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Ñåìèíàð № 9 
 

 
 2009 ã. Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ 
ðàçðàáîòàíà íîâàÿ Ýíåðãå-

òè÷åñêàÿ ñòðàòåãèÿ ñòðàíû íà ïåðèîä 
äî 2030 ãîäà (ÝÑ-2030). Îíà íîñèò 
èííîâàöèîííûé õàðàêòåð: íàöåëåíà 
íà ïîâûøåíèå óðîâíÿ êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî 
êîìïëåêñà (ÒÝÊ), èíòåãðàöèþ â ìèðî-
âîé ýíåðãåòè÷åñêèé ðûíîê. ÝÑ-2030 
îðèåíòèðóåò êîìïàíèè ÒÝÊ íà áèð-
æåâóþ òîðãîâëþ, ñîçäàíèå èíôðà-
ñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ, ëèáåðàëèçà-
öèþ è ïðîäâèæåíèå â íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêîì íàïðàâëåíèè. Âñå ýòè ìåðû 
ïðèçâàíû ñîçäàòü «óñòîé÷èâûé ðîñò 
ýêîíîìèêè, ïîâûøåíèå êà÷åñòâà æèç-
íè íàñåëåíèÿ ñòðàíû è ñîäåéñòâîâàòü 
óêðåïëåíèþ åå âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîçèöèé» [1]. 

Ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå òîïëèâ-
íî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà òðåáó-
åò ðåàëèçàöèè ïåðñïåêòèâíûõ ïðîåê-
òîâ, ïðèçâàííûõ îáåñïå÷èòü âûïîëíå-
íèå îñíîâíûõ ïîëîæåíèé Ýíåðãåòè-
÷åñêîé ñòðàòåãèè Ðîññèè äî 2030 ãî-
äà. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå 
óäåëÿåòñÿ ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè 

óïðàâëåíèÿ óãîëüíûìè ïðåäïðèÿòèÿ-
ìè è íàðàùèâàíèþ èõ ïðîèçâîäñò-
âåííûõ ìîùíîñòåé. 

Ïðè÷ёì, â Ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòå-
ãèè îòìå÷åíî, ÷òî «â öåëîì çàâåðøåíà 
ðåñòðóêòóðèçàöèÿ óãîëüíîé ïðîìûø-
ëåííîñòè …çàâåðøàåòñÿ ïðîãðàììà 
çàêðûòèÿ óáûòî÷íûõ è íåïåðñïåêòèâ-
íûõ óãîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé…, …ïðå-
êðàùåíî äîòèðîâàíèå óãîëüíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè ãîñóäàðñòâîì…» [1]. 
Ñëåäîâàòåëüíî, îñíîâíûì íàïðàâëå-
íèåì äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé ÝÑ-2030 
â ÷àñòè ðàçâèòèÿ óãîëüíîé îòðàñëè 
äîëæíî áûòü ýôôåêòèâíîå èíâåñòè-
ðîâàíèå óñïåøíî ôóíêöèîíèðóþùèõ 
êîìïàíèé, (êîòîðûå ïðè îïðåäåëёííûõ 
óñëîâèÿõ ìîãóò çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòü 
ýôôåêòèâíîñòü ñâîåãî ïðîèçâîäñòâà), à 
íå äîòèðîâàíèå óáûòî÷íûõ øàõò. 

Èñïîëíåíèå ÝÑ-2030 ðàçäåëåíî 
íà 3 ýòàïà. Îêîí÷àíèå ïåðâîãî ýòàïà 
íàìå÷åíî íà 2013-2015 ãã., âòîðîãî – 
íà 2020-2022 ãã. è çàâåðøåíèå 
òðåòüåãî ýòàïà ñîîòâåòñòâóåò îêîí÷à-
íèþ ñðîêà ðåàëèçàöèè äàííîé Ýíåð-
ãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèè – äî 2030 ãîäà. 
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Íîâàÿ ÝÑ âûðàæàåò òâёðäûå íà-
ìåðåíèÿ ãîñóäàðñòâà óäåëÿòü ïðè-
ñòàëüíîå âíèìàíèå ðàçâèòèþ òîïëèâ-
íî-ýíåðãåòè÷åñêîãî ñåêòîðà. Â ÷àñò-
íîñòè, î ïðåîáðàçîâàíèÿõ â óãîëüíîé 
ïðîìûøëåííîñòè ñâèäåòåëüñòâóþò 
ñëåäóþùèå ïðîãíîçíûå ïîêàçàòåëè 
(òàáëèöà). 

