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Постановка проблемы. После вступления Украины в ВТО на внутреннем
рынке страны существенно возрос объем разнообразной и не всегда качест-
венной импортной продукции, продвигаемой путем навязчивой рекламы,
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ценовой политикой и другими методами. В этих условиях отечественные
предприятия, продукция которых ориентирована на внутренний рынок, стал-
кивается с серьезными проблемами сбыта своей продукции. Ситуация ослож-
няется явным технологическим отставанием многих предприятий и почти
регулярными кризисными явлениями в мировой финансовой системе. Дан-
ные обстоятельства приводят к необходимости поиска и развития новых под-
ходов к управлению развитием отечественных предприятий. 

Анализ последних исследований. Одним из перспективных и интенсивно
разрабатываемых в последние годы подходов к управлению развитием орга-
низационных систем является проектно активный подход. Его суть состоит в
том, что управление развитием осуществляется на основе разработки и реали-
зации программ развития, представляющих собой систему инвестиционно-
инновационных проектов, формирующих будущее состояние организации в
условиях динамического окружения. Анализ основных публикаций послед-
них лет [1–5; 7; 8] по данной тематике показывает, что проектно активный
подход к управлению развитием организаций становится одним из наиболее
перспективных. 

Нерешенные части проблемы. Несмотря на то, что предприятие в опре-
деленной степени является частным случаем организационной системы, про-
ектно активное управление их развитием имеет свои специфические особен-
ности, требующие, прежде всего, теоретико-методологического обоснования
экономической эффективности программы развития. Это касается разработ-
ки модели жизненного цикла программы развития, бизнес-модели развития
предприятия на основе программы и критериев оценки ее экономической
эффективности.

Целью исследования является изложение результатов исследований, явля-
ющихся методологической основой разработки проектно активных программ
развития предприятий, а также критериев оценки их экономической эффек-
тивности.

Основные результаты исследования. В общем случае проектно активная
программа развития предприятия формируется в виде системы взаимосвязан-
ных по управлению, финансированию и результатам инвестиционно-иннова-
ционных проектов в выбранных направлениях развития. В частности, ими
могут быть проекты: структурно-функциональные, научно- и опытно-кон-
структорские, технологические, коммерческие, производственные, кадровые,
социальные и др. Технологию проектно активного управления развитием,
обеспечивающую одновременное достижение целей программы развития и
организации, называют сбалансированной матричной технологией [7]. Мат-
ричные технологии развития формируются в виде системы моделей, методов
и механизмов предвидения, инициации и структуризации программы разви-
тия. Для осуществления такой технологии требуется наличие: творчески
активного кадрового потенциала, способности инициировать, разрабатывать
и реализовывать проектно активные программы развития; прогнозной моде-
ли программы развития предприятия по фазам его жизненного цикла; модели
сбалансированного развития предприятия по направлениям развития в их
связи с потребителями продукции, эффективностью и кадрами.
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Матричная технология предполагает четкое видение системной модели
фаз программы развития, их результатов, ответственных за результаты и вла-
дельцев результатов.

На рис. 1 представлена соответствующая системная модель. Отметим, что
в рамках предприятия всегда можно выделить подразделения и конкретных
лиц, ответственных за результаты, а также владельцев результатов.

Рис. 1. Системная модель проектно активной программы развития
предприятия, авторская разработка

На рис. 1 стрелками обозначены прямые и обратные связи между фазами
программы. Так, например, идея программы развития, возникающая на осно-
вании поставленных стратегических целей, может, в свою очередь, изменить
или уточнить эти цели. Кроме того, идея программы развития, ее концепция
и процесс разработки также взаимосвязаны между собой. В процессе же реа-
лизации программы и ее мониторинга, как правило, осуществляется коррек-
ция некоторых элементов программы: составляющих ее проектов, инвести-
ций, сроков выполнения работ, сетевых графиков проектов и т.п. В фазе функ-
ционирования предприятие изменяет свое состояние в направлении дости-
жения стратегических целей, что сопровождается повышением качества про-
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дукции, изменением ее структуры, увеличением прибыли, повышением кон-
курентоспособности и др.

