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ОЦЕНИВАНИЕ ПОТЕНЦИАЛА СУБЪЕКТОВ МАЛОГО  
И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА В ИНВЕСТИЦИОННЫХ ЦЕЛЯХ

АННОТАЦИЯ. В текущих экономических реалиях актуальны не только инвестиции 
на организованных рынках ценных бумаг, но и «прямые» инвестиции в субъекты 
малого и среднего бизнеса, представляющие достаточно перспективные объекты 
вложения капиталов, обладающие, тем самым высокой степенью шансов получения 
крупных доходов, при соблюдении определенных «постулатов» инвестиционной де-
ятельности, основанных на, первоначально, процессах фундаментального анализа 
множества факторов как внешней, так и внутренней среды компании, несомненно, 
воздействующих как на текущие итоговые финансовые результаты осуществления 
деятельности организации, так и на перспективы дальнейшей жизнедеятельности 
хозяйствующего субъекта, возможность определить которые, однако, в значении 
базисного «вектора движения» компании, присутствует, при условии принятия во 
внимание определенных аспектов исследования организации как бизнеса, потен-
циально предоставляющего возможному инвестору привлекательные перспективы 
получения высоких уровней доходов. В этой связи, в статье рассматриваются ос-
новные аспекты деятельности субъектов малого и среднего предпринимательства в 
экономической сфере, а также сопровождающие данную деятельность риски. Кро-
ме того, проанализированы, также, факторы, обладающие значительной степенью 
воздействия на экономических акторов, как на макро, так и на микроуровнях, 
что необходимо учитывать не только при осуществлении изначальных процессов 
«выбора» объектов инвестиционной деятельности, но и в периоды владения опре-
деленным активом, с целью осуществления систематических аспектов проверки 
актуальности степеней инвестиционной привлекательности определенных активов.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА. Предпринимательская деятельность, оценка компаний, ма-
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VALUATION OF THE POTENTIAL OF SMALL AND MEDIUM-SIZED 
BUSINESSES FOR INVESTMENT PURPOSES

ABSTRACT. The current economy makes it relevant to invest not only in organized 
securities markets but also ‘directly’ in small and medium-sized businesses, as they 
represent quite promising objects of capital investment, and are highly likely to se-
cure large incomes provided that certain "postulates" of investment activity are tak-
en into account. The postulates are initially based on fundamental analysis of many 
factors of both the external and internal environment of the company; these factors, 
undoubtedly, affect both the current bottom line of the organization's activities and 
the prospects for further prosperity of the business entity. However, to determine 
these factors, in the sense of the basic "vector of movement" of the company, certain 
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Частная предпринимательская деятельность, обладающая различным спек-
тром масштабов, от малого бизнеса до транснациональных корпораций, является 
основополагающим базисом экономических систем государства. Однако, суще-
ствует ряд держав, выдвигающих определенные ограничения по экспансии данно-
го вида деятельности, де-факто представляющего собой совокупность различных 
процессов в сфере производства, торговли, и многих других секторов экономики. 

Предпринимательская деятельность как система отношений хозяйствующих 
субъектов в сфере экономического сотрудничества подвержена не только пози-
тивному, но и негативному влиянию. Возникновение различного рода рисков об-
условлено многочисленными причинами, например, такими как трансформация 
потребностей экономических субъектов, высокая конкуренция бизнес-субъектов, 
в особенности если речь идет не о крупнейших международных корпорациях, а об 
организациях, осуществляющих деятельность при объемах выручки, не исчисля-
емой сотнями миллионов денежных единиц. 

Следует отметить, что бизнес международных компаний, выручка которых 
представляет собой миллиарды денежных единиц, а производственные мощности 
позволяют трудоустроить тысячи сотрудников, являлся таковым не изначально, 
а трансформировался в процессе осуществления деятельности, в соответствии с 
принципом «от меньшего к большему». Процесс становления может занимать 
разное время, в зависимости от воздействия как внешних, так и внутренних фак-
торов (среди которых и потенциальные объемы рынков сбыта производимых благ, 
и политика правительств, и налоговая политика, а также резолюции в области 
частнособственнических отношений), способных оказывать как благоприятное, 
так и негативное воздействие на операционные процессы компаний.

