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ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ И ИХ УЧЕТ  

ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 
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Настоящая статья посвящена исследованию влияния рисков проекта на стоимость бизнеса. 

Обусловлено это тем, что в современном мире в качестве критерия эффективности управленческих 

решений и, прежде всего, в отношении инвестиций, используется рыночная стоимость предприятия. 

Однако, как показал ситуационный анализ инвестиционной деятельности промышленных предпри-

ятий, связанной с реализацией проектов развития и обновления производственно-технологических 

систем, этот вид стоимости не учитывает индивидуальные возможности, интересы и риски не только 

инвестора, но и самого предприятия. Активная инвестиционная деятельность, направленная на рост 

рыночной стоимости бизнеса и улучшение рыночных перспектив в будущем, напротив, не приводит к 

ожидаемому результату. Своевременное решение данной задачи заключается в использовании инст-

рументов управления, ориентированных на инвестиционную стоимость, поскольку концепция 

управления производственными процессами, на основе инвестиционной стоимости бизнеса, пред-

ставляет интерес в качестве основной парадигмы развития предприятия.  

Ключевые слова: риск, рыночная стоимость предприятия, инвестиционная стоимость пред-

приятия, факторы риска, ставка дисконтирования. 

 

 

Результаты анализа производст-

венной, хозяйственной и экономической 

деятельности промышленных предпри-

ятий Вологодской области за последние 

десять лет свидетельствуют о стабильном 

росте физических объемов производства 

продукции. Наметившееся устойчивое 

развитие связано с планомерным и глу-

боким обновлением производственно-

технологических систем, в ходе которого 

не только усовершенствуются и карди-

нально меняются технологическое обо-

рудование и технологии производства 

продукции, но и происходят преобразо-

вания в организации управления и труда, 

а также во всей системе социальных и 

экономических отношений предприятия. 

По мнению руководителей пред-

приятий Вологодской области, инвестиро-

вание в производство, позволяющее уве-

личить объемы деятельности и капитала, 

безусловно, повышает инвестиционную 

привлекательность промышленного объ-

екта, а значит и его рыночную стоимость. 

Тем не менее, ситуационный анализ по-

казывает, что это не всегда так, и очень 

часто предприятия, реализовавшие инве-

стиционные проекты, не повышают, а на-

против, теряют свою рыночную стои-

мость. Объясняется это  тем, что по стан-

дарту оценки рыночной стоимости, при-

нятой международным экономическим 

сообществом, процедура оценки пред-

приятия производится на основе инфор-

мации о его деятельности, которая рав-

нодоступна для любого потенциального 

покупателя и продавца бизнеса, для лю-

бого инвестора (при этом деловые воз-

можности инвесторов считаются равны-

ми и неограниченными), а риски инве-

стора и бизнеса принимаются на уровне 

среднерыночных, типичных для любых 

среднестатистических инвестора и бизне-

са [1, 5].  

Таким образом, ориентируясь на 

показатель рыночной стоимости предпри-

ятия, при осуществлении инвестиционных 

проектов, которая фактически учитывает 

среднеотраслевые и типичные для всех 

инвесторов риски, собственник рискует 

потерять не только инвестора, но и в це-

лом бизнес, поскольку инвестиционная 

оценка выстраивается на рыночных дан-

ных, общедоступных для всех участников 
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рынка. Но так ли это на самом деле? Для 

ответа на этот вопрос целесообразно про-

анализировать – как на практике учиты-

ваются риски проекта в инвестиционной 

оценке. 