Из системной модели, представленной на рис. 1, видно, что наиболее тес-
ная прямая и обратная связь существует между тремя фазами: инициации,
концепции и разработки программы развития. Удачное прохождение этих фаз
жизненного цикла программы развития существенно зависит от того, в какой
фазе собственного жизненного цикла находится предприятие и какими ресур-
сами развития оно обладает. В общих чертах такая зависимость отражена в
модели, приведенной на рис. 2.

В основе развития предприятия лежат инновационные высокоэффектив-
ные проекты по выбранным направлениям развития, составляющие ядро
программы развития. В зависимости от характера выбранного направления
развития процессная деятельность по их реализации может существенно
отличаться. Однако все проекты по направлениям развития в совокупности, в
той или иной мере, должны способствовать увеличению денежных потоков от
их реализации. При этом не исключено, что по некоторым проектам развития
вклад в увеличение суммарного денежного потока не покрывает вложенные в
проект инвестиции.

Ценность таких проектов может не иметь материального или денежного
выражения. Эти моменты должны быть отражены в бизнес-модели развития.

На рис. 3 представлена обобщенная матричная бизнес-модель проектно-
го развития предприятия по основным направлениям.

Рис. 3. Обобщенная матричная бизнес-модель проектно активного
развития предприятия, авторская разработка

Приведенная на рис. 3 модель дает общее представление об основных
этапах проектов, посредством которых осуществляется развитие предприятия
в выбранных направлениях. Она позволяет оценить степень сбалансирован-
ности числа проектов (направлений развития) с физическими и финансовы-
ми ресурсами предприятия. Для этого достаточно просуммировать соответст-
вующие виды ресурсов по проектам, с учетом временного фактора, и сравнить
их с наличествующими или потенциальными ресурсами. Необходимо также
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оценить организационные, технические, информационные и управленческие
возможности реализации всей программы развития.

Проекты, отобранные на основе сбалансированности, служат основой
для разработки критерия экономической эффективности программы разви-
тия в целом. Существенно важной характеристикой программы развития
является ее финансовый профиль, представляющий собой изменения во
времени чистой приведенной стоимости программы – NPV(t) (Net Present
Value),                 – период жизненного цикла программы. В общем виде указан-
ный профиль представлен на рис. 4.

Рис. 4. Общий вид финансового профиля программы развития,
авторская разработка

Финансовый профиль дает ясное представление об изменении приведен-
ной чистой прибыли как ожидаемой по плану, так и реальной, фиксируемой в
процессе реализации программы. Момент пересечения профиля временной
оси определяет время окупаемости инвестиций tok. Значение NPV(T) опреде-

ляет конечное значение приведенной к начальному моменту времени прибы-
ли от реализации программы (рис. 4). Это значение является одним из основ-
ных показателей экономической эффективности программы развития.

Для получения формулы расчета NPV программы воспользуемся форму-
лой расчета NPV проекта, приведенной в работе [3], которая имеет следующий
вид:

(1)

где N – число частичных периодов времени             на интервале [0,T]; CF(i)

– денежный поток в і-й период; {rn} и {rm} – дисконтные ставки, отвечающие

периодам денежных потоков и инвестиций; М – число периодов инвестирова-
ния проекта; Inv(τj) – объем инвестиций в период τj.

Формула (1) учитывает изменение стоимости капитала во времени и отде-
ляет процесс дисконтирования денежных потоков от дисконтирования инвес-
тиций, что необходимо делать по причине несовпадения этих процессов во
времени.

Для расчета NPV программы развития предприятия необходимо учиты-
вать инвестиции и денежные потоки по каждому проекту соответствующего
направления развития. Более того, в расчетной формуле NPV программы раз-
вития целесообразно отразить инвестиции не просто в проекты, а в конкрет-
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ные работы каждого проекта и возможные при этом денежные потоки. Таки-
ми работами могут быть, например, приобретение нового оборудования,
внедрение новых технологий, различные закупки, ресурсные затраты, повы-
шение качества продукции, реклама и т.п. Их нетрудно определить при рас-
смотрении WBS (Work Breakdown Structure) – структуры разбиения работ про-
ектов и финансового плана бизнес-плана программы развития. Указанная
структура NPV программы развития не только функционально свяжет финан-
совый план с NPV, но и через ее структурные элементы позволит оценить
эффективность финансового плана в смысле отдачи (в виде денежных пото-
ков) капитальных вложений в конкретные работы. Изложенное служит осно-
вой для получения формулы расчета NPV программы развития.