Тем самым, спектр оказывающих воздействие на компанию факторов колос-
сален, он включает в себя аспекты экономической, политической и социальной 
жизнедеятельности общества. Примером негативного воздействия, отразившегося 
на частнособственнических отношениях в целом, а также на субъектах частного 
бизнеса, практически устранив для них возможность дальнейшего осуществления 
деятельности, выступала тенденция экспроприации активов как физических, так 
и юридических лиц в Иране в 1979 г. в результате свершения «Исламской рево-
люции». Как следствие, произошло провозглашение новых принципов экономи-
ческой деятельности субъектов державы, частная предпринимательская деятель-
ность в которых не учитывалась. [1] Однако, стоит отметить, что вышеупомянутая 
экономико-политическая тенденция правительства Ирана, начавшаяся в 1979 г., 
сменилась периодом массовой приватизации активов по прошествии ирано-ирак-
ской войны, представляющей собой долговременное военное противостояние двух 
государств, сопровождающееся как многотысячными жертвами населения держав, 

aspects of study of the organization as a business should be taken into consideration, 
potentially ensuring that a prospective investor can obtain considerable profits. In 
this regard, the article investigates the main aspects of operation of small and medi-
um-sized businesses in the economic sphere, as well as the risks accompanying these 
operations. In addition, some factors having a significant impact on economic actors, 
both at macro and micro levels, are analyzed, which must be taken into account not 
only when carrying out the initial processes of "picking" investment objects, but also 
while owning a certain asset, in order to systematically check whether certain assets 
still possess investment relevance.
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так и астрономическими финансовыми затратами, что в дальнейшем и выступи-
ло одним из катализаторов появления разгосударствления различных объектов 
имущества в Иране, а также правом на ведение частной предпринимательской 
деятельности в целях улучшения сложившейся неблагоприятной экономической 
конъюнктуры, создававшей риски появления политически оппозиционных групп 
населения, что несомненно формировало риски и для правительства Ирана. 

Также в процессе ведения предпринимательской деятельности следует учиты-
вать и риски рыночного характера, к которым относятся периоды экономических 
кризисов, возникающих в соответствии с исторически сформировавшейся тенден-
цией цикличности глобальной экономической системы, основывающейся на поэ-
тапной сменяемости временных промежутков экономического совершенствования 
и спада. Как выделяют многие экономисты [2], такая цикличность возникает по 
причине как психологической особенности людей, а именно из-за способности 
формировать завышенные ожидания, базирующиеся исключительно на текущих 
положительных финансовых показателях множества компаний, так и из-за огра-
ниченности объемов потребления различных благ в глобальных масштабах, при 
одновременном лоббировании склонности к потреблению, нежели к сбережению 
(что, в свою очередь связано с отсутствием выгоды для компаний при высокой 
склонности экономических субъектов к сбережению). Вместе с тем, следует отме-
тить и другие аспекты цикличности экономических систем, к которым относит-
ся проводимая бюджетная политика, в совокупности оказывающая существенное 
воздействие на процессы принятия решений органами государственной власти, 
составляющими и исполняющими бюджет.

Также, в дополнение к вышеупомянутому, следует учитывать и степень по-
литической «популярности» принимаемых органами государственной власти ре-
золюций для населения, выражающуюся в мере одобрения, или же порицания 
принимаемых органами власти государств решений, направленных либо на уве-
личение благосостояния экономических субъектов посредством всеобъемлющего 
уровня закредитованности участников экономических взаимодействий, либо на 
сокращение объемов доходов организаций, с последующим формированием госу-
дарственного резерва финансовых ресурсов в целях недопущения увеличения как 
уровня инфляции, так и степени закредитованности экономических субъектов, 
способной в дальнейшем оказать неблагоприятное воздействие на совокупный 
уровень спроса и предложения [3]. Однако, следует учитывать, что приведенный 
фактор степени политической «популярности» резолюций, принимаемых органа-
ми власти, способен формировать и политику популизма. 

