлекательность, горно-
добывающий сектор, макроэкономические показатели, рыноч-
ная стоимость.
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инвестиционной привлекательности компаний горнодобываю
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Abstract 
In the context of geopolitical and economic instability of the global 
economic system, the issues of assessing the investment attractiveness 
of companies in the mining sector are extremely important both for 
the companies themselves, seeking to increase their level of market 
capitalization, and for the private investors, diversifying their investment 
portfolios. The article provides a fundamental performance analysis 
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of the Russian economy and the mining sector under the 
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ВВЕДЕНИЕ
В эпоху рыночных отношений инвестирование приоб

ретает особую значимость на всех уровнях экономиче
ской деятельности. Инвестиции играют ключевую роль в 
стимулировании производственного потенциала, разви
тии инфраструктуры и улучшении качества жизни граж
дан через создание новых рабочих мест. Анализ инвести
ционной привлекательности конкретного региона или от
расли является неотъемлемым элементом для формиро
вания инвестиционных стратегий. Точность этого анали
за имеет решающее значение для результатов как для ин
весторов, так и для экономического благополучия регио
на и нации в целом.

Россия является одной из ведущих стран, обладающих 
значительным потенциалом развития горнодобывающе
го сектора. Важнейший вклад в государственный бюджет 
Российской Федерации приносит экспорт природных ре
сурсов. Горнодобывающая отрасль предоставляет зна
чительное количество рабочих мест, во многих регионах 
страны горнодобывающие предприятия являются градо
образующими и социально значимыми [1].

Горнодобывающий сектор входит в четверку основных 
секторов  экономики РФ, на которые приходится пример
но треть капитализации всего фондового рынка России [2]. 
Правильная оценка инвестиционной привлекательности 
важна как для привлечения дополнительного фондирова
ния горнодобывающих компаний, так и в процессе форми
рования инвестиционного портфеля частных инвесторов.

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ
Страна с надежной экономикой, умеренной инфляци

ей и стабильной валютной политикой создает более бла
гоприятные условия для вложений. Инвесторы придают 
внимание правовой системе страны, поскольку надеж
ная правовая база гарантирует защиту пра, как инвесто
ров, так и компаний, создавая равноправные условия для 
бизнеса. Политическая устойчивость также является клю
чевым критерием при выборе страны для инвестиций, по
скольку политические колебания могут отрицательно от
разиться на динамике стоимости акций.

Россия обладает огромным потенциалом природного 
богатства, включая обширные запасы нефти, газа, различ
ных металлов, угля и прочее. Это становится фундамен
том для формирования экономики страны, ориентиро

ванной на экспорт сырья. Значимую доходность бюджету 
страны приносит именно нефтегазовая отрасль, что мож
но наблюдать на рис. 1.

Уменьшение стоимости рубля благоприятно сказывает
ся на финансовом благополучии страны. Когда рубль те
ряет в стоимости, экспортные компании получают больше 
прибыли, что в свою очередь приводит к увеличению на
логовых отчислений в государственную казну. Кроме того, 
ослабление национальной валюты способствует уменьше
нию импорта, что в свою очередь поддерживает и разви
вает местных производителей. И не последнее – благода
ря снижению стоимости труда в долларах производите
ли могут снизить себестоимость своих товаров, что повы
шает их конкурентные преимущества на мировом рынке.

Тем не менее ярко выраженная девальвация валюты вле
чет за собой целый ряд сложностей, которые часто пере
вешивают все ее преимущества. Упадок курса рубля вле
чет за собой рост стоимости импортных товаров и услуг. 
Бюджет может испытать давление из-за снижения нало
говых доходов от импортеров, которые испытывают спад 
из-за роста цен на импортные товары.

Все эти элементы негативно отражаются на привлека
тельности России для инвесторов, поскольку девальвация 
валюты приводит к появлению неопределенности на фи
нансовых рынках и, как следствие, к снижению доверия 
потенциальных инвесторов к экономической стабильно
сти страны. В таких обстоятельствах компании сталкива
ются с повышенными расходами на импорт сырья, мате
риалов или оборудования и с трудностями в выполнении 
своих долговых обязательств.

Помимо девальвации второй фактор, который может по
влиять на инвестиционную привлекательность российско
го рынка, заключается в планах правительства повысить 
налоги для компаний, ориентированных на экспорт, и уве
личить экспортные пошлины. После этого с особой осто

Рис. 1. Соотношение нефтегазовых и ненефтегазовых  
доходов в общем объеме доходов федерального бюджета  
в 2019-2023 гг.

