
÷èòü òðåáîâàíèÿ ê êà÷åñòâó ñûðüÿ, óñêîðèòü ìîäåðíèçàöèþ ïðîèçâîäñòâà, èç-
ìåíèòü äèçàéí è êà÷åñòâî óïàêîâêè, âíåäðèòü ñîâðåìåííûå òåõíîëîãèè ïðîèç-
âîäñòâà è ðàçðàáîòàòü íîâûå ðåöåïòóðû, àòòåñòîâàòü è îáó÷èòü ïåðñîíàë,
ââåñòè ìíîãîñòóïåí÷àòóþ ñèñòåìó îöåíêè êà÷åñòâà, îñíàñòèòü ïðîèçâîäñòâåí-
íûå ïðåäïðèÿòèÿ äîñòàòî÷íûì ïàðêîì áîëüøåãðóçíûõ àâòîìîáèëåé. Îñîáîå
âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëèòü âíåäðåíèþ ñîâðåìåííûõ ïðèíöèïîâ îðãàíèçàöèè
äëÿ ñáûòîâûõ è ñêëàäñêèõ îïåðàöèé, ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ñåòè ôèðìåííîé òîð-
ãîâëè, îòêðûòèþ ïðåäñòàâèòåëüñòâ è îáåñïå÷åíèþ òîðãîâûõ ïîñðåäíèêîâ çà
ïðåäåëàìè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è ïîâûøåíèþ êóëüòóðû ïîòðåáëåíèÿ ïèâîâà-
ðåííîé ïðîäóêöèè.
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ÎÖÅÍÊÀ ÝÔÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ
ÐÅÑÒÐÓÊÒÓÐÈÇÀÖÈÈ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÉ ÏÎ×ÒÎÂÎÉ

ÑÂßÇÈ: ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ×ÅÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ

Íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî øèðîêèé èíòåðåñ ê ïðîáëåìå ðåñòðóêòóðèçàöèè â
îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ íàó÷íûõ ïóáëèêàöèÿõ, ïî-ïðåæíåìó àêòóàëüíû
óòî÷íåíèå è áîëåå äåòàëüíàÿ èõ ïðîðàáîòêà. Íåîáõîäèìî ðåøàòü âîïðîñû
àäàïòàöèè ìåòîäîëîãè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
ðåñòðóêòóðèçàöèè ê ñîâðåìåííûì óñëîâèÿì áåëîðóññêîé ýêîíîìèêè è îñîáåí-
íîñòÿì îáúåêòà ðåôîðìèðîâàíèÿ. Ýòîìó ïðèìåíèòåëüíî ê îðãàíèçàöèÿì ïî÷-
òîâîé ñâÿçè, â ÷àñòíîñòè, ê ÐÓÏ «Áåëïî÷òà», è ïîñâÿùåíà ñòàòüÿ.

Â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå åñòü íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê îöåíêå ðå-
çóëüòàòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèîííûõ ïðåîáðàçîâàíèé ïðåäïðèÿòèÿ, áàçèðóþùèõ-
ñÿ íà êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Íàèáîëåå ïîïóëÿðíûìè èç
íèõ ÿâëÿþòñÿ:

l îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòà ðåñòðóêòóðèçàöèè êàê îòíîøåíèÿ âñåõ ñîñòàâëÿþ-
ùèõ ýôôåêòà îò ïðîâîäèìûõ ìåðîïðèÿòèé êî âñåì çàòðàòàì, ñâÿçàííûì ñ îñó-
ùåñòâëåíèåì ïðîöåññà ïðåîáðàçîâàíèé;

l îöåíêà äèíàìèêè ÷àñòíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, îòðà-
æàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå ïðåîáðàçîâàíèé ïî îòíî-
øåíèþ ê ñîñòîÿíèþ ýòèõ ïàðàìåòðîâ äî èõ ïðîâåäåíèÿ;
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l ðîñò ñòîèìîñòè (êàïèòàëèçàöèè) ïðåäïðèÿòèÿ è åãî èíâåñòèöèîííîé ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè.

