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M.T. Ko3uHeun

OLIEHKA PUCKA NPEANPUATUN CTPOUTENILHOIO
KOMIMMNEKCA B COBPEMEHHbBIX YCIOBUAX

B ycnoBusix PecnyOonuku benapych oleHka prcka WHBECTULIMH BO Bce C(ephl
9KOHOMMKHM, BKJIIOYass ¥ HHBECTUIMOHHO-CTPOUTENBHYIO cdepy, 3HAYUTEIbHO
OCJIO)KHEHa M WMEeT CBOM OCOOCHHOCTH. Jlsi KOMIUIEKCHOCTH OLICHKH pPHCKa
UCCIIeIOBaHUSI HEOOXOAUMO OCYIIECTBIIATh B CICIYIONINX HAPAaBICHUIX:

1. KayecTBeHHasl OLIEHKa TEPCIEKTHB Pa3BUTHs YKOHOMHUKH (B LIEJIOM M WHBECT-
[IMOHHO-CTPOUTENIFHOM Cepbl B YaCTHOCTH) M PUCKAa (YHKIIMOHUPOBAHHS Ha
MaKpOypOBHE.

2. KauecTBeHHasl OLIEHKAa II€PCHEKTHB pPAa3BUTHUSA CTPOUTEIFHOIO KOMILIEKCa
Y OILIEHKa PHCKa Ha ME30yPOBHE.

3. OneHka pPUCKOBAaHHOCTH (YHKIIMOHUPOBAHHS KOHKPETHOTO CyOBeKTa X03-
AWCTBOBAHMSI, OCYILECTBIISIOIIEIO OKa3aHUE YCIYr B 00JAaCTH CTPOUTEIHCTBA
WM IPOU3BOCTBA CTPOUTEIBHBIX MATEPHAIIOB - MUKPOYPOBEHb.

B HacTosmieit pabote ocHOBHOE BHUMaHue OyIeT yJelleHO HMEHHO ToCTIeTHEMY
HaMpaBIEHUIO.

B ycnoBusix OTCYTCTBHS IOJHOLEHHOTO (DOHIOBOTO PHIHKA BHIUTCS LIEJIECO-
00pa3HBIM OCYIIECTBIISTH OLIEHKY PHCKA EATEIbHOCTH OTACIHHBIX KOMMEPYECKUX
opraHuzanvii, QYHKIUOHHPYIOUIMX B CTPOUTENBHOH cdepe, Ha OCHOBaHUH
CpaBHHUTENBHOr0 Merofa. IIpu OTCyTCTBUM MOJIHOW WHPOPMALUH 3TO TO3BOJIMT
BBIIEJINTh HanOoJiee TEePCIEKTUBHBIE CTPOUTENBHBIE MPEANPHUATHS U, AOMOIHUB
pe3yibTaTaMM aHaJli3a MO TMEepPBBIM JBYM U3 MNEPEUYHCICHHBIX HaIpPaBICHUH,
clenaTh OKOHYATeNbHBIM BeIBOA. [Ipn 3TOM I MPOCTOTHI ILenecoo0pazHo
ONepUpoBaTh OOIIEPHIHOYHBIM HHIUKATOPOM Pa3BUTUS, C KOTOPHIM CIIEAYET
COTIOCTABIISATh HMHJEKCHBIE TIOKa3aTeNH, XapaKTepU3YIOIINe WHTEHCHBHOCTh
Pa3BUTHS KOHKPETHOM KOMMEPYECKOM OpraHu3aluu.

B kadecTBe 4YaCTHBIX BEJNWYMH, HAa OCHOBAaHMM KOTOPBIX KOHCTPYHPYIOTCS
JAHHBIE WHIEKCHBIE TIOKa3aTeIN MOTYT CIYXHUTh BEIHMYWHBI, TPHU TIOMOIIH
KOTOPBIX OCYHIECTBIISICTCS OLEHKa d((EKTUBHOCTH OKa3aHUS YCIyr B OONacTH
CTPOMTENBCTBA WM IPOM3BOJACTBA CTPOMTENBHBIX MaTepuanoB. Bunurcs
1esIeco00pa3HbIM  OPUEHTHPOBATHCA HA IMOKA3aTesd IyOJMYHBIX KOMIIAHMH -
OTKPBITHIX aKIIMOHEpPHBIX 00mecTB. B Pecnybnmuke bemapychr 3apeructpupoBano
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2279 KOMMEpUYECKMX OpraHu3auuii, (QYHKIMOHHPYIOIIUX B JaHHOW OpraHu3a-
HOHHO-TIpaBoii ¢popme [1]. Kak mpaBuiio, mpeanpusaTvs, IpeAcTaBIeHHbIE TaHHOM
OpraHU3alMOHHO-TIPaBOBON  (op MO, MMEIOT OoJjiee MONTHYIO MaTepHaIbHO-
TeXHUYEeCKyl0 0a3y, a Ha UX JONI0 NPUXOJUTCS 3HAUUTEIbHBI 00BEM
BBIIIOJTHEHHBIX ~ CTPOMTENILHO-MOHTaXHBIX paboT. OTO MO3BOJSIET cAenaTh
OTHO3HAYHOE 3aKJII0YeHHE O BO3MOXKHOCTH WCIIOIB30BAHMS TIOKa3aTened Hx
JIESTeTFHOCTH B KauecTBe 0a3bl IS pacdyera O0ImepsIHOYHOTO HHANKATOPA.

