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УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫМИ ПРОЕКТАМИ ПРИ ЗАДАННОМ СРОКЕ 

РЕАЛИЗАЦИИ 
 

Предложен механизм оценки стоимости и 
сопровождения инвестиционного проекта под-
готовки новых очистных забоев с заданным сро-
ком реализации. Под сопровождением понима-
ется концепция эффективного управления инве-
стиционным проектом по достижению конеч-
ной цели. Предлагаемый методологический под-
ход может найти применение при оценке инве-
стиционных проектов угледобывающих предпри-
ятий. 
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of realization 
The aspects of corporate social responsibility 

of coalmining enterprises are considered. Methodo-
logical approach to determinationof social responsi-
bility of investment project, based on conception of 
quantitative estimation of different indicators and 
indexes of social responsibility, is offered. The 
method of determinationof index of social responsi-
bility of project is resulted. Offered methodological 
approach can find application at estimation of in-
vestment projects of strategic development of enter-
prises.  
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Инвестиционный проект – это инстру-

мент для любого новшества, направленного на 
создание или расширение производственного 
потенциала предприятия независимо от сферы 
его деятельности. Критериальными показате-
лями эффективности управления инвестици-
онными проектами являются: стоимость, про-
должительность, результаты. Методические 
подходы к определению этих критериев и фак-
торов на них влияющих во многом зависят от 
сферы деятельности предприятия. Она и опре-
деляет значимость критериальных показате-
лей. Так специфической особенностью инве-
стиционных проектов угледобывающих пред-

приятий является перманентное воспроизвод-
ство производственной мощности шахт.  

Производственная мощность угольной 
шахты определяется количеством одновремен-
но действующих очистных забоев (лав) и их 
нагрузкой (табл. 1). Срок отработки каждого 
очистного забоя ограничен временем и для 
поддержания производственной мощности 
угольной шахты необходим механизм управ-
ления инвестиционными проектами подготов-
ки новых очистных забоев. По мере понижения 
глубины разработки угольных пластов органи-
зация подготовки очистных забоев усложняет-
ся, а стоимость инвестиционных проектов по-
вышается. Это требует каждый инвестицион-
ный проект рассматривать как пилотный. 

Министерство энергетики и угольной 
промышленности для оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов раз-
вития производственной мощности угольных 
шахт утвердило специальную методику [7], а 
институт ДонУГИ разработал технологические 
схемы подготовки очистных забоев [11]. 

Критериальным показателем эффектив-
ности инвестиционных проектов принят чис-
тый дисконтированный доход. Однако, как по-
казал анализ применения этой методики, при 
реализации инвестиционных проектов уголь-
ными шахтами только 10% проектов достигли 
запланированных результатов [5]. 

На остальных шахтах реализованные ин-
вестиционные проекты (бизнес-планы) не дос-
тигли намеченных целей по различным причи-
нам: 

 непрогнозируемые сложности горно-
геологических условий выемочного поля; 

 недофинансирование инвестицион-
ных проектов из-за отсутствия учета факторов 
неопределённости; 
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Таблица 1  
Факторы производственной мощности шахт 

 
Количество очистных за-

боев 
Наименование шахты 

Произ-
водст-
венная 

мощность, 
тыс. т./год 

Мощ-
ность 
пла-

ста, м 

Нагрузка 
на очистной 
забой, т/сут. действую-

щих 
подготавли-

ваемых 

ГПУК «Краснолиман-
ская» 2500 1,8 1200 3,7 8,6 

ШУ «Покровское» 3000 1,6 2000 8,0 7,3 
ПАО «Шахта им. 
А.Ф. Засядько» 1500 1,4 1000 3,9 7,8 

ГП «Шахта Южнодон-
басская №1» 1900 1,2 950 7,2 7,4 

ДТЭК ПАО шахта 
«Комсомолец Донбасса» 2600 1,2 1600 6,8 8,0 

 
 несоответствие технологического 

оборудования подготовительных забоев преду-
смотренному  проектом; 

 несвоевременный ввод очистных за-
боев в эксплуатацию в связи с отклонением 
фактических темпов проведения горных выра-
боток от нормативных и другие. 

