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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования обусловлена потребностью повышения качества прогнозирования устойчивости бизне-
са в условиях высокотурбулентной экономики. В этой связи цель исследования заключалась в разработке прогноза 
устойчивости бизнеса на примере отрасли цветной металлургии с использованием усовершенствованного подхо-
да с помощью logit-оценки его финансового потенциала как вероятности реализации ключевых рисков, а также 
формирования сценариев, позволяющих повысить достоверность прогнозных оценок. Методологию исследования 
составили принципы, факторы, показатели, модели устойчивого развития, эмпирический анализ и риск-факторный 
подход. В основу отбора факторных показателей модели, характеризующих многоаспектность финансового потен-
циала, положен отраслевой риск-анализ, в том числе результаты исследования неопределенности деловой среды, 
а также корреляционный анализ и оценка статистической значимости переменных факторов. Для построения моде-
ли использованы данные за 2014–2023 гг., выгруженные из информационной системы СПАРК, а также публичные 
отраслевые данные. Построенная logit-модель позволяет оценить вероятность реализации ключевых рисков устой-
чивости, а  предложенная оценочная шкала — ​интерпретировать результаты как основу формирования прогноза 
финансового потенциала компаний цветной металлургии. Научная новизна заключается в совершенствовании под-
хода к прогнозированию устойчивости бизнеса, включающего выявление риск-факторов и подбор индикаторов на 
основе отраслевого анализа, logit-моделирование финансового потенциала и разработку сценариев, что повышает 
достоверность прогноза уровня устойчивости компаний на краткосрочную и среднесрочную перспективу. Практиче-
ская ценность результатов состоит в возможности использования в научно-исследовательских работах и проектах 
по оценке и развитию отраслевых стратегий в Минпромторге, отраслевых профессиональных ассоциациях, инвести-
ционных фондах развития промышленности, при формировании отчетов в области устойчивого развития социально 
и экономически значимых предприятий.
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ABSTRACT
The relevance of the study stems from the need to improve the accuracy of business sustainability forecasting in a highly 
turbulent economy. In this regard, the purpose of the research was to create a forecast for business sustainability using 
an example from the non-ferrous metallurgy industry using an advanced approach with a logit analysis of its financial 
prospects as a means of assessing key risks, and creating scenarios that could increase the accuracy of forecast estimates. 
The research methodology included principles, factors, indicators, models of sustainable development, empirical analysis 
and a risk-factor approach. The selection of factors and indicators for the model characterizing the multidimensionality 
in financial potential is based on an industry risk analysis, which includes the results of a study of the uncertainty of 
the business environment. Additionally, correlation analysis and assessment of the statistical significance of various 
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях господства мировой парадигмы устой-
чивого развития приоритетными направлениями 
управления финансами являются превалирование 
национальных интересов, поддержание устой-
чивости за счет обеспечения запаса финансовой 
прочности, достаточности, сбалансированности 
и роста финансового потенциала, основанных на 
эффективной экономической модели и стратегии 
развития. Проблема оценки и прогнозирования 
показателей применительно к различным аспек-
там устойчивого развития, уровням и институ-
циональным параметрам экономических систем 
исследовалась многими учеными, среди которых 
Д. Е. Сорокин, М. А. Эскиндаров, В. В. Масленников, 
С. Ю. Глазьев, О. С. Сухарев, С. Д. Бодрунов, О. В. Ло-
сева, М. А. Федотова, И. Я. Лукачевич [1–5] и др. 
Критический анализ популярных в ХХ в. методик 
и моделей мультипликативного дискриминантно-
го анализа [6, 7] доказывает, что в условиях вы-
сокотурбулентной экономики и новых критериев 
устойчивости прежние подходы не обеспечива-
ют достоверного результата, что влияет на каче-
ство оценки и прогнозирования, ограничивает 
возможность их применения, особенно в период 
трансформации с высокими геополитическими 
и отраслевыми рисками для бизнеса. Для подбора 
наиболее адекватных подходов к прогнозирова-
нию мы ориентировались на исследования Р. Фи-
шера, A. Дамодарана 1 и их рекомендации по вари-
ативности подходов к прогнозированию будущих 
значений показателей, использованию экономе-
трических методов и цифрового моделирования 
экономических процессов.

В ХХI в. успешно развивается прогностическая 
аналитика, основанная на logit-моделировании, 
информационных ресурсах и технологиях боль-

1  Сайт A. Damodaran. URL:  http://pages.stern.nyu.edu/~admodar/ 
(дата обращения: 24.02.25).