XapakTepuUCTUKH, KOTOpPhIE HCHOJB3YIOTCS JUIS ONpEACNCHUs] HHISKCHBIX
roKaszaTeneil, TOMHKHBI COOTBETCTBOBATH CIIEMYIOIINM KPUTEPHSIM:

1. ComocTaBUMOCTB.

Jns Bcex 0a30BBIX TOKaszaTeliel, MeEpOH HM3MEpPEHHUS KOTOPBIX CIyXKaT
JEHEXXHbIE eIWHHLBI, HeOOXOAWMO OCYLIECTBIATH IMEpecdeT Uil oOecredeHHs
BO3MOKHOCTH X CPAaBHEHUS M COMOCTABIICHHUS B PA3JINYHBIE BPEMEHHBIE TIEPHO/IBL.
2. OIHOHAIPABJICHHOCTb.

[lon ogHOHANPABICHHOCTHIO B JIAHHOM CIIydae CIeIyeT IOHUMATh IIPUBEICHIE
WCTIOJIh3yEeMbIX TIEPBUYHBIX TOKa3aTeel K TaKOMy BUIY, B KOTOPOM HanOOJIBIINI
YPOBEHb PUCKOBAaHHOCTHA COOTBETCTBOBAI OB HAaWOOIbIIEMY JIMOO HAUMEHBIIEMY
3HAYCHUIO eAMHUYHBIX XapaktepucTuk [IX]. JlanHoe TpeOoBaHUE 00s3aTEIBHO
JIOJDKHO COOIIIOJIaThCsI, B MPOTHBHOM CiIydae HEOOXOAWMBI [albHEHIIHe KOop-
PEKTUPYIOIINE BO3JIEHCTBHSA, HAIPABICHHbIE HA TOCTH)KEHIE COIIOCTABUMOCTH.

O003HaueHHBIM BBILIE KPUTEPUSIM MPH YCIOBUU PAlMOHATIBHOW UX 00pabOTKH
IIPH BBIYHMCIEHUH PE3YJIBTUPYIOLIETO CPEAHEPBIHOUYHOTO KPUTEPHSI COOTBETCTBYIOT
CIIeyTOIe TIOKAa3aTeNH:

— CMETHasi CTOMMOCTb CTPOUTEIHHO-MOHTaXXHBIX paldoT, OIIaueHHBIX 3aKa3du-
koM (0e3 yueTa KOCBEHHBIX HaoroB u3 Bbipyuku - HJIC u T.11.);

— COBOKYITHasl NpUOBLIH (YOBITOK);

— Ha4yHCIICHHBIE TUBHUEH/IBI B OTYETHOM NIEPHOJIE;

— MpocpoYeHHas eOUTOpCKas 3a0JKCHHOCTB;

— TPOCpOUYEHHAS KPEAUTOPCKAS 33/I0J’KEHHOCTB;

— CpeIHECHMUCOYHAas YUCIEHHOCTh paOOTHUKOB.

ITomMrMo yka3zaHHBIX BBIIIE XapaKTEPUCTUK NMPH HAIWYUHM COOTBETCTBYIOIIEH
MH(QOPMAINH KeJIaTeIbHO YYUTHIBATh 3HAUCHHS CIICAYIOIINX NTOKa3aTeleit:

— MapkKa MeXIy BeJIHMYWHOW NeOMTOPCKON M KPEeIUTOPCKOW 3aJ0JDKEHHOCTH
KOHKPETHOTO CYyObEKTa X03IHCTBOBAHHNS,

— OTKJIOHEHHE OCHOBHBIX KO3()(UIMEHTOB OT HOPMATUBHBIX 3HAYCHUH,
XapaKTepHU3YIOINX yIOBIETBOPUTEIIEHOCTD CTPYKTYPHI OanaHca (KodphuIueHT
TEKYIIeH JINKBUIHOCTHA U 00eCIIeYeHHOCTH COOCTBEHHBIMU CPEIICTBAMH);

— TIOKa3aTeJu PeHTa0CIbHOCTH;

— U TOMY Nogo0HoOe.

