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ÓÃÎËÜÍÎÃÎ ÁÈÇÍÅÑÀ Â ÓÑËÎÂÈßÕ  
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È ÅÃÎ ÏÎÑËÅÄÑÒÂÈÉ 

Ïðåäëîæåíà ìåòîäèêà êîìïëåêñíîé îöåíêè âëèÿíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ è 
ñîöèàëüíî-ýêîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ðèñêà íà óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå óãîëüíîãî áèç-
íåñà îñíîâàíà íà ñèíòåçå äâóõ êëàññè÷åñêèõ ìåòîäîâ: ôóíäàìåíòàëüíîãî ôè-
íàíñîâîãî àíàëèç, è ñõåì âîñïðîèçâîäñòâà êàïèòàëà êëàññè÷åñêîé ïîëèòýêîíîìèè, 
àäàïòèðîâàííîé ê óñëîâèÿì ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è. Â îñíîâó ìåòîäèêè ïîëîæåíà 
ñèñòåìà (ìîäåëü) îöåíêè ñîâîêóïíîãî âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ôèíàíñîâîãî, ýêîíî-
ìè÷åñêîãî, ñîöèàëüíîãî è ïðèðîäíî-ýêîëîãè÷åñêîãî ðèñêîâ íà óñòîé÷èâîå 
ðàçâèòèå óãîëüíîãî áèçíåñà. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïðîèçâîäèòåëè óãëÿ, ôàêòîðû ðèñêà, ðûíîê óãëÿ, ðûíêè ñáûòà. 

 
 

 

ðåäïðèíÿòûå íà ãîñóäàðñò-
âåííîì óðîâíå êîìïëåêñíûå 

ìåðû ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè óãîëüíîé 
ïðîìûøëåííîñòè Ðîññèè, íà÷àòîé â 
1994 ãîäó, ïîçâîëèëè ïðåîäîëåòü ïî-
ñëåäñòâèÿ ãëóáîêîãî ñèñòåìíîãî êðè-
çèñà îòðàñëè. Ñ 1999 ã. ðàñòóò îáúå-
ìû äîáû÷è óãëÿ, äåéñòâóþùèå óãîëü-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå äèíàìè÷íî 
ïðèâàòèçèðîâàëèñü â ïåðèîä ðåñòðóê-
òóðèçàöèè, íà÷àëè ôîðìèðîâàòü ñâîè 
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû òîëüêî çà ñ÷åò 
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè. Â îòðàñëè 
ñôîðìèðîâàëîñü íåñêîëüêî êðóïíåé-
øèõ ÷àñòíûõ ïðîèçâîäèòåëåé óãëÿ, 
îáåñïå÷èâàþùèõ ñâîèìè ïîñòàâêàìè 
òåïëî-ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêèé è ìå-
òàëëóðãè÷åñêèé êîìïëåêñû. 

Ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî 2008 ã. ñòà-
íåò ñàìûì ùåäðûì äëÿ óãîëüíûõ êîì-
ïàíèé, áëàãîäàðÿ äåôèöèòó óãëÿ, ðîñ-
òó ñòîèìîñòè íåôòè è ãàçà, öåí íà 
êîêñóþùèåñÿ è ýíåðãåòè÷åñêèå óãëè, 
íàìåòèâøåéñÿ òåíäåíöèè ïåðåâîäà 
ýëåêòðîñòàíöèé íà òâåðäîå òîïëèâî. 
Îäíàêî ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ âåðîÿò-
íîñòü, ÷òî ýòè ïîëîæèòåëüíûå òåí-

äåíöèè ìîãóò èçìåíèòüñÿ â ñâÿçè ñ  
ïðîèñõîäÿùèì ãëîáàëüíûì ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì. 

Ëþáîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ – 
ýòî íå òîëüêî ïðîáëåìû, íî è íîâûå 
âîçìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû. Äëÿ 
áèçíåñà êðèçèñ – ýòî ìîáèëèçàöèÿ ðå-
ñóðñîâ è áîëåå òùàòåëüíîå âíèìàíèå 
ê àíàëèçó ðèñêîâ. 

