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В работе приводится анализ внешних факторов, связанных с деятельностью непубличной 
организации, направленный на повышение эффективности инвестиционного анализа. 
Описаны результаты анализа таких внешних факторов, как влияние заинтересованных сторон 
и макроэкономических факторов, которые в совокупности приводят к возникновению рисков 
непубличных организаций. Проведенный анализ позволяет предложить аналитические методы, 
которые могут использоваться инвесторами для отбора непубличных организаций с учетом их 
особенностей и рисков, связанных с внешними факторами. Результаты исследования могут помочь 
предложить аналитические инструменты для более эффективного отбора инвесторами портфельных 
активов, снизить риски и повысить доходность принимаемых инвестиционных решений.
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The article provides an analysis of external factors related to the activities of a private companies to 
improve investment analysis. The results show the analysis of external factors such as external parties 
influence and macroeconomic factors, which are linked with risks of private companies. The analysis allows 
us to propose analytical methods that can be used by investors to select private companies, considering their 
characteristics and risks associated with external factors. The results of the study can help to offer analytical 
tools for more effective selection of portfolio assets by investors, reduce risks and increase the profitability 
of investment decisions.

За последние несколько лет фи-
нансовые рынки продемонстрировали 
исторически высокую волатильность 
и, как следствие, рост рисков для инве-
сторов [7]. В поисках способов дивер-
сификации, снижения риска и повыше-
ния доходности вложений инвесторы 
увеличили активность в сфере прямых 
инвестиций в непубличные организации 
в качестве альтернативы классическим 
видам активов. Непубличные организа-
ции, в свою очередь, обладают не толь-
ко привлекательными показателями 
доходности, но и специфическими ри-
сками, которые необходимо учитывать 
инвесторам в процессе анализа и отбо-
ра потенциальных портфельных акти-
вов. Данные риски зависят от широкого 
спектра различных факторов, в том чис-

ле от влияния внешних факторов в лице 
контрагентов, регулирующих органов, 
кредиторов и других заинтересованных 
лиц, а также от влияния макроэкономи-
ческих факторов. В настоящем исследо-
вании представлен анализ особенностей 
непубличных организаций, связанных 
с внешними факторами, а также обзор 
возможных аналитических подходов 
к учету данных особенностей в процес-
се инвестиционного анализа. В то же 
время, в рамках данного исследования 
сделан акцент на анализе непубличных 
организаций, действующих в развиваю-
щихся странах, так как именно в этих ре-
гионах активность инвесторов в сделках 
по приобретению акционерного участия 
в непубличных организациях наиболее 
высока  [10]. Развивающиеся страны 
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представляют наиболее быстрорасту-
щий сегмент прямых инвестиций, что 
подтверждает необходимость дополни-
тельного анализа [5].

Цель исследования – провести ана-
лиз и выявить особенности непублич-
ных организаций, связанные с влияни-
ем внешних факторов, и предложить 
методы для учета данных особенностей 
в рамках инвестиционного анализа. 

Результаты настоящего исследования 
могут применяться инвесторами в про-
цессе инвестиционного анализа в сдел-
ках с непубличными организациями, 
где могут применяться дополнительные 
аналитические показатели. 

Материал и методы исследования
В качестве источников для насто-

ящего исследования по теме анализа 
внешних факторов инвестиционного 
анализа непубличных организаций вы-
ступают научные труды отечественных 
и зарубежных исследователей. Для по-
лучения выводов исследования были 
использованы следующие научные 
методы: синтез, абстракция, сравни-
тельный анализ внешних факторов де-
ятельности непубличных организаций, 
индукция с использованием выводов 
о внешних особенностях непубличных 
организаций и дедукция в отношении 
видов аналитических показателей внеш-
них особенностей.

Результаты исследования
B настоящем исследовании представ-

лен анализ факторов внешней среды, 
влияющих на деятельность непублич-
ных организаций и создающих риски 
для инвесторов. Российские исследо-
ватели отмечают значительную роль 
внешних факторов в рамках финансово-
го анализа деятельности коммерческих 
организаций, что применимо в рамках 
анализа непубличных организаций [1]. 
На фоне развития последствий глобаль-
ного финансового кризиса также отме-
чается повышение роли анализа влияния 
внешних факторов. В работах по вопро-
сам кредитного анализа также подчер-
кивается значительное влияние внеш-
них контрагентов в лице кредиторов, 
конкурентов и регулирующих органов 
на финансовое состояние коммерческой 
организации [4], [2]. 