WuBectopam W  cOOCTBEHHHKaM aKTHBOB  IIE€J€COOOPa3HO  MPOBOAMTH
MOCTOSIHHBIN MOHUTOPHUHT U3MEHEHHS PHIHOYHON KOHBIOHKTYPBHI.

LlenecooOpa3HbIM BUANTCS OCYILECTBIICHNE Pa3padOTOK ¢ MPUHATHEM B Ka4eCT-
BE KpWUTEpHS DPHUCKOBAHHOCTH psiJa HWHIWKATOPOB, OIHCHIBAIONIMX W3MEHEHHUE
OCHOBHBIX ITOKa3aTesield (MHAHCOBO-XO03SMCTBEHHON EATEIPHOCTH CTPOUTEIHHBIX
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npeanpusaTuid. s onpeneneHuss MHICKCOB PHCKOBAHHOCTH BIJIOYKEHHS CPEICTB

HEOOXOIMMO OTpeNenuTh 0a30BbIe ITOKa3aTeld Ha OCHOBAHHWHM CpeIHEi

TeOMETPUYECKOM HHJEKCOB HM3MEHEHMS MOKa3aTeleil MpOM3BOJACTBEHHO-X035MC-

TBEHHON JESATEIbHOCTH PACCMaTPUBAEMBIX KOMMEPUECKHX OpraHHU3aludid Mo

OTHOIIICHUIO K TpeasIayiemMy (0a30BOMY) EPHOY.

OO0BEKTOM MOHHUTOPHHTA TMPH OIPEACICHHH PUCKOBAHHOCTH CIICIYET CUUTAThH
TeMIIbl W3MEHEHUs BEJIMYMHBI TOKa3aTeled MpPOU3BOJACTBEHHO-XO3SIMCTBEHHON
JIEATENILHOCTH 3a OIpPENEeNEHHBI MEepUoJ| MO0 OTHOMIEHHI0 K 0a3oBOMY IJMOO
K NPEeIIeCTBYIOIIEMY MEPUOJY, a TAKXKE OTKIOHEHHE paccMaTpHUBaeMbIX IOKa3a-
TEJEH OT CPEIHEPBIHOYHBIX.

Jas BbIUMCIIEHUS pPE3YyJIbTHUPYIOIIETO IMOKAa3aTesisi PUCKOBAHHOCTU C YYETOM
HapaOOTaHHBIX MUPOBOW 3KOHOMHUYECKOW HAYKOW METOAMK, CIEAYET ONPEACTUThH
OTPUNIATEIHHYIO  IONYAMCIEPCUI0  (IUCIEPCHIO HETAaTUBHOTO  OTKIOHCHHS
WHIMBH]Ty AJIbHBIX TTOKa3aTeNel PUCKOBAHHOCTH OT OOIIEPHIHOYHBIX ).

C yuyeToM TOro, YyTo METOAMKA ONpeleieHUs MoKazaTeled mperycMaTpUBaeT
WCIIOJB30BaHNE OTHOIIEHUH, B paMKax KOTOPHIX B MPEANIECTBYIOIIMX MEPHOAX
MoKa3aTead MOryT M[pPUHUMATh HYJIEBblE WM OTpULATENbHbIE 3HAYEHMS,
HEOOXOAMMO MPOU3BECTH HEOOXOAMMBIE KOPPEKTUPOBKH.

[TogoOHBIE TPUHITUTIEI UIMEIOT PSII TOCTOWHCTB:

— HMEEeTCsl BO3BMOXKHOCTh PaCCMOTPETh TEKYIIYIO CUTYaI[MI0 C YYETOM MMEIOIINX
MECTO TEHJICHIMH, 4YTO OOCECIEeUUBACT IMPOBEACHUE aJCKBATHOIO aHAaJIM3a
Y TIO3BOJISIET IPUHUMATh OOOCHOBAHHBIE HHBECTUIIMOHHBIC PEIICHHS,

— MpPUMEHEHHE, B KauyeCcTBE ONpeAeNdronield, 3aBUCUMOCTH OTpHUIATEIbHON
MOJYJIUCHEPCUH, OTPaAXKAaeT HMEHHO  HEJOCTHUKEHUE CPEAHEPBIHOYHBIX
MoKa3aresieil KOHKPETHBIM CTPOUTEIBHBIM MPEIIPUITHEM.