Ñ öåëüþ óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ÝÑ-
2030 â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ñòà-
íîâëåíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé â 
óãîëüíîé îòðàñëè Ðîññèè, âàæíåéøåé 
çàäà÷åé äëÿ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ ðîñò 
èõ ñòîèìîñòè, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò-
ñÿ ïîýòàïíûì, åæåãîäíûì  ñîçäàíèåì 
äîïîëíèòåëüíîé (ïðèáàâî÷íîé) ñòîè-
ìîñòè.   

Î÷åâèäíî, ÷òî ïëàíèðóåìûé ðîñò 
îáúёìîâ äîáû÷è óãîëüíûõ ïðåäïðè-
ÿòèé íå ìîæåò áûòü äîñòèãíóò áåç 
ãðàìîòíîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé 
ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé âëàäåëüöàìè è 
ðóêîâîäñòâîì øàõò. Ïðèíèìàÿ òî èëè 
èíîå ïðîèçâîäñòâåííîå ðåøåíèå, íå-
îáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ, êîòîðûå ïðî-
èçîéäóò â áóäóùåì.  

Ïîñêîëüêó îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ïî-
âûøåíèÿ æèçíåñïîñîáíîñòè óãîëüíîãî 
ñåêòîðà çàêëþ÷àåòñÿ â âûñîêîì óðîâ-
íå èçíîñà îñíîâíûõ ôîíäîâ è íåõâàò-

êå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, îñîáîå âíèìà-
íèå ñëåäóåò óäåëèòü îáîñíîâàíèþ 
ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ êà-
ïèòàëà. Òàêîå îáîñíîâàíèå äîëæíî 
çàêëþ÷àòüñÿ â ïîâûøåíèè ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè óãîëüíûõ êîìïàíèé äëÿ èí-
âåñòîðîâ è ïîëó÷åíèè íàèáîëüøåé 
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàёì-
íûõ ñðåäñòâ. Ýòî ïîçâîëèò êîìïàíèÿì 
ïîëíîöåííî ó÷àñòâîâàòü â êîíêóðåíò-
íîé áîðüáå, ñîîòâåòñòâîâàòü ïàðà-
ìåòðàì êîìïàíèé ìåæäóíàðîäíîãî 
óðîâíÿ, îáåñïå÷èòü ðîñò èõ ñòîèìîñòè 
è îáúёìîâ ïðîèçâîäñòâà â ñîîòâåòñò-
âèè ñ ÝÑ-2030. 

Î÷åâèäíî, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ðàç-
ëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ êà-
ïèòàëà çàâèñèò íå òîëüêî îò åãî ñòîè-
ìîñòè è óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ, íî è 
îò óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ñàìîé êîìïàíèè, ïðèâëå-
êàþùåé êàïèòàë. 

Òàêèì îáðàçîì, äàííàÿ ñòàòüÿ ïî-
ñâÿùåíà îáîñíîâàíèþ ñïîñîáîâ ïðè-
âëå÷åíèÿ êàïèòàëà, îáåñïå÷èâàþùèõ 
íåîáõîäèìûé ðîñò ñòîèìîñòè óãîëü-
íûõ êîìïàíèé, ôóíêöèîíèðóþùèõ ñ 
ðàçëè÷íûì óðîâíåì ýôôåêòèâíîñòè. 

Óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèè 
ïðåäëàãàåòñÿ îïðåäåëÿòü çà îïðåäå-
ëёííûé ïåðèîä âðåìåíè, õàðàêòåðè-

Îñíîâíûå èíäèêàòîðû ðàçâèòèÿ óãîëüíîé îòðàñëè 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ÝÑ-2030 
 

Èíäèêàòîðû\íàïðàâëåíèÿ 1 ýòàï 2 ýòàï 3 ýòàï 
Óäåëüíûé âåñ âíîâü ââîäè-
ìûõ ìîùíîñòåé ïî äîáû÷å â 
îáùåì îáúåìå äîáû÷è óãëÿ 
(%) 

 
5-6 

 
15-20 

 
25-30 

Óäåëüíûé âåñ ïðîãðåññèâ-
íûõ òåõíîëîãèé äîáû÷è â 
îáùåì îáúåìå äîáû÷è óãëÿ: 
- ïîäçåìíûé ñïîñîá 
- îòêðûòûé ñïîñîá 

 
 
 

35-40 
30-35 

 
 
 

55-60 
40-50 

 
 
 

65-70 
60 

Òåìïû ðîñòà íàãðóçêè íà 
î÷èñòíîé çàáîé (â % ê 2005 
ãîäó) 

 
135-140 

 
200-250 

 
400-450 

Äîáû÷à óãëÿ 
 (ìëí. òîíí), â ò.÷. 
êîêñóþùåãîñÿ 

314-350 
70-84 

365-410 
90-94 

425-470 
101-106 
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çóþùèé îòäà÷ó îò âëîæåííûõ ñðåäñòâ 
ñ ó÷ёòîì èçìåíåíèÿ öåííîñòè äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ âî âðåìåíè. 

Òàêèì óñëîâèÿì îöåíêè â íàè-
áîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò êðè-
òåðèé «èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè» - PI  
(Profitiability Index). 

×åì âûøå PI êîìïàíèè çà îïðåäå-
ëёííûé ïåðèîä âðåìåíè, òåì âûøå 
ñòîèìîñòü êîìïàíèè è òåìï åё ðîñòà. 

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè îïðåäåëÿåò-
ñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììàðíûõ äèñêîí-
òèðîâàííûõ ïîëîæèòåëüíûõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ (ïðèòîêîâ) ïî èññëåäóå-
ìîìó âèäó èíâåñòèöèé ê ñóììàðíûì 
äèñêîíòèðîâàííûì îòðèöàòåëüíûì 
äåíåæíûì ïîòîêàì (îòòîêàì): 

tT

t
t 0

CF( ) /(1 k)PI ,
CF( ) /(1 k)=

+ +
=

− +∑      (1) 

ãäå tCF ( )+ - ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé 

ïîòîê â t -é ãîä; tCF ( )− - îòðèöàòåëü-

íûé äåíåæíûé ïîòîê â t -é ãîä; k  – 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.  

Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ PI  ïîçâîëèò 
êîìïàíèè, êîòîðàÿ íàõîäèòñÿ â ñòà-
äèè âûáîðà ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ 
êàïèòàëà, âûÿâèòü íàèáîëåå ïðèåìëå-
ìûé èëè ïðèåìëåìûå ñïîñîáû. 

Èçâåñòíî, ÷òî åñëè çíà÷åíèå PI  
ðàâíî 1,0, òî ñóììàðíûå äèñêîíòèðî-
âàííûå äåíåæíûå ïðèòîêè â òî÷íîñòè 
êîìïåíñèðóþò ñóììàðíûå äèñêîíòè-
ðîâàííûå äåíåæíûå îòòîêè (âêëþ÷àÿ 
èíâåñòèöèè, òåêóùèå çàòðàòû, íàëîãè, 
ïëàòåæè ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãà è 
äðóãèå îáÿçàòåëüñòâà), òî åñòü êîìïà-
íèÿ â ýòîì ñëó÷àå ñïîñîáíà çà îïðå-
äåëёííûé ïåðèîä âðåìåíè ïîêðûâàòü 
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïîëó÷àåìûìè äî-
õîäàìè. 