Вместе с тем, следует принимать во внимание и наличие «антицикличности». 
В качестве примера таковой, можно привести одну из основных и известнейших 
стратегий, описанную Джоном Мейнардом Кейнсом, представляющую собой по-
литику вмешательства органов государственной власти в экономические процессы 
жизнедеятельности государства с целью применения к ним как регулирующей, 
так и стимулирующей функции бюджетной политики. Необходимо отметить, что 
стратегия Кейнса, также как и другие схожие теории, обладает невысокой сте-
пенью политической «популярности» при принятии органами государственной 
власти резолюций в области экономической политики. Это особенно заметно в 
периоды стремительного увеличения как совокупного спроса, так и совокупного 
предложения, возникающего по причине определенных психологических особен-
ностей индивидов, что в свою очередь выступает катализатором формирования 
переоцененности на глобальных финансовых рынках.

С учетом вышеизложенных факторов, воздействующих на глобальные эконо-
мические процессы как в отдельных государствах, так и в общемировом масшта-
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бе, особенно актуальными становятся методики оценивания хозяйствующих субъ-
ектов, в частности мелкого и среднего бизнеса, способного генерировать прибыль 
на долгосрочных временных промежутках [4]. 

Исходя из вышеизложенного суждения, следует выделить одну из базисных 
методик оценки компаний, которая основывается на фундаментальных показате-
лях бизнеса, учитывает возможные перспективы совершенствования компании, в 
том числе увеличение доли на рынке. Среди наиуспешнейших сторонников такой 
методики — Уоррен Баффет, Бенджамин Грэхем, а также Чарльз Мангер, демон-
стрирующие успешность применения данной стратегии десятилетиями. 

Также, при процессах оценивания потенциала бизнес-структур, преимуще-
ственно, видов малого и среднего предпринимательства, в инвестиционных це-
лях, выделяются различные подходы, обусловленные, в том числе, субъективным 
восприятием происходящих в мировом порядке экономических событий, воздей-
ствующих, несомненно, на процессы осуществления деятельности хозяйствую-
щими субъектами, как ранее, так и сейчас, тем самым, в целях наиболее объ-
емлющего рассмотрения данной области, следует отметить мнения следующих 
ученых-экономистов, выражающих в значительной степени интересные взгляды 
на вышеизложенные процессы оценивания потенциала хозяйствующих субъектов 
в инвестиционных целях: 

По мнениям Г.Г. Надворной, С.В. Климчук, М.В. Оборина, Т.Е. Гварлиани, 
изложенным в публикации [5] данных авторов, при оценивании экономического 
потенциала бизнес-субъектов необходимо выделять существенное внимание целе-
направленным процессам формирования «ресурсной базы» предприятий, способ-
ной, в будущем, генерировать финансовые результаты, в соответствии с целями 
менеджмента компании, что, несомненно, в колоссальной степени важно, в том 
числе, для инвесторов, по причине различности «ресурсных баз» организаций, 
воздействующих на формируемые данными компаниями денежные потоки [6]. 

По мнениям А.И. Анчишкина, В.М. Архипова, Е.М. Мерзликиной и других 
ученых-экономистов, определять и оценивать потенциал компаний необходимо 
исходя из способности предприятий воспроизводить определенное количество ма-
териальных ресурсов, используя, при этом, ресурсы производства [7], тем самым, 
следует отметить, что наибольшая производительность организации при исполь-
зовании минимального количества затрат является наиболее привлекательным 
со стороны операционной эффективности результатом, к которому, несомненно, 
стремится каждый хозяйствующий субъект [8]. 

