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Аннотация. В статье рассматривается состав рисков инвестора при покупке бизнеса. 

Предложена классификация рисков. Разграничены различные варианты бизнес-моделей, отли-

чающихся различной степенью риска.   
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Нередко перед частным инвестором, 

топ-менеджером фирмы, организации или 

перед лицом, принимающим решения о по-

купке бизнес-активов на уровне домохозяй-

ства, стоят задачи выбора подходящего ба-

ланса между риском и доходностью. На сле-

дующем этапе, когда возможные варианты 

инвестирования определены, еще более мас-

штабной следует быть деятельности, направ-

ленной на оценку, мониторинг, актуализа-

цию и, наконец, митигацию рисков. Админи-

стрирование рисков – дело очень трудоём-

кое. На уровне крупных компаний, как пра-

вило, создается отдельная инфраструктура 

или подсистема, в рамках которой принято 

осуществлять процесс управления рисками в 

масштабе всей фирмы. Конечно, для пра-

вильного решения подобных задач необхо-

дим инструментарий оценки, систематизации 

рисков и управления ими. Перечисленные 

вопросы достаточно изучены, однако в усло-

виях динамично развивающегося рынка по-

являются новые сферы, направления бизнеса 

и, что особенно интересно, новые бизнес-

модели.   

Предметом, исследуемым в данной 

статье, являются подходы к оценке и класси-

фикации рисков при покупке бизнеса в зави-

симости от характера бизнес-модели.  

В широком смысле под бизнес-активом 

можно понимать ресурсы, которые приносят 

(потенциально могут приносить) экономиче-

ские выгоды. Бизнес-модель – концептуаль-

ное описание предпринимательской деятель-

ности. 

При всем разнообразии бизнес-

моделей их можно классифицировать в зави-

симости от степени инновационной и риско-

вой составляющей, что представляется необ-

ходимым в рамках данного исследования. 

Разграничим четыре варианта бизнес-

моделей для инвестирования: 

1. Инвестирование в «стартап»-

проект. 

2. Инвестирование в собственный 

бизнес, начинаемый «с нуля». 

3. Инвестирование в расширение 

имеющегося бизнеса. 

4. Покупка бизнеса по франшизе и 

вступление во франчайзинговую сеть. 

Что касается классификации рисков, 

представляется весьма удачным деление 

рисков на три группы в зависимости от их 

природы: первая группа – риски, связанные с 

особенностями бизнес-модели или бизнес-

концепции; вторая группа – риски, связанные 

с конкретными характеристиками самого 

бизнеса (риски бизнес-актива); третья группа 

– риски, определяемые условиями и процес-

сом проведения сделки по покупке (расши-

рению) бизнес-актива [1]. 

Риски первой группы, определяемые 

характером бизнес-модели (риски бизнес-

модели), оцениваются отдельным инвесто-

ром исходя из собственной склонности к 

риску. А на уровне крупных компаний в та-

ких случаях используют понятие риск-
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аппетит – размер риска в качественном или 

количественном выражении, который компа-

ния готова принять в процессе создания 

стоимости, достижения своих инвестицион-

ных целей. Так или иначе, здесь ключевую 

роль играет соотношение риска и доходно-

сти. Высокий риск-аппетит предполагает ин-

вестирование в активы с высоким риском и 

высокой доходностью.   

Рассмотрим подробнее риски первой 

группы или риски бизнес-модели. 

Особого внимания заслуживает тема 

таких рисков применительно к «стартап»-

проектам. Термин «стартап» используется 

для описания определенного временного ин-

тервала развития бизнеса, на котором осуще-

ствляется превращение бизнес-идеи в реаль-

ный товар, готовый к распространению на 

рынке. Часто этот термин используется в от-

ношении инновационной бизнес-идеи, т.е. 

основанном на бизнес-идее замысле товара 

или услуги, реализация которого еще не бы-

ла осуществлена. Понятно, что сделки по 

приобретению (созданию) подобного актива, 

реализующего инновационную бизнес-идею, 

несут в себе повышенный риск, связанный с 

дальнейшим существованием и развитием 

данного бизнеса.  

Другая актуальная область для изуче-

ния таких рисков – инвестирование в собст-

венный бизнес, начинаемый «с нуля». Отли-

чием этой модели от «стартапа» будет то, что 

это «обычный», не инновационный бизнес. 

Диапазон предпринимательской деятельно-

сти здесь может быть очень широк, включает 

и высокорисковые направления (например, 

покупка такого актива, как криптовалюта) и 

направления с условно невысоким риском 

(инвестиции в оборудование для салона кра-

соты). Тем не менее, укрупненно такие инве-

стиции менее рисковые, чем инвестиции в 

«стартап»-проекты по причине уже имеюще-

гося некоторого срока существования такого 

направления деятельности на рынке. 

Далее рассмотрим инвестиции в рас-

ширение имеющегося бизнеса и инвестиции 

в активы в рамках франчайзинговой сети. 

Данные инвестиции, при всем их разнообра-

зии, ещё менее рискованы. Невысокий уро-

вень рисков бизнес-модели при инвестиро-

вании в эти направления объясним апроба-

цией этих модели на практике и их сущест-

вованием на рынке в течение некоторого 

времени. Для владельца франшизы сделка по 

ее продаже означает дополнительные доходы 

и передачу покупателю вместе с готовым 

бизнесом митигированных (смягченных) 

рисков. На протяжении жизненного цикла 

бизнеса произошли разработка и внедрение 

барьеров на пути рисков, выработка меро-

приятий по их уменьшению, что как раз и 

способствует смягчению (митигации) рисков. 