ших данных. В финансовых исследованиях логи-
стические модели применяются при оценке ве-
роятности каких-либо критических событий или 
достижения установленного целевого показателя 
[7, 8]. Согласно устоявшейся практике для качест-
венного прогнозирования устойчивости развития 
компании необходимо установить и задать систему 
оптимальных параметров, а также выбрать мето-
ды оценки их значимости, адекватные условиям 
прогнозирования. Важно, чтобы показатели были 
информативными и обеспечивали высокий уро-
вень достоверности, опирались на результаты от-
раслевого риск-анализа [9, 10]. Устойчивость биз-
неса зависит от долгосрочных целей его развития, 
государственных приоритетов, роста сектора эко-
номики. Целевые аспекты и модели экономическо-
го роста, основанные на принципах устойчивого 
развития, являются предметом изучения многих 
российских и зарубежных ученых, в том числе, 
B. Cornell 2, Ю. М. Цыгалова [11], J. Zhao, J. Tang [12], 
J. Grewal, E. J. Riedl, G. Serafeim [13], О. В. Ефимовой 
[14], О. В. Рожновой [15], М. В. Мельник [16], которые 
предлагают использовать в анализе и прогнозах 
устойчивости компании корпоративную отчет-
ность как источник информации о рисках.

Цель данного исследования заключалась в раз-
работке прогноза устойчивости бизнеса на при-
мере отрасли цветной металлургии с использова-
нием усовершенствованного подхода с помощью 
logit-оценки его финансового потенциала как ве-
роятности реализации ключевых рисков, а также 
формирования сценариев, позволяющих повысить 
достоверность прогнозных оценок. Гипотеза дан-
ного исследования состоит в том, что устойчивость, 
оцениваемая через показатели наличия и тенден-
ций роста финансового потенциала, представляет 
собой более комплексную многоаспектную харак-

2  URL: https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_
id=16209/ (дата обращения: 24.02.25).
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factors were conducted. To build the model, data from 2014 to 2023 was downloaded from the SPARK information 
system, as well as public industry data. The constructed logit model allows us to assess the probability of the realization 
of key sustainability risks. The proposed assessment scale allows us to interpret the results as a basis for forecasting of 
the financial potential of non-ferrous metallurgy companies. The scientific novelty lies in improving the algorithm for 
forecasting business sustainability. This includes identifying risk factors, selecting indicators based on industry analysis, 
and developing logit models for financial potential. It also involves developing scenarios, that increase the reliability 
of forecasts of company sustainability over the short and medium terms. The practical value of the results lies in their 
potential use in research and development projects, as well as assessing and developing industry strategies at the 
Ministry of Industry and Trade, and by industry professional, investing funds for industrial development, and in generating 
reports on the sustainable development of socially and economically important enterprises.
Keywords: financial potential; strategy; sustainable development; non-ferrous metallurgy; logit model; risk factor 
approach; regression analysis; scenario approach
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теристику бизнеса, учитывающую влияние различ-
ных компонентов (субпотенциалов) на его доста-
точность, сбалансированность и развитие, которая 
может быть выражена как logit-оценка вероятности 
реализации ключевых рисков компании.

МЕТОДОЛОГИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ
Финансовый потенциал представляет собой со-
вокупность источников и резервов повышения 
эффективности и устойчивости развития биз-
неса. Оценка и прогнозирование финансового 
потенциала обеспечивает выявление резервов 
роста и устойчивости компании, являясь клю-
чом к успешному ведению бизнеса. Полнота ин-
формации о финансовом потенциале влияет на 
точность и надежность результатов обработки 
использованных данных. Недостаток информа-
ции может вызвать ошибки в выводах и спро-
воцировать принятие неэффективных решений. 
В современных исследованиях предлагаются 
различные подходы к оценке перспективного 
и фактического уровня финансового потенциа-
ла, а также методы анализа с учетом его диф-
ференциации на различные составляющие эле-
менты [17].

Принципами исследования финансового по-
тенциала компании является учет его системно-
сти, взаимодействия и взаимовлияния выделен-
ных структурных компонентов. Наше исследова-
ние основано на методах финансового анализа, 
комплаенс-анализе нормативно-правовых доку-
ментов, статистических и аналитических матери-
алов, использовании различных способов оценки 
финансового потенциала компании, методах обо-
бщения, индукции и дедукции, а также прогности-
ческих методах. При выборе методов прогнозиро-
вания учитывались их специфические особенности 
и пригодность обеспечивать достоверные результа-
ты. Так, экстраполяционные методы применяются 
при достаточно устойчивой динамике показателей 
компании и в периоды стабильности внешнеэконо-
мической ситуации. Факторное прогнозирование 
позволяет учитывать влияние ключевых факторов 
на финансовый потенциал. Метод Хольта обладает 
большей точностью прогнозирования, так как кор-
ректирует прогнозную модель с учетом изменения 
в ряде данных на величину ошибки предыдуще-
го периода. Метод экспертных оценок актуален 
для прогнозирования на среднесрочный период 
отдельных факторов, динамика которых зависит 
не только от экономических условий. Сценарный 
метод подходит для условий неопределенности, так 
как включает построение нескольких вариантов 
развития событий в будущем.

