
60российское предпринимательство

Безносикова Г.Е.
канд. техн. наук,
доцент НГОУ
Институт
Управления
и Экономики
Ленинградская обл.,
г. Кириши

не промахнись
принятие решения при диверсификации производства 

К сожалению, для современной экономики
России характерно состояние экономической

нестабильности. Поэтому у предприятий
возрастает потребность в решении вопросов

оценки их бизнеса, в выборе решений при
многочисленных и сложных вариантах

реализации имущественных прав и выборе
вариантов инвестиций, каждому из которых

присущ определенный риск. 

С
оздание нового бизнеса связано, как пра�
вило, с привлечением заемных средств.
Следовательно, в адекватной оценке рис�

ка капиталовложений в этой ситуации наибо�
лее заинтересованы инвесторы. Этот вопрос
наиболее полно освещен в литературе, посвя�
щенной инвестициям. В частности, в [2] и [4]
предложены методики, позволяющие оценить
риск при инвестициях с учетом большого чис�
ла факторов: инфляции, доходности, отрасле�
вых особенностей, наличия конкуренции и т.д. 
Проведение диверсификации – это расшире�
ние бизнеса одним из 4�х способов: 
� по технологической цепочке вверх или вниз; 
� с помощью привлечения в оборот сопредель�
ных сфер деятельности; 
� за счет расширения сферы влияния; 
� в результате освоения нового вида бизнеса с
максимально возможным использованием
имеющегося экономического потенциала. 
В такой ситуации в круг заинтересованных лиц
входят: собственники капитала, руководите+
ли верхнего эшелона правления фирмой, креди+
торы (не обязательно банкиры, участвующие в
финансировании расширения, но и поставщи�
ки/подрядчики уже действующего предприя�
тии). В некоторых случаях в число заинтересо�
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ванных лиц включаются
и руководители соот�
ветствующего террито�
риального образования,
если при диверсифика�
ции затрагиваются со�
циальные интересы, в частности, связанные с
повышением занятости населения или привле�
кательности территории, что характерно для
таких отраслей как туризм. 
При диверсификации, в основном, рискуют соб�
ственники капитала, так как неудачное решение
приводит не только к неполучению дополни�
тельного дохода, но и потере имеющегося. Про�
блема инвесторов проще, они имеют в качестве
залога, как минимум, возмещение убытков за
счет ликвидации имеющихся активов. Данная
ситуация также достаточно подробно рассмат�
ривается, имеются методики оценки риска [3, 4]. 
Ликвидация предприятия, применяемая, как
крайняя мера, в возвращении вложенных в биз�
нес средств, также требует решения своих за�
дач. В первую очередь необходимо оценить
стоимость активов фирмы. Для российских ус�
ловий постперестроечного периода для мно�
гих регионов важна оценка социальной значи�
мости ликвидируемых предприятий, поэтому
кроме получения чисто стоимостных показа�
телей необходимо определить социальную
значимость предприятия, а это очень сложная
и не до конца решенная задача. В числе лиц,
принимающих решение, непременно  участву�
ют и  руководители  региона.
Восстановление платежеспособности фирмы,
как правило, связано с временными признаками
неплатежеспособности, связанными с превыше�
нием оттока денежной массы над притоком. Для
такой ситуации оценка проводится с двух сто�
рон: собственниками капитала и потенциальны�
ми кредиторами. Собственники капитала  оце�
нивают результаты работы правления фирмы,
когда сравнивается финансовый результат пре�
дыдущих периодов, и величина задолженности
и возможные последствия привлечения заемно�
го капитала на отдачу капитала. 
Для этого, как правило, рассчитываются следу�
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ющие финансовые показатели [1]:
� стоимость собственного капитала
� рентабельность совокупного капитала:
� коэффициент финансовой независимости
(иногда называемый «коэффициент автоно�
мии»), характеризующий долю собственного
капитала в общем объеме пассивов:
� коэффициент текущей ликвидности:
� коэффициент инвестирования, показываю�
щий, в какой степени собственный капитал по�
крывает производственные инвестиции и т. п.
С другой стороны, оценка риска проводится и
потенциальными кредиторами. Как правило,
проводятся анализ структуры дебиторской и
кредиторской задолженности, расчеты коэф�
фициентов ликвидности, соотношения собст�
венных и заемных средств, оборачиваемости  и
рентабельности, структуры активов на какой�
то момент времени [2]:
� коэффициент платежеспособности
� коэффициент финансовой зависимости и
другие в зависимости от детализации анализа.
Обычно в такой ситуации не проводится оцен�
ка риска, считается, что это обычная текущая
работа. В [1] отмечается, что показатели плате�
жеспособности и, соответственно,  финансо�
вые результаты фирмы, как правило, неста�
бильны, имеют форму ломаной, подразумевая
тем самым, что временной анализ провести
сложно. А чаще всего причина банкротства
скрывается в недооценке именно данной ситу�
ации. Всегда необходимо оценивать величину
риска и вести статистику с тем, чтобы в любой
момент проверить на наличие отрицательного
тренда.  
В первую очередь необходимо корректно оце�

нивать стоимость акти�
вов фирмы и, не в по�
следнюю очередь, не�
движимости. Объектив�
ная оценка стоимости
недвижимости означает
правильную оценку га�
рантии возврата креди�
та, тем самым уменьшая
неопределенность или
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величину риска при ин�
вестировании.
Для российских усло�
вий механический пе�
ренос международной
практики оценки не�
приемлем. Наиболее по�
дробно обосновано от�
личие в [3]:
� неразвитость россий�
ского рынка недвижимости;
� информационная закрытость российского
рынка;
� занижаемая прибыль предприятий;
� наличие собственников, получивших собст�
венность в процессе приватизации;
� различное значение факторов, участвующих в
оценке.
При принятии решения о вложении средств
при восстановлении платежеспособности фир�
мы или диверсификации производства необхо�
димо проводить не только ретроспективный
анализ об экономическом и финансовом поло�
жении фирмы, но и составлять прогноз на тот
период времени, в течение которого ожидается
возврат капиталовложений. При расчете пока�
зателей, используемых для оценки риска необ�
ходимо использовать не только данные из бух�
галтерского баланса, но и рыночную стоимость
имущества, что повысит их достоверность.   
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