Это подтверждает актуальность темы ис-
следования, необходимость совершенствова-
ния методологической концепции оценки эф-
фективности инвестиционных проектов вос-
производства мощности угледобывающих 
предприятий. 

Вопросами разработки и оценки инве-
стиционных проектов посвящены научные ис-
следования таких отечественных ученых, как 
А.И. Амоша, И.М. Боярко, Ю.З. Драчук, 
В.Е. Нейенбург, И.А. Павленко, О.В. Трифано-
ва, Ю.П. Ященко [1; 3; 4; 9]. При этом боль-
шинство авторов рассматривают привлека-
тельность инвестиционных проектов угледо-
бывающих предприятий с позиций их эконо-
мической эффективности и возможностей вос-
производства. Однако, вопросам управления 
инвестиционными проектами при заданном 
сроке реализации не уделено должного внима-
ния. 

Цель статьи – предложение механизма 
оценки стоимости и сопровождения инвести-
ционного проекта подготовки новых очистных 
забоев с заданным сроком реализации. Под со-
провождением понимается концепция эффек-
тивного управления инвестиционным проек-
том по достижению конечной цели. 

Современные комплексно-
механизированные очистные забои, с одной 
стороны, весьма капиталоёмкие, а с другой – 

несвоевременная их подготовка сопровождает-
ся значительными экономическими убытками. 
К примеру, Донецкая вертикально-
интегрированная топливная компания (ДТЭК) 
разработала для своего блока угольных шахт 
комплексную стратегическую программу роста 
производственных показателей угледобычи до 
2030 г. [6]. В программе намечен рост нагрузки 
на очистной забой за счёт технологических 
факторов – модернизации очистной техники, 
внедрения новых технологий, автоматизиро-
ванных систем управления. В результате дан-
ных мероприятий планируется увеличить на-
грузку на очистной забой к 2030 г. с 1300 до 
2500 тонн в сутки, а темпы проведения горных 
выработок с 117 до 300 м/мес. (табл. 2). При 
такой нагрузке на очистной забой даже при 
самой низкой цене на уголь 700 грн./т эконо-
мические убытки от несвоевременной подго-
товки очистного забоя превысят 1,5 млн. грн. в 
сутки. Это побуждает в первую очередь для 
крупных угледобывающих предприятий, вхо-
дящих в корпорации, использовать различные 
концепции оценки эффективности инвестици-
онных проектов угледобывающих предпри-
ятий негосударственной формы собственности, 
усилив значимость критериев как определения 
стоимости проекта, так и надёжности его вы-
полнения в заданный срок. 

Стоимость инвестиционного проекта 
воспроизводства мощности угледобывающего 
предприятия в любой его форме – подготовка 
нового горизонта, выемочного поля, нового 
очистного забоя следует рассматривать как но-
вую концепцию менеджмента, сочетающую 
интересы инвестора и заказчика, обеспечивая 
им достижение поставленных целей. 
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Таблица 2 
Производственные показатели угольных шахт ДТЭК до 2030 г. 

 
Показатели 2015 г. 2020 г. 2030 г. 

Нагрузка на очистной 
забой, т/сут. 

1660 2000 2500 

Темпы комбайновой 
проходки, м/мес. 

190 250 300 

Производительность 
труда, т/чел. мес. 

80 100 150 

 
Концепция должна обеспечить: первое – 

мотивацию компании, реализующей проект, 
управление его стоимостью; второе – приме-
нение мониторинга и корректировки продол-
жительности проекта с целью выполнения его 
в заданный срок. 