Fig. 1. Ratio of the oil-and-gas and non-oil-and-gas revenues 
in the total volume of federal budget revenues in 2019-2023

Источник: составлено авторами 
по данным Министерства финансов РФ
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рожностью стоит формировать дивидендный портфель 
из акций индекса МосБиржи, особенно в данное время, в 
период большого санкционного давления.

Следует отметить, что российская экономика довольно 
успешно противостоит санкциям. Об этом свидетельству
ет прирост промышленного производства, который по 
итогам 2023 г. составил 3,5% от ВВП. В годовом выраже
нии прирост стал максимальным с 2021 г., когда промыш
ленность выросла на 6,3%. По прогнозам специалистов, 
в 2024 г. ожидается положительная динамика [3].

Подводя общий итог, следует отметить, что инвестици
онная привлекательность России весьма высока. Среди 
потенциальных рисков выделяется высокая зависимость 
экономики от экспортных доходов, что делает ее уязви
мой перед изменениями мировых цен на продукцию до
бывающих компаний [4]. Это неблагоприятно отражается 
на общем состоянии экономики страны и стоимости ак
ций многих компаний, поскольку для покрытия дефици
та бюджета государство увеличивает налоговую нагрузку, 
отбирая часть прибыли у бизнеса. К тому же девальвация 
рубля способствует росту инфляции.

ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОТЕНЦИАЛА 
ГОРНОДОБЫВАЮЩИХ ПРЕДПРИЯТИЙ РОССИИ
Россия лидирует в мире по объемам запасов железных 

руд, их разведанные запасы достигают 110 млрд т, что рав
няется 26% от общемирового объема [5]. Но качество же
лезных руд страны невысокое и требует дополнительного 
обогащения. На рис. 2 можно увидеть долю России в ми
ровом производстве отдельных металлов.

Но по сравнению с другими странами в горнодобываю
щем секторе Россия имеет особенности:

– Капиталоемкость – это высокие вложения которые 
связаны с естественными факторами (разведка и добы
ча, инфраструктура, местоположение, свойства полезно
го ископаемого). Эта отрасль требует больших вложени, 
в качественное оборудование с большим сроком поль
зования [6].

– Долгосрочность. На разработку и оценку месторож
дений уходит большое количество времени [7], именно 
это влияет на инвестиционную привлекательность данно
го сектора. Потому что помимо анализа компании  требу

ется оценить потенциальную успешность долгосрочных 
планов по освоению и разработке месторождений, а так
же возможную прибыль, которую может принести компа
ния по итогам реализации проекта.

– Концентрация производства вблизи расположения 
залежей природных ископаемых. Чем ближе расположе
но производство, тем меньше будет потрачено средств на 
доставку до конечного потребителя. 

– Важным фактором является санкционное давление, 
в данный период России приходится переориентировать
ся со стран ЕС на страны Юга и Востока, что в разы уве
личивает расстояние до потребителей [8, 9, 10]. Этот фак
тор негативно влияет на инвестиционную привлекатель
ность сектора.

– Из-за того, что данный сектор является капиталоем
ким и требует большого вложения денежных средств, ко
торые частные лица не в силах покрыть полностью, вви
ду долгосрочности проектов требуется помощь государ
ства [11]. Вроде это является хорошим знаком для инве
сторов, но если государство имеет большую долю в ком
пании, то в своих интересах для получения прибыли оно 
может настаивать на выплате дивидендов для поднятия 
бюджета страны, а компании нужны средства для разви
тия. В связи с этим может возникнуть фактор долгосроч
ного развития организации. 

– Волатильность мировых цен на сырьевые ресурсы. 
Мировые цены на сырьевые ресурсы прямо влияют на 
доход компаний горнодобывающего сектора. Ввиду ми
ровой нестабильности в последнее время цены на ресур
сы нестабильны.

Цены на металлы в период с 2021 по 2024 г. демонстри
руют высокую степень колебаний, что негативно сказы
вается на инвестиционной привлекательности предприя
тий, занимающихся добычей полезных ископаемых. Боль
шая вариабельность стоимости сырья приводит к увели
чению рисков и неуверенности в предсказуемости буду
щих прибылей компании [12]. Инвесторы, как правило, 
стремятся к стабильности, и поэтому, когда перспективы 
бизнеса кажутся туманными, они часто избегают инвести
ций в акции таких компаний.