Представим схематично различные 

бизнес-модели по степени риска, связанного 

с «природой» бизнеса (вторую и третью биз-

нес-модель назовем «традиционный биз-

нес»). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

Риски второй группы, или риски, свя-

занные с конкретными особенностями само-

го бизнеса (риски бизнес-актива), возникают 

при реализации сделки по купле-продаже 

бизнес-актива. Целью оценки таких рисков 

является исключение потерь покупателя при 

покупке бизнеса, связанных с покупкой ак-

тива по завышенной цене, актива, фактиче-

ские результаты инвестирования в который 

окажутся ниже прогнозируемых первона-

чально.  Наиболее вероятным источником 

таких потерь является недостаточная работа 

по оценке бизнес-актива.  Эти риски можно 

уменьшить в случае, если у инвестора отла-

жена система управления рисками – сово-

купность взаимосвязанных компонентов, ин-

тегрированных в различные бизнес-

процессы, в т.ч. процессы стратегического и 

бизнес-планирования. Очевидно, что нали-

чие такой системы наиболее вероятно в 

крупных компаниях, и тогда, когда речь идет 

о таком инвестировании, как инвестирование 

в расширение имеющегося бизнеса.  

Рисунок 1 – Место различных бизнес-

моделей по уровню рисков  

 

 стартап 

  

  

 

 

 
традици-

онный 

стартап фран-

шиза 

фран

шиза 

фран-

шиза 

 

 

 

стартап 

фран-

шиза 
традици-

онный 

 традици-

онный 
традици-

онный 

традици-

онный 
 

 У

р

о

в

е

н

ь

 

р

и

с

к

а 

У

У

р

о

в

е

н

ь

 

р

и

с

к

а 



ГУМАНИТАРНЫЕ И СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ 

 

Вестник АнГТУ № 13 2019 г. 240 

Для отслеживания и смягчения рисков 

покупателя бизнес-актива в крупном бизнесе 

назначаются ответственные за мероприятия 

по управлению рисками – работники компа-

нии, назначенные владельцем риска и отве-

чающие в рамках своей компетенции за ис-

полнение мероприятия по управлению рис-

ком.  

Что касается субъектов малого бизне-

са, которые обычно инвестируют в «стар-

тап»-проекты, начинают бизнес «с нуля» или 

же покупают франшизу, то у них вряд ли 

имеется хорошо развитая инфраструктура 

управления рисками. Процедура принятия 

решений об инвестировании менее формали-

зована. Вместо формализованных методов 

принятия решений могут присутствовать эв-

ристические рассуждения («если известная 

франчайзинговая сеть продает франшизу, 

значит, такой бизнес будет успешным»). 

Тем не менее, даже в условиях ограни-

ченных возможностей субъекта малого биз-

неса, в общих чертах, инвестору, для управ-

ления риском бизнес-актива необходима ин-

формация о комплексном состоянии бизнеса, 

характеризующем его пригодность к полно-

ценной целевой деятельности в отношении 

финансовых, экономических характеристик 

бизнеса.  

Должны привлечь внимание инвестора 

следующие факторы: наличие тенденции 

ухудшения финансового состояния предпри-

ятия (уменьшение основных и оборотных 

фондов, уменьшение финансов на счете), не-

целевое использование кредитных средств, 

неоправданное затягивание выплат долгов, 

либо переговоров. Оценки рисков, относя-

щихся к этому типу, целесообразно произво-

дить в ходе выполнения всестороннего ана-

лиза бизнеса. Большую роль в смягчении та-

ких рисков имеет наличие практических на-

выков анализа хозяйственных процессов, 

умение анализировать финансовую отчет-

ность, прогнозировать финансовые результа-

ты деятельности. 

Риски третьей группы или процедур-

ные риски связаны с условиями и процессом 

проведения сделки купли-продажи бизнеса. 

Они могут реализоваться при мошенниче-

ских действиях продавца, при недостаточной 

юридической проработке сделки, плохо под-

готовленной документации и т.д.  

В этой связи можно отметить, что про-

цедурные риски будут митигированы (смяг-

чены), если присутствует инфраструктура 

управления рисками – нормативное поле, ор-

ганизационные меры, позволяющие осуще-

ствлять процесс управления рисками.   

О наличии такой инфраструктуры и 

наличии кураторов такого риска – специали-

стов юридических отделов, можно говорить 

применительно к деятельности крупных 

компаний. 

В отношении малого бизнеса отметим, 

что часть таких рисков может быть оценена 

скрининговыми методами. 

Для скрининговой оценки процедур-

ных рисков на уровне субъекта малого пред-

принимательства при инвестировании в биз-

нес перед заключением сделки купли-

продажи полезно изучить ряд параметров: 

- деловую репутацию на рынке;  

- присутствие в профессиональных 

рейтингах;  

- информационную открытость;  

- доступность для клиента; 

- положительные заключения автори-

тетных исследовательских центров о пред-

приятии и его продукции;  

- наличие (отсутствие) случаев мошен-

ничества в истории предприятия (продавца) 

либо опыте руководителей; 

- стабильность (изменения) фактиче-

ского адреса; 

- стабильность (изменения) состава ру-

ководства; 

- кредитную история предприятия, на-

личие технической и технологической доку-

ментации;  

- наличие (отсутствие) судебных либо 

административных разбирательств с участи-

ем исследуемого предприятия (продавца);   

- движение по банковскому счету и 

снятие сумм, значительно превышающих до-

пустимые лимиты (размер фонда заработной 

платы). 
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