В  результате был сформирован усовершен-
ствованный подход к прогнозированию уровня 
устойчивости бизнеса, основанный на анализе 
достаточности, сбалансированности и развитии 
финансового потенциала отраслевых компаний 
через logit-оценку вероятности реализации клю-
чевых рисков на примере цветной металлургии 
(рис. 1).

Подход ориентирован на группировку ком-
понентов финансового потенциала с  позиции 
действующих риск-факторов, выявленных в ре-
зультате отраслевого анализа. В основу отбора 
показателей-индикаторов субпотенциалов по-
ложен корреляционный анализ и оценка их ста-
тистической значимости. В отраслевой анализ 
включены внешние по отношению к бизнесу риск-
факторы на основе экспертных оценок и имею-
щихся прогнозов по развитию отрасли, содер-
жащихся в научных исследованиях и Стратегии 
развития металлургической промышленности 
Российской Федерации на период до 2030 года 3 
Для построения модели использованы данные за 
2014–2023 гг., выгруженные из информационной 
системы СПАРК 4 по 236 компаниям с видом дея-
тельности 24.42 «Производство алюминия», а так-
же отраслевые данные на официальных сайтах 
Банка России и Росстата.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Анализ стратегии и тенденций развития отрасли, 

выявление ключевых рисков
Отраслевой анализ обеспечивает оценку качест-
венных и количественных характеристик финан-
сового потенциала отраслевых компаний, влияю-
щих на уровень устойчивости бизнеса. Стратегия 
развития металлургической промышленности 
включает направления обеспечения устойчивого 
роста за счет увеличения потребления ее продук-
ции на внутреннем рынке, а также уровня пере-
работки металла и выпуска продукции высоких 
переделов. В цветной металлургии планируется 
увеличить долю продукции с добавленной стои-
мостью до 75%. При ослаблении санкций прогно-
зируется ускоренный рост экспорта при благопри-
ятной конъюнктуре на внешних рынках. С учетом 
прогнозируемого роста мирового потребления 
алюминия до 104 млн тонн в год к 2025 г. и до 

3  Стратегия развития металлургической промышленно-
сти Российской Федерации на период до 2030  года. URL: 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_436470/
d6e2df61d984370a0cfca24921215118c4c8c9eb/ (дата обра-
щения: 22.12.2024).
4  Информационная система СПАРК-Интерфакс. URL: https://
spark-interfax.ru/ (дата обращения: 22.08.2024).

ДРАЙВЕРЫ ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА / DRIVERS OF ECONOMIC GROWTH



FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 30,  No. 3’2026  financetp .fa.ru 53

121 млн тонн в год к 2030 г., прогнозируется сме-
щение трендов потребления алюминия в сторону 
увеличения спроса на вторичный металл ввиду 
необходимости его рециклинга в экономике за-
мкнутого цикла.

Среди приоритетов в металлургической отрасли 
можно выделить:

•  рост экспорта продукции с увеличением глу-
бины переработки;

•  развитие программы импортозамещения;
•  ужесточение требований к характеристикам 

продукции, совершенствование ее ассортимента 
и конкурентоспособности;

•  ресурсосбережение и энергосбережение, 
снижение негативного экологического воздейст-
вия.

По данным Росстата 5, в 2023 г. наблюдался рост 
индекса производства на 3,3% (рис. 2).

По данным исследования Высшей школы 
экономики [18] по оценке неопределенности 
деловой среды, металлургическое производст-
во входит в число девяти видов деятельности 

5  Промышленное производство. Федеральная служба госу-
дарственной статистики. URL: https://rosstat.gov.ru/enterprise_
industrial (дата обращения: 06.08.2024).
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Рис. 1 / Fig. 1. Алгоритм исследования перспектив устойчивости бизнеса, основанный на анализе 
достаточности, сбалансированности и развитии финансового потенциала на примере отрасли 
цветной металлургии / An Algorithm for Assessing the Business Sustainability Prospects Based  
on the Analysis of Financial Potential Sufficiency, Balance and Development Using the Example  
of the Non-Ferrous Metallurgy Industry
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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с низким индексом неопределенности деловой 
среды. Поскольку в экономике увеличился вну-
тренний спрос, происходит рост инвестиционной 
активности, так как вложения в производство 
являются единственным возможным сценари-
ем развития бизнеса по причине отсутствия ре-
зерва производственных мощностей. В 2023 г. 
инвестиции выросли на 9,8%, в 2022 г. — ​на 6,7%. 
Основные направления инвестиций: оборудо-
вание и интеллектуальная собственность, стро-
ительство.