Êàæäûé èç ïåðå÷èñëåííûõ ïîäõîäîâ èìååò ñèëüíûå è ñëàáûå ñòîðîíû,
îãðàíè÷èâàþùèå îáëàñòü èõ ïðèìåíåíèÿ. Òàê, îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè ïóòåì ñîïîñòàâëåíèÿ ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà è èíâåñòèöèîííûõ
ðàñõîäîâ — íàèáîëåå íàãëÿäíûé èíñòðóìåíò ðàñ÷åòà «÷èñòîãî» ýôôåêòà îò
êàæäîãî ðåàëèçóåìîãî ìåðîïðèÿòèÿ, îäíàêî íå ó÷èòûâàåò åãî âëèÿíèÿ íà îá-
ùèå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè îáúåêòà ðåñòðóêòóðèçàöèè è, ñëåäîâàòåëüíî, â
áîëüøåé ìåðå ïðèìåíèìà ê ñòàáèëüíî ðàáîòàþùèì ïðåäïðèÿòèÿì äëÿ îáîñíî-
âàíèÿ âûáîðà âàðèàíòà ðåôîðìèðîâàíèÿ.

Èñïîëüçîâàíèå â îöåíêå äèíàìèêè ÷àñòíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïî-
êàçàòåëåé òðåáóåò ó÷åòà ñïåöèôèêè äåÿòåëüíîñòè êàæäîãî ðåôîðìèðóåìîãî
îáúåêòà, áàçèðóåòñÿ íà çíà÷èòåëüíîì îáúåìå èíôîðìàöèè è îïèðàåòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâåííî íà ïðîøëûå ðåçóëüòàòû. Â òî æå âðåìÿ äàííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò
ïîëó÷èòü äîñòîâåðíûå ðåçóëüòàòû è ìîæåò ïîäîéòè êî âñåì ñóáúåêòàì õîçÿé-
ñòâîâàíèÿ.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ñòîèìî-
ñòè (öåíû) áèçíåñà — ñðàâíèòåëüíî íîâûé ïîõîä â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé íàóêå, ðàñïðîñòðàíèâøèéñÿ áëàãîäàðÿ ðåàëèçàöèè ðàçëè÷íûõ ñîâìåñòíûõ
ïðîåêòîâ ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, à òàêæå äåÿòåëüíîñòè ìåæäóíà-
ðîäíûõ ýêñïåðòíûõ îðãàíèçàöèé. Â ðîññèéñêîé è çàïàäíîé ïðàêòèêå, íàêî-
ïèâøåé íåñîèçìåðèìî áîëüøèé îïûò ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ïîäõîäà, îöåíèâàþò
ðåñòðóêòóðèçàöèþ îäíèì èç ñëåäóþùèõ ñïîñîáîâ: ïðÿìûì ñðàâíåíèåì ñòîè-
ìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ èñõîäíîé è ñîçäàâàåìîé ðåñòðóêòóðèçàöèåé [1; 2]; ïîñðåä-
ñòâîì îöåíêè äîáàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé èëè àêöèîíåðíîé ñòîèìîñòè [3; 4];
ïóòåì îöåíêè âëèÿíèÿ âàðèàíòà ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
êàê âêëàäà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà [5].

Ïåðå÷èñëåííûå ñïîñîáû èìåþò ðàçëè÷íûå ïðåäìåòû îöåíêè è ðàçíîå ñóù-
íîñòíîå ñîäåðæàíèå âåëè÷èíû âëèÿíèÿ âàðèàíòà ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ñòîè-
ìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, îòëè÷àþòñÿ îáëàñòüþ ïðèìåíåíèÿ è èñïîëüçóåìûìè ìåòî-
äàìè îöåíêè. Â òî æå âðåìÿ àíàëèç îöåíî÷íûõ ìåòîäîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì,
÷òî îíè áàçèðóþòñÿ íà åäèíîé ñîñòàâëÿþùåé — ðàñ÷åòå äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ïðåäïðèÿòèÿ è ïðèâåäåíèè èõ ê ìîìåíòó îöåíêè. Ïîýòîìó ìîæíî óòâåðæäàòü,
÷òî äàííûé ïîäõîä áàçèðóåòñÿ íà ìåòîäå äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ è ðàññìàòðèâàåò ýôôåêòèâíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè êàê àáñîëþòíûé ðå-
çóëüòàò êàïèòàëèçàöèè áèçíåñà.