— HHBEIHUPYIOTCS OTCYTCTBUE (B ycinoBusx Pecrmybmukn benapyce) cuHTeTH-
YECKUX WHIUKATOPOB, OTPAXKAIOIINX COCTOSHHE (OHIOBOTO PHIHKA B IIEJIOM
M €ro CerMeHTa - aKTUBHOTO BTOPHUYHOTO DPBIHKA KOPIIOPATHBHBIX IICHHBIX
OyMmar B YaCTHOCTH.

OcHOBHOIl TIpoOIEMON TSI MHBECTOPOB, OCYIIECTBIISIIOIINX KalUTaTbHBIC
BJIOXKEHUA B OTEYECTBEHHBIE KOMMEPUECKHE OpPraHu3aldd CTPOUTEIIBHOTO
KOMILJICKCA, SBJISCTCS HEAOCTATOYHAs HMX JIMKBHIAHOCTh H HEBO3MOXKHOCTH
JIOCTOBEPHOr'0 OMNPEJCICHUSI PEabHOM PBIHOYHOM CTOMMOCTH akTuBa. U3 3TOro
BBITEKAIOT CJIO)KHOCTH TIPW TPUHATHN WHBECTHIIMOHHBIX perieHuid. [loatomy
MOMUMO TMEPEUUCICHHBIX BBIIIC MApaMEeTPOB, HCIOIB3YEMBIX JJIs aHAIHU3a
PUCKOBAHHOCTH HaNpaBJICHUsI KANUTAJIBHBIX PECYPCOB B OTEUECTBEHHBIE KOMMED-
YECKUE OpraHu3aliyd CTPOUTENIBHOTO KOMILIEKCA, B KAYECTBE KPUTEPUS MOKHO
UCIOJIb30BaTh MapaMeTpbl (PMHAHCOBO-XO3SIICTBEHHOM JESITEILHOCTH, a TAKXKE UX
npousBoaHble. OIHAKO, NMPU NPUMEHEHHH JaHHBIX MapaMeTpoB, HEOOXOIUMO
WMETh B BUJY, YTO B UX HCIIOJb30BaHHWE MOXKHO HAMTH KaK IMOJIOKUTENIbHbIC, TaK
U OTPHIIATENIbHBIC CTOPOHBI. B KauecTBe MEpBBIX, OC3yCIOBHO, MOXXHO Ha3BaTh
HEOOXOAMMOCTh y4YeTa JIIOOBIX TapaMEeTPOB M XapaKTEPUCTUK HCCIEAYEMOTO
00BEKTa B YCIOBUSX HEAOCTATOYHOTO HH(POPMAIIMOHHOTO 00ECTICUeHHSI.
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PesynpTaToM  OCyIIECTBICHHS HCCICAOBAHMM W aHajgu3a IOKa3aTeseu
PHUCKOBAaHHOCTH, MPUCYIIMX KOMMEPUYECKHM OpPraHM3alMsIM, a TaKXKe HCCIeN0-
BaHHUU BO3MOXXHBIX MEPCTIICKTUB PA3BUTHUS MPEIIPHUITHH CTPOUTEITHHOTO KOMIIICK-
ca JIOJDKHO CTaTh OMpEJesieHue 0a30BbIX MPOTHO3UPYEMBIX BEJIWYMH PUCKOBAH-
HOCTH IS TIPENIONIaraeéMbIX 00BEKTOB KalUTaloBIoKeHui. Ha ocHOBaHuM momy-
YEHHBIX MMEPBUYHBIX JTaHHBIX O TUIAHUPYEMBIX MOKa3aTeNsIX AeSATeIbHOCTH OTIeIb-
HBIX TIPEATIPUATHH ONIPEACIIAIOTCS HHANBUAYATHHBIC TTOKA3aTeIT! PUCKOBAHHOCTH.

[IporaozupoBanue puckoBaHHOCTH (3PPEKTUBHOCTH) OCYIIECTBICHHUS HHBEC-
TUIIMOHHBIX ONEpaIMi 3aKI0YaeTcss B IPOBEACHUH KOMILIEKCA MEPONPUSITHH,
coderaomux B cebe 3JIeMEHTH (PYHIaMEHTATHPHOTO W TEXHHYECKOTO aHAIHM3a
(hOHIOBOTO PHIHKA.