Кроме того, наблюдается рост патентной актив-
ности, улучшаются оценки инвестиционного кли-
мата. Самой значимой из выявленных тенденций 
стал опережающий рост отраслей с высокой добав-
ленной стоимостью. По данным Росстата, промыш-
ленное производство выросло на 3,6%, главным 
драйвером стала обработка, обеспечившая при-
рост выпуска на 7,5%. В августе 2024 г. производ-
ственные ожидания компаний были позитивными, 
и в целом, индикатор бизнес-климата Банка России 

демонстрирует положительный тренд (7,0 п. против 
6,2 п. в августе 2023 г.) 6, ожидается продолжение 
роста экономической активности.

По данным Всемирного банка, доля России 
в мировом экспорте цветных металлов составля-
ет около 16%, при этом основная часть продукции 
цветной металлургии поставляется на мировой 
рынок в виде материалов для производства из-
делий из цветных металлов. На рис. 3 представ-
лена динамика отгруженных товаров цветной 
металлургии по данным Единой межведомствен-
ной информационно-статистической системы 
(ЕМИСС) 7.

6  Мониторинг предприятий: оценки, ожидания, коммен-
тарии. Банк России. URL: https://www.cbr.ru/analytics/dkp/
monitoring/0824/ (дата обращения: 21.12.2024).
7  Отгружено товаров собственного производства, выпол-
нено работ и услуг собственными силами (без НДС, акци-
зов и аналогичных обязательных платежей) по «чистым» 
видам деятельности с 2017 г. ЕМИСС. URL: https://fedstat.
ru/indicator/57716 (дата обращения: 06.08.2024).

 

Количество организаций по данным государственной 
регистрации (ед. всего) на 1 января в металлургическом 
производстве / Number of organizations according to state 

registration (total units) as of January 1 in metallurgical 
production

Динамика индекса металлургического 
производства Российской Федерации (в % к предыдущему 

году) / Dynamics of the metallurgical production 
index of the Russian Federation 

(as a % of the previous year) 

Среднесписочная численность сотрудников в металлургическом 
производстве / Average number of employees in metallurgical production

Рис. 2 / Fig. 2. Статистические данные металлургического производства Российской Федерации / 
Statistical Data of Metallurgical Production of the Russian Federation
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Развитие цветной металлургии в Российской 
Федерации ограничивает геополитический фак-
тор, спрос и цены на сырьевом рынке. Тренды по 
каждому виду производства, скорее всего, поло-
жительные. В частности, рост производства алю-
миния наблюдается во всем периоде, в то время 
как производство меди, свинца, цинка и олова 
в 2022 г. снижается. Это объясняется в основном 
геополитическим фактором и, соответственно, 
падением спроса на российскую продукцию. 
В 2023 г. снова наблюдается рост, причем объем 
производства даже превышает уровень 2021 г. 
Это объясняется решением технических труд-
ностей с поставками, оплатой и расширением 
продаж на Восток.

С января по октябрь в импорте Китая доля рос-
сийского алюминия составила 23,4%, показав рост 
по сравнению с предыдущим годом на 12,7%, ни-
келя — ​9,2% (рост на 1,4%), меди — ​5,1% (рост на 
1%). Физические объемы поставок меди состави-
ли 320 тыс. тонн (рост на 18%), никеля — ​42 тыс. 
тонн (рост на 29%), алюминия — ​до 1,0 млн тонн 

(рост в 2,6 раза и в 3,4 раза к аналогичному пери-
оду 2021 г.) 8. Происходящие изменения в отрасли 
свидетельствуют о переходе к более эффективной 
экономической модели: от ущербных экономиче-
ских концепций — ​к формированию националь-
ной стратегии экономического роста, изменению 
структуры экспорта-импорта и созданию условий 
для уменьшения оттока капитала из страны.

По производству алюминия Россия входит 
в первую десятку бокситодобывающих стран (сы-
рьевая база составляет около 1,4 млрд тонн). При 
этом среди ключевых риск-факторов устойчивости 
отрасли следует выделить:

•  санкционное давление (в частности, прио-
становку функционирования и национализацию 

8  Предварительные итоги внешней торговли России 
в  2023  году. Товарооборот с  Китаем. Мониторинг эконо-
мической ситуации в России. 21 декабря 2023 г. Институт 
экономической политики имени Е. Т. Гайдара. URL: https://
www.iep.ru/ru/monitoring/predvaritelnye-itogi-vneshney-
torgovli-rossii-v‑2023‑godu-tovarooborot-s-kitaem.html 
(дата обращения: 06.08.2024).

