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ñ ìàòåðèàëüíûì, ïðåäïîëàãàåò îïðåäåëåíèå öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ñðåäñòâ â çàðóáåæíûå ñòðóêòóðû èëè îðãàíèçàöèè èõ ðàáîòû
íà îñíîâå íåàêöèîíåðíîãî êîîïåðàöèîííîãî ñîãëàøåíèÿ, âûÿâëåíèå ôóíê-
öèîíàëüíûõ ñòðóêòóð (ïðîèçâîäñòâåííûå, ñáûòîâûå, ñåðâèñíûå), â êî-
òîðûå áóäóò èíâåñòèðîâàòüñÿ ñðåäñòâà, à òàêæå îáúåìîâ ýòèõ ñðåäñòâ.
Èçëîæåííûå â ñòàòüå òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû ïîçâîëÿþò ñôîðìèðîâàòü
êîìïëåêñíîå ïðåäñòàâëåíèå îá îñíîâíûõ óïðàâëåí÷åñêî-îðãàíèçàöèîí-
íûõ íàïðàâëåíèÿõ ÝÄ, ðåøåíèå êîòîðûõ öåëåñîîáðàçíî îñóùåñòâëÿòü ñ
èñïîëüçîâàíèåì ëîãèñòè÷åñêèõ ïîäõîäîâ è ïðèíöèïîâ. Ïðåäëîæåííàÿ
ìîäåëü ÝÄ ðàñêðûâàåò îñîáåííîñòè ïîòîêîâûõ ïðîöåññîâ, äëÿ îïòèìè-
çàöèè êîòîðûõ âîçìîæíî ïðèìåíåíèå èíñòðóìåíòîâ ëîãèñòèêè.
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Â ÐÅÑÏÓÁËÈÊÅ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Ïîêàçàíû àêòóàëüíîñòü è ïðîáëåìû ïðîöåññà èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñ ïëà-
íèðîâàíèÿ â Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå òåîðåòè÷åñêèå îñî-
áåííîñòè õîäà ðàñ÷åòîâ ïðè ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
ïðåäëîæåíû ïóòè ïîâûøåíèÿ îáúåêòèâíîñòè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
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åêòà. Ïðåäëîæåíî âêëþ÷àòü â áèçíåñ-ïëàí öåëåâûå ïîêàçàòåëè ðîñòà ïðîèçâîäè-
òåëüíîñòè òðóäà.

ÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèå
Áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà – âèçèòíàÿ êàðòî÷êà ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Èìåííî áèçíåñ-ïëàí ïðåäïðèÿòèÿ äàåò èíâåñòîðó èñ÷åðïû-
âàþùèå îòâåòû íà ñàìûå âàæíûå âîïðîñû: èìååò ëè ñìûñë âêëàäû-
âàòü ñâîè ñðåäñòâà â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ îí
áóäåò ìàêñèìàëüíî ýôôåêòèâåí ñ ó÷åòîì äîïóñòèìîãî óðîâíÿ ðèñêîâ,
êîòîðûå îïðåäåëåíû ðàçðàáîò÷èêîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîýòî-
ìó ðàçðàáîòêà áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ êîì-
ïëåêñíîé, ìíîãîôàêòîðíîé, à ñëåäîâàòåëüíî, äîñòàòî÷íî ñëîæíîé çà-
äà÷åé. Â áîëüøèíñòâå ïðîåêòîâ ìîæíî íàéòè ìàññó äîñòîèíñòâ è íå-
äîñòàòêîâ, íî ïðàêòè÷åñêè â ëþáîì èç íèõ ïðèñóòñòâóþò íåêîòîðûå
íåäîðàáîòêè, êîòîðûå ìîæíî îáíàðóæèòü, âîîðóæèâøèñü îïðåäåëåí-
íûìè çíàíèÿìè.