При таком подходе экономико-
математическая модель капитальных затрат на 
подготовку нового очистного забоя описыва-
ется уравнением: 

 
tTN

і
iИП rКВКВ




 

1
)1(

,           (1) 

где КВИП – стоимость инвестиционного проек-
та, ден. ед.; 

N – состав рабочих процессов проекта, ед.; 
КВi – затраты на выполнение і-го инвести-

ционного процесса, осуществляемого 
в планируемое время реализации 
проекта, ден. ед.; 

Т – продолжительность времени выполне-
ния проекта, ед. времени; 

r – ставка дисконтирования, доли ед. 
 
Величина ставки дисконта существенно 

влияет на определение стоимости проекта, эф-
фективность организации инвестиционных 
процессов и продолжительность его реализа-
ции. Различают несколько методов ее опреде-
ления [10]. В международной практике для 
расчета этого показателя используется стан-
дартный метод средневзвешенной стоимости 
капитала (стандартный метод расчета WACC – 
Weighte Average Cost of Capital), который рас-
считывается по формуле: 

 

)( tплt rrrr  ·β,                   (2) 
 
где rпл – доходность инвестиционного капита-

ла, которая принимается в проекте; 
rt – безрисковая ставка; 
β – бета-коэффициент (бета акция), мера 

систематического риска ценной бумаги 
или портфеля акций по сравнению с 
рынком в целом.  

 
В стоимости инвестиционного проекта 

большую долю составляет проведение горных 
выработок. Фактором, определяющим стои-
мость проведения горной выработки, является 
скорость проходки, которая зависит от горно-
технических факторов: сечения горной выра-
ботки; технологической схемы проходки; со-
става проходческой бригады; назначения вы-
работки. 

Обобщенная экономико-математическая 
модель, описывающая влияние стоимости про-
ведения горной выработки от скорости ее про-
ведения, имеет вид: 

 

  3

н 0 1 н 2 н( ) ( )[ ( ) ],aС v C v a av v a v v     (3) 
 

Vmin ≤ V ≤ Vmax , 
где Vmin, Vmax – технические ограничения ско-
рости проведения горных выработок, м/мес.; 

С (v) и C(vн) – стоимость проведения гор-
ной выработки при скор-
ректированной и норматив-
ной скорости проведения, 
ден. ед.; 

а0, а1, а2 – статистические коэффициенты, 
отражающие структуру посто-
янных и переменных затрат на 
проведение горных выработок 
(табл. 3); 

а3 – коэффициент, который определяется 
расчетным путем и зависит от моти-
вации увеличения скорости проведе-
ния горной выработки относительно 
норматива; 

V – скорость проведения горной выработ-
ки, принятая в инвестиционном проек-
те, м/мес. 
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Таблица 3 
Статистические коэффициенты, отражающие структуру постоянных и переменных  

затрат на проведение горных выработок 
 

Коэффициенты Горная выработка Количество на-
блюдений а0 а1 а2 

Квершлаг  70 0,42 0,34 0,24 
Штреки: 
     полевые 

 
65 

 
0,42 

 
0,34 

 
0,24 

     откаточные  300 0,46 0,37 0,17 
     ярусные  136 0,36 0,49 0,15 
    вентиляционные  150 0,40 0,44 0,16 
Уклоны 110 0,31 0,45 0,24 
Бремсберги  112 0,30 0,42 0,28 
Грузовые ходки 110 0,35 0,46 0,19 

 
Не менее важным критерием оценки эф-

фективности инвестиционного проекта под-
держания производственной мощности угле-
добывающего предприятия, наряду с опреде-
лением капитальных затрат, является подго-
товка очистного забоя к заданному сроку. Рас-
пространенный в современной практике метод 
планирования подготовки новых очистных за-
боев путем составления календарных графиков 
имеет ряд недостатков: 

во-первых, в нем не представляется воз-
можным определить продолжительность под-
готовки очистного забоя; 

во-вторых, из календарного графика не 
ясно начало и окончание подготовки нового 
забоя; 

в-третьих, из календарного графика не 
может быть определена стоимость. 

