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 ïðàêòèêå óãîëüíîãî áèçíåñà 
íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþòñÿ 

ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïåðåîöåíêîé ñî-
ñòîÿíèÿ ðàñòóùåãî ðûíêà óãëÿ. Òàê 
ïðîèçîøëî ñî ìíîãèìè âåäóùèìè 
óãîëüíûìè êîìïàíèÿìè Ðîññèè âî 
âðåìÿ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ãîäà. Îáùàÿ 
ìîäåëü ìåõàíèçìà ôîðìèðîâàíèÿ 
äàííîãî âèäà ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî 
ðèñêà ìîæåò áûòü îïèñàíà â âèäå 
ñëåäóþùåé ñõåìû, ïðèâåäåííîé íà 
ðèñóíêå 1. 

Ñîãëàñíî òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà [1,2] îïåðàöèîííûé ðû÷àã, 
ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé óäàëåííîñòü 
«òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè» îò ïîëîæåíèÿ 
êîìïàíèè, â êîòîðîì îíà ñîâåðøàåò 
ñâîþ îñíîâíóþ äåÿòåëüíîñòü, èëè, 
äðóãèìè ñëîâàìè, ìèíèìèçàöèÿ óñ-
ëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé 
ñòðóêòóðå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê, 
ïîçâîëÿåò ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè îò 
ñóæåíèÿ ðûíêà óãëÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ôèíàíñîâûé ðû÷àã («ëåâåðèäæ») ïî-
çâîëÿåò ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ñî ñòî-
ðîíû, îïòèìàëüíîãî ïî îáúåìó è óñ-
ëîâèÿì êðåäèòîâàíèÿ. 

Èçâåñòíî òàêæå, ÷òî ôèíàíñîâûé è 
îïåðàöèîííûé ðû÷àãè âëèÿþò íà 
óãîëüíûé, èëè ëþáîé äðóãîé, áèçíåñ 
íå èçîëèðîâàííî, à ñîâìåñòíî. Ýòî 
îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïëàòåæè çà èñ-
ïîëüçîâàíèå êðåäèòíûõ ñðåäñòâ - îñ-
íîâíîé ýëåìåíò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, 

ÿâëÿþòñÿ òàêæå ñîñòàâëÿþùèì ýëå-
ìåíòîì óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ çàòðàò 
óãîëüíîé êîìïàíèè – îñíîâíîãî ýëå-
ìåíòà îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Íî, òàê 
êàê îíè, ÷àùå âñåãî, âîçäåéñòâóþò íà 
ýôôåêòèâíîñòü è ðèñêè óãîëüíîé 
êîìïàíèè â ïðîòèâîïîëîæíûõ íà-
ïðàâëåíèÿõ, òî âîçíèêàåò â õîäå 
óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì ìíîæåñòâî 
çàäà÷ ïî îïòèìèçàöèè ñîâìåñòíîãî 
ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâîãî è îïåðàöè-
îííîãî ðû÷àãîâ. 

Íà ïðàêòèêå ê äàííîìó âèäó îï-
òèìèçàöèîííûõ ìîäåëåé ïðèìåøè-
âàåòñÿ ñèëüíûé ñóáúåêòèâíûé ôàê-
òîð ñàìîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ, êîòî-
ðûé óïðàâëÿåò óãîëüíûì áèçíåñîì è 
ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü ìàêñèìóì èç 
ñîçäàâøåéñÿ ñèòóàöèè, íåçàâèñèìî 
îò òîãî, â êàêóþ ñòîðîíó ýâîëþöèî-
íèðóþò ðûíêè óãëÿ è ôàêòîðîâ ïðî-
èçâîäñòâà. 

Ïðåäïðèíèìàòåëü ÷àñòî ðàññ÷èòû-
âàåò íà òî, ÷òî, åñëè îí íå äðîãíåò, è 
ñîõðàíèò ñâîþ ïîçèöèþ, êîòîðàÿ â 
äàííûé ìîìåíò ìåíÿåòñÿ â õóäøóþ 
ñòîðîíó, òî ïðè âîçâðàòíîì äâèæåíèè 
ðûíêà, à ýòîò îïûò îí ïîëó÷èë èç 
ïðåæíåé ïðàêòèêè (íàïðèìåð, â ïå-
ðèîä 2000-2006 ãã.), åãî æäåò áîëü-
øîé óñïåõ è ñâåðõïðèáûëè. 

