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ÎÖÅÍÊÀ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ  
ÊÀÏÈÒÀËÀ ÓÃÎËÜÍÛÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ  

Ïðåäñòàâëåíà ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ñòðóêòóðû êàïèòàëà óãëåäîáû-
âàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ, áàçèðóþùàÿñÿ íà ñðàâíåíèè îïòèìàëüíîé è ôàêòè÷åñêîé 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû  ïðåäëîæåíî îñóùå-
ñòâëÿòü ïóòåì ñîâìåùåíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ ìåòîäîâ îöåíêè è êà÷åñòâåííîãî àíàëè-
çà  ôàêòîðîâ, çíà÷èìûõ äëÿ óãëåäîáûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ,  è íå èñïîëüçóåìûõ 
ïðè  åãî êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè, èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, îïòèìàëü-
íàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà. 

 
 

 

 êîíòåêñòå ñîâðåìåííûõ ïîä-
õîäîâ ê îöåíêå ýôôåêòèâíî-

ñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ 
óãîëüíûõ êîìïàíèé êîíöåïöèÿ, îðè-
åíòèðîâàííàÿ íà ñòîèìîñòü, ïðèîáðå-
òàåò âñå áîëüøåå çíà÷åíèå. Ýòî ñâÿ-
çàíî, âî-ïåðâûõ ñ òåì, ÷òî íà ñåãî-
äíÿøíèé äåíü ïðàêòè÷åñêè âñå ïðåä-
ïðèÿòèÿ óãëåäîáûâàþùåé îòðàñëè íà-
õîäÿòñÿ â ÷àñòíûõ ðóêàõ, à âî âòîðûõ, 
ïîñëå ïåðèîäà ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà 
è ñíèæåíèÿ óðîâíÿ äîáû÷è óãëÿ ñ 329 
ìëí.ò â 2008 ã. äî 300,6 ìëí. ò â 
2009 ãîäó, â 2010 äîáû÷à óãëÿ âû-
ðîñëà, ñîñòàâèëà 320,9 ìëí. ò è èìååò 
õîðîøèå ïðåäïîñûëêè ê äàëüíåéøåìó 
ðîñòó [9]. 

Ñíèæåíèå ñïðîñà íà óãîëü è, êàê 
ñëåäñòâèå, ñíèæåíèå  äîáû÷è, ïåðå-
ðàáîòêè è ðåàëèçàöèè óãëÿ â 2009 ã. 
ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ öåí íà óãîëü, 
ðîñòó íåïëàòåæåé çà óæå ïîñòàâëåí-
íûé óãîëü è ñíèæåíèåì îáúåìîâ èí-
âåñòèöèé â îñíîâíîå ïðîèçâîäñòâî. 
Ïîýòîìó ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿ-
òåëüíîñòè óãîëüíûõ êîìïàíèé ïî èòî-
ãàì 2009 ãîäà îêàçàëèñü çíà÷èòåëüíî 
íèæå, ÷åì â 2008 ãîäó. Ïî îïóáëèêî-
âàííûì Ìèíèñòåðñòâîì ýíåðãåòèêè 
ÐÔ  äàííûì [10],  càëüäèðîâàííûé 
ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò â 2009 ã. â öå-

ëîì ïî îòðàñëè óìåíüøèëñÿ, ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ 2008 ã.,  íà 61,5 ìëðä ðóá-
ëåé (ïî÷òè â 10 ðàç). Â 2010 ã. óëó÷-
øèëèñü ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé 
óãîëüíîé îòðàñëè, è âîçîáíîâèëñÿ 
ðîñò èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
óãîëüíûõ êîìïàíèé. Ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ  ïðèâåë ê ñî-
êðàùåíèþ â 2009 ãîäó èíâåñòèöèé â 
îñíîâíîé êàïèòàë íà áîëåå, ÷åì  30 % 
(ñ 60 ìëðä ðóá. â 2008 ã. äî 41 ìëðä 
ðóá. â 2009 ã.),  íî â  2010 ãîäó îáú-
åì  èíâåñòèöèé  â óãîëüíóþ îòðàñëü 
âîçðîñ äî óðîâíÿ 2008 ã., è ñîñòàâèë 
60 ìëðä ðóá., ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
ñîçäàíèè ïðåäïîñûëîê ê ïîâûøåíèþ 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà óãîëü-
íûõ ïðåäïðèÿòèé è ðîñòó ýôôåêòèâ-
íîñòè ðàáîòû óãîëüíûõ ïðåäïðèÿòèé.  