Îäíàêî, òàêàÿ ñèòóàöèÿ íå ïðèâî-
äèò ê îáåñïå÷åíèþ ñàìîãî ãëàâíîãî 
ïîêàçàòåëÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè 
äëÿ èíâåñòîðà – ðîñòó åё ñòîèìîñòè. 
Ïîýòîìó, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, íóæ-
íî îïðåäåëèòü íåîáõîäèìûé óðîâåíü 

ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè (âåëè÷èíó PI ), ïðè êîòîðîì ìî-
æåò áûòü äîñòèãíóò òðåáóåìûé óðî-
âåíü ðîñòà åё ñòîèìîñòè â óñëîâèÿõ 
ïðèâëå÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ 
êàïèòàëà, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ ðàç-
ëè÷íîé ñòîèìîñòüþ è ðàçëè÷íûìè óñ-
ëîâèÿìè åãî ïðåäîñòàâëåíèÿ. 

×òîáû íàéòè êîíå÷íóþ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè íåîáõîäèìî âíà÷àëå îáî-
çíà÷èòü ñîçäàíèå ïðèáàâî÷íîé ñòîè-
ìîñòè, òî åñòü ïðèðîñò. 

Çà ðóáåæîì, íà÷èíàÿ ñ 80-õ ãîäîâ 
ïðîøëîãî ñòîëåòèÿ, ÷àñòî èñïîëüçóþò 
ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòè EVA (Economic Value 
Added) äëÿ îöåíêè «ïðîöåññà ñîçäà-
íèÿ ñòîèìîñòè êîìïàíèåé» [2]. Ïðè 
ýòîì «ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷èíà ïîêà-
çàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè, à îòðèöàòåëüíàÿ 
– îá åё ñíèæåíèè». Â îáùåì âèäå, ñî-
ãëàñíî áàëàíñîâûõ äàííûõ, âåëè÷èíà 
ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìî-
ñòè ïîêàçûâàåò, ñîçäàёò ëè êîìïàíèÿ 
äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü. 

Ðàçíîâèäíîñòüþ ïîêàçàòåëÿ EVA  
ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü EP  (Economic 
Profit), ïðåäñòàâëåííûé â ìîäåëè ýêî-
íîìè÷åñêîé ïðèáûëè. 

Âåëè÷èíà ýêîíîìè÷åñêîé ïðèáûëè 
EP  «... êîíöåïòóàëüíî ðàâíîçíà÷íà 
áóõãàëòåðñêîé ÷èñòîé ïðèáûëè, íî 
ëèøü ñ óñëîâèåì, ÷òî â ðàñ÷ёò ïðèíè-
ìàþòñÿ â òî÷íîñòè âñå ïëàòåæè êîì-
ïàíèè çà êàïèòàë, à íå òîëüêî ïðî-
öåíòû ïî äîëãó» [3]. Îïðåäåëÿåòñÿ 
EP  îäíîé èç ñëåäóþùèõ ôîðìóë: 

EP IC (ROIC WACC),= × −      (2) 

èëè 
EP NOPLAT WACC IC,= − ×     (3) 
ãäå NOPLAT  (Net Operating Profit 
Less Adjusted Taxes) – ÷èñòàÿ ïðèáûëü; 
IC  (Invested Capital) – èíâåñòèðîâàí-
íûé êàïèòàë; ROIC  (Rate on 
Investment Capital) – ïðèáûëü íà âëî-
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æåííûé êàïèòàë; WACC  (Weighted 
Average Cost of Capital) – ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 

Ïîêàçàòåëü WACC , çàâèñèò îò 
îïðåäåëåííîãî ñî÷åòàíèÿ ñðåäíèõ 
çíà÷åíèé ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî è 
çàёìíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. Äîëè 
çàёìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, êîì-
áèíèðîâàííûõ â ïîêàçàòåëå WACC , 
âûñòóïàþò â êà÷åñòâå âåñîâ:  

m

i i
i 1

WACC (C w ),
=

= ⋅∑      (4) 

ãäå iC  – ñòîèìîñòü i -ãî èñòî÷íèêà çà-

ёìíîãî è (èëè) ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; 

iw  – äîëÿ i -ãî èñòî÷íèêà â îáùåé 
ñóììå èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà. 