Зарубежные исследователи также 
отмечают, что в рамках анализа порт-
фельных активов инвесторы уделяют 
особое внимание вопросам анализа 
внешней среды, состоянию внешних 
факторов: экономики региона и сектора, 
в котором действует непубличная орга-
низация  [14]. Упомянутые исследова-
тели также выделяют схожий перечень 
внешних факторов, влияющих на дея-
тельность и финансовое положение не-
публичной организации  [11]. Также, 
в работах исследователей отмечается 
роль заинтересованных сторон внешней 
среды, что подразумевает наличие групп 
заинтересованных лиц, взаимодействие 
с которыми оказывает влияние на дея-
тельность непубличных организаций. 
Указанное влияние может выражаться 
как в прямом виде, так и опосредованно 
следующим образом:

• Прямое влияние
Влияние на доходы, связанные 

со спросом конечных потребителей, 
влияние на расходы исходя из усло-
вий взаимоотношений с поставщиками 
и контрагентами в целом, а также воз-
никновение прочих расходов и начисле-
ний в виде штрафов, обязательных пла-
тежей и других обязательств со стороны 
государственных органов и вследствие 
решения суда. В данную группу послед-
ствий также входит непосредственное 
снижение рыночной оценки из-за сниже-
ний спроса со стороны инвесторов или 
возникновения предложений о продаже 
непубличной организации с их стороны, 
а также рост стоимости кредитования 
со стороны кредиторов.

• Косвенное влияние
Ухудшение условий реализации това-

ров и услуг (рост доли продаж с отложен-
ным платежом), а также дополнительные 
требования со стороны клиентов. Допол-
нительным косвенным последствием мо-
жет стать и ухудшение условий закупок 
необходимых ресурсов для производства, 
которое выражается в ужесточении тре-
бований к оплате со стороны поставщи-
ков и контрагентов. Ужесточение кове-
нант со стороны кредиторов и повышение 
требований со стороны потенциальных 
инвесторов также может стать косвен-
ным последствием влияния внешних за-
интересованных сторон на деятельность 
непубличной организации. 
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Рис. 1. Группы внешних заинтересованных 
сторон для непубличной организации

Дальнейший анализ внешних факто-
ров на деятельность непубличной орга-
низации осуществляется как по группам 
внешних контрагентов, так и по различ-
ным макроэкономическим факторам, 
которые в совокупности формируют 
внешнюю бизнес-среду непублич-
ной организации.

B области анализа влияния внешних 
контрагентов исследователи выделяют 
следующие группы лиц: (1) кредиторы; 
(2) клиенты; (3) государственные регу-
лирующие органы; (4) потенциальные 
инвесторы и партнеры; (5) контрагенты 
и поставщики и (6) население и обще-
ственные объединения. Схематично 
перечисленные группы заинтересован-
ных лиц можно представить следующим 
образом  – см.  рис.  1.

Каждая из вышеописанных групп 
внешних заинтересованных сторон мо-
жет оказывать следующее влияние на де-
ятельность непубличной организации:

● Кредиторы в лице финансовых ор-
ганизаций и контрагентов, предоставля-
ющих финансирование. Особенностью 
взаимодействия кредиторов с непублич-
ными организациями является более 
ограниченный доступ к заемному фи-
нансированию, из-за чего значительную 
роль приобретают условия финансиро-
вания, связанные с ковенантами и об-
ременением в виде залогов основных 
активов непубличной организации [13]. 
Также важное значение приобретают 
альтернативные виды финансирования, 
в том числе торговое финансирова-
ние, а также использование забалансо-
вых обязательств.

● Клиенты и потребители, чье влияние 
выражается в динамике спроса и формиро-
вании доходов непубличной организации. 
В случае с непубличными организациями 
важное значение приобретают условия 
реализации, которые, могут содержать не-
рыночные условия и признаки трансферт-
ного ценообразования. Непубличные орга-
низации в развивающихся странах также 
сильнее подвержены изменению спроса 
локальных клиентов, так как у данных ор-
ганизаций, как правило, отсутствует выход 
на международные рынки [6].