Ïðîáëåìå áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ óäåëåíî çíà÷èòåëüíîå âíèìàíèå â
íàó÷íûõ ïóáëèêàöèÿõ áåëîðóññêèõ è ðîññèéñêèõ àâòîðîâ. Â ñâîåé ñåðèè
êíèã ä.ý.í. ïðîô. Â.Ì. Ïîïîâ ðàññìîòðåë ñîäåðæàíèå è öèêëû ðåàëèçà-
öèè áèçíåñ-ïðîåêòîâ, ïðîöåññ è ìåòîäèêó ñîñòàâëåíèÿ áèçíåñ-ïëàíîâ,
ïðîàíàëèçèðîâàë ïîêàçàòåëè îöåíêè ïðîåêòîâ. Ðÿä âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ
ñ ðàçðàáîòêîé áèçíåñ-ïëàíîâ ïðè ïîìîùè êîìïüþòåðíîãî ìîäåëèðîâà-
íèÿ, ðàññìîòðåíû È.À. Áàåâûì è äð. [1, 2]. Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ñóùå-
ñòâóåò ðÿä íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòîâ, ðåãóëèðóþùèõ ïðîöåññ èíâåñòèöè-
îííîãî áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ [3, 4, 5]. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà àêòóàëüíîñòü
äàííîãî íàïðàâëåíèÿ, ìåòîäîëîãèÿ áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ íóæäàåòñÿ â
ñîâåðøåíñòâîâàíèè è äîðàáîòêå.

Îñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòüÎñíîâíàÿ ÷àñòü
Ëþáîé ðàñ÷åò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íà÷èíàåòñÿ ñ áëîêà èñõîä-

íûõ äàííûõ. Ïðè áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèè ýòîò áëîê ñîñòîèò êàê èç ôàêòè-
÷åñêè ñëîæèâøèõñÿ íà ìîìåíò åãî ðàçðàáîòêè, òàê è îæèäàåìûõ â òå÷å-
íèå ïðîãíîçíîãî ïåðèîäà ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé: öåí
íà ïðîäóêöèþ, îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè, çàòðàò íà ñûðüå è
ìàòåðèàëû, òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèå ðåñóðñû, ïîòðåáíîñòè â òðóäîâûõ
ðåñóðñàõ è ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà ðàáîòíèêîâ, èíûõ ïîêàçàòåëåé.

Ïðè ñîñòàâëåíèè ñìåòû íà ïðèîáðåòåíèå òîãî èëè èíîãî òåõíîëîãè-
÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ òðóäíî ó÷åñòü âñå íåîáõîäèìûå çàòðàòû íà åãî
ïðèîáðåòåíèå. Åñëè ïðèîáðåòàåòñÿ êàêàÿ-ëèáî ïðîèçâîäñòâåííàÿ ëèíèÿ,
òî îáû÷íî çàïðàøèâàåìàÿ ñóììà èíâåñòèöèé åþ è îãðàíè÷èâàåòñÿ. Îä-
íàêî çà÷àñòóþ â ñóììó ïîñòàâêè íå âêëþ÷àþò âñïîìîãàòåëüíîå îáîðóäî-
âàíèå, ñòîèìîñòü êîòîðîãî ìîæåò êîëåáàòüñÿ îò 20 äî 80% îò ñòîèìîñòè
ñàìîé ëèíèè. Òàêæå íå ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå äåíåæíûå è âðåìåííûå çàòðà-
òû, êàê íà ïåðåìåùåíèå îáîðóäîâàíèÿ (ñòîèìîñòü òðàíñïîðòèðîâêè),
ïîãðóçî÷íî-ðàçãðóçî÷íûå ðàáîòû, òàìîæåííûå ïîøëèíû, ìîíòàæ è ïóñ-
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êî-íàëàäî÷íûå ðàáîòû, à òàêæå ïðîâåäåíèå äîïîëíèòåëüíûõ êîììóíèêà-
öèé è ïîëó÷åíèå ðàçðåøåíèé íà èõ ïðîâåäåíèå.