Рис. 3 / Fig. 3. Динамика объема отгруженных товаров цветной металлургии за 2017–2023 гг. 
(тыс. руб., Российская Федерация) / The Dynamics of the Volume of Shipped Non-Ferrous Metallurgy 
Goods for 2017–2023 (in Thousands of Rubles, in the Russian Federation)
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Николаевского глиноземного завода, прекраще-
ние поставок сырья из Австралии, потерю части 
рынков сбыта);

•  удорожание логистики в результате изме-
нения движения товарных потоков с европей-
ского рынка на азиатский, что предполагает бо-
лее длинное транспортное плечо, рост издержек, 
проблемы со страхованием грузов, взаиморасче-
тами;

•  турбулентность национальной экономики 
(рост инфляции, увеличение ключевой ставки);

•  волатильность цен на продукцию;
•  зависимость от импортного оборудования;
•  экологический риск (отходы производства, 

перспектива истощения месторождений).

Определение компонентов  
финансового потенциала устойчивого  

развития цветной металлургии
На основе отраслевого анализа ключевыми фак-
торами наличия и развития финансового потен-
циала компаний цветной металлургии являются 
внутренняя операционная эффективность, поло-
жение на рынке, производительность и техноло-
гическое обеспечение производства, социально-
репутационный капитал, негативные экологиче-
ские экстерналии, а также человеческий капитал, 
определяющий возможности роста производи-
тельности труда. На основе выявленных риск-
факторов сформирована система показателей 
финансового потенциала как комплексной харак-

теристики имеющихся ресурсов и потенциальных 
возможностей для устойчивого развития в разре-
зе критериев оценки (совокупности выделенных 
субпотенциалов) (рис. 4):

•  деловая активность (рыночный субпотенциал);
•  производственная результативность и устой-

чивость к рискам (производственный субпотен-
циал);

•  финансовая устойчивость (хозяйственный 
субпотенциал);

•  эффективность для ключевых стейкхолдеров 
(стейкхолдерский субпотенциал);

•  взаимодействие с окружающей средой (эко-
логический субпотенциал) [19].

Выбор показателей проводился таким образом, 
чтобы оценить уровень устойчивости бизнеса ком-
плексно для всех составляющих в виде влияния не-
зависимых показателей на результирующий инди-
катор — ​вероятность реализации ключевых рисков 
снижения финансового потенциала. Для разработки 
регрессионной модели установлен среднесрочный 
период 2024–2026 гг. и выгружены из информаци-
онной системы Спарк-Интерфакс ретроспективные 
данные за 10 лет (2014–2023 гг.) по организациям 
с основным видом деятельности ОКВЭД 24.42 «Про-
изводство алюминия». Выгрузка составила инфор-
мацию по 236 компаниям. Данные о внешних факто-
рах были взяты с официальных сайтов Банка России 9 

9  Статистика. Банк России. URL: https://www.cbr.ru/statistics/ 
(дата обращения: 19.11.2024).
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Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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и Росстата 10. Используя функционал и встроенные 
функции пакета Excel, был проведен корреляци-
онный анализ и устранена мультиколлинеарность 
между показателями-факторами.

В результате комплексная характеристика фи-
нансового потенциала включает семь статистиче-
ски значимых показателей, которые и вошли в по-
строенную модель (табл. 1): коэффициент абсо-
лютной ликвидности ( 1К ), коэффициент 
оборачиваемости запасов ( 2К ), коэффициент ав-
тономии ( 3К ), ROA (рентабельность активов, %) 
( 4К ), ROE (рентабельность капитала, %) ( 5К ), цены 
на алюминий (долл. США) ( 6К ), индекс металлур-
гического производства, % ( 7К ).

После стандартизации и регрессионного ана-
лиза были определены коэффициенты регрессии. 
Рассчитанный коэффициент детерминации моде-
ли (R-квадрат), равный 85,03%, доказывает доста-
точную статистическую значимость построенной 

10  Национальные счета. URL: https://rosstat.gov.ru/statistics/
accounts (дата обращения: 19.11.2024); Промышленное про-
изводство.  URL:  https://rosstat.gov.ru/enterprise_industrial 
(дата обращения: 19.11.2024).

модели по F-критерию. В стандартизованном виде 
модель выглядит следующим образом:
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Коэффициенты при каждом независимом 
показателе-факторе вычисляются для каждой не-
зависимой переменной и представляют силу и тип 
взаимосвязи независимой переменной по отноше-
нию к результативной. Наибольшее влияние на ре-
зультативный показатель оказывает коэффициент 
автономии, что характерно для российских компа-
ний. Невысокое влияние коэффициента оборачивае-
мости запасов можно связать с тем, что не всегда есть 
прямая корреляция между эффективностью деятель-
ности компании и оборотами запасов: так, напри-
мер, у многих компаний выросли объемы товарных 
запасов в 2020 г. из-за замедления товарооборота 
как последствия пандемии COVID‑19. Негативное 
влияние цен на алюминий может быть связано с тем, 
что далеко не все компании отрасли осуществляют 
экспортную деятельность, а внутри страны рост цен 
может спровоцировать снижение спроса на товар.