Ïðåäëàãàåìàÿ ìåòîäèêà êîìïëåêñ-
íîé îöåíêè âëèÿíèÿ ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíî-ýêîëîãè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ ðèñêà íà óñòîé÷èâîå 
ðàçâèòèå óãîëüíîãî áèçíåñà îñíîâàíà 
íà ñèíòåçå äâóõ êëàññè÷åñêèõ ìåòî-
äîâ: ôóíäàìåíòàëüíîãî ôèíàíñîâîãî 
àíàëèç, [1] è ñõåì âîñïðîèçâîäñòâà 
êàïèòàëà êëàññè÷åñêîé ïîëèòýêîíî-
ìèè, àäàïòèðîâàííîé ê óñëîâèÿì ðå-
øåíèÿ äàííîé çàäà÷è, [2]. Â îñíîâó 
ìåòîäèêè ïîëîæåíà ñèñòåìà (ìîäåëü) 
îöåíêè ñîâîêóïíîãî âëèÿíèÿ ôàêòî-
ðîâ ôèíàíñîâîãî, ýêîíîìè÷åñêîãî, 
ñîöèàëüíîãî è ïðèðîäíî-ýêîëîãè÷åñ-
êîãî ðèñêîâ íà óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå 
óãîëüíîãî áèçíåñà. Â ìîäåëè ñòðóê-
òóðíûå ýëåìåíòû ôîðìèðîâàíèÿ  

Ï 



 33 

ôàêòîðîâ ðèñêà èçìåðÿþò-
ñÿ ñ ïîìîùüþ îòêëîíåíèé 
îò íîðìàòèâíûõ çíà÷åíèé 
ñîîòâåòñòâóþùèõ ïàðàìåò-
ðîâ è ôàêòè÷åñêè çàðåãè-
ñòðèðîâàííûõ ðåçóëüòàòîâ 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ïðè 
îñóùåñòâëåíèè ìíîãîôàê-
òîðíîãî àíàëèçà, âûïîë-
íÿåìîãî ïî èçâåñòíûì àë-
ãîðèòìàì ìíîæåñòâåííîé 
ðåãðåññèè. Ëîãèêà ðàáîòû 
ñ ìîäåëüþ ïîçâîëÿåò íå 
òîëüêî âûïîëíÿòü ðàñ÷åòû 
ïî îöåíêå ôèíàíñîâûõ è 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòå-
ëåé ñ ó÷åòîì âëèÿíèÿ áèç-
íåñ–ðèñêîâ, íî è ñðàâíèòü 
ìåæäó ñîáîé ñòîèìîñòü 
êîíêóðèðóþùèõ êîìïàíèé. 

Îðèãèíàëüíûì ýëåìåí-
òîì äàííîé ñèñòåìû ÿâëÿåò-
ñÿ ïðåäñòàâëåíèå ìíîæåñòâà 
ôàêòîðîâ ðèñêà â âèäå åäè-
íîãî êîðòåæà «ðîçû ðèñêîâ», 
ïðèâåäåííîãî íà ðèñ. 1. 

Â ïðàêòèêå óãîëüíîãî 
áèçíåñà íàèáîëåå ÷àñòî 
âñòðå÷àþòñÿ ðèñêè, ñâÿ-
çàííûå ñ ïåðåîöåíêîé ñî-
ñòîÿíèÿ ðàñòóùåãî ðûíêà 
óãëÿ. Ñîãëàñíî òåîðèè ôè-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà [1, 
3] îïåðàöèîííûé ðû÷àã, 
ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé 
óäàëåííîñòü «òî÷êè áåçóáû-
òî÷íîñòè» îò ïîëîæåíèÿ 
êîìïàíèè, â êîòîðîì îíà 
ñîâåðøàåò ñâîþ îñíîâíóþ 
äåÿòåëüíîñòü, èëè, äðóãèìè 
ñëîâàìè, ìèíèìèçàöèÿ óñ-
ëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò â 
îáùåé ñòðóêòóðå îïåðàöè-
îííûõ èçäåðæåê, ïîçâîëÿåò 
ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè îò 
ñóæåíèÿ ðûíêà óãëÿ. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, ôèíàíñîâûé 
ðû÷àã («ëåâåðèäæ») ïîçâî-

 
 