Ñòîèìîñòü êîìïàíèè V  (Value) áó-
äåò îïðåäåëÿòüñÿ ñëåäóþùèì îáðà-
çîì: 

T
t

t
t 0

EPV IC ,
(1 WACC)=

⎛ ⎞
= + ⎜ ⎟+⎝ ⎠

∑              (5) 

ãäå tEP  – ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèáûëü â 

t -é ãîä; T – ïåðèîä îöåíêè. 
Äëÿ îöåíêè ðîñòà ñòîèìîñòè êîì-

ïàíèè (τ) ïðåäëàãàåòñÿ ñðîê äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè ðàçäåëÿòü íà îöåíî÷-
íûå ýòàïû (íàïðèìåð, ñðåäíåñðî÷íûå 
òðёõëåòíèå ýòàïû, n=3), íà÷èíàÿ ñ 
ïåðâîãî, âòîðîãî è ò.ä. ãîäà è ïîñëå-
äîâàòåëüíî îïðåäåëÿòü ñîîòíîøåíèÿ 
çíà÷åíèé ïîýòàïíîé ñòîèìîñòè êîì-
ïàíèè, äèñêîíòèðîâàííûõ ñîîòâåòñò-
âåííî ê íà÷àëó ïîñëåäóþùåãî è ê íà-
÷àëó ïðåäûäóùåãî ýòàïà. Ïðåäåëüíûì 
óñëîâèåì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ æèçíåñïî-
ñîáíîñòè êîìïàíèè ïðè ïðèâëå÷åíèè 
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà 
ìîæíî ñ÷èòàòü ïîýòàïíûé ðîñò 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè τj≥1,0, òî åñòü: 

n

i 1
i 1

j n

i
i 1

V
,

V
τ

+
=

=

≥
∑

∑
                                 (6) 

ãäå j– îöåíî÷íûé ýòàï, j 1 N;= ÷  N - 

êîëè÷åñòâî ýòàïîâ, N T (n 1).= − −  
Îïðåäåëåííîå ïðè ýòîì óñëîâèè 

çíà÷åíèå PI  ïîçâîëèò óñòàíîâèòü íå-
îáõîäèìóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè ïðè ïðèâëå÷åíèè 
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà, 
îáåñïå÷èâàþùóþ ïðåäåëüíûé óðîâåíü 
ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Â äàííîé 
ðàáîòå ðàññìîòðåíû ÷åòûðå ñïîñîáà 
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà: áàíêîâñêèé 
êðåäèò, ëèçèíã, ðàçìåùåíèå îáëèãà-
öèîííîãî âûïóñêà, ïðîäàæà ÷àñòè ïà-
êåòà àêöèé êîìïàíèè ïîñðåäñòâîì 
ïðîâåäåíèÿ IPO. 

Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è áûëà 
ðàçðàáîòàíà ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñ-
êàÿ ìîäåëü, ãäå â êà÷åñòâå èñõîäíûõ 
äàííûõ áûëè ââåäåíû ñëåäóþùèå ïà-
ðàìåòðû: îáúёì ïðîèçâîäñòâà, öåíà 
ïðîäóêöèè, îáúёì ïðèâëåêàåìîãî êà-
ïèòàëà, òåêóùèå çàòðàòû (âêëþ÷àÿ îï-
ëàòó òðóäà, ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû è 
ïðî÷èå), àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëå-
íèÿ, íàëîã íà èìóùåñòâî, íà ïðèáûëü, 
ÍÄÑ è äð., à òàêæå ñòîèìîñòü ïðè-
âëå÷åíèÿ êàïèòàëà ïðè èñïîëüçîâàíèè 
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ: % ñòàâêà ïî 
êðåäèòó, ëèçèíãîâûå ïëàòåæè (âêëþ-
÷àÿ ñòàâêó ïî ëèçèíãó, êîìèññèîííîå 
âîçíàãðàæäåíèå è äîïîëíèòåëüíûå 
óñëóãè), ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì, 
êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå àí-
äåððàéòåðà ïî âûïóñêó îáëèãàöèé è 
IPO, äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè çà ëèñ-
òèíã ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé è IPO, 
äèâèäåíäíûå âûïëàòû, óðîâåíü èí-
ôëÿöèè è äð. 