Ситуационный анализ показал, что 

специалисты при оценке инвестиционной 

деятельности принимают риски проекта, 

исходя из среднерыночных требований 

собственника и инвестора. Основной по-

казатель рисков проекта – ставка дискон-

тирования (норма доходности на инве-

стиции), устанавливается на уровне сред-

нерыночной или среднеотраслевой, а это 

значит, что в ставку не закладываются 

производственные, коммерческие, финан-

совые и другие риски конкретного пред-

приятия, а также деловые возможности 

инвестора. Зачастую используются мето-

ды расчета ставки дисконтирования, кото-

рые базируются на информации фондово-

го рынка, т.е. учитывают только система-

тические риски и не предусматривают 

расчета премий за риски. Это такие мето-

ды как модель оценки капитальных акти-

вов (CAPM), метод средневзвешенных 

затрат на капитал (WACC), метод анало-

гий [1, 4, 5]. В случаях использования ме-

тода кумулятивного построения ставки, в 

расчете участвуют всего три премии за 

риск: недобросовестность участников 

проекта; неполучение планируемых дохо-

дов и страновой риск, т.е. те же самые 

систематические риски. Также в качестве 

ставки дисконтирования принимают 

среднюю банковскую процентную ставку 

по депозитам в высоконадежных банках 

или ставку дохода на средства, разме-

щаемые в высоконадежных портфелях 

ценных бумаг, по которым ожидаются 

стабильные доходы [4]. Данные способы 

установления ставки дисконтирования 

вообще не учитывают риски, а значит, не 

только оценка дохода от вложений капи-

тала, но и стоимостные показатели будут 

существенно завышены.  

Таким образом, все названные 

способы учитывают исключительно сис-

тематические риски, либо не учитывают 

даже их, не говоря уже о несистематиче-

ских рисках конкретного предприятия. 

Подобная оценка ведет к тому, что пока-

затели инвестиционной привлекательно-

сти, по которым определяется выбор вло-

жения, а именно: чистая текущая стои-

мость (NPV), индекс рентабельности (PI), 

дисконтированный срок окупаемости 

(DPP), внутренняя норма доходности ин-

вестиций (IRR) по одному и тому же ин-

вестиционному проекту для разных инве-

сторов практически будут одинаковыми. 

А ведь это в корне неправильно, посколь-

ку у каждого из инвесторов и собственни-

ков предприятий свои индивидуальные 

специфические требования к бизнесу: ве-

личина будущих потоков доходов, уро-

вень и факторы риска, требуемая ставка 

доходности, срок окупаемости вложений, 

финансовые издержки, система налогооб-

ложения, синергетический эффект от со-

четания с другими осуществляемыми опе-

рациями [2].  

Следовательно, не принимая во 

внимание риски конкретного предпри-

ятия и конкретного инвестора, оценка 

инвестиционного проекта, и связанная с 

ним оценка бизнеса, как правило, оши-

бочная, т.е. инвестор, ориентируясь на 

отсутствие роста рыночной стоимости 

бизнеса, отказывается от вложений в эф-

фективные проекты и, напротив, при на-

блюдаемом росте (при этом увеличение 

может быть простым следствием повы-

шения цены на продукцию при той же 

себестоимости) может инвестировать 

крайне неэффективный проект. Поэтому, 

инвестиционные решения должны при-

ниматься не по показателям рыночной 

стоимости предприятия, а на основании 

инвестиционной стоимости бизнеса, адек-

ватной целям и задачам инвестиций. 

В международной практике управ-

ления предприятием, данный вид стоимо-

сти является лучшим критерием эффек-

тивности капиталовложений, поскольку 

он, в противовес показателю рыночной 

стоимости, учитывает все факторы внут-

ренней и внешней деятельности предпри-

ятия, все риски бизнеса. Принятый в меж-

дународной практике стандарт инвести-
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ционной стоимости бизнеса (проекта) 

предполагает, что оценка осуществляется, 

исходя из информированности об имуще-

стве и рыночных перспективах (на рынках 

сбыта и рынках покупных ресурсов) кон-

кретного предприятия, а также деловых 

возможностях конкретного инвестора. 

Поэтому показатель инвестиционной 

стоимости одного и того же бизнеса для 

разных потенциальных инвесторов, будет 

абсолютно разным [1, 4]. При этом дан-

ный стоимостной показатель сопоставим 

с инвестиционными затратами: если ин-

вестиционная стоимость выше инвести-

ционных затрат, значит проект эффекти-

вен, если ниже – нет [3]. 

Ключевым показателем в оценке 

инвестиционной стоимости, как проекта, 

так и бизнеса является ставка дисконтиро-

вания, поскольку именно она отражает 

риски объекта и субъекта инвестиционной 

деятельности [1, 2, 4]. Для того, чтобы 

корректно рассчитать эту ставку, целесо-

образно использовать метод кумулятивно-

го построения, который позволяет выде-

лить все проектные риски, влияющие на 

разработку и реализацию проекта.  