Íåñîìíåííîå ïðåèìóùåñòâî äàííîãî îöåíî÷íîãî ïîäõîäà — åãî ñòðàòåãè-
÷åñêàÿ íàïðàâëåííîñòü. Öåëüþ ëþáûõ ðåñòðóêòóðèçàöèîííûõ ïðåîáðàçîâàíèé
ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðñïåêòèâå, à òðàäèöèîí-
íûå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ïðè âñåé èõ íàãëÿäíîñòè è ïðîñòîòå
ðàñ÷åòà îðèåíòèðîâàíû íà ïðîøëûå ðåçóëüòàòû. Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàíèå â
ðàñ÷åòàõ ïîêàçàòåëåé, áàçèðóþùèõñÿ íà äàííûõ áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè,
ïðèâîäèò ê ñèëüíîé çàâèñèìîñòè ðåçóëüòàòà îò èçáðàííîé ó÷åòíîé ïîëèòèêè
ïðåäïðèÿòèÿ è ìîæåò ñóùåñòâåííî èñêàæàòü åãî òåêóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿ-
íèå è ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè. Ïîêàçàòåëè êàïèòàëèçàöèè ìåíåå ÷óâñòâèòåëü-
íû ê íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíûì îñîáåííîñòÿì êîíêðåòíîãî ãîñóäàðñòâà è
îïèðàþòñÿ òîëüêî íà òðåáîâàíèÿ ðîñòà äîõîäíîñòè ñîáñòâåííèêîâ êàïèòàëà. Ïðè
ýòîì ïðèìåíÿåìûå ïîêàçàòåëè äîñòàòî÷íî òèïè÷íû è ïîçâîëÿþò îáåñïå÷èâàòü ñî-
ïîñòàâèìîñòü ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ òðåáîâàíèÿì ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ, ÷òî
ñ÷èòàåòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì îñóùåñòâëåíèÿ ñîâìåñòíûõ ïðîåêòîâ.

Äàííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè ñ
ïîìîùüþ íåñêîëüêèõ êðèòåðèåâ, âûáèðàåìûõ ïî óñìîòðåíèþ ýêñïåðòà; ó÷èòû-
âàåò ðàçëè÷íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Íåìàëîâàæíî è íàëè÷èå àëüòåðíàòèâíûõ ñïîñîáîâ îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè, ÷òî îáåñïå÷èâàåò óíèâåðñàëüíîñòü ýòîãî ïîäõîäà
ïðèìåíèòåëüíî ê ëþáûì îáúåêòàì ðåôîðìèðîâàíèÿ.
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Â îñíîâå ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè êîìïàíèè ëåæàò ïîêàçàòåëè äåíåæíîãî ïîòîêà,
îöåíèâàþùèåñÿ ïðè ïîìîùè ñòàíäàðòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ (äîõî-
äû, çàòðàòû, èíâåñòèöèè, àìîðòèçàöèÿ è äð.). Ýôôåêò ðåñòðóêòóðèçàöèè âû-
ðàæàåòñÿ â ïðèðîñòå ñòîèìîñòè îáúåêòà, êîòîðûé ôîðìèðóåòñÿ êàê ïðåâûøå-
íèå äîïîëíèòåëüíîãî ïðèòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàä ðàñõîäàìè ïî èõ ïîëó÷å-
íèþ, âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèè íà ðåñòðóêòóðèçàöèþ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè ïîñðåäñòâîì îöåíêè åå âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îáúåäèíÿåò
äâà äðóãèõ îöåíî÷íûõ ïîäõîäà è íàèáîëåå ïðèåìëåìà äëÿ ðàñ÷åòà ýôôåêòà îò
ðåñòðóêòóðèçàöèè îðãàíèçàöèé ñâÿçè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â íàñòîÿùåå
âðåìÿ. Îñîáåííî öåëåñîîáðàçíî åãî ïðèìåíÿòü äëÿ ÐÓÏ «Áåëïî÷òà», êîòîðîå,
áóäó÷è ÷àñòüþ ìèðîâîãî ïî÷òîâîãî ïðîñòðàíñòâà, â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 15 ëåò
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ïåðìàíåíòíîãî êðèçèñà, íóæäàåòñÿ â çíà÷èòåëüíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ðåñóðñàõ è ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ ìåòîäàõ ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà.