Â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè äàííîé 
ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîé ìîäåëè 
äëÿ óñëîâèé îäíîé èç óãîëüíûõ êîì-
ïàíèé óñòàíîâëåíû ïðåäåëüíûå çíà-
÷åíèÿ èíäåêñà ïðèáûëüíîñòè PI , ïðè 
êîòîðûõ êîìïàíèÿ ìîæåò èñïîëüçî-
âàòü ðàçëè÷íûå èñòî÷íèêè êàïèòàëà, 
îáåñïå÷èâàÿ ïðè ýòîì íåîáõîäèìûé 
ðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè (ðèñóíîê). 



 207 

Èç ðèñóíêà âèäíî, ÷òî åñëè çíà÷å-
íèå èíäåêñà ïðèáûëüíîñòè PI  (äëÿ 
äàííûõ óñëîâèé) íèæå âåëè÷èíû 2,13 , 
òî êîìïàíèÿ íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü 
çàåìíûå èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû, 
îáåñïå÷èâàÿ ïðè ýòîì ðîñò ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè. Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïðè-
âëå÷åíèÿ êàïèòàëà êîìïàíèÿ ìîæåò 
èñïîëüçîâàòü îáëèãàöèîííûé çàéì 
ëèøü ïðè çíà÷åíèè PI 2,13≥ . Äëÿ 
èñïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãà êîìïàíèè íå-
îáõîäèìî îáåñïå÷èâàòü çíà÷åíèå 
PI 2,15.≥  Ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àê-
öèé íà ôîíäîâîì ðûíêå âîçìîæíî 
ïðè çíà÷åíèè èíäåêñà ïðèáûëüíîñòè 

PI 2,37.≥  Âîñïîëüçîâàòüñÿ 
áàíêîâñêèì êðåäèòîì êîì-
ïàíèÿ ìîæåò ïðè çíà÷åíèè 
PI 3,14.≥  Äëÿ ýôôåêòèâ-
íîé ðàáîòû áåç ïðèâëå÷å-
íèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà íå-
îáõîäèìî çíà÷åíèå èíäåê-

ñà ïðèáûëüíîñòè PI 5,0.≥ Èìåííî ïðè 
ýòèõ ïðåäåëüíûõ çíà÷åíèÿõ èíäåêñà 
ïðèáûëüíîñòè äëÿ ðàçëè÷íûõ èñòî÷-
íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ìîæåò 
áûòü îáåñïå÷åí íåîáõîäèìûé ðîñò 
ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 

Òàêèì îáðàçîì, ðàçðàáîòàííàÿ 
ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü 
ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ïðåäåëüíûå 
çíà÷åíèÿ èíäåêñîâ ïðèáûëüíîñòè, 
ïðè êîòîðûõ âîçìîæíî îáåñïå÷èòü 
ïðèðîñò ñòîèìîñòè êîìïàíèè, íåîá-
õîäèìûé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè êîìïàíèè ñ ïîçèöèé èíâå-
ñòîðà. 
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Ïðåäåëüíûå çíà÷åíèÿ PI, 
îáåñïå÷èâàþùèå ðîñò ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ èñ-
òî÷íèêîâ ïðèâëå÷åíèÿ êà-
ïèòàëà 
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