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Ï.À. ßíêåâè÷ 

ÔÎÐÌÈÐÎÂÀÍÈÅ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÉ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ  
ÊÀÏÈÒÀËÜÍÛÕ ÂËÎÆÅÍÈÉ ÍÀ ÌÎÄÅÐÍÈÇÀÖÈÞ  
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÓÃÎËÜÍÎÉ ÎÒÐÀÑËÈ 

Ïðåäëîæåí ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ñòðóêòóðû êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé íà ðåêîíñòðóêöèþ óãëåäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: óãëåäîáûâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, ýêîíîìè÷åñêèé ïîòåíöèàë, ñòðóê-
òóðà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. 

Ñåìèíàð № 9 
 

 
îòðåáëåíèå óãîëüíîé ïðî-
äóêöèè öåëèêîì çàâèñèò îò 

ñëîæèâøåãîñÿ ñïðîñà íà ðûíêå óãëÿ è 
òåõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå ôîðìèðóþòñÿ 
óãëåäîáûâàþùèìè ïðåäïðèÿòèÿìè 
ïîñòàâùèêàìè. 

Óâåëè÷åíèå öåí ïðèîáðåòåíèÿ íà 
ïðèðîäíûé ãàç è íà óãîëü ïðîèñõîäèò 
ñèíõðîííî, òàê ÷òî ñîîòíîøåíèå öåí 
ãàç:óãîëü îñòàåòñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèç-
ìåííûì. Ïîâûøåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî 
ïîòåíöèàëà óãëåäîáûâàþùèõ êîìïà-
íèé íà îñíîâå âíåäðåíèÿ èííîâàöè-
îííûõ òåõíîëîãèé è íàðàùèâàíèÿ 
îáúåìîâ äîáû÷è ïðåäîïðåäåëÿåò íå-
îáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ èõ ìîäåðíè-
çàöèè è ðåêîíñòðóêöèè. 

Êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà óãëå-
äîáûâàþùèõ êîìïàíèé âîçìîæíî 
îáåñïå÷èòü çà ñ÷åò ìîäåðíèçàöèè è 
ðåêîíñòðóêöèè ïðîèçâîäñòâà ñ ïðè-
ìåíåíèåì ðàçðàáîòàííîé ýêîíîìèêî-
ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè, îïðåäåëÿþ-
ùåé óñëîâèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî îïòèìàëüíîìó 
ñîîòíîøåíèþ ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ 
ñðåäñòâ. 

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåêîí-
ñòðóêöèè ãîðíûõ ïðåäïðèÿòèé öåëå-
ñîîáðàçíî èñïîëüçîâàíèå òèïîâûõ 
ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçà-
öèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî 
ñëåäóþùåé ôîðìóëå: 
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êè ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. 
Ïîäñòàâëÿÿ â ôîðìóëó (1) ñîñòàâ-

ëÿþùèå ýëåìåíòû, ôîðìèðóþùèå äå-
íåæíûé ïîòîê, ìîæíî çàïèñàòü: 
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ãäå Ï – áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà ðàñ-
ñìàòðèâàåìûé ïåðèîä; 

КП  – ïðî-

öåíòíàÿ ïëàòà çà êðåäèò (êîýôôèöè-
åíò); À – ñóììà àìîðòèçàöèîííûõ îò-
÷èñëåíèé; зS  – çàåìíûå ñðåäñòâà; 

Sñîá – ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà; f  – êî-
ýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé ñîäåðæàíèå 
çàåìíûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííûõ 

âëîæåíèÿõ; гk  – êîýôôèöèåíò, ó÷è-

òûâàþùèé êîìïåíñàöèè ãîñóäàðñòâà 
îòðàñëè; Iñîá, Iç – öåíà ñîáñòâåííîãî è 

çàåìíîãî êàïèòàëà;  рфI – ñòàâêà ðåôè-

íàíñèðîâàíèÿ ÖÁ Ðîññèè (10%); прH  

– íàëîã íà ïðèáûëü (20%). 
Â äàëüíåéøèõ èññëåäîâàíèÿõ íå-

îáõîäèìî îïðåäåëèòü îïòèìàëüíûå 
îáúåìû ïðèâëåêàåìûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ñðåäñòâ è âîçìîæíîñòè èõ âîç-
âðàòà â äîãîâîðíûå ñðîêè. Äëÿ ýòîé 
öåëè ðàçðàáîòàíà ýêîíîìèêî-ìàòåìà-
òè÷åñêàÿ ìîäåëü ñëåäóþùåãî âèäà: 
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Îãðàíè÷åíèÿ: Зсоб ll > ;  tt дф ≤ . 

эфK  – êîýôôèöèåíò îöåíêè ýôôåê-

òèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êà-
ïèòàëà çà ïåðèîä, óñòàíîâëåííûé äî-

ãîâîðîì ñ èíâåñòîðîì; дt  – ãîä îïëà-

òû èíâåñòèöèé ïî äîãîâîðó; фt - ôàê-

òè÷åñêèé ñðîê âîçâðàòà êðåäèòà. 
Ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü 

(3) õàðàêòåðèçóåò óñëîâèÿ ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî îï-
òèìàëüíîìó îáúåìó ïðèâëåêàåìûõ 
ñðåäñòâ èíâåñòîðà, îáåñïå÷èâàþùåãî 
èõ âîçâðàùåíèå â äîãîâîðíûå ñðîêè. 

Äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ãðóïï ïðåä-
ïðèÿòèé îïðåäåëåíà ñòðóêòóðà êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé íà ðåêîíñòðóêöèþ, 
â êîòîðîé çàåìíûå ñðåäñòâà äîëæíû 
ñîñòàâèòü 35-40%, ïðè ýòîì ïðåäïî-
ëàãàåìûé èíòåðâàë äîñòèæåíèÿ íåîá-
õîäèìîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðåçóëüòàòà 
ñîñòàâëÿåò 10 ëåò.  
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