– Особое внимание стоит уделить тому, что компании гор
нодобывающего сектора являются весьма разнообразны

ми и в большей степени находятся в част
ной собственности.

Интересно посмотреть, как в условиях 
санкционного давления происходит до
быча угля в стране, потому что до санкций 
основным покупателем угля были страны 
запада, а после введения санкций Россия 
перенаправила поставки угля с запада на 
восток. По отчетам Росстата, за 2023 г. в 
стране было добыто 430 млн т угля всех 
сортов, что на 1% меньше 2022 г. Основ
ным местом добычи является Кузнецкий 
угольный бассейн, на который пришлось 
около половины всего добытого угля за 
2023 г. Из всего объема экспорта на стра
ны дальнего зарубежья пришлось око
ло 200 млн т угля. Более 90% было экс

Рис. 2. Доля России в мировом производстве отдельных металлов

Fig. 2. Russia’s share in the world production of certain metals

0	 5	 10	 15	 20	 25	 30	 35	 40

Доля в мировом производстве (%)

Цинк

Кобальт

Свинец

Серебро

Никель

Золото

Платина

Палладий

Н
аз

ва
ни

е 
м

ет
ал

ла

Источник: составлено авторами по данным Statista.com



66 ДЕКАБРЬ, 2024, “УГОЛЬ”

ЭКОНОМИКА  •  ECONOMICS

портировано морским путем [13]. В 2024 г. основным по
купателем российского угля стал Китай. Но к 2030 г. Рос
сия планирует увеличить поставку угля в Индию. Помимо 
Индии Россия увеличит поставки в страны Юго-Восточной 
Азии и Африки.

Учитывая все вышеизложенное, важно оценить влия
ние работы предприятий горнодобывающей отрасли на 
изменения в стоимости их акций. На рис. 3 демонстриру
ется Индекс МосБиржи металлов и горнодобывающей 
промышленности, который включает в себя российские 
компании, работающие в данной сфере.

Санкции очень сильно повлияли на котировки ком
паний сектора. Спустя два года котировки не достиг
ли досанкционного уровня. Вероятно, что России пона
добится еще время для того, чтобы найти новые рынки 
сбыта, потому что санкционное давление не ослабева
ет, а дружественные страны не в силах целиком погло
тить весь объем добываемого угля в России. И на вну
треннем рынке недостаточный спрос. В связи с этим Рос
сия уменьшила добычу полезных ископаемых. Для про
гнозирования перспектив развития горнодобывающе
го сектора РФ важно рассмотреть стратегию развития 
минерально-сырьевой базы РФ до 2035 г., утвержден
ную Правительством РФ распоряжением от 22 декабря 
2018 г. № 2914-р. Предполагается обновление как эко
номических, так и законодательных основ, что способ
ствует усилению инвестиционной привлекательности 
отрасли добычи полезных ископаемых. Запланирова
ны изменения в российском законодательстве, касаю
щиеся использования недр, а также усовершенствова
ния нормативно-правового управления в данной сфере. 
Кроме того, предусматривается увеличение роли малого 
и среднего бизнеса в сфере использования недр путем 
привлечения венчурных инвестиций и создания бирже
вых площадок для торговли.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Оценка инвестиционной привлекательности позволя

ет компаниям привлечь дополнительные финансовые ак
тивы на их развитие, определить потенциал роста, выя
вив ключевые факторы, его сдерживающие. Для инвесто

ров фундаментальный анализ отрасли и деятельности от
дельных компаний не менее важен, поскольку напрямую 
определяет эффективность инвестиционных вложений. 
Макроэкономический и отраслевой анализ предшеству
ет оценке инвестиционной привлекательности самой 
компании, он задает ориентиры для оценки, выявляя ма
кро– и микроэкономические проблемы, обусловливаю
щие инвестиционный фон в целом и ключевые тренды 
инвестиционной деятельности компаний. Исследование 
подтвердило наличие зависимости инвестиционного по
тенциала российской горнодобывающей экономики от 
конъюнктуры мировых цен на продукцию сектора, а так
же от базовых направлений денежно-кредитной и нало
говой политики, осуществляемых регуляторами. 
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