Анализ рисков проектов модерни-

зации производственно-технологических 

систем, проведенный на базе Череповец-

кого государственного университета, 

подтвердил, что в результате реализации 

подобных проектов возникают разного 

рода проектные риски, которые целесо-

образно классифицировать как типичные, 

постоянные для всех проектов, и специ-

фические (нетипичные), характеризую-

щиеся отраслевыми особенностями про-

изводственных комплексов. Под «специ-

фическим проектным риском» принима-

ется несистематический риск, присущий 

проекту, реализуемому на конкретной 

производственно-технологической сис-

теме, определяющийся и зависящий от 

конкретных характеристик данной сис-

темы [3]. Так, например, для химических 

предприятий, которые относятся к кате-

гории А по пожаро- и взрывоопасности, 

присущи следующие специфические рис-

ки: 

 остановка производства чревата 

химическими реакциями, в результате 

которых возможны химические отравле-

ния и химические ожоги персонала; 

 не соблюдение технологического 

режима и инструкций по рабочим местам 

при остановке производства не позволяет 

запустить производство в правильном 

режиме; 

 быстрая коррозия металла под 

воздействием агрессивной химической 

среды; 

 экологические катастрофы (амми-

ак, метанол, серная и фосфорная кислоты 

– яд): химическое заражение с возмож-

ным уничтожением персонала предпри-

ятия и части населения города; 

 соблюдение правил безопасности 

во взрывоопасных и взрывопожароопас-

ных химических производствах. 

В ходе исследования факторов 

рисков, проведенного на крупных про-

мышленных предприятиях Вологодской 

области, было установлено, что на каж-

дом этапе жизненного цикла проекта ко-

личество факторов различное. Если эта-

пы жизненного цикла проекта предста-

вить укрупненно, то получится три этапа: 

разработка, реализация и эксплуатация 

проекта. Максимальное количество фак-

торов рисков возникает на этапе реализа-

ции, на этапе разработки их меньше, но 

больше, чем на этапе эксплуатации.  

На основании проведенных анали-

зов в сфере управления рисками на про-

мышленных предприятиях Вологодской 

области, представляющих свою продук-

цию на мировом рынке, разработана сис-

тематизация факторов рисков и оценок 

премий за риски (табл. 1) [2].  

Предлагаемая систематизация по-

зволяет достаточно корректно рассчитать 

ставку дисконтирования по методу куму-

лятивного построения, как для каждого 

этапа проекта, так и для различных про-

ектных фаз, а также для оценки конкрет-

ного бизнеса действующего промышлен-

ного предприятия. Ставка дисконтирова-

ния в данном случае будет не постоян-

ной, а переменной, т.к. на разных этапах 
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и фазах она будет объективно учитывать 

систематические и несистематические, в 

том числе проектные специфические 

риски. Помимо этого, в зависимости от 

изменений во внешней и внутренней сре-

де и усиления воздействия какого-либо 

фактора (отклонение от проектных зна-

чений) предлагаемая систематизация по-

зволяет моделировать уровень риска по 

различным сценарным прогнозам (в том 

числе связанным с рыночным спросом, 

НИОКР, внедрением новой технологии), 

исходя из характеристик величины риска: 

минимальный (до 3%), средний (от 3 до 

5%), повышенный (от 5 до 10%), крити-

ческий (более 10%) и недопустимый.

 

Таблица 1  

Систематизация факторов рисков и оценок премий за риски  

инвестиционного проекта  

 

Риск Факторы риска и их градация 
Премия за риск, 

% 

Рыночные риски 

Неопределенность объемов спроса и цен на 

производимую продукцию: 

существующую; 

новую. 

Нестабильность (цикличность) спроса на про-

дукцию на мировом рынке 

 

 

0-5 

5-10 

0-5 

Страновой и/или 

региональный риск  

Экономические, фискально-монетарные, соци-

ально-политические риски на уровне государст-

ва или региона 

Устанавливается 

по данным рей-

тинговых 

агентств, напри-

мер «Эксперт 

РА», 

www.raexpert.ru 

Законодательство 

Гражданское, земельное, налоговое, валютное, 

таможенное, экологическое, корпоративное, 

водное и др. 