Таблица 1 / Table 1
Система показателей-факторов, характеризующих финансовый потенциал компаний 

металлургической отрасли по производству алюминия (вошедшие в модель показатели) / System 
of Indicators-Factors Characterizing the Financial Potential of Companies in the Metallurgical Industry 

for the Production of Aluminum (Indicators Included in the Model)

Год / Year

Коэффициент 
абсолютной 

ликвидности / 
Absolute 

liquidity ratio 
(

1К )

Коэффициент 
оборачивае-
мости запа-

сов / Inventory 
turnover ratio 

( 2К )

Коэффициент 
автономии / 

Autonomy 
ratio ( 3К )

ROA (рента-
бельность ак-
тивов / return 

on assets)  
( 4К )

ROE (рента-
бельность ка-

питала / 
return on 

equity) ( 5К )

Цены на алю-
миний (долл. 

США) / 
Aluminum 

prices ( 6К )

Индекс ме-
таллургиче-
ского произ-

водства / 
Metallurgical 

production 
index ( 7К )

2014 0,06 5,76 0,15 2,08 21,42 1866 100,6

2015 0,07 8,41 0,16 3,71 21,04 1671 97,7

2016 0,06 9,37 0,19 3,23 25,6 1605 97,9

2017 0,05 6,53 0,2 3,21 22,53 1935 105,2

2018 0,08 10,25 0,2 4,27 27,02 2087 100,6

2019 0,11 11,65 0,23 3,45 17,47 1805 103,8

2020 0,1 7,76 0,22 4,89 21,25 1736 97,3

2021 0,07 11,09 0,24 5,12 30,29 2505 101,7

2022 0,09 11,62 0,27 3,5 21,93 2491 99,2

2023 0,1 6,96 0,28 5,11 27,83 2245 103,3

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Для построения оценочной шкалы использован 
метод ROC-анализа, применяющегося для оценки 
эффективности моделей на основе двух показате-
лей: чувствительности и специфичности. В зави-
симости от их соотношения определяется точка 
отсечения, которая определяет уровень устойчи-
вости компании, бенчмарки для оценки взяты из 
исследования А. Дамодарана 11 (табл. 2).

Низкий уровень устойчивости характеризуется 
отрицательной, нулевой или достаточно невысокой 
рентабельностью, снижением цен на алюминий, 
замедлением роста производства, низкими показа-
телями и негативными тенденциями оборачивае-
мости, ликвидности и финансовой независимости.

Средний уровень устойчивости демонстриру-
ется оптимальными значениями согласно отра-
слевым бенчмаркам по ряду параметров (низкие 
значения по одному фактору могут компенсиро-
ваться высокими значениями по другому фактору), 
коэффициенты равны или находятся в пределах 
бенчмарков.

Высокий уровень устойчивости характеризуется 
высокими ценами на алюминий, ростом производ-
ства, показателей оборачиваемости, ликвидности 
и финансовой независимости, их соответствием 
отраслевым бенчмаркам.

Работоспособность модели была проверена на 
компании МКПАО «ОК РУСАЛ» 12. Компания яв-
ляется вертикально интегрированной, обладает 
собственной ресурсной базой и осуществляет пол-
ный цикл производства алюминия — ​от добычи 
до выпуска готовой продукции, что обеспечивает 
максимальный контроль за качеством. С 2022 г. 
компания находится под санкциями со стороны 
Австралии (запрет на поставки глинозема). Затем 
Украина национализировала единственный ак-
тив компании на ее территории — ​Николаевский 
глиноземный завод. С 2023 г. США ввели пошлину 
в размере 200% на импорт алюминия из России, 
что грозит остановкой экспорта. Кроме того, швей-
царский трейдер Glencore отказался продлевать 
с компанией контракт на 16 млрд долл. США.

Для прогноза финансового потенциала компа-
нии использован сценарный подход и разработа-
ны базовый, консервативный и целевой сценарии 
(табл. 3). Данный метод является оптимальным, 
поскольку он наиболее адекватен в использовании 
для построения прогноза в текущих условиях высо-
кой неопределенности. Указанный метод широко 

11  Damodaran  Online.  URL:  https://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/ (дата обращения: 06.10.2024).
12  РУСАЛ. Официальный сайт. URL: https://rusal.ru/ (дата 
обращения: 06.08.2024).

применяется в стратегическом планировании на 
государственном уровне. Так, например, в разра-
ботанном Минэкономразвития России Прогнозе 
социально-экономического развития Российской 
Федерации на период до 2024 года представлены 
базовый, консервативный и целевой сценарии раз-
вития. В Стратегии развития металлургической 
промышленности Российской Федерации на пе-
риод до 2030 года, утвержденной Распоряжением 
Правительства РФ от 28.12.2022 № 4260‑р, пре-
дусмотрены базовый и консервативный сценарии.