Ýôôåêò îò ðåñòðóêòóðèçàöèè â ðàìàõ äàííîãî ïîäõîäà ìîæåò áûòü îïðåäåëåí
êàê ïðåâûøåíèå ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà****ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå îñóùåñò-
âëåííîé ðåñòðóêòóðèçàöèè (×ÄÄ1) íàä ÷èñòûì äèñêîíòèðîâàííûì äîõîäîì ïî
ñóùåñòâóþùåìó âàðèàíòó ðàçâèòèÿ (×ÄÄ0):

D×ÄÄ = ×ÄÄ1 – ×ÄÄ0. (1)

Ïðè ýòîì ×ÄÄ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå
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ãäå Pt — ñîâîêóïíûé äåíåæíûé ïîòîê (äîõîä) ïî ïåðèîäàì t; Êt — êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ (èíâåñòèöèè); (1 + r)t — êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïðèðîñò ×ÄÄ îáîçíà÷àåò ïðîãíîçíóþ îöåíêó èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîòåíöèàëà îðãàíèçàöèè ïî÷òîâîé ñâÿçè â ñëó÷àå åå ðåñòðóêòóðèçàöèè. Ïîëî-
æèòåëüíîå çíà÷åíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ñâèäåòåëüñòâóåò î öåëåñîîáðàçíîñòè
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ðåôîðìèðîâàíèÿ, îòðèöàòåëüíîå — î åãî íåýôôåêòèâíîñ-
òè (óáûòî÷íîñòè).

Â îñíîâå ×ÄÄ ëåæèò âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòîêà (äîõîäà), çàïèñàííîãî â
íàøåì ñëó÷àå êàê Pt. Ýòî íàèáîëåå îáùàÿ çàïèñü äàííîãî ïîêàçàòåëÿ. Â ðîñ-
ñèéñêîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå ïðèìåíÿþòñÿ è äðóãèå, ðàñøèðåííûå ìîäåëè
åãî çàïèñè, ïîçâîëÿþùèå äåëàòü àêöåíòû íà òå èëè èíûå ôàêòîðû ôîðìèðîâà-
íèÿ ñòîèìîñòè êîíêðåòíîãî îáúåêòà ðåôîðìèðîâàíèÿ.

Ãëàâíûì êîìïîíåíòîì, ôîðìèðóþùèì ÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê îðãàíèçà-
öèè ïî÷òîâîé ñâÿçè, ÿâëÿåòñÿ ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò îïåðàöèîííîé (ïðîèç-
âîäñòâåííîé) äåÿòåëüíîñòè, ìîäåëü ðàñ÷åòà êîòîðîãî ïðåäñòàâëåíà íèæå:

Ïîêàçàòåëü Õàðàêòåð èçìåíåíèÿ
Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) +
Òåêóùèå çàòðàòû –
Ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì –
Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ =
Íàëîãè è ñáîðû –
Ïðèáûëü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ (÷èñòàÿ ïðèáûëü) =
Àìîðòèçàöèÿ +
Ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ =
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*** *Â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå äëÿ îáîçíà÷åíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå âà-
ðèàöèè: äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé äîõîä, ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò, ÷èñòàÿ ñîâðåìåííàÿ
ñòîèìîñòü, äèñêîíòèðîâàííàÿ ïðèáûëü, ÷èñòàÿ äèñêîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü. Ïðèìåíåíèå òåðìè-
íà ×ÄÄ â äàííîé ðàáîòå îáîñíîâàíî òåðìèíîëîãèåé [6].



Â ñîñòàâå ïîòîêà ñðåäñòâ ñëåäóåò òàêæå ïðåäóñìîòðåòü èçìåíåíèå ïîòðåáíîñ-
òè â îáîðîòíîì êàïèòàëå (DÎÀ), ñâÿçàííîì ñ îáåñïå÷åíèåì «ñòàðòà» ïðîåêòà,
íåîáõîäèìûì ðåçåðâîì ñðåäñòâ íà íåïðåäâèäåííûå ðàñõîäû â òå÷åíèå åãî ðåà-
ëèçàöèè, à òàêæå èçìåíåíèåì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Ñ ó÷åòîì ïåðå÷èñëåííûõ ñîñòàâëÿþùèõ äåíåæíûé ïîòîê ñðåäñòâ (Ðt) îðãà-
íèçàöèè ïî÷òîâîé ñâÿçè ïî êàæäîìó ãîäó èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà ìîæåò
áûòü çàïèñàí òàê:

Ðt = (Ât - Çt - Ïðt)(1 - ÑÍïð) + Àìt - DÎÀt ± DÊÇt, (3)

ãäå Ât — âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè òîâàðîâ, ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã; Çt — çà-
òðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè, ðàáîò, óñëóã; Àìt — àìîðòè-
çàöèÿ; DÎÀt — èçìåíåíèå ñóììû îáîðîòíûõ àêòèâîâ; DÊÇt — èçìåíåíèå ñóì-
ìû êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; Ïðt — ïðîöåíòû ê óïëàòå; ÑÍïð — ñòàâêà
íàëîãà íà ïðèáûëü.