Ñîãëàñíî íîðìàòèâàì [3] ðåçóëüòàò âîçäåéñòâèÿ èíâåñòèöèé íà äåé-
ñòâóþùåå ïðåäïðèÿòèå îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ðàçíîñòè ìåæäó ÷èñòûì
äîõîäîì îðãàíèçàöèè ñ ó÷åòîì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ÷èñòûì äîõîäîì
îðãàíèçàöèè áåç ó÷åòà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Åñëè ðàññìàòðèâàòü ïðåä-
ïðèÿòèå êàê èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðèíöè-
ïîì åãî òåêóùåãî èñïîëüçîâàíèÿ è çàôèêñèðîâàòü âñå óäåëüíûå ïîêàçà-
òåëè (ñòîèìîñòü åäèíèöû ñûðüÿ, êîìïëåêòóþùèõ, ñðåäíþþ çàðàáîòíóþ
ïëàòó, öåíó íà åäèíèöó ïðîäóêöèè) ñ îäíîâðåìåííîé ýêñòðàïîëÿöèåé
îáúåìíûõ ïîêàçàòåëåé (êîëè÷åñòâà ïîòðåáëåííûõ ðåñóðñîâ, îáúåìà âû-
ïóùåííîé ïðîäóêöèè) êàê ñ ó÷åòîì, òàê è áåç ó÷åòà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
Òåì ñàìûì ñòàíîâèòñÿ ýêîíîìè÷åñêè îïðàâäàííûì ôèêñèðîâàíèå ïîêà-
çàòåëåé íà âåñü ïðîãíîçíûé ïåðèîä. Ïðè ýòîì íà ðåøåíèå çàäà÷è ïî
îïðåäåëåíèþ èçìåíåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ ïîä âëèÿ-
íèåì èíâåñòèöèé íå íàñëàèâàåòñÿ äîïîëíèòåëüíàÿ çàäà÷à ïî ïðîãíîçè-
ðîâàíèþ îò íåãî íå çàâèñÿùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ, ñâÿçàííûõ ñ
ðàçâèòèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå è â ìèðå è, ïî ñóòè,
ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé îòäåëüíûé ìíîãîóðîâíåâûé ïðîåêò.

Íà ñòàäèè ìàðêåòèíãîâîé ïðîðàáîòêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå-
äîñòàòî÷íîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïðîáëåìå ñáûòà ïðîäóêöèè. Ïî áèçíåñ-
ïëàíó îáû÷íî âñÿ ïðîèçâîäèìàÿ ïðîäóêöèÿ ïðîäàåòñÿ, è ïðè ýòîì íå
îòðàæàþòñÿ ñâÿçàííûå ñî ñáûòîì çàòðàòû, êðîìå çàðàáîòíîé ïëàòû ñî-
òðóäíèêîâ îòäåëà ñáûòà ïðåäïðèÿòèÿ.

Íà ñòàäèè ïðîðàáîòêè ðàçâèòèÿ íîâîãî ïðîèçâîäñòâà íå ó÷èòûâàåò-
ñÿ, ÷òî â ïåðâûé ìåñÿö íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà èäåò áîëüøîå êîëè÷åñòâî
áðàêà, ñâÿçàííîãî ñ íàñòðîéêîé è äîâåäåíèåì òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäî-
âàíèÿ. Ïðîèçâîäñòâî áóäåò ðàáîòàòü íåñòàáèëüíî, à áðàêîâàííóþ ïðî-
äóêöèþ íåîáõîäèìî ñïèñûâàòü íà èçäåðæêè, ÷òî îáû÷íî íå óïîìèíàåòñÿ
â ïðîåêòàõ.