● Государственные надзорные и регули-
рующие органы, в том числе и налоговые 
органы. Для непубличной организации ис-
следователи подчеркивают более высокие 
риски нарушения интересов и прав пред-
ставителей коммерческих организаций 
из-за отсутствия полноценных возмож-
ностей судебной защиты интересов  [12]. 
Государственные органы могут проводить 
проверки и вносить изменения в законода-
тельство в части налогового и тарифного 
регулирования, что может повлиять на фи-
нансовые показатели организации в части 
ее обязательств по уплате налогов и обяза-
тельных платежей.

● Потенциальные инвесторы и партне-
ры, которые занимаются внешним анализом 
результатов организации. При анализе не-
публичных организаций ограничены только 
основными формами финансовой отчетно-
сти и не обладают доступом к более деталь-
ной информации [8]. Таким образом, по-
тенциальные инвесторы могут применять 
определенные дисконты к стоимости непу-
бличных организаций из-за большей непро-
зрачности их финансовых результатов.

● Поставщики и контрагенты, обеспе-
чивающие необходимые организации ре-
сурсы для производства и оказания услуг. 
Условия коммерческих контрактов непу-
бличных организаций могут заключаться 
на нерыночных условиях из-за более низ-
ких требований к регулированию деятель-
ности и надзору со стороны государствен-
ных органов, по сравнению с публичными 
организациями [5].

● Население, в отношении которого 
организация может обладать рядом соци-
альных обязательств. Среди непубличных 
организаций нет устойчивых требований 
к объему социальной поддержки, что ведет 
к необходимости дополнительного анализа 
требований населения [12].
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Таблица 1
Аналитические показатели для учета особенностей непубличных организаций

Аналитические 
показатели Описание

Качественные 
показатели

Анализ рисков, связанных с требованиями регулирующих и надзорных 
органов, а также судебных исков. Данные показатели также могут отражать 
условия финансирования и наличие обременения по кредитным сделкам в 
отношении активов компании. Качественные показатели могут отражаться 

путем присвоения балльных оценок на основе оценки степени данного риска 
по историческим данным в регионе, где непубличная организация ведет ком-

мерческую деятельность. 
Данные показатели также могут иметь бинарное значение в зависимости от 

наличия или отсутствия анализируемых особенностей.
Качественные показатели, в основном, могут применяться в отношении 

особенностей непубличных организаций, связанных с внешними заинтере-
сованными лицами, а также региональными особенностями непубличных 

организаций в развивающихся странах.

Резервы и кор-
ректировки

Применение резервов к финансовым показателям, отражающим доходы не-
публичной организации, связанные с такими макроэкономическими факто-
рами, как динамика валютных курсов и процентных ставок. Расчет резервов 
производится на основе оценки прогнозируемой волатильности валютных 
курсов и процентных ставок, которые отражаются в дополнительных дохо-
дах и расходах непубличной организации. Соответственно размер резервов 
может отражать потенциальные потери организации в случае негативной 

динамики валютных курсов и процентных ставок.
Данные показатели могут применяться непосредственно к статьям финан-
совой отчетности в части доходов и расходов непубличной организации, а 

также к стоимости активов на балансе. 

Дисконты к стои-
мости

Применение дисконтов, рассчитываемых по публичным аналогам в зависи-
мости от Качественных показателей. Для различных уровней Качественных 

показателей могут применяться соответствующие дисконты, рассчитываемые 
как разница между стоимостью публичных организаций, не обладающих 
анализируемыми особенностями и стоимостью непубличных аналогов.

Дисконты к стоимости могут использоваться на этапе расчета инвестицион-
ной стоимости непубличной организации.

Источник: Составлено автором по данным [3], [4]

В качестве макроэкономическо-
го фактора в рамках анализа влияния 
внешних факторов исследователи вы-
деляют факторы, связанные с экономи-
ческим состоянием региона или стра-
ны, в которой действует организация. 
Влияние указанных факторов может 
выражаться в следующем: (1) спрос 
на продукцию и услуги, (2) изменение 
стоимости кредитования в зависимо-
сти от динамики ключевой ставки, (3) 
темпы роста цен на основные ресурсы 
в зависимости от инфляционной дина-
мики. Также отмечается существенная 
роль экономических показателей для по-
строения прогнозных показателей, что 
критично на этапе расчета рыночной 
стоимости [7]. 