Для построения сценарных прогнозов оценки 
финансового потенциала компании сначала необ-
ходимо построить их для соответствующих незави-
симых показателей-факторов, которые были опре-
делены ранее (табл. 4). Здесь стоит отметить, что 
прогнозные значения используемых в модели ма-
кроэкономических показателей [цен на алюминий 
(в долл. США) и индекса металлургического произ-
водства] были получены методом экспертных оце-
нок. Для прогноза цен на алюминий использова-
лись прогнозы Международного валютного фонда 13 
и агентства Fitch Ratings 14, а для индекса металлур-
гического производства — ​cреднесрочный прогноз 
развития российской экономики Института ВЭБ 15 
и Прогноз социально-экономического развития на 

13  Aluminum Price Forecast: 2021, 2022 and Long Term to 
2035. Knoema. URL: https://ru.knoema.com/infographics/
ffzioof/aluminum-price-forecast‑2021-2022‑and-long-term-
to‑2035 (дата обращения: 02.06.2024).
14  Fitch Ratings Raises Several Global Metals and Mining Price 
Assumptions. Fitch Ratings. URL: https://www.fitchratings.
com/research/corporate-finance/fitch-ratings-raises-several-
global-metals-mining-price-assumptions‑14-03-2024  (дата 
обращения: 02.06.2024).
15  Среднесрочный прогноз развития российской экономики 
(уточненная версия, апрель 2024). Институт ВЭБ. URL: https://
inveb-docs.ru/attachments/article/2024_04/Srednesrochnyi-
prognoz‑04-2024.pdf (дата обращения: 02.06.2024).

Таблица 2 / Table 2
Шкала оценки результата / Result Rating Scale

Вероятность реализации 
негативных риск-факторов 

снижения финансового 
потенциала / The Likelihood 

of Negative Risk Factors 
Reducing Financial Potential

Характеристика 
уровня устойчивости 

компании / 
Characteristics of the 

Company’s Sustainability 
Level

0,625–1 Низкий

0,375–0,625 Средний

0–0,375 Высокий

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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Таблица 3 / Table 3
Характеристика прогнозных сценариев / Characteristics of Forecast Scenarios

Вид сценария / 
Script type Характеристика / Characteristics

Базовый сценарий

Деятельность компании осуществляется в условиях предполагающегося сохранения 
геополитической напряженности при условии выхода из острой фазы кризиса. Наблюдаются 
постепенное ослабление санкционного режима и (или) перестройка цепочек поставок на 
иные страны. Реализуются меры поддержки национальной экономики, особенно в части 
производства, зависящего от импортных компонентов

Консервативный 
сценарий

Компания существует в условиях предполагаемого ухудшения геополитической обстановки 
и санкционного режима. Для российских товаров остаются и появляются новые ограничения 
на мировых рынках, быстрой перестройки цепочек поставок и значительного расширения 
торговли с другими странами не происходит. Состояние национальной экономики 
характеризуется значительным ухудшением инвестиционного климата, снижением деловой 
активности, следующим за этим сокращением производства, которое также зависит от 
сократившегося импорта, структурных проблем в национальной экономике [20], что оказывает 
негативное воздействие на функционирование компании

Целевой сценарий

Компания существует в условиях предполагающегося достаточно быстрого выхода из 
сложившегося геополитического кризиса и частичного снятия санкций, вследствие чего 
ожидается некоторое восстановление цепочек поставок и экономической стабильности, 
улучшение инвестиционного климата. Учитывая, что такое восстановление не будет 
мгновенным, будет наблюдаться также нарастание экономических взаимоотношений с иными 
странами, в частности — ​с азиатским регионом

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.

Таблица 4 / Table 4
Прогноз независимых показателей-факторов / The Forecast of Independent Factor Indicators

Год / Year

Коэффициент 
абсолютной 
ликвидно-

сти / Absolute 
liquidity ratio 

(
1К )

Коэффициент 
оборачивае-

мости 
запасов / 
Inventory 

turnover ratio 
( 2К )

Коэффициент 
автономии / 

Autonomy 
ratio (

3К )

ROA (рента-
бельность ак-

тивов / 
Return on 

assets) ( 4К )

ROE (рента-
бельность ка-

питала / 
Return on 

equity) (
5К )

Цены на алю-
миний (долл. 