Êàê ïðàâèëî, ïëàí ïðîèçâîäñòâà ïðîãíîçèðóåòñÿ íà óðîâíå ìàêñè-
ìàëüíîé çàãðóæåííîñòè òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ, íî îáîðóäîâà-
íèå ïåðèîäè÷åñêè îñòàíàâëèâàåòñÿ íà ïðîôèëàêòèêó, êîòîðàÿ ïî âðåìå-
íè ìîæåò çàíÿòü íåñêîëüêî íåäåëü. Ñîîòâåòñòâåííî, ïðîèçâîäñòâî íå áó-
äåò ðàáîòàòü 12 ìåñÿöåâ â ãîäó ñ ìàêñèìàëüíîé çàãðóçêîé. Ïðè ýòîì
ñîõðàíÿåòñÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ðàáî÷èì, äðóãèå îáÿçàòåëüíûå ïëàòåæè è
òðåáóåòñÿ ïðåäóñìîòðåòü ñðåäñòâà äëÿ ðåìîíòà îáîðóäîâàíèÿ.

Êëþ÷åâîé áëîê ëþáîãî èíâåñòïðîåêòà – ýòî îöåíêà åãî ýôôåêòèâíî-
ñòè è òîëêîâàíèå ïîëó÷åííûõ â õîäå ðàñ÷åòà ðåçóëüòàòîâ. Îöåíêà ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé îñíîâàíà íà îïðåäåëåíèè îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé
ïðîåêòà: ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè, âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, äèíàìè÷åñêèé ñðîê îêóïàåìîñòè. Äèñêîíòè-
ðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè ýòîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ìîìåíòà ïåðâîíà-
÷àëüíîãî âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé. Îäíàêî ÷òî ÿâëÿåòñÿ íà÷àëîì ñàìîãî ïðî-
öåññà äèñêîíòèðîâàíèÿ? Ïðîöåññ äèñêîíòèðîâàíèÿ – ýòî ïðèâåäåíèå ñòî-
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èìîñòè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé áóäóùåãî ê èõ ñòîèìîñòè â íàñòîÿùåì
âðåìåíè ñ êîýôôèöèåíòîì ìåíüøå åäèíèöû, òàê êàê äåíüãè, ïëàíèðóå-
ìûå ê ïîëó÷åíèþ “çàâòðà”, óñëîâíî èìåþò ìåíüøóþ öåííîñòü äëÿ èíâå-
ñòîðà, ÷åì èõ àíàëîãè÷íàÿ ñóììà, èìåþùàÿñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè “ñåãîä-
íÿ”. Ñîîòâåòñòâåííî òîò ìîìåíò èëè ïåðèîä âðåìåíè (ìåñÿö, ãîä), êîãäà
èíâåñòîð âïåðâûå íàïðàâèë äåíåæíûå ñðåäñòâà â ïðîåêò, ÿâëÿåòñÿ äëÿ
íåãî òî÷êîé îòñ÷åòà, â êîòîðîé èõ äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü ñîâïàäà-
åò ñ íîìèíàëüíîé (ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâåí åäè-
íèöå). Âî âñå ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû âðåìåíè äåíåæíûå ïîòîêè êîððåê-
òèðóþòñÿ ê óêàçàííîé òî÷êå îòñ÷åòà äëÿ òîãî, ÷òîáû îöåíèòü ýôôåêòèâ-
íîñòü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé äëÿ èíâåñòîðà íà ìîìåíò èõ ôèçè÷åñêîãî
“ñòàðòà”. Íà ïðàêòèêå ó ðàçðàáîò÷èêîâ áèçíåñ ïðîåêòîâ âñòðå÷àþòñÿ ñëå-
äóþùèå îøèáî÷íûå ïîäõîäû. Â ïåðâîì ñëó÷àå íà÷àëîì äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ñ÷èòàåòñÿ ïåðèîä âðåìåíè, â êîòîðîì â ðåçóëüòàòå äèñêîíòèðîâàíèÿ
âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòîêà âïåðâûå ñòàíîâèòñÿ ìåíüøå åãî íîìèíàëü-
íîé ñòîèìîñòè (êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ íà÷èíàåò ïðèíèìàòü çíà-
÷åíèÿ ìåíüøå åäèíèöû), ïðè ýòîì áàçîâûé ïåðèîä (ïðåäøåñòâóþùèé
ïåðèîäó ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé) ïðèíèìàåòñÿ çà òî÷êó
îòñ÷åòà ñ ñîîòâåòñòâóþùèì åìó êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ åäè-
íèöà. Âî âòîðîì ñëó÷àå, èìåþùåì ìåñòî ïðè ïåðåñ÷åòå ýêîíîìè÷åñêîé
÷àñòè áèçíåñ-ïëàíà ïî ìåðå åãî ðåàëèçàöèè, ïî óæå îñóùåñòâëåííûì ïå-
ðèîäàì âðåìåíè ïðèñâàèâàåòñÿ êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ åäèíèöà,