Åñëè æå îæèäàíèÿ ïðåäïðèíèìà-
òåëÿ íå îïðàâäûâàþòñÿ íà ïðîäîëæè-
òåëüíîì âðåìåííîì èíòåðâàëå, òî îí 
ðèñêóåò ïîòåðÿòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èëè äàæå ñî-
âñåì îáàíêðîòèòüñÿ. 
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Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàñ÷åòíîé ñõåìû, 
ïîçâîëÿþùåé îöåíèòü äàííûé âèä 
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà, ïðåäëà-
ãàåòñÿ âûïîëíèòü ñëåäóþùèå ïîñòðîå-
íèÿ, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñóíêå. 

Ïóñòü ïðåäïðèíèìàòåëü óñïåøíî 
îñóùåñòâèë ñâîþ áèçíåñ-ïðîãðàììó çà 
èñòåêøèé ãîä, êîãäà ñïðîñ íà óãîëü 
áûë ðàâåí D1. Ïðè ýòîì îí çàíèìàë 
÷àñòü ðûíêà, ïðåäñòàâëåííóþ íà ðè-
ñóíêå ïðÿìîóãîëüíèêîì 0-à-á-â. Òàê 
êàê ðûíîê ïðîäîëæàåò â îñíîâíîì 
ðàñòè êàê ïî îáúåìàì, òàê è ïî öå-
íàì, òî ïðåäïðèíèìàòåëü ðàññ÷èòûâà-
åò ðàñøèðèòü ñâîå ïðèñóòñòâèå íà 
óãîëüíîì ðûíêå è áåðåò äîëãîñðî÷-
íûé êðåäèò (èëè îòêðûâàåò ñîîòâåòñò-
âóþùóþ êðåäèòíóþ ëèíèþ â áàíêå). 

Îí îæèäàåò, ÷òî ñïðîñ íà óãîëü â 
ïðåäñòîÿùèé ïåðèîä áóäåò ñîñòàâëÿòü 
D2, ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñóíêå ïðÿ-
ìîóãîëüíèêîì 0-ã-ä-å. È ðûíîê, äåé-
ñòâèòåëüíî, â íà÷àëå ïåðèîäà äâèãàë-
ñÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè. Íî, âäðóã, 
ïîä âîçäåéñòâèåì ãëîáàëüíîãî ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, 
ñòàë ïàäàòü êàê â öåíå, òàê è â îáúå-
ìàõ 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-

 
 
Ñõåìà âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ íà ôîðìèðîâàíèå ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà óãîëüíîé êîìïàíèè 
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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). 

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 çà-
âèñèìîñòü áóäåò èìåòü ãèïåðáîëè÷å-
ñêèé õàðàêòåð. Ýòè ïëàòåæè âîéäóò â 
ñóììó îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê, êîòî-
ðûå ïðè ñîõðàíåíèè ïðî÷èõ ïàðàìåò-
ðîâ ñòðóêòóðû èçäåðæåê, îáðàçóþò 
êðèâóþ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê â 
ïëàíèðóåìîì ïåðèîäå, ïîêàçàííóþ íà 
ñõåìå ëèíèåé ç-æ’. Ïðè ýòîì ïðåä-
ïðèíèìàòåëü îæèäàåò, ÷òî òî÷êà áåç-
óáûòî÷íîñòè ñìåñòèòñÿ îòíîñèòåëüíî 
ïðåäûäóùåãî ïîëîæåíèÿ âëåâî â ïî-
çèöèþ (2). À, òàê êàê îáúåì ðåàëèçà-
öèè óãëÿ ñóùåñòâåííî âîçðàñòåò ñ V1 
äî V2, òî äëèíà îïåðàöèîííîãî ðû÷à-
ãà çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòñÿ: 
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Íî, îæèäàíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ â 
äåéñòâèòåëüíîñòè íå ïîäòâåðäèëèñü, è 
ðûíîê âåðíóëñÿ â ñâîå ïåðâîíà÷àëü-
íîå ïîëîæåíèå. Ïðè ýòîì òî÷êà áåç-
óáûòî÷íîñòè îêàçàëàñü â ïîëîæåíèè 
(2’), à îïåðàöèîííûé ðû÷àã çíà÷è-
òåëüíî êîðî÷å, ÷åì â ïðåäûäóùåì ïå-
ðèîäå: 

2 1

1 1
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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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