Èìåííî â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî 
ïîäúåìà, êîãäà ìåíåäæåðû, îáåñïå-
÷èâàþùèå óñòîé÷èâûé ðîñò êîìïàíèé, 
íà÷èíàþò ïîèñê ðåñóðñîâ äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èõ ðàáîòû, âî-
ïðîñû îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà, êàê ôàêòîðà ðîñòà ñòîèìîñòè 
áèçíåñà, ñòàíîâÿòñÿ îñîáåííî àêòó-
àëüíûìè.    

Èññëåäîâàíèÿ ðîññèéñêèõ ó÷åíûõ 
[3-6,8,11] ïîêàçàëè, ÷òî ìåòîäû îïòè-
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ìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà, èçâåñò-
íûå èç òåîðèè êîðïîðàòèâíûõ ôè-
íàíñîâ, ìîãóò ñ îïðåäåëåííûìè äîïó-
ùåíèÿìè è äîïîëíåíèÿìè èñïîëüçî-
âàòüñÿ è â Ðîññèè, à ïëàíèðîâàíèå 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà ìîæåò ïðèíåñòè 
îòå÷åñòâåííûì êîìïàíèÿì ñóùåñòâåí-
íûå âûãîäû. Îäíàêî  èññëåäîâàíèÿ ýì-
ïèðè÷åñêîãî õàðàêòåðà ïî âîïðîñó 
îöåíêè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ â 
ãîðíîäîáûâàþùèõ êîìïàíèÿõ ïðàêòè-
÷åñêè íå ïðîâîäèëîñü, õîòÿ  ðåçóëüòàòû 
ïîäîáíûõ èññëåäîâàíèé  ñïîñîáñòâîâà-
ëè áû ðàçâèòèþ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ 
ãîðíîäîáûâàþùèì ïðîèçâîäñòâîì. 

Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîé ñòðóêòó-
ðû êàïèòàëà âîçìîæíî íà îñíîâå êîëè-
÷åñòâåííîé è êà÷åñòâåííîé îöåíêè [4, 
7, 11]. Îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòà-
ëà ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò õàðàê-
òåðèçîâàòüñÿ ðàöèîíàëüíûì ñîîòíîøå-
íèåì åё ýëåìåíòîâ è íàïðàâëåíèåì èõ 
âëîæåíèé â àêòèâû, ãåíåðèðóþùèå 
ñîçäàíèå ñòîèìîñòè êîìïàíèè. 

Êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà îñóùåñòâëÿåì íà îñíîâå ñî-
âìåùåíèÿ èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ (ïî 
ïîêàçàòåëÿì ìàêñèìóìà ðåíòàáåëüíîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ìàêñèìóìà 
äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè)  ñ óðîâíåì 
ôèíàíñîâîãî ðèñêà (âûðàáîòêîé ïîä-
õîäà ê ôèíàíñèðîâàíèþ àêòèâîâ). Äëÿ 
åё ïðîâåäåíèÿ ñôîðìèðóþòñÿ òðè   
ãðóïïû ïîêàçàòåëåé.  

Â ïåðâóþ ãðóïïó âêëþ÷àþòñÿ ïîêà-
çàòåëè, õàðàêòåðèçóþùèå   óðîâåíü äî-
õîäíîñòè   êàïèòàëà è íà èõ îñíîâå îï-
òèìèçèðóåòñÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïî 
ïîêàçàòåëÿì ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà (ROE) è ñðåäíåâçâåøåí-
íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà (WACC) [4, 7, 
11]. Äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû êàïè-
òàëà ïðåäïðèÿòèÿ ïî êðèòåðèþ  ROE  
ôîðìèðóþòñÿ âàðèàíòû ñòðóêòóðû êà-
ïèòàëà (ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîãî è 
çàåìíîãî â ðàìêàõ îáùåé ïîòðåáíîñòè 
â êàïèòàëå),  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü è îïðåäåëÿåòñÿ ROE ïî êàæ-