Â ñîñòàâ ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ òàêæå âêëþ÷àþòñÿ: ëèêâè-
äàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ (ÑË), ò.å. ñòîèìîñòü, ïî êîòîðûì îíè ìîãóò áûòü
ðåàëèçîâàíû â êîíöå èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà ïî èõ îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè,
ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè â òå÷åíèå èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà íåèñïîëüçóåìûõ
àêòèâîâ, à òàêæå äðóãèå äîïîëíèòåëüíûå íåïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû. Ñ ó÷å-
òîì ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ôîðìóë (2)—(3) âûðàæåíèå ïðèìåò
âèä

D×ÄÄ = D D
D

P
r r r
t

t
t

T
t

t t
t

T

( ) ( ) ( )
.

1 1

1

11 0+
-

+
+

+= =

å å
K

ÑË

(4)

Èñõîäÿ èç ôîðìóëû (2), ìîæíî óçíàòü îñíîâíûå ôàêòîðû, ôîðìèðóþùèå
×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. ïåðåìåííûå, êîòîðûå îïðåäåëÿþò ðåçóëüòàòèâíîñòü
ðåñòðóêòóðèçàöèè, âëèÿþò íà ñòîèìîñòü (öåíó) ïðåäïðèÿòèÿ è ýôôåêòèâíîñòü
åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ:

l ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ;
l âåëè÷èíà äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è èíâåñòè-

öèè. Ôàêòîðàìè, îïðåäåëÿþùèìè äåíåæíûé ïîòîê (äîõîä), â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàïèñüþ ôîðìóëû (4) ÿâëÿþòñÿ: âûðó÷êà, çàòðàòû, îáîðîòíûå àêòèâû, êðåäè-
òîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, à òàêæå ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü;

l ñòàâêà äèñêîíòà.
Ïåðå÷èñëåííûå ôàêòîðû â ðàçíîé ñòåïåíè âîçäåéñòâóþò íà ñòîèìîñòü ðå-

ñòðóêòóðèðóåìîãî îáúåêòà è òàêèì îáðàçîì âëèÿþò íà âûáîð êîíêðåòíîãî
íàïðàâëåíèÿ åãî ïðåîáðàçîâàíèÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êðèòè÷åñêèõ è ñóùåñòâåí-
íûõ ôàêòîðîâ ×ÄÄ îñóùåñòâëÿåòñÿ àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè, â õîäå êîòîðîãî
îöåíèâàåòñÿ èçìåíåíèå ×ÄÄ ïðè èçìåíåíèè âåëè÷èíû êàæäîãî ôàêòîðà íà
1 %. Êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

S x x
x

( ) = ×
ÄÄ

ÄÄ 0D

D
, (5)

ãäå õ — çíà÷åíèå ôàêòîðà; Dõ — èçìåíåíèå ôàêòîðà íà 1 %.
Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûå êîíöåïòóàëüíûå ïîëîæåíèÿ ïðåäëàãàåìîãî ïîä-

õîäà ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè îðãàíèçàöèè ïî÷òîâîé ñâÿçè
ñëåäóþùèå:

l îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ðàçâèòèÿ âûðàæàåòñÿ â ðîñòå ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿ-
òèÿ, îïðåäåëÿåòñÿ ñ ïîçèöèé áóäóùèõ äåíåæíûõ äîõîäîâ è ÷èñòûõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ ïðåäïðèÿòèÿ;
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×

×



l ×ÄÄ ôîðìèðóåòñÿ ïîä âëèÿíèåì äâóõ îñíîâíûõ ñîñòàâëÿþùèõ — èñõîä-
íîãî ñîñòîÿíèÿ ðåôîðìèðóåìîãî îáúåêòà è èçìåíåíèÿ ôàêòîðîâ, îáóñëîâëèâàþ-
ùèõ ñòîèìîñòü. Ïðè ýòîì âûáîð ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ èñõîäíîå
ñîñòîÿíèå îáúåêòà, îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì åãî îñîáåííîñòåé, à ôàêòîðû,
ôîðìèðóþùèå ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìàòåìàòè÷åñêîé çà-
ïèñüþ ôîðìóëû ×ÄÄ;

l âûáîð íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè áàçèðóåòñÿ íà îïðåäåëåíèè ñòåïå-
íè êðèòè÷åñêîãî ôàêòîðà íà èçìåíåíèå ×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. íà àíàëèçå ÷óâ-
ñòâèòåëüíîñòè.