[Ipu nocTpoeHnu MPOTHO3HBIX 3HAYEHUN CIEAYyET MPUAEPKUBATHCS OCHOBHBIX
HPHUHITUIIOB Pa3pabOTKK MPOrHo30B [5]:

— CHCTEMHOCTH;

— aJICKBaTHOCTH;

— HENPEephIBHOCTH;

— TMPEEeMCTBEHHOCTH;

— YBSI3aHHOCTH;

— lleJIeHaNpaBJIEHHOCTH;

— QJIBTEPHATUBHOCTH.

Bce momoOHbBIE AEWCTBUS JTOJKHBI OBITH HANpPABICHBI JUIS PEHICHUS €IUHOU
3alaud - TOJy4YeHHs HauOoyee peajbHBIX OYyIyIUX 3HAYCHHWH MoKa3aTelei
PUCKOBAaHHOCTH, B pPE3yJbTaTe€ YEro IOBBIMIAETCS OOOCHOBAHHOCTH TPUHSATHS
WHBECTULMOHHBIX PpEIICHUM, a CJIEJOBAaTEIbHO CHUXAIOTCS BCEBO3MOXKHBIE
3aTpaThl U NPEAOTBPAIIAIOTCS TOTCHIIUATBHBIC TIOTEPH.

OcHOBHOH TpOOJIEeMOI TIpW TOJYyYEHWUH TMEPCIEKTUBHBIX 3HAUYeHWH NpH
Pa3TUYHBIX WCCICNOBAHUAX SIBISIETCSI BHIOOP aeKBATHOTO METOJIA MPOTHO3UPO-
BaHusi. CUMTAETCs, YTO CYIIECTBYET CJCIYIOIIUE TPU HCTOUYHUKA HH(GOPMAIUH
o Oymymem [6]:

— OIIBIT;

— aHaJIOTHH,

— MPOJOJIKEHUE CYIISCTBYIOIIMX XOPOIIO H3YYCHHBIX TEHICHIUH B Oy TyIiee;

— TIOCTPOCHHE MOJeNH OyIyImero COCTOSHHS Ha OCHOBAaHWU BO3MOXHBIX
M3MCHCHUH B pa3BUTHH CYIIECTBYIOMINX TCHACHIIMA W 3aKOHOMEPHOCTEH.
JlaHHbBIC HaNpaBICHHS TIPOTHO3UPOBAHUS MIPECTABIICHBI JIOCTATOYHO OOJIBITUM

KoJm4ecTBOM puéMoB. [Ipu BrIOOpE KOHKPETHOTO METO/Ia MIIH METOJIOB, KOTOphIE

MOXXHO TIPUMEHSTH JUISI TIONYYSHHS TIPOTHO3HOH BEIMYWHBI PUCKOBAHHOCTH

BJIOXKCHHMSI KaluTajla B KOHKPETHbBIN (DOH/IOBBIN aKTHB, 11€76CO00Pa3HO BOCIIOJb30-

BaTbca Metoaukoil B.M. Kacnuna. [{anHbIi nccnenoBaTens MpeiioKuil OCYIIecT-

BIISITH BBIOOp MPUEMOB B 3aBUCHMOCTH OT PA3IUIHBIX CBOHCTB 0OBEKTA MPOTHO3M-

poBaHusl.

Haubonee ontuMaibHBIM B JaHHOM CIyyae BHJUTCS TNPUMEHEHHUE METOJa
MHOXXECTBEHHBIX perpeccuil. Ha mepBoM ypoBHE aHann3a W NPOTHO3UPOBAHUS
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CIIEyeT OCYIIECTBIISATH HCCIENOBaHUE AWHAMHUKA M3MEHEHHS U a0CONIOTHBIX
BEJIMYMH, XapaKTEPU3YIOIIHUX B3aUMO3aBUCUMOCTb U B3aUMHOE BIIUSHUE.

[Mony4yeHHble MPH NOMOILIM MOJOOHBIX METOJOB MPOTHO3HBIE 3HauYeHUs1 0azo-
BBIX, HHIMBUYaIbHBIX U OOIIEPHIHOYHBIX MOKa3aTelell pUCKOBAHHOCTH, a TAKKe
Pe3yNbTUPYIONINE WHACKCHl PICKOBAHHOCTH MPEeANpUATHil OyayT obiagath ompe-
JeNICHHOW morpemHocThio. [locneanss OyIeT 3aBHCETh HE CTOJBKO OT OIIMOKH
MPOTHO3UPOBAHUS, CKOJBKO H3-32 CYIIECTBOBAHMSI OINPEACIICHHON BEPOSTHOCTH
TOTO, YTO UMEBIIHE MECTO B MPONUIOM TEHICHIINH HE HANIyT CBOETO OTPAKEHUS
B Oynymiem. [lpuuem mojo0HOE yTBepkIeHHE OoJiee MOJHO OTPaKaeT Clydyaw,
CBSI3aHHBIE C KOHKPETHBIMU MPEAIPUITUIMHI, HEKEIU CO BCEM PHIHKOM B LIETIOM.