Решение этих задач возможно при пере-
ходе на проектный подход планирования про-
должительности и стоимости воспроизводства 
очистных забоев на основе составления кален-
дарно-сетевых графиков как инструмента 
управления инвестиционным проектом в ходе 
его реализации. При таком способе управления 
проектом представляется возможным решение 
двух задач. Первая – сопровождение (монито-
ринг) инвестиционного проекта, контролируя 
при этом отклонения фактической продолжи-
тельности проведения горной выработки кри-
тического пути сетевой модели относительно 
принятой в проекте. Вторая – корректировка 
фактической скорости проведения горных вы-
работок при ее отклонении от проектной. 

Продолжительность выполнения проек-
та, представленного в форме сетевого графика, 
определяет длина критического пути, рассчи-
тываемая по формуле: 

 

Кс
V
l

T
n

i iкк

iкк
кр 

1
,                     (4) 

где Ткр – продолжительность выполнения ра-
бот, лежащих на критическом пути, 
мес.; 

п – количество работ критического пути; 
liкр – длина выработки критического пути, 

м; 
Viкр – скорость проведения выработки кри-

тического пути; 
Кс – коэффициент сложности сетевой мо-

дели, учитывающий влияние парал-
лельно-проводимых выработок и оп-
ределяемый по формуле: 

Кс = 1,0 + 0,25 ln γ,                       (5) 
где γ – отношение количества параллельно-

проводимых выработок к количеству 
выработок критического пути. 

 
Представление инвестиционного проекта 

воспроизводства мощности угледобывающего 
предприятия имеет следующие преимущества: 

1 – осуществлять мониторинг реализа-
ции инвестиционного проекта от начала его 
выполнения (первое событие) до окончания 
(конечное событие); 

2 – при свершении каждого события 
критического пути контролировать соблюде-
ние продолжительности критического пути в 
соответствии с заданной проектом; 

3 – при отклонении фактической про-
должительности от проектной в большую сто-
рону осуществлять ее корректировку. 

Определенная на этапе разработки про-
екта продолжительность является ожидаемой 
величиной. Для ее достижения необходим же-
сткий контроль фактического времени выпол-
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нения проекта – его мониторинг и контрол-
линг.  

Современный контроллинг включает в 
себя управление рисками, обширную систему 
информационного снабжения предприятия, 
систему оповещения путём управления систе-
мой ключевых показателей, управление систе-
мой реализации стратегического, тактического 
и оперативного планирования и систему ме-
неджмента качества.  

Целевая задача контроллинга – построе-
ние на предприятии эффективной системы 
принятия, реализации, контроля и анализа 
управленческих решений. 

Мониторинг продолжительности выпол-
нения инвестиционного проекта требует раз-
работки специальной программы сжатия про-
должительности критического пути сетевой 
модели. 

Сокращение продолжительности выпол-
нения проекта в условиях действующей уголь-
ной шахты возможно только за счет увеличе-
ния состава проходческой бригады в пределах 
величины, ограниченной горно-техническими 
условиями [13]. 

Ускорение проекта может быть осущест-
влено только в опорных пунктах сетевой моде-
ли. Такими пунктами в сетевой модели явля-
ются промежуточные события. В этих точках 
выполняется очередной пересчет продолжи-
тельности критического пути и его корректи-
ровка в случае превышения ее заданному сро-

ку. Если определенная при этом продолжи-
тельность превышает проектную, возникает 
необходимость ее корректировки с минималь-
ными дополнительными затратами на увели-
чении переменных ресурсов. Поскольку про-
должительность критического пути воспроиз-
водства очистного забоя составляет время про-
ведения горных выработок, то сокращение ее 
величины определяет время проведения гор-
ных выработок, которое может быть осущест-
влено путем увеличения скорости их проход-
ки. Минимальные дополнительные затраты, 
необходимые для проведения горных вырабо-
ток с увеличенной скоростью, определяются 
по уравнению (3). 

Решение этой задачи требует осуществ-
ления следующих этапов. 

Этап 1. Для каждой выработки критиче-
ского пути определяются границы увеличения 
скорости проведения. 