Ðèñ. 1. Ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõåìà îòîáðàæåíèÿ ñîâî-
êóïíîãî âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ ôèíàíñîâîãî, ýêîíîìè-
÷åñêîãî, ñîöèàëüíîãî è ïðèðîäíî-ýêîëîãè-÷åñêîãî 
ðèñêîâ íà óãîëüíûé áèçíåñ â âèäå êàðòåæà ñîâî-
êóïíîãî áèçíåñ-ðèñêà (ñõåìà ïîñòðîåíèÿ «ðîçû 
áèçíåñ-ðèñêà»): 2 – èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ ðûíî÷íîé 
öåíû íà óãîëü îò åå ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ; 4 – èíäèêàòîð 
îòêëîíåíèÿ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè óãëÿ îò 
íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ ïî îòðàñëè; 6 – èíäèêàòîð îòêëîíå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè óãîëüíîãî ïðîèçâîäñòâà îò íîðìàòèâ-
íîãî óðîâíÿ; 8 – èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ çàíÿòîñòè ñïå-
öèàëèñòîâ îòðàñëè â óãîëüíîì áèçíåñå îò íîðìàòèâíîãî 
óðîâíÿ; 10 – èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ ñðåäíåìåñÿ÷íîé çà-
ðàáîòíîé ïëàòû ïî îòðàñëè îò íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 12 – 
èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà ðàáîò-
íèêà ÏÏÏ îò íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 14 – èíäèêàòîð îò-
êëîíåíèÿ âîçâðàùåíèÿ â îáîðîò çåìåëüíûõ îòâîäîâ ïîä 
ãîðíûå ðàáîòû îò íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 16 – èíäèêàòîð 
îòêëîíåíèÿ âûáðîñîâ âðåäíûõ âåùåñòâ â îêðóæàþùóþ 
ñðåäó îò íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 18 – èíäèêàòîð îòêëîíå-
íèÿ óïëà÷åííîé ãîðíîé ðåíòû çà èñïîëüçîâàíèå íåäð îò 
íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 20 – èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ ðû-
íî÷íîé öåíû êàïèòàëà êîìïàíèè îò íîðìàòèâíîãî («ñïðà-
âåäëèâîãî») óðîâíÿ; 22 – èíäèêàòîð îòêëîíåíèÿ ñòîèìî-
ñòè çàåìíîãî êàïèòàëà (ïðîöåíòíîé ñòàâêè êîììåð÷åñêèõ 
áàíêîâ è ò.ï.) îò íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ; 24 – èíäèêàòîð 
ðåíòàáåëüíîñòè óãîëüíîãî áèçíåñà îò íîðìàòèâíîãî 
(«ñïðàâåäëèâîãî») óðîâíÿ. 

Âñå ÷åòíûå ïîçèöèè íà ñõåìå ïðåäñòàâëåíû åäèíè÷-
íûìè çíà÷åíèÿìè íîðìàòèâíîãî óðîâíÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ 
èíäèêàòîðîâ. 
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ëÿåò ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëü-
çîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çà 
ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ñî ñòîðî-
íû, îïòèìàëüíîãî ïî îáúåìó è óñëî-
âèÿì êðåäèòîâàíèÿ. 

Èçâåñòíî òàêæå, ÷òî ôèíàíñîâûé è 
îïåðàöèîííûé ðû÷àãè âëèÿþò íà 
óãîëüíûé, èëè ëþáîé äðóãîé, áèçíåñ íå 
èçîëèðîâàííî, à ñîâìåñòíî. Ýòî îáó-
ñëîâëåíî òåì, ÷òî ïëàòåæè çà èñïîëüçî-
âàíèå êðåäèòíûõ ñðåäñòâ - îñíîâíîé 
ýëåìåíò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ÿâëÿþò-
ñÿ òàêæå ñîñòàâëÿþùèì ýëåìåíòîì 
óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò óãîëüíîé 
êîìïàíèè – îñíîâíîãî ýëåìåíòà îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà. Íî, òàê êàê îíè, 
÷àùå âñåãî, âîçäåéñòâóþò íà ýôôåê-
òèâíîñòü è ðèñêè óãîëüíîé êîìïàíèè 
â ïðîòèâîïîëîæíûõ íàïðàâëåíèÿõ, òî 
âîçíèêàåò â õîäå óïðàâëåíèÿ ïðåäïðè-
ÿòèåì ìíîæåñòâî çàäà÷ ïî îïòèìèçàöèè 
ñîâìåñòíîãî ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî 
è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ. 