s uCKITIOYeHNsI HETOYHOCTH BBIYHCICHNUHN, CBA3aHHBIX C HEOIPEIEIeHHOCThIO
SKOHOMHUYECKOI'0 Pa3BUTHUA B OyIyIIeM, MOKHO HCIOIb30BaTh METO/bI CIIEHAPHS.
[Ipu 5TOM BO3MOXHBIE ITyTH Pa3BUTHS COOBITUH U WX BIMSHUE HA PUCKOBAaHHOCTh
m100 HEPHCKOBAHHOCTH OCYIIECTBISIEMBIX WHBECTHIMOHHBIX OINEpamuid MOXKET
HallTU OTpa)keHHWE B HCIIOJB30BAHUM JJIEMEHTOB METOJOB CTOXaCTHYECKOTO
aHanu3a.

YuuteBasg 3TO MOXHO TMPENJIOKHUTHh HCIONb30BaTh JUISI CO3JaHUs Oojee
MOJTHOTO OMHUCaHUs OyIyIero pa3BUTHS SKOHOMHYECKHX MPOIECCOB MPHU MPOTHO-
3UPOBAHUU OCHOBHBIX IOKa3aTellel PUCKOBAHHOCTH CTPOUTEIBHBIX MPEANPUSTUN
U TPUHATAA WHBECTUITMOHHBIX PEIICHUHA JJIEMEHTHl TEOPHUH HEUETKUX MHOXKECTB
B COYETaHHHU C METOJaMH He()OpMaTU30BaHHOTO CUCTEMHOTO aHaIu3a U CTOXACTH-
YECKUX NPUEMOB.

[IpuBeneHHBIH BBINIE aNTOPUTM OIPEJENEeHUS PHUCKOBAHHOCTH C YYETOM
BEPOSITHOCTH JIOBOJIGHO TPYAOEMOK, TaK Kak TpeOyeT aHalm3a KaKAoro cyObeKTa
XO03UCTBOBAaHUS MO Pa3IWYHBIM HANpaBICHUSM, MOUCK I MHOXECTBA IOKa-
3aTeneid dJIeMeHTOB (YHKIWNA MPUHAUICSKHOCTEH, YTO B YCJIOBHSIX HEBBICOKOU
UHPOPMAMOHHOHN 3PPEKTUBHOCTH OTEUECTBEHHOTO (DOHIOBOTO PHIHKA SIBISIETCS
JIOCTATOYHO 3aTPyJHUTEIILHBIM U TPeOyeT 3HAYUTENIbHBIX (PMHAHCOBBIX U TPYIO-
BBIX pecypcoB. [Ins mukBuanuy moJ0OHBIX HEIOCTATKOB MOYKHO HCIOJIB30BATh
HECKOJIBKO WHONM MEXAaHM3M IIOMCKAa IPOTHO3HBIX 3HAYEHUN, OINEPUPYIOLIUN
JIOBEPUTEIbHBIMI HHTEPBAJIaMHU.