Àëãîðèòì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðåñòðóêòóðèçàöèè îðãàíèçàöèè ïî÷òîâîé
ñâÿçè ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â âèäå ïîñëåäîâàòåëüíî îñóùåñòâëÿåìûõ äåé-
ñòâèé:

1. Àíàëèç ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è îöåíêà ×ÄÄ ïî ñó-
ùåñòâóþùåìó âàðèàíòó ðàçâèòèÿ.

2. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ ïî èìåþùåìóñÿ âàðèàíòó
ðàçâèòèÿ è îïðåäåëåíèå êðèòè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, ôîðìèðóþùèõ ñòîèìîñòü.

3. Âûáîð íàïðàâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè.
4. Ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ è îöåíêà ×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå

ðåñòðóêòóðèçàöèè.
5. Îöåíêà ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà íà ñîîòâåòñòâèå ñòåïåíè äîñòèæåíèÿ

ïîñòàâëåííîé öåëè.
Â õîäå ðàçðàáîòêè êîíöåïöèè ðåñòðóêòóðèçàöèè ÐÓÏ «Áåëïî÷òà» èñïîëü-

çîâàíèå ïðåäëîæåííîé ìåòîäèêè ïîçâîëèëî íàì:
l îáîñíîâàòü íåîáõîäèìîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ ââèäó åãî

íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè è íåñïîñîáíîñòè ê êàïèòàëèçàöèè. Ðàñ÷åò ïîêàçàë,
÷òî ×ÄÄ ÐÓÏ «Áåëïî÷òà» ïî ñóùåñòâóþùåìó âàðèàíòó ðàçâèòèÿ ñîñòàâèò ê
2012 ãîäó 289 ìëðä ð. Ïðè ýòîì ñðåäíåãîäîâîé ïðîöåíò êàïèòàëèçàöèè íå ïðå-
âûñèò 0,4 %;

l âûÿâèòü êðèòè÷åñêèå ôàêòîðû, ôîðìèðóþùèå ñòîèìîñòü, è ðàçðàáî-
òàòü êîíêðåòíûå ìåðîïðèÿòèÿ, íàïðàâëåííûå íà óïðàâëåíèå èìè. Êðèòè-
÷åñêèìè ôàêòîðàìè, âëèÿþùèìè íà ñòîèìîñòü áèçíåñà ÐÓÏ «Áåëïî÷òà», ÿâ-
ëÿþòñÿ âûðó÷êà è çàòðàòû. Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïî äàííûì
ôàêòîðàì ïðàêòè÷åñêè ðàâíîçíà÷åí — ðîñò âûðó÷êè íà 1 % îáåñïå÷èâàåò óâå-
ëè÷åíèå ×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ íà 3,7 %, àíàëîãè÷íîå ñíèæåíèå çàòðàò — íà 3,4 %;

l ðàññ÷èòàòü ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò ïðåäëîæåííûõ âàðèàíòîâ ðå-
ñòðóêòóðèçàöèè è âûáðàòü âàðèàíò, îáåñïå÷èâàþùèé ìàêñèìàëüíûé
ïðèðîñò ×ÄÄ ïðåäïðèÿòèÿ. Âûáðàííûé âàðèàíò ðåôîðìèðîâàíèÿ, âêëþ÷àþ-
ùèé êîìïëåêñ òåõíîëîãè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è îðãàíèçàöèîííûõ ïðåîáðàçîâà-
íèé ïðåäïðèÿòèÿ, îáåñïå÷èâàåò ðîñò ×ÄÄ â àíàëèçèðóåìîì ïåðèîäå äî 467,3
ìëðä ð. Ïðè ýòîì òåìï êàïèòàëèçàöèè ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ â 1,5 ðàçà.
Ýôôåêò îò ðåñòðóêòóðèçàöèè â ðåçóëüòàòå ñîñòàâèò 178,3 ìëðä ð.
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