à ïî òåì ïåðèîäàì, êîòîðûå åùå íå íàñòóïèëè, ïðîâîäèòñÿ äèñêîíòèðî-
âàíèå. Íåòî÷íîñòè â äèñêîíòèðîâàíèè âíîñÿò ñóùåñòâåííûå ïîãðåøíîñ-
òè â ðàñ÷åò ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Ðàçðàáîò÷èêè ïî-ðàçíîìó òðàêòóþò è ðåçóëüòàòû ñîáñòâåííûõ ðàñ÷å-
òîâ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñ-ïëàíîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî ïðèâÿçêîé òàêèõ
ïîêàçàòåëåé íå ê òðàäèöèîííûì áóõãàëòåðñêèì, à àëüòåðíàòèâíûì èëè
âìåíåííûì èçäåðæêàì ïðè åãî ðåàëèçàöèè. Ñëîæíîñòü ðàñ÷åòîâ è îöåí-
êè èõ ðåçóëüòàòîâ ïðè ýòîì îáóñëîâëåíà íåîáõîäèìîñòüþ äèñêîíòèðîâà-
íèÿ ñòîèìîñòè äåíåã ïî ñòàâêå, ó÷èòûâàþùåé âîçìîæíóþ óïóùåííóþ
âûãîäó, êîòîðóþ îíè ìîãóò ïðèíåñòè ïðè àëüòåðíàòèâíîì èíâåñòèðîâà-
íèè. Íàïðèìåð, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ÂÍÄ) ïðîåêòà ïî äàííî-
ìó â Ïðàâèëàõ îïðåäåëåíèþ – ýòî èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü, ðàññ÷èòû-
âàåìûé íàõîæäåíèåì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ñòîèìîñòü
áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé ðàâíà ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé. Èíûìè ñëîâàìè, åñëè
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò 14%, à
ÂÍÄ ðàâíà 20%, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñôîðìèðîâàí çà
ñ÷åò ðåñóðñîâ, ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ êîòîðûõ ñ ó÷åòîì âîçìîæíîé óïó-
ùåííîé âûãîäû ñîñòàâëÿåò 14% ãîäîâûõ, à ïðîåêò ñòàíîâèòñÿ íåýôôåê-
òèâíûì â ñëó÷àå åñëè òàêàÿ ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ ñîñòàâèò áîëåå 20%, è
ïîýòîìó ñóùåñòâóåò “çàïàñ ïðî÷íîñòè” ïðîåêòà 20%-14%=6%. Íàïðèìåð,
ýòî äàåò âîçìîæíîñòü áåçáîëåçíåííîãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ïî êðåäèòó â
ïðåäåëàõ 6 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ â ñëó÷àå, åñëè äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
ïðèâëåêàþòñÿ òîëüêî êðåäèòíûå ñðåäñòâà. Íà ïðàêòèêå ó ðàçðàáîò÷èêîâ
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èíâåñòïðîåêòîâ âñòðå÷àþòñÿ ÂÍÄ ïîðÿäêà 100% è áîëåå. È, åñëè ôîð-
ìàëüíî äàííûé ïîêàçàòåëü âðîäå áû ãîâîðèò î ñóùåñòâåííîì çàïàñå ïðî÷-
íîñòè ïðîåêòà, åãî çíà÷åíèå âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå ñî çäðàâûì ñìûñ-
ëîì: ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïðîåêò íàñòîëüêî ýôôåêòèâåí, ÷òî ñïîñîáåí îêó-
ïèòü èíâåñòèöèè ñî ñòàâêîé 100% ãîäîâûõ. Ðåíòàáåëüíîñòü áåëîðóññêèõ
ïðåäïðèÿòèé äîñòèãàåò ãîðàçäî áîëåå ñêðîìíûõ ïðåäåëîâ (â 3 ðàçà ìåíü-
øå). Ýòî òàêæå ñâèäåòåëüñòâóåò î íåâåðíîì õîäå ðàñ÷åòîâ. Ïðèâåäåì
äðóãîé ïðèìåð: ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà 8%, âíóòðåí-
íÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè 12% ïðè ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ 10%
ïîêàçûâàþò, ÷òî âëîæåíèå ñðåäñòâ â ðåàëèçàöèþ äàííîãî ïðîåêòà – ýêî-
íîìè÷åñêè ðèñêîâàííûé øàã, îáóñëîâëåííûé “ïðîåäàíèåì” ðåñóðñîâ ïðåä-
ïðèÿòèåì âñëåäñòâèå åãî íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòè. Îòäåëüíûé ñëó÷àé –
êîãäà ÂÍÄ ìåíüøå íóëÿ (èíâåñòîðó íåîáõîäèìî ïðåäîñòàâèòü ðåñóðñû è
åùå “äîïëà÷èâàòü” ïðåäïðèÿòèþ ïðîöåíòû çà èõ èñïîëüçîâàíèå).

Ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà îòíîñèòñÿ ê îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì åãî
ýôôåêòèâíîñòè è ñëóæèò äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè ðèñêîâ åãî ðåàëèçà-
öèè, ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèé ñ ìîìåíòà ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ èí-
âåñòèöèé ïî ïðîåêòó. Ðàçëè÷àþò ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè è äèíàìè-
÷åñêèé (äèñêîíòèðîâàííûé). Ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà – ýòî
ïåðèîä âðåìåíè, ïî îêîí÷àíèè êîòîðîãî ÷èñòûé îáúåì ïîñòóïëåíèé (äî-
õîäîâ) ïåðåêðûâàåò îáúåì èíâåñòèöèé (ðàñõîäîâ) â ïðîåêò è ñîîòâåò-
ñòâóåò ïåðèîäó, ïðè êîòîðîì íàêîïèòåëüíîå çíà÷åíèå ÷èñòîãî ïîòîêà
íàëè÷íîñòè èçìåíÿåòñÿ ñ îòðèöàòåëüíîãî íà ïîëîæèòåëüíîå. Ðàñ÷åò äè-
íàìè÷åñêîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî íàêîïèòåëü-
íîìó äèñêîíòèðîâàííîìó ÷èñòîìó ïîòîêó íàëè÷íîñòè. Äèíàìè÷åñêèé ñðîê
îêóïàåìîñòè â îòëè÷èå îò ïðîñòîãî ó÷èòûâàåò ñòîèìîñòü êàïèòàëà è ïî-
êàçûâàåò ðåàëüíûé ïåðèîä îêóïàåìîñòè. Íà ïðàêòèêå íåðåäêè ñëó÷àè,
êîãäà ðåàëüíûé ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò ïî ðàñ÷åòàì 20–30
ëåò è áîëåå. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî ñðîê ïîëíîé àìîðòèçàöèè ïðèîáðåòàåìîãî
îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 10–12 ëåò, òî â òàêîì ñëó÷àå ïðåäïðè-
ÿòèþ ïî èñòå÷åíèþ äàííîãî ñðîêà íåîáõîäèìî çàïëàíèðîâàòü ôèíàíñè-
ðîâàíèå èçäåðæåê íà äåìîíòàæ ñòàðîãî, ïðèîáðåòåíèå íîâîãî îáîðóäîâà-
íèÿ è åãî óñòàíîâêó. Îá ýòîì ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòîâ óìàë÷èâàþò, äåëàÿ
óïîð íà ïðîñòîé ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà, êîòîðûé ïðè ýòîì ìîæåò
íàõîäèòüñÿ â ïðåäåëàõ ñðîêîâ àìîðòèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ.