OueBunHO, 4YTO OONBIIAass BapHanus TPAHUI JOBEPUTEIHHOIO WHTEpBaia
0a30BBIX TOKa3aTeNeil PHCKOBAHHOCTH OTpakaeTcsl Ha BapHallMM TPaHMUII
JOBEPUTEIIFHOTO WHTEpBajia OOIIEPHIHOYHOTO IOKa3aTeis PUCKOBAHHOCTH, YTO
B CBOIO OYEpelb BENET K YBEIWYCHHIO DPAa3HHUIBI MEXIy BEPXHHUM W HIDKHUM
BO3MOKHBIMH 3HAUYEHUSMHU PE3yNbTHpPYIOLIEro mnokasarend. CiencTBHEM 3TOTro
ABJsieTCsl OOJbIIAs HEONPEIEeNCHHOCTh IOJlydyaeMbIX 3HAYeHHUH, 4TO, KaKk YxKe
YIOMHHAJIOCh paHee, MPHBOAUT K TOBBIMIEHHOW pHUCKOBAaHHOCTH. CHU3WTH
HEraTHMBHOE MposBIeHHE (aKTOpa HEOMpPEAETICHHOCTH MOXKHO MpOBOJsS OoJjee
THIATEIbHBIN aHAJIN3 MPOU3BOJCTBEHHO-XO3AWCTBEHHON NESATENBHOCTH MpPEIIpH-
ATHS CTPOUTENHHOTO KOMIUIEKCA, MOBBIMIAS TEM CaMbIM JOCTOBEPHOCTH 0a30BBIX
XapaKTepUCTUK, CITyKallMX OCHOBOW JJisl JaJIbHEHIIEN MPOTHOCTUYECKOMN JIEATEIb-
HocTtu. OJHAaKO MOJO0HBIM O0pa30M HE BCETJa MOXXHO JOOUTHCS YMEHBIICHHS
pasHUIBl MEXIy BEpPXHEH M HIDKHEH TIpaHWUIAMH JOBEPUTEIHHBIX HHTEPBAJIOB.
Hao0opoT, B psizie cirydyaeB MOXHO OKUAATh €€ YBEITHMUCHHUS.
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[ns pelieHuss AAaHHOrO BONPOCAa MOXHO NPEIJIOKUTh YUYHUTHIBATH YPOBHU
MPEINOIOKUTETFHOCTH HIKHEW M BepXHEW TpaHHUIl TOBEPUTEILHOTO WHTEpBaja.
Jnst yMeHbIICHHsT HEONpPEeAEJICHHOCTH METOJOM He(OpMalIn30BaHHOTO CHUCTEM-
HOTO aHallM3a CIeAyeT ONpeAeTUTh Hanboiee BEpOsITHOE 3HAYSHHUE UCCIIETYEMOTO
MoKaszaTesns, ero MUHUMaJbHO M MaKCHMaJbHO BO3MOXKHBIE 3HAYEHHUA WM IIPE00-
pa3oBaTh MX B JOBEpUTENbHBIM HMHTepBal B (hopMme o-cpe3oB. C momoOHBIM
WHTEPBAJIOM CJEIyeT MPOU3BOJUTH JACUCTBUS B TOM XK€ TOPSIKE, YTO U C OOBIKHO-
BEHHBIM HHTEPBAJIOM JUIS 3apaHee OMNpeAe]eHHBIX YPOBHEH Mpearnono-
JKUTENBHOCTH, B 3aBUCHUMOCTH OT KOTOPBIX M OyJeT ONpeAensThcsi HeonpeaeineH-
HOCTb U JOCTOBEPHOCTb MPOTHO3HOT'O UCCIIEIOBAHUSL.

Ha mocnennem atame - HENOCPEACTBEHHO NPHUHSATHH peLIeHHs 00 ocyiec-
TBJICHHH BJIOKCHHUS CPEJICTB JIMOO 00 OTKa3e OT MOJAOOHBIX ONEpaluii OTBETCTBEH-
HBIe JHIa CyOBeKTa XO3AHCTBOBAHHA B COOTBETCTBHH C  IIOJHUTUKOM
Y TAKTMYECKUMH 3a/ladaMH  BBIOMPAIOT M3 MHOXKECTBA IPEANOYTUTENHFHOTO
VMHBECTUPOBAHUSI KOHKPETHBI OOBEKT WM OOBEKTHl KalUTaJbHBIX BIIOXKEHHUH.
B ciyudasix, korja OT MOMEHTa OCYIIECTBJICHUS HPOrHO3HOIO HCCIENOBaHUSA A0
MIPUHATHS KOHKPETHOTO MHBECTHUIIMOHHOTO PEUICHHS CYLIECTBYET ONpEAETICHHBII
BpPEMEHHOH Jlar, B TEYCHHWE IMOAOOHOrO MephuoJa HEOOXOIUMO OCYIIECTBISTH
ONEpPaTUBHBIA MOHUTOPUHI COCTOSIHUSI SKOHOMHYECKOW cpeabl. B ero pamkax
ocymiecTBisierca cbop M aHanu3 WHGOPMAIMK, KOTOpas HAa MOMEHT IPOTHO3M-
poBanus 1uO0 He ObUTa WIM HE MOrja OBITh W3BECTHA, JHMOO OTpakaeT
SKOHOMUYECKHUE SIBICHUS, MMEBLIME MECTO IOCJIE OCYLIECTBICHHSI MPOTHOCTHU-
YECKOW JesTeNbHOCTH, M MOIJIa OTPa3sUThCs Ha 3HAYCHHUSIX PHCKOBAHHOCTH.
B ciyuae ecnu Takas wH(popManus JEHCTBUTEIBHO HMEETCS B HAaJMYUH, TO
OCYILIECTBIISIIOTCS ACHCTBUS, aHAIOTMYHBIE ONMCAHHBIM paHee.