США) / 
Aluminum 

prices (
6К ), 

(USD)

Индекс ме-
таллургиче-
ского произ-

водства / 
Metallurgical 

production 
index ( 7К )

Целевой сценарий / Target scenario

2024 0,12 10,53 0,3 6,15 29,82 3096,25 103,9

2025 0,13 11,51 0,32 7,20 31,8 2882,33 103,1

2026 0,13 12,49 0,33 8,24 33,79 2695,25 103,1

Базовый сценарий / Baseline scenario

2024 0,1 9,42 0,29 5,57 29,04 2815 103,9

2025 0,11 10,33 0,3 6,28 30,26 2760 102,5

2026 0,11 11,24 0,31 6,99 31,47 2890 102,4

Консервативный сценарий / Conservative scenario

2024 0,09 8,34 0,27 5,11 28,65 2300 103,8

2025 0,09 9,43 0,27 4,58 26,41 2400 102,3

2026 0,09 8,61 0,27 4,75 26,88 2300 102,1

Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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2024 год и на плановый период 2025–2026 годов 
Министерства экономического развития Россий-
ской Федерации 16. Прогноз остальных показате-
лей основывался на расчетных методах — ​методе 
Хольта (применяется благодаря его достаточно вы-
сокой точности и возможностей корректировки на 
завышение или занижение тренда при помощи 
функционала пакета Excel) и методе скользящей 
средней (применяется благодаря простоте расчета 
и достаточно точном прогнозировании на средне
срочную перспективу, а также выраженному тренду 
с колебаниями, подлежащими сглаживанию).

На рис. 5 представлена динамика рассчитан-
ных на основе logit-модели оценок финансового 
потенциала МКПАО «ОК РУСАЛ», а также постро-
ены прогнозные сценарии устойчивости бизнеса 
как вероятности реализации его ключевых рисков. 
Апробация построенной логистической модели 
позволила оценить уровень устойчивости компа-
нии как высокий, так как вероятность реализации 
негативных риск-факторов снижения финансового 
потенциала низкая (см. табл. 2).

В кризисные периоды показатель оценки не-
сколько ухудшается, но находится в диапазоне от 

16  Прогноз социально-экономического развития Рос-
сийской Федерации на 2024  год и  на плановый период 
2025 и  2026  годов (разработан Минэкономразвития Рос-
сии). URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_
LAW_457874/ (дата обращения: 02.06.2024).

целевого до консервативного сценария. В прогноз-
ном периоде позитивные тенденции обеспечены 
наличием альтернативных источников поставок 
сырья, материалов и запчастей, а также закупкой 
техники и оборудования у поставщиков из «друже-
ственных» стран и настройкой новых экспортных 
путей. Кроме того, ожидается рост цен на алюминий 
на мировом рынке в связи с ростом производства 
в Китае, а также растущим спросом на алюминий 
в автомобилестроении, возобновляемых источни-
ках энергии, производстве упаковки, строительстве, 
«зеленой» энергетике 17. Кроме того, была подтвер-
ждена адекватность модели на рассмотрении ретро-
спективных данных: так, рассчитанные значения 
финансового потенциала компании соответствуют 
ее финансовому положению, характеризуемому рас-
смотренными показателями-факторами.

ВЫВОДЫ
Теоретическую значимость исследования пред-
ставляет усовершенствованный подход к группи-
ровке и оценке параметров финансового потен-
циала с учетом риск-факторов и стейкхолдерских 
рисков как навигатор прогнозирования уровня 

17  Green Metals: Solving Aluminium’s Climate Paradox. Goldman 
Sachs. URL: https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/
solving-aluminiums-climate-paradox.html (дата обращения: 
05.12.2024).
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Рис. 5 / Fig. 5. Оценка вероятности реализации ключевых рисков и прогноз финансового потенциала 
МКПАО «ОК РУСАЛ» / Assessment of the Likelihood of Key Risks and Forecast of Financial Potential 
of UC RUSAL IPJSC
Источник / Source: составлено авторами / Compiled by the authors.
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устойчивости бизнеса. Практической ценностью 
обладает сформированная logit-модель и оценоч-
ная шкала, позволяющие количественно и каче-
ственно оценить вероятность реализации ключе-
вых рисков, предоставив информацию для выбора 
сценариев развития ситуации на краткосрочную 
и среднесрочную перспективу в условиях высокой 
неопределенности. Комплексный аналитический 
инструментарий повышает достоверность прог-
ноза и способствует удовлетворению потребно-
стей стейкхолдеров, заинтересованных в оцен-
ке уровня устойчивости бизнеса. Релевантность 
полученных результатов исследования объясня-
ется адекватностью и статистической значимо-

стью выбранных показателей и объема выборки, 
а также доказывается результатами апробации. 
Предложенный подход может быть использован 
в научно-исследовательских работах и проек-
тах по оценке и развитию отраслевых стратегий 
в Минпромторге, профессиональных ассоциаци-
ях, инвестиционных фондах развития промыш-
ленности, а также при формировании отчетов об 
устойчивости развития социально и экономиче-
ски значимых предприятий.

Дальнейшие исследования будут направлены на 
расширение вариативных подходов к прогнозиро-
ванию устойчивости бизнеса, в том числе стресс-
тестирования.
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