Этап 2. Выбор критерия оптимизации 
скорости проведения горных выработок кри-
тического пути. Анализ формулы (3) и рис. 1 
свидетельствует о том, что зависимость стои-
мости проведения выработки от скорости яв-
ляется нелинейной. Оптимальная скорость оп-
ределяется отношением постоянных к пере-
менным затратам. Это дает основание в каче-
стве критериального показателя оптимизации 
скорости проведения выработок критического 
пути принять это отношение и определить для 
каждой выработки. 
 

Рис. 1. Зависимость изменения затрат на проведение выработок от скорости 
проведения выработок, м/мес. 
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Этап 3. Методом анализа иерархии кри-
териального показателя сформировать после-
довательность порядка определения скорости и 
времени проведения выработок критического 
пути. 

Этап 4. Определение рейтинга вырабо-
ток сформированной последовательности по 
формуле: 

 

nn
inr i )1(

)1(2
)( 


 ,                  (6) 

где ri – рейтинг і-ой выработки критического 
пути, доли единицы; 

n – количество выработок в сформирован-
ной совокупности; 

i – порядковый номер выработки в сфор-
мированной совокупности. 

 
Рейтинг выработки используется в слу-

чае, когда в последовательности выработок 
критического пути есть выработки с одинако-
выми значениями критериального показателя 

Этап 5. Формируется последователь-
ность выработок, для которых изменяются 
скорости и время проведения, обеспечивающе-
го выполнение проекта в заданный срок. 

Этап 6. Определение реальной скорости 
проекта. 

На каждом последующем опорном пунк-
те процедура корректировки продолжительно-
сти критического пути повторяется. 

В работе представлена методологическая 
концепция оценки эффективности инвестици-
онных проектов воспроизводства мощности 
угледобывающих предприятий. Предложен 
механизм оценки стоимости и сопровождения 
инвестиционного проекта подготовки новых 
очистных забоев с заданным сроком реализа-
ции. Важным критерием оценки эффективно-
сти инвестиционного проекта поддержания 
производственной мощности угледобывающе-
го предприятия, наряду с определением капи-
тальных затрат, является подготовка очистного 
забоя к заданному сроку. Для решения постав-
ленной задачи в статье обосновывается и 
предлагается использование проектного под-
хода планирования продолжительности и 
стоимости воспроизводства очистных забоев 
на основе составления календарно-сетевых 
графиков. Данный подход управления проек-
том решает следующие задачи: сопровождение 
(мониторинг) инвестиционного проекта, кото-
рый дает возможность контролировать откло-
нение фактической продолжительности прове-
дения горной выработки критического пути 

сетевой модели относительно принятой в про-
екте и позволяет осуществлять корректировку 
фактической скорости проведения горных вы-
работок при ее отклонении от проектной. 

Предлагаемая методологическая концеп-
ция рекомендуется к использованию при раз-
работке и контроле процесса реализации инве-
стиционных проектов воспроизводства мощ-
ности крупных угледобывающих предприятий 
различных форм собственности. Особенно 
данная методика является применимой для 
шахт, на которых одновременно действуют не-
сколько очистных забоев, активно проектиру-
ются и подготавливаются новые лавы. 
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РОЗВИТОК МЕТОДІВ ВАРТІСНОЇ ОЦІНКИ НЕМАТЕРІАЛЬНИХ АКТИВІВ ТА 

ОБ’ЄКТІВ ІНТЕЛЕКТУАЛЬНОЇ ВЛАСНОСТІ 
 
Розглянуто питання вдосконалення мето-

дів вартісної оцінки нематеріальних активів та 
об’єктів інтелектуальної власності. Проведено 
детальний аналіз переваг та недолік стандарт-
них підходів до проведення такої оцінки – варті-
сного, порівняльного та прибуткового. Розроб-
лені пропозиції щодо уточнення цих результатів 

з використанням комбінованого підходу та інте-
грального коефіцієнту, розрахованого з ураху-
ванням різних факторів. 
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