Для непубличных организаций в раз-
вивающихся странах характерен ряд 
особенностей регионального характера, 
что создает риски для осуществления 
операционной деятельности. Данные 
риски напрямую находят отражение 
в снижении инвестиционной стоимости 
и убытках для инвесторов. Необходимо 
отдельно выделить особенности, свя-
занные с внешними факторами, общими 
для коммерческих организаций.

В результате взаимодействия с внеш-
ними контрагентами исследователи вы-
деляют следующие региональные осо-
бенности, характерные для непублич-
ных организаций: 

(1) Валютные и процентные риски 
и отсутствие инструментов хеджиро-
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вания. Для непубличных организаций 
чья деятельность вовлекает импортные 
ресурсы, экспортную продукцию и ак-
тивное долговое заимствование затра-
гивают валютные и процентные риски. 
Из-за отсутствия доступа к дериватив-
ным инструментам на финансовом рын-
ке показатели непубличных организаций 
могут быть крайне волатильными в пе-
риоды нестабильности валютного курса 
или изменения процентных ставок [5].

(2) Налоговое и тарифное регулирова-
ние. Возможности непубличных организа-
ций в сфере налоговой оптимизации и по-
лучения более выгодных тарифных льгот 
для международной торговли или закуп-
ки ресурсов ограничены из-за отсутствия 
профессиональной поддержки и сопрово-
ждения по консультированию в данных 
вопросах. Данная проблема также может 
привести к риску появления требований 
со стороны государственных органов 
в процессе проверок и наблюдения [11].

(3) Ограниченные возможности су-
дебной защиты интересов. Данная осо-
бенность актуальна для организаций, 
действующих в развивающихся странах 
из-за нестабильности судебной систе-
мы. Следствием являются повышенные 
риски появления необоснованных тре-
бований со стороны контрагентов и кон-
курентов, что отражается на стоимости 
непубличной организации в качестве 
портфельного актива для инвесторов [9].

Перечисленные особенности созда-
ют риски для инвесторов, что предус-
матривает применения дополнительных 
аналитических инструментов. Наравне 
с применением классических финансо-
вых показателей возможно применение 
дополнительных аналитических инстру-
ментов различных видов. Описание со-
ответствующих аналитических инстру-
ментов приведено в Таблице.

Описанные аналитические подходы, 
которые могут применяться к учету осо-
бенностей непубличных организаций, 
могут стать основой для разработки ин-
струментов, применяемых как на тапе 
первичного инвестиционного анализа, 
так и на этапе расчета инвестиционной 
стоимости непубличной организации. 
В частности, качественные показатели 
могут быть использованы при формиро-
вании первичной выборки непубличных 
организаций для последующего скри-

нинга и ранжирования. Применение 
резервов и корректировок может найти 
отражение на этапе расчета стоимости 
непубличной организации.

Таким образом, в отношении раз-
личных особенностей непубличных ор-
ганизаций, связанных как с группами 
внешних заинтересованных лиц и реги-
ональными особенностями развиваю-
щихся стран, так и с макроэкономиче-
скими факторами.

Выводы
Непубличные организации могут об-

ладать потенциалом и перспективами для 
инвесторов, однако, как было описано, 
данные организации обладают специфи-
ческими рисками. В процессе анализа 
внешних факторов, в числе которых вы-
деляются не только различные контра-
генты, но и экономические и социальные 
факторы – влияние данных факторов мо-
жет быть различным как для публичных 
организаций, предоставляющих подроб-
ную информацию о своей деятельности, 
так и для непубличных организаций. 

По причине того, что непубличные 
организации, как правило, не раскры-
вают подробную информацию об опе-
рационной деятельности для внешних 
контрагентов и обладают определенными 
особенностями, необходимо применение 
дополнительных аналитических показа-
телей. В настоящей работе были пред-
ложены различные виды аналитических 
показателей, которые могут помочь ин-
весторам учесть влияния существенных 
рисков и получить корректные выводы 
о перспективах развития непубличной 
организации. В дальнейшем планируется 
продолжить развитие и изучение новых 
подходов для разработки аналитических 
показателей, призванных учесть особен-
ности и риски непубличных организаций.
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