[Ipu mnpuHATHM pemieHWd 00 OCYIIECTBIEHUH KAlUTAIBHBIX BJIOXKCHHN
WHBECTOPY CJIEAYET PyKOBOICTBOBATHCS CIIEAYIOIIM:

1. naunbGomee 0€30MaCHBIMU SIBJISIFOTCS WHBECTUIMM B aKIHMW PEONpHUITAR
CTPOUTENFHOTO KOMIUIEKCa, XapaKTepU3YIOIUMHUCS OoJiee HU3KUMH WHIEKCAaMH
PUCKOBAHHOCTH;

2. TIpU TIPUMEPHO OJWHAKOBOM YPOBHE HMHIEKCOB PHUCKOBAHHOCTH HECKOJBKHX
BapUAHTOB OCYIICCTBICHHA KANHMTANbHBIX BJIOXXKEHHH Oomee mpennod-
TUTEJIbHBIM SIBJISIETCSI MHBECTULUOHHBIA MPOEKT XapaKTEPU3YIOUIUICS MEHb-
L€l HEONIPEAEIIEHHOCTBIO MOIYYaeMbIX PE3YJIBTATOB, T.€. MEHbIIEH BEIIMUUHOM
pa3Maxa rpaHuIl JOBEpUTEIbHOTO HHTEPBAJa;

3. Ipy TPHUMEPHO OJWHAKOBBIX IIOKA3aTeNAX ClIeAyeT NPUHUMATh HHBECTH-
IIMOHHBIA MPOEKT C HAWBBICIIIUM YPOBHEM MPEATION0KUTEITHHOCTH.
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Ocena ryzyka przedsiebiorstw budowlanych
Streszczenie

Ocena ryzyka inwestycji w Republice Biatorus, tacznie ze strefg inwestycyjno-budowlang, jest
bardzo skomplikowana i posiada wlasne charakterystyczne cechy.

W celu uzyskania kompleksowej oceny ryzyka nalezy wykonywaé badania w nastepujacych kie-
runkach:

1. Ocena jakosci perspektywy rozwoju ekonomiki (ogétem w kraju i szczeg6lnie w strefie inwesty-
cji budowlanych) razem z ocena ryzyka funkcjonowania na poziomie makro.

2. Ocena jakosci perspektywy rozwoju ekonomiki produkcyjno-budowlanego kompleksu i ocena
ryzyka funkcjonowania na poziomie mezo.

3. Ocena ryzyka funkcjonowania konkretnego podmiotu gospodarczego, wykonujacego ushugi

w zakresie budownictwa lub produkcji materiatow budowlanych - poziom mikro.

W niniejszym opracowaniu brano pod uwage ostatni kierunek.

W istniejacych warunkach ekonomiczno-gospodarczych, gdy brak warto§ciowego rynku fundu-
szy, docelowe jest ocenianie ryzyka dziatalnosci pojedynczych przedsigbiorstw komercyjnych, funk-
cjonujacych w strefie budowlanej, za pomoca metody poréwnawczej. Przy braku wyczerpujacej
informacji podobne podejscie pozwoli okresli¢ najbardziej perspektywiczne przedsigbiorstwa budow-
lane oraz, po uzupetnieniu informacji W oparciu 0 wyniku analizy pierwszych dwoch kierunkow,
dokona¢ podsumowania. Przy tym nalezy postugiwaé si¢ ogdlnorynkowym wskaznikiem rozwoju,
wobec ktorego nalezy konfrontowaé indeksowe wskazniki, charakteryzujace intensywno$¢ rozwoju
rozpatrywanego komercyjnego przedsigbiorstwa.

Uzasadniona jest orientacja na wskazniki otwartych spotek akcyjnych. Przy ogodlnej ilosci ko-
mercyjnych firm zarejestrowanych na Biatorusi i dziatajacych w budownictwie i produkcji materia-
16w budowlanych polu legislacyjnym, ktora wynosi ponad 2279, ilo$¢ spotek akcyjnych wynosi 314
(13,8%).

Spotki akcyjne maja do dyspozycji nowoczesne, dobrze wyposazone zaplecze i wykonujg wigk-
sze objetosci robot budowlano-montazowych.

W dalszej tresci przedstawiono zalozenia oraz zakres analizy za pomoca opracowanych kryte-
riow, a takze charakterystyk organizacyjnych i ekonomicznych.

The risk assessment of construction companies
Abstract

The risk assessment of investments in the Republic of Belarus is very complicated and has its
own characteristic. In order to obtain a comprehensive risk assessment should be performed a multidi-
rectional research. It presents the assumptions and the scope of analysis using the elaborated criteria.