По мнению Л.Д. Ревуцкого, одними из ключевых показателей общего эконо-
мического состояния компания является значения дохода, генерируемые органи-
зацией за определенный период времени, с учетом, несомненно, составляющих 
статей получения доходов, а также их внутренней структуры, принимая во вни-
мания показатели доходов компании до вычета налоговых и процентных плате-
жей по обязательствам хозяйствующего субъекта [9], что является особенно важ-
ным, в особенности, в настоящее время, однако, на наш взгляд, более, выступает 
в качестве одного из компонентов методологии, а также аспектов, необходимых 
для оценивания потенциала и перспектив компании в инвестиционных целях.  

По мнению Е.В. Попова, экономический потенциал компании представляет 
собой структурированную многофакторную парадигму исследования показателей 
осуществления деятельности организации, с учетом аспектов эффективности осу-
ществления данных процессов, а также принятием во вниманием факторов как 
внутреннего, так и внешнего воздействия на компанию [10], что, на наш взгляд, 
является наиболее предпочтительным способом реализации процессов оценива-
ния хозяйствующего субъекта, в том числе, в инвестиционных целях.    
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По мнениям В.А. Гребенниковой, М.А. Кирокосян, А.А. Мартиросян, эконо-
мические перспективы осуществления деятельности компании зависят, наиболее, 
от результатов финансового менеджмента в организации, воздействующего, несо-
мненно, на процессы операционной деятельности, а также от демонстрируемых 
хозяйствующим субъектом показателей рентабельности капитала, в том числе, 
реинвестированного собственниками компании из прибыли, при наличии данно-
го аспекта, с учетом соотношения собственных и заемных денежных средств в 
распоряжении организации [11], что, также, на наш взгляд, является, более, со-
ставляющим, однако не всеобъемлющим фактором при осуществлении процессов 
оценивания потенциальных будущих перспектив компании в целях применения 
к данной организации определенных действий инвестиционного характера.  

Таким образом, с учетом агрегирования вышеизложенных сторон рассмотре-
ния процессов оценивания потенциала и перспектив компаний в инвестиционных 
целях, представляется целесообразным выделить ключевые аспекты, требующие 
наибольшего внимания в процессе оценки организаций, с последующим приняти-
ем положительного, или же отрицательного инвестиционного решения: 

1. Сфера деятельности компании, с учетом определенной специфики и дальней-
ших перспектив существования данного вида деятельности, на временном проме-
жутке, как минимум 5 дальнейших лет, а также оценивание возможных трансфор-
маций данной области предпринимательской деятельности в последующие годы. 

2. Потенциальный объем рынка, на котором осуществляет деятельность ком-
пания, с учетом конкуренции на нем со стороны других субъектов экономических 
взаимодействий, а также доли компании на данном рынке и объеемы конкурент-
ных бизнес-структур

3. История появления и осуществления деятельности компании, предполагаю-
щая юридические аспекты данных событий, а именно наличие или же отсутствие 
правовых неблагоприятных прецедентов жизнедеятельности организации.

4. Состав сотрудников и руководителей компании, с учетом их, по возможно-
сти, биографии, а также опыта деятельности в других в организациях, в том числе, 
деловая репутация данных субъектов («ГУДВИЛЛ») и их отзывы, в случае наличия 
возможности получения данных, об организации, в которой они трудоустроены. 

5. Качество производимых компанией продуктов (будь то товары, работы или 
услуги), с учетом сравнения реализуемых объектов с продуктами конкурентных 
бизнес-структур с последующим резюмированием положительных и отрицатель-
ных сторон продукта данной организации.

6. Норма прибыли компании, в том числе в динамике, с учетом состава струк-
туры доходов и расходов организации, с выделением таких финансовых показа-
телей, как рентабельность, оборачиваемость капитала, финансовая устойчивость, 
ликвидность, величина собственного и заемного капитала. 

7. Состав контрагентов, а также организаций-партнеров компании, в целях 
рассмотрения возможных, дополнительных рисков, связанных с возможными 
неблагоприятными воздействиями внешнего характера на компанию, способных 
негативным способом повлиять как на текущие процессы деятельности, так и на 
перспективы. 