Íà ñòàäèè ðàçðàáîòêè ýêîíîìè÷åñêîé ÷àñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà â îêîí÷àòåëüíóþ ñóììó, íåîáõîäèìóþ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà, îøèáî÷íî íå âêëþ÷àþò îáîðîòíûå ñðåäñòâà, íåîáõîäèìûå
äëÿ çàêóïêè ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, âûïëàòû çàðàáîòíîé ïëàòû, îïëàòû
òåêóùèõ ïëàòåæåé è ò.ä. Åñëè ïðîèçâîäñòâî ñ âûðàæåííûì ôàêòîðîì
ñåçîííîñòè, òî ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî åñëè îíî íå ðàáîòàåò, òî çàòðàòíàÿ
÷àñòü íå ðàâíà íóëþ, òàê êàê òåêóùèå ïëàòåæè (àðåíäà, ýëåêòðîýíåðãèÿ,
÷àñòè÷íî çàðàáîòíàÿ ïëàòà è ò.ä.) îñòàþòñÿ íà ýòîò ïåðèîä.

Âàæíûì ýòàïîì àíàëèòè÷åñêîé ðàáîòû ïðè ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíà
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ïóòåé ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà.
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Íàèáîëåå îáùèé ïîäõîä îïðåäåëåíèÿ ÏÒ ìîæåò áûòü âûðàæåí ôîð-
ìóëîé:

ППТ
Т

= ,

ãäå Ï – ïðîäóêò â òîé èëè èíîé ôîðìå;
Ò – çàòðàòû æèâîãî òðóäà.
×òîáû äîáèòüñÿ ðîñòà ÏÒ íà ïðåäïðèÿòèè, íåîáõîäèìî:
– ñîêðàùàòü çàòðàòû òðóäà, ýêîíîìèòü ðàáî÷åå âðåìÿ;
– óâåëè÷èâàòü ñóììó ïîòðåáèòåëüíûõ ñòîèìîñòåé, ñîçäàâàåìûõ â åäè-

íèöó âðåìåíè;
– óìåíüøàòü âðåìÿ îáîðîòà ðåñóðñîâ, ïóòåì ñîêðàùåíèÿ âðåìåíè ïðî-

èçâîäñòâà è âðåìåíè îáðàùåíèÿ, òî åñòü íîðìèðîâàòü ñðîêè ñòðîè-
òåëüñòâà è îñâîåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, âíåäðåíèÿ â
ïðîèçâîäñòâî ÍÈÎÊÐ;

– óâåëè÷èâàòü îñíàùåííîñòü ðàáîòíèêà íîâûìè ñðåäñòâàìè òðóäà.
Îäíèì èç çàêëþ÷èòåëüíûõ ýòàïîâ èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñ-ïëàíèðî-

âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà: îïðåäåëåíèå óñòîé÷èâî-
ñòè åãî ïàðàìåòðîâ ýôôåêòèâíîñòè ê èçìåíåíèÿì âõîäíûõ ïîêàçàòåëåé
(öåíû, îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, ýëåìåíòîâ çàòðàò, êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé,
óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ è èíûõ ôàêòîðîâ). Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå,
÷òî, åñëè äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïðèâëåêàþòñÿ áàíêîâñêèå êðåäèòû, íå-
îáõîäèìî âêëþ÷èòü â ïðèâîäèìûé íîðìàòèâàìè ïðèìåðíûé íàáîð ôàêòî-
ðîâ äëÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ôàêòîð èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ïî êðåäèòó è îïðåäåëèòü åå äîïóñòèìûé äèàïàçîí. Ýòî ïîçâîëèò èçáåæàòü
â äàëüíåéøåì âíåñåíèÿ êîððåêòèðîâîê â áèçíåñ ïëàí ïî òðåáîâàíèþ áàí-
êà â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ è èçáåæàòü äîïîëíèòåëüíûõ
ðàñõîäîâ íà ïðîåêòèðîâàíèå. Íà ïðàêòèêå èíîãäà çà ôàêòîð ïðÿìîãî âëè-
ÿíèÿ îøèáî÷íî ïðèíèìàåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ÿâëÿþùàÿñÿ çàâè-
ñÿùèì îò ðÿäà âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ ïîêàçàòåëåì.

Òàêèì îáðàçîì, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ýòàïîâ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ðåàëüíû-
ìè èíâåñòèöèÿìè ïðè îðãàíèçàöèè íîâûõ ïðîèçâîäñòâ èëè ïðè òåõíè÷åñ-
êîì ïåðåâîîðóæåíèè ñòàðûõ. Îò òîãî, íàñêîëüêî êà÷åñòâåííî âûïîëíåíà
òàêàÿ îöåíêà, çàâèñèò ïðàâèëüíîñòü ïðèíÿòèÿ îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ.
Óñïåõ â òîì, ÷òîáû ïðèâëå÷ü âíèìàíèå èíâåñòîðîâ è óáåäèòü èõ âëîæèòü
äåíåæíûå ñðåäñòâà â ïðîåêò. Íà ýòî íàöåëåíû ðàññìîòðåííûå îñíîâíûå
òåîðåòè÷åñêèå îñîáåííîñòè õîäà ðàñ÷åòîâ ïðè ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à òàêæå âêëþ÷åíèå â èõ ìåòîäè÷åñêîå îáåñïå÷å-
íèå öåëåâûõ ïîêàçàòåëåé ðîñòà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà.
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ÀÍÀËÈÇ ÂËÈßÍÈß ÄÈÍÀÌÈÊÈ
ÊÓÐÑÀ ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÎÉ ÂÀËÞÒÛ
ÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÎÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒÜ

ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÛÕ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÅÉ
ÍÀ ÂÍÓÒÐÅÍÍÅÌ ÐÛÍÊÅ ÐÅÑÏÓÁËÈÊÈ ÁÅËÀÐÓÑÜ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå ñòðóêòóðó âíóòðåííåãî ðûíêà
è îáåñïå÷èâàþùèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèé îòðàñëè. Ïðîàíàëèçèðîâàíà äîëÿ
íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé íà îòðàñëåâûõ âíóòðåííèõ ðûíêàõ ñ èñïîëüçîâàíèåì äàí-
íûõ î ñòîèìîñòíûõ îáúåìàõ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, îáúåìàõ ýêñïîðòà è èìïîðòà.
Íà ïðèìåðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ðàññìîòðåíî âëèÿíèå êóðñîâîé ïîëèòèêè íà êîíêóðåí-
òîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé íà âíóòðåííèõ ðûíêàõ ïî îòðàñëÿì ïðî-
ìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

ÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèåÂâåäåíèå
Ìåðû ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà

íàïðàâëåíû íà äîñòèæåíèå îïòèìàëüíîãî ýôôåêòà îò èñïîëüçîâàíèÿ ðàç-
ëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ó÷åíûõ, êóðñî-
âàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿåòñÿ èíñòðóìåíòîì ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îêà-
çûâàþùèì âîçäåéñòâèå íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü âñåé ýêîíîìèêè [1, 2].
Èçìåíåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû îêàçûâàåò ðàçíîñòîðîííåå âîç-
äåéñòâèå íà ðàçâèòèå ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè, è âàæíîå çíà÷åíèå
èìååò ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé è ðàç-
âèòèÿ èõ âíóòðåííåãî ðûíêà.
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