Îáùàÿ ìîäåëü ìåõàíèçìà ôîðìèðî-
âàíèÿ äàííîãî âèäà ïðåäïðèíèìàòåëü-
ñêîãî ðèñêà ìîæåò áûòü îïèñàíà â âèäå 

ñëåäóþùåé ñõåìû, ïðè-
âåäåííîé íà ðèñ. 2. 

Äîïóñòèì, ÷òî ïðåä-
ïðèíèìàòåëü óñïåøíî 
îñóùåñòâèë ñâîþ áèç-
íåñ-ïðîãðàììó çà èñ-
òåêøèé ãîä, êîãäà ñïðîñ 
íà óãîëü áûë ðàâåí D1. 
Ïðè ýòîì îí çàíèìàë 
÷àñòü ðûíêà, ïðåäñòàâ-
ëåííóþ íà ðèñóíêå ïðÿ-
ìîóãîëüíèêîì 0-à-á-â. 
Òàê êàê ðûíîê ïðîäîë-
æàåò â îñíîâíîì ðàñòè 
êàê ïî îáúåìàì, òàê è 
ïî öåíàì, òî ïðåäïðè-
íèìàòåëü ðàññ÷èòûâàåò 
ðàñøèðèòü ñâîå ïðèñóò-
ñòâèå íà óãîëüíîì ðûí-
êå è áåðåò äîëãîñðî÷-
íûé êðåäèò (èëè îòêðû-
âàåò ñîîòâåòñòâóþùóþ 
êðåäèòíóþ ëèíèþ â 

áàíêå). Îí îæèäàåò, ÷òî ñïðîñ íà 
óãîëü â ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä áóäåò 
ñîñòàâëÿòü D2, ïðåäñòàâëåííûé íà 
ðèñóíêå ïðÿìîóãîëüíèêîì 0-ã-ä-å. È 
ðûíîê, äåéñòâèòåëüíî, â íà÷àëå ïå-
ðèîäà äâèãàëñÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè. 
Íî, âäðóã, ïîä âîçäåéñòâèåì ãëîáàëü-
íîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðè-
çèñà, ñòàë ïàäàòü êàê â öåíå, òàê è â 
îáúåìàõ ïîêóïêè óãëÿ. Òàê, íàïðèìåð, 
ïðîèçîøëî â 2007-2008 ãã. Äîïóñ-
òèì, ÷òî ðûíîê âåðíóëñÿ â èñõîäíîå 
ñîñòîÿíèå. Êàêèå ïîòåðè ïðè ýòîì 
ïîíåñåò ïðåäïðèíèìàòåëü? Ïîïðîáó-
åì ðåøèòü ýòó çàäà÷ó îáîáùåííûì 
ãðàôî-àíàëèòè÷åñêèì ìåòîäîì. 

Âî-ïåðâûõ, îïðåäåëèì ïàðàìåòðû 
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷à-
ãîâ. Ïóñòü â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå çà-
âèñèìîñòü âûðó÷êè îò îáúåìà ïðîäàæ 
íà ãðàôèêå îïèñûâàëîñü ïðÿìîé 0-á, 
à çàâèñèìîñòü îïåðàöèîííûõ èçäåð-
æåê – ïðÿìîé ç-ç’. Ïðè ýòîì ïåðåñå-
÷åíèå äàííûõ ïðÿìûõ äàåò òî÷êó áåç-
óáûòî÷íîñòè (1). 