Пусть программа содержит Р различных проектов с Q(k) числом инвес-
тируемых работ в k-ом проекте (k = 1, …, P). Тогда формула расчета NPV про-
граммы, принимая во внимание формулу (1), будет иметь следующий вид:

(2)

где CFkq(i) и Invkq(τj) – соответственно денежный поток и инвестиции в пе-
риоды i и τj, относящиеся к q-й работе k-го проекта; М – максимальное число
периодов инвестирования проектов программы.

Формула (2) позволяет рассчитывать значение NPV за весь жизненный
цикл программы.

Для построения финансового профиля программы развития необходимо
выразить NPV как функцию времени. С этой целью введем параметр t, пред-
ставляющий собой текущее значение дискретного временного периода i. При
этом текущие периоды инвестиций будут функцией параметра t. Кроме того,
суммирование по текущему временному параметру t в формуле (2) должно
стать завершающим, т.е. после суммирования по проектам программы и рабо-
там. С учетом сказанного, формула для построения графика финансового
профиля программы развития запишется в таком виде:

(3)

где  

График финансового профиля программы развития, построенный с
помощью формулы (3), позволяет не только анализировать процесс измене-
ния финансового состояния программы, времени окупаемости, но и систе-
матизировать желаемый процесс путем варьирования входящих в формулу (3)
параметров P, Q(k), CFkq, Inv(τj), rn, rm.

Для более детального анализа структуры финансового профиля целесооб-
разно параллельно с профилем программы построить графики функций PV(t)
и PVI(t), характеризующих текущее изменение дисконтированных денежных
потоков и инвестиций.
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Другой важный вопрос в экономической оценке программы развития,
кроме построения финансового профиля, состоит в оценке размера бюджет-
ных отчислений при реализации программы как в отдельные периоды време-
ни, так и в целом за весь период Т жизненного цикла программы. В этой связи
напомним, что дисконтированные денежные потоки PV(t) представляют
собой соответствующую чистую прибыль от реализации программы плюс
амортизацию. Поэтому, если из PV(t) вычесть соответствующую сумму дис-
контированных амортизационных отчислений A(t), то получим чистую при-
быль. Следовательно, можно записать такое соотношение:

где S(t) – налог на прибыль в период t; B(t) – отчисления в бюджет.
Отсюда

(4)

где B(T) – бюджетные отчисления за весь период жизненного цикла програм-
мы развития.

Структура формулы (3) позволяет также оценить рентабельность про-
граммы развития PI как по частичным периодам, так и за весь период Т по
формулам:

(5)

Программа развития считается рентабельной если PI(T) > 1.
Выводы. Проектно активное управление развитием предприятия является

действенным инструментом инновационного развития.
Полученные расчетные формулы (2)–(5) по оценке эффективности

инвестиционно-инновационных программ развития универсальны. Они
применимы для предприятий любого масштаба и структуры.

Разработанные модели и расчетные формулы позволяют:
- ставить и решать различные задачи по оптимизации программы разви-

тия, включая структурную оптимизацию программы по составляющим ее
проектам, в условиях ресурсных ограничений и возмущений внутреннего и
внешнего характера;

- проводить имитационные эксперименты с целью выяснения влияния
различных факторов неопределенного характера, связанных с инвестициями,
денежными потоками, стоимостью капитала на экономические показатели
программы развития;

- разрабатывать гибкие схемы организации инновационного управления
развитием предприятий с оперативным контролем процесса выполнения
намеченной программы и ее коррекцией.
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Я.В. Белінської. – К.: Національна академія управ-
ління, 2008. – 212 с. Ціна без доставки – 25 грн.

Монографія присвячена фінансово-економічним
проблемам розвитку економіки України в умовах
глобалізації. Викладені теоретико-методологічні пи-
тання розробки стратегії входження України у світове
господарство та формування фінансово-економічно-
го механізму цього процесу. В основу викладу мате-
ріалу монографії покладені багаторічні дослідження
науковців в галузі економічної теорії, фінансів та
банківської справи, які були апробовані на сторінках
авторитетного журналу "Актуальні проблеми еконо-

міки" в 2004–2007 роках. В монографії обґрунтовано шляхи забезпечення струк-
турно збалансованого економічного зростання економічної системи Україні та
її ефективного міжнародного співробітництва, визначені напрями вдоскона-
лення всіх ланок господарської системи.