0-5 

Отраслевой риск Сырье, конкуренты 0-5 

Корпоративные 

риски 

поведение внешних стейкхолдеров; 

изменение структуры акционерного капитала; 

эффективность системы органов управления 

Компании; 

прозрачность в раскрытии информации; 

процедура одобрения сделок с заинтересованно-

стью и др. 

0-5 

Хозяйственные 

риски 

Отношения с контрагентами, логистика, энерго-

комплекс и др. 
0-5 

Технологические 

риски 

Характеристика применяемой технологии: 

новая, требующая применения ресурсов, имею-

щихся на свободном рынке; 

новая, требующая в отличие от существующей 

применения монополизированных ресурсов; 

новая, исключающая в отличие от существую-

щей применение монополизированных ресур-

сов;Неопределенность процесса освоения при-

меняемой технологии или техники 

 

 

2-4 

 

5-10 

 

1-3 

 

0-3 
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Риск Факторы риска и их градация 
Премия за риск, 

% 

Инвестиционный 

менеджмент 

Квалификация (компетенции) и профессиона-

лизм менеджмента и менеджера проекта в от-

ношении инвестиций  

0-5 

Человеческий 

 капитал 

Качественные и количественные характеристи-

ки персонала производственно-технологической 

системы: 

уровень образования, знания, умения, навыки, 

опыт, стаж, текучесть и др. 

2-10 

 

 

НИОКР 

Необходимость проведения НИОКР (с заранее 

неизвестными результатами):  

а) научно-исследовательскими и/или проектны-

ми организациями: 

продолжительность НИОКР менее года; 

продолжительность НИОКР свыше года; 

б) выполняется одной специализированной ор-

ганизацией; 

в) НИОКР носит комплексный характер и вы-

полняется несколькими специализированными 

организациями 

г) научно-исследовательский институт входит в 

состав промышленной группы 

 

 

 

 

0-3 

3-6 

 

0-5 

 

 

 

0-2 

Внешнее окруже-

ние проекта 

Неопределенность внешней среды при реализа-

ции проекта: 

климатические и иные природные условия и 

т.п.; 

негативное отношение местных властей и/или 

населения города (поселка); 

руководство и персонал предприятия 

0-5 

Специфические  

риски проекта  

Промышленная безопасность, агрессивность 

производственной среды; экологические загряз-

нения, угроза жизни персонала и населения; 

подготовка производства к переходу из рабоче-

го состояния к модернизации и, наоборот (на-

пример, утилизация полупродуктов, отходов и 

пр.); уникальные и/или специальные материаль-

ные и нематериальные активы: 

1 этап – разработка проекта, 

2 этап – реализации проекта, 

3 этап – эксплуатация 

 

 

 

 

 

 

 

 

0-5 

5-10 

0-5 
 

 

Подводя итог всему вышеизло-

женному, можно констатировать, что 

внедрение в систему управления пред-

приятием концепции инвестиционной 

стоимости бизнеса объективно приведет 

не только к повышению организации 

всех видов деятельности в части управ-

ления рисками, но и к усилению инве-

стиционной привлекательности на рынке, 

а, следовательно, к ожидаемому росту и 

развитию бизнеса.  
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PROJECT RISKS THE MODERNIZATION OF THE PRODUCTION TECHNOLOGY SYSTEMS 

AND ACCOUNTING WHEN ASSESSING THE VALUE OF A BUSINESS 

 

J.B. Gendlina 

 

This article is devoted to the study of the impact of project risks on business value. This is due to the fact that 

in the modern world as a criterion for the effectiveness of management decisions and, above all, in relation to in-

vestment, the market value of the enterprise is used. However, as shown by the situational analysis of investment 

activity of industrial enterprises associated with the implementation of projects of development and updating of pro-

duction and technological systems, this type of value does not take into account the individual capabilities, interests 

and risks of not only the investor, but also the enterprise itself. Active investment activity aimed at increasing the 

market value of the business and improving market prospects in the future, on the contrary, does not lead to the ex-

pected result. The timely solution of this problem is to use management tools focused on the investment value of the 

enterprise, as the concept of management of production processes based on the investment value is of interest as the 

main paradigm of enterprise development. 

 

Keywords: risk, market value of the enterprise, investment value of the enterprise, risk factors, discount 

rate. 
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