Отзывы контрагентов компании, сформировавшиеся исходя из результатов 
взаимодействия с организацией, как со стороны покупателей продукта, так и 
со стороны бизнес-партнеров, с целью оценки мнений о компании, обладающих 
воздействием на различные показатели компании, к примеру, на объемы продаж 
продукции.

8. Наличие или же отсутствие дополнительных видов деятельности компании, 
способных демонстрировать положительные финансовые результаты, способных к 
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самоокупаемости; подразделений компании, полностью и всецело независящих от 
деятельности компании-центра, формирующих диверсификацию бизнес-структуры. 

9. Степень способности компании к возможным трансформациям отрасли, в 
которой осуществляет деятельность компания, а также возможности успешного 
продолжения деятельности организации в случае реформации вышеупомянутых 
условий.

Исходя из вышеизложенных аспектов фундаментальной стратегии оценивания 
компании, при положительных результатах исследования бизнес-структуры, про-
цесс принятия инвестиционного решения в отношении данной организации в значи-
тельной степени вероятности способен ознаменоваться положительным вердиктом. 

Наряду с этим стоит отметить, что данная стратегия сложна и долговременна, 
но достаточно перспективна по причине комплексного оценивания бизнеса, кото-
рый при наличии вышеупомянутых «благоприятных» критериев «эластичен» к 
различным видам негативных условий рыночной конъюнктуры, формируя, как 
говорил Уоррен Баффет, «защитный ров вокруг компании, в который Вы можете 
запустить еще и акулу» [12]. 

Не следует забывать также и о том, что финансовые результаты компании 
могут обладать отрицательными значениями, что особенно актуально в настоящее 
время, однако данный факт не является причиной однозначного негативного вер-
дикта в отношении бизнеса, так как бизнес-структура способна демонстрировать 
отрицательные финансовые показатели либо из-за воздействия на организацию 
определенных условий, являющихся временными, либо из-за потребности в до-
полнительном инвестиционном капитале. 

Также стоит подчеркнуть, что в процессе принятия инвестиционного решения 
необходимо учитывать справедливую стоимость компании, формирующуюся из 
множества показателей. Наличие в большинстве случаев завышенных ожиданий 
у инвесторов способно формировать переоцененность бизнес-структуры. 

В свою очередь, к показателям, свидетельствующим о наличии возможной 
переоцененности компании, могут относиться следующие:

1. Коэффициент P/E, представляющий собой отношение рыночной стоимости 
компании к ее годовой прибыли, демонстрирующий при значении, превышаю-
щем 10–11 пунктов, наличие в цене компании завышенных ценовых ожиданий 
инвесторов.

2. Коэффициент P/S, представляющий собой отношение рыночной стоимости 
компании к ее годовому объему выручки, свидетельствующий при значении, превы-
шающем 2–3 пункта, наличие так же завышенных ценовых ожиданий инвесторов, 
что способно в дальнейшем ознаменоваться коррекцией стоимости долей компании.

3. Объемы реинвестированной прибыли в компанию собственниками (акци-
онерами), а также рентабельность реинвестированного капитала, определяемые 
как для оценивания собственниками инвестиционной привлекательности компа-
нии, так и эффективности использования реинвестированных финансовых ресур-
сов в случае их наличия.

Таким образом, резюмируя вышеизложенные суждения об одном из наибо-
лее перспективных методов оценивания как субъектов малого и среднего пред-
принимательства, так и наиболее крупного бизнеса, вышеупомянутые категории 
оценивания бизнес-структур способны являться критериями, при благоприятных 
показателях которых инвестиции будут обладать высокими шансами оказаться 
доходными и перспективными на долгосрочных временных промежутках, что в 
текущих условиях является целью множества как частных, так и институцио-
нальных инвесторов, занимающихся не только инвестициями на глобальных фон-
довых рынках, но и в сфере «прямых» вложений капиталов.
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