 
 
Ðèñ. 2. Ñõåìà âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî 
ðû÷àãîâ íà ôîðìèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî 
ðèñêà óãîëüíîé êîìïàíèè 
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Íà ñëåäóþùèé ïåðèîä ïðåäïðèíè-
ìàòåëü îæèäàåò, ÷òî çàâèñèìîñòü âû-
ðó÷êè îò îáúåìîâ ïðîäàæ áóäåò ïðåä-
ñòàâëåíà áîëåå êðóòîé çàâèñèìîñòüþ 
0-ä. Ïîýòîìó îí áåðåò äîëãîñðî÷íûé 
êðåäèò â îáúåìàõ, ñîîòâåòñòâóþùèõ 
ðàñøèðåíèþ âûïóñêà òîâàðíîãî óãëÿ 
c óðîâíÿ ïðîøëîãî ãîäà - V1 äî çíà-
÷åíèÿ V2. Ïðè ýòîì åãî èçäåðæêè 
óâåëè÷àòñÿ íà âåëè÷èíó àííóèòåòà â 
ðàçìåðå Èêðåäèò. Ñ ó÷åòîì âîçâðàòà 
áîëüøåé ìàññû ïëàòåæåé çà êðåäèò â 
êîíöå ïëàíèðóåìîãî ïåðèîäà, ýòà 
çàâèñèìîñòü áóäåò èìåòü ãèïåðáîëè-
÷åñêèé õàðàêòåð. Ýòè ïëàòåæè âîé-
äóò â ñóììó îïåðàöèîííûõ èçäåð-
æåê, êîòîðûå ïðè ñîõðàíåíèè ïðî-
÷èõ ïàðàìåòðîâ ñòðóêòóðû èçäåð-
æåê, îáðàçóþò êðèâóþ îïåðàöèîí-
íûõ èçäåðæåê â ïëàíèðóåìîì ïåðèî-
äå, ïîêàçàííóþ íà ñõåìå ëèíèåé ç-æ’. 
Ïðè ýòîì ïðåäïðèíèìàòåëü îæèäàåò, 
÷òî òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè ñìåñòèòñÿ 
îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî ïîëîæå-
íèÿ âëåâî â ïîçèöèþ (2). À, òàê êàê 
îáúåì ðåàëèçàöèè óãëÿ ñóùåñòâåííî 
âîçðàñòåò ñ V1 äî V2, òî äëèíà îïå-
ðàöèîííîãî ðû÷àãà çíà÷èòåëüíî óâå-
ëè÷èòñÿ: 

2 1

2 1
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>>                                  (1) 

Íî, îæèäàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ â 
äåéñòâèòåëüíîñòè íå ïîäòâåðäèëèñü, è 
ðûíîê âåðíóëñÿ â ñâîå ïåðâîíà÷àëüíîå 
ïîëîæåíèå. Ïðè ýòîì òî÷êà áåçóáûòî÷-
íîñòè îêàçàëàñü â ïîëîæåíèè (2’), à 
îïåðàöèîííûé ðû÷àã çíà÷èòåëüíî êî-
ðî÷å, ÷åì â ïðåäûäóùåì ïåðèîäå: 
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Ïîëîæåíèå óãîëüíîé êîìïàíèè â 
ýòîì ñëó÷àå çàìåòíî óõóäøèëîñü ïî 
îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ãîäó, è, 
êðîìå òîãî, ñ ó÷åòîì äîëãîñðî÷íîé 
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïîÿâè-
ëàñü ðåàëüíàÿ óãðîçà áàíêðîòñòâà. 

Òåïåðü ïðåäïðèíèìàòåëþ âî ÷òî 
áû òî íè ñòàëî íåîáõîäèìî íàéòè íî-
âûå ðûíêè ñáûòà è ðåàëèçîâàòü óãîëü 
â îáúåìå V2, èíà÷å îí èç ñóùåñòâóþ-
ùåé çîíû ðèñêà 1 ìîæåò ïåðåìåñòèòü-
ñÿ â ñâåðõæåñòêóþ çîíó ðèñêà 2, ãäå 
äåéñòâóþò øòðàôíûå ñàíêöèè ïî êðå-
äèòó, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü êîìïåí-
ñèðîâàíû äàæå çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ 
ðûíêà è ãåíåðàöèè äîïîëíèòåëüíîé 
âûðó÷êè íà óãîëüíîì ðûíêå. Íà ýòî 
óêàçûâàþò âòîðûå òî÷êè «áåçóáûòî÷-
íîñòè» - (3) è (4), êîòîðûå â äàííîì 
ñëó÷àå, ïî-âèäèìîìó, ñëåäóåò íàçû-
âàòü òî÷êàìè íåâîçâðàùåíèÿ áèçíåñà 
â ðåíòàáåëüíîå ñîñòîÿíèå. 
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