äîìó âàðèàíòó ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ïî 
ðåçóëüòàòàì ðàñ÷åòîâ âûáèðàþò âàðè-
àíò ñ ìàêñèìàëüíûì çíà÷åíèåì ïîêàçà-
òåëÿ ROE è ñîîòâåòñòâóþùóþ åìó 
ñòðóêòóðó êàïèòàëà. Àíàëîãè÷íî îñó-
ùåñòâëÿþò ïðîöåññ îïòèìèçàöèè ïî 
êðèòåðèþ WACC. Â ýòîì ñëó÷àå âûáè-
ðàþò âàðèàíò ñ ìèíèìàëüíûì çíà÷åíè-
åì WACC, ñîîòâåòñòâóþùèé ìàêñè-
ìàëüíîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Íà îñíîâå ñîïîñòàâëåíèÿ ïîëó-
÷åííûõ çíà÷åíèé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
ïî êðèòåðèÿì ROE è WACC óñòàíàâëè-
âàåòñÿ îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå  ñòðóêòó-
ðû êàïèòàëà, åñëè îïòèìàëüíûå ñîîò-
íîøåíèÿ, âûÿâëåííûå ïî êðèòåðèÿì, 
ñîâïàäàþò èëè îáëàñòü îïòèìàëüíûõ 
ðåøåíèé,  â ïðîòèâíîì ñëó÷àå. 

Êî âòîðîé ãðóïïå îòíîñèì ïîêàçà-
òåëè, õàðàêòåðèçóþùèå ôèíàíñîâûé 
ðèñê  êîìïàíèè.  Îïòèìèçàöèÿ ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè 
ôèíàíñîâîãî ðèñêà îñíîâûâàåòñÿ íà 
âûáîðå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
äëÿ òðåõ ãðóïï àêòèâîâ êîìïàíèè: âíå-
îáîðîòíûõ, ïîñòîÿííîé ÷àñòè îáîðîò-
íûõ è ïåðåìåííîé ÷àñòè îáîðîòíûõ àê-
òèâîâ. Â çàâèñèìîñòè îò óäåëüíîãî âåñà 
èñòî÷íèêîâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ôèíàí-
ñèðîâàíèå êàæäîé ãðóïïû àêòèâîâ, 
ïðåäïðèÿòèÿ îòíîñÿò ê îäíîìó èç òèïîâ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ: àãðåññèâíîìó, óìå-
ðåííîìó èëè êîíñåðâàòèâíîìó [1, 4, 7]. 
Âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîäõîäà ê ôèíàí-
ñèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèÿ îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòà   äîëè  çàåìíîãî 
êàïèòàëà â îáùåé ñóììå êàïèòàëà ïî 
âñåì òðåì ïîäõîäàì è åё ñîïîñòàâëåíèè 
ñ ðåçóëüòàòàìè îïòèìèçàöèè ïî WACC 
è ROE. Âàðèàíò ïîäõîäà ê ôèíàíñèðî-
âàíèþ ñ íàèìåíüøèì îòêëîíåíèåì áó-
äåò ñîîòâåòñòâîâàòü îïòèìàëüíîìó.  
Âûáðàííûé ïîäõîä ê ôèíàíñèðîâàíèþ 
àêòèâîâ  îïðåäåëÿåò íàïðàâëåíèÿ âëî-
æåíèé èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ è 
íåïîñðåäñòâåííî âëèÿåò íà ïîêàçàòåëü 
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êà-
ïèòàëà (ROIC) - êëþ÷åâîãî ïîêàçàòåëÿ 
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ýêîíîìè÷åñêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè 
(EVA). Ñîïîñòàâëåíèå ROIC è WACC 
ïîçâîëèò îïðåäåëèòü íàëè÷èå EVA.    

Òðåòüÿ ãðóïïà – ôèíàíñîâûå ìîäåëè 
àíàëèçà [4, 5]. Ê ýòîé ãðóïïå ìîæíî îò-
íåñòè  ïîêàçàòåëü  EVA. Ñîçäàíèå 
ñòîèìîñòè íà îñíîâå ïîêàçàòåëÿ EVA  
âîçìîæíî ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ 
äîõîäíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 
íàä çàòðàòàìè íà èñïîëüçóåìûé êàïè-
òàë. Èñïîëüçîâàíèå EVA òðåáóåò òùà-
òåëüíîãî èññëåäîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ñòà-
âîê äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé, ïîèñêà 
ñîïîñòàâèìûõ ïî ðèñêó àëüòåðíàòèâ, 
àíàëèçà  ðåçóëüòàòîâ èñïîëüçîâàíèÿ 
âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ è ñîïîñòàâëå-
íèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè ñ óïóùåííûìè âû-
ãîäàìè ïî âàðèàíòàì àëüòåðíàòèâ.  

Êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû ïîèñêà îï-
òèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà íå ïî-
çâîëÿþò âûÿâèòü òî÷íîå ñîîòíîøåíèå 
ýëåìåíòîâ êàïèòàëà (ñîáñòâåííîãî è çà-
åìíîãî) òàê êàê èñïîëüçóåìûå êðèòåðèè  
íå ó÷èòûâàþò âñåãî ðàçíîîáðàçèÿ ôàê-
òîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà âûáîð 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Â ÷èñëî òàêèõ íå-
ó÷òåííûõ ôàêòîðîâ ìîæíî âêëþ÷èòü – 
ñòàäèþ æèçíåííîãî öèêëà êîìïàíèè; 
àñèììåòðèþ èíôîðìàöèè; ðàçëè÷íóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü èñòî÷íèêîâ èíôîð-
ìàöèè äëÿ ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè è 
ò.ä. Äëÿ âûÿâëåíèÿ ñòåïåíè âëèÿíèÿ 
ôàêòîðîâ, êîòîðûå òðóäíî îöåíèòü êî-
ëè÷åñòâåííî, îñóùåñòâëÿåòñÿ òùàòåëü-
íûé êà÷åñòâåííûé àíàëèç. È òîëüêî ñî-
âîêóïíîå ðàññìîòðåíèå ðåçóëüòàòîâ 
êîëè÷åñòâåííûõ ìåòîäîâ è êà÷åñòâåí- 

íîãî àíàëèçà ïîçâîëÿò âûáðàòü ñòðóê-
òóðó êàïèòàëà îïòèìàëüíóþ èëè áëèç-
êóþ ê íåé. 

Ñðàâíåíèå ñëîæèâøåéñÿ íà ïðåä-
ïðèÿòèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà ñ îïòè-
ìàëüíîé, ïî êðèòåðèþ, âûáðàííîìó â 
êà÷åñòâå öåëåâîãî îðèåíòèðà (EVA),  
ïîçâîëèò îñóùåñòâèòü îöåíêó åё ýô-
ôåêòèâíîñòè. ×åì áëèæå ðåçóëüòàò 
ñîïîñòàâëåíèÿ ê åäèíèöå, òåì áîëåå 
ýôôåêòèâíà ñòðóêòóðà êàïèòàëà, è 
òåì ìåíüøå ïðåîáðàçîâàíèé íà ïóòè ê 
åё îïòèìèçàöèè íåîáõîäèìî îñóùåñò-
âèòü. Íà ýòàïå àíàëèçà ñëîæèâøåéñÿ 
ñòðóêòóðû êàïèòàëà íåîáõîäèìî ðàç-
ðàáîòàòü âàðèàíòû äâèæåíèÿ ê îïòè-
ìàëüíîé ñòðóêòóðå íà îñíîâå âíåäðå-
íèÿ âîçìîæíûõ ðûíî÷íûõ èíñòðóìåí-
òîâ. 

Ïðåäëîæåííûé ìåòîäè÷åñêèé ïîä-
õîä ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ñòðóêòóðû 
êàïèòàëà ïðèìåíèì è íà ãîðíîäîáû-
âàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Îñîáåííîñòè 
ãîðíîãî ïðîèçâîäñòâà äîëæíû áûòü 
ó÷òåíû íà ýòàïå êà÷åñòâåííîãî àíàëè-
çà. Íà ýòîì ýòàïå óñëîâèÿ ãîðíîãî 
ïðîèçâîäñòâà áóäóò ðàññìîòðåíû â 
êîíòåêñòå òåîðèé ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
[3, 8] ñ îáîñíîâàíèåì âûáîðà ìåòîäà 
îöåíêè â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîò-
âåòñòâóþùåãî ñïåöèôèêå ãîðíîäîáû-
âàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ. Âûáîð ìîäåëè 
(ìåòîäà) îöåíêè ñòðóêòóðû êàïèòàëà 
ïðåäîïðåäåëèò âûáîð ôàêòîðîâ ãîð-
íîãî ïðîèçâîäñòâà, âëèÿíèå êîòîðûõ 
íà ýëåìåíòû ñòðóêòóðû èìåþò íàè-
áîëüøåå çíà÷åíèå. 
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