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Аннотация: в настоящее время стоимость инвестиционного проекта является одной из основных мет-

рик, принимаемых во внимание при принятии решения об инвестировании в проект. Причина состоит в 

том, что данная метрика включается в состав денежного потока при реализации модели входа и выхода ин-

вестора в/из проекта. Актуальность настоящего исследования состоит в том, что к настоящему моменту 

еще не сформулирована общепринятая методика определения стоимости проекта на любой момент в буду-

щем, а практическая работа по привлечению инвестиций в проект ставит такие задачи регулярно. 

В исследовании уточнено понятие стоимости, проанализированы имеющиеся в настоящий момент под-

ходы к оценке бизнеса, определены их достоинства и ограничения по применению. Также предложена ме-
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дели проекта. Данная методика позволяет с высокой степенью достоверности рассчитать денежный поток 

инвестора по смешанной модели (вход/выход и дивидендной), что может являться надежной основой для 

принятия решений об инвестировании. 

Практическая значимость настоящего исследования заключается в разработке методики расчета и 

управления стоимостью, реализованного в программном продукте, позволяющем существенно облегчить 

процесс поиска оптимальной стратегии инвестирования. 
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tical work on attracting investment into a project regularly sets such tasks. 

The study clarified the concept of value, analyzed the currently available approaches to business valuation, de-
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to calculate the investor's cash flow with a high degree of reliability using a mixed model (entry/exit and dividend), 

which can be a reliable basis for making investment decisions.  

The practical significance of this study lies in the development of a methodology for calculating and managing 

costs, implemented in a software product that can significantly facilitate the process of finding an optimal invest-

ment strategy. 
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Введение 

Развитие практики экономико-математического 

моделирования инвестиционных проектов, наблю-

даемое в последнее время, существенно опережает 

его методологическое обоснование. Имеющиеся 

методические подходы, в том числе, Федеральный 

стандарт оценки [1],[8], не позволяют рассчитать 

величину стоимости проекта на некий момент 

времени в будущем. Вместе тем, такая задача воз-

никает каждый раз, когда осуществляется приоб-

ретение компании (или вхождение в новый про-

ект) с целью заработка не только на дивидендах от 

проекта, но и на последующей продаже приобре-

таемых активов. Решению поставленной задачи, а 

также разработке методов управления (максими-

зации) стоимости последующей продажи и посвя-

щено настоящее исследование. 

Материалы и методы исследований 

Материалами для исследования являются эко-

номико-математические модели инвестиционных 

проектов (в том числе, являющиеся составной ча-

стью бизнес-планов) в количестве более 300 еди-

ниц, лично разработанных автором в период с 

2012 по 2024 годы, а также разработки иных авто-

ров. Методами исследования являются наблюде-

ние, анализ, моделирование, эксперимент, прогно-

зирование (в том, числе экстраполяция тенден-

ции), синтез и статистическая обработка данных. 

Благодаря доступу к большому количеству кейсов, 

все выдвигаемые гипотезы проверялись на прак-

тике с целью выработки универсального решения. 

Результаты и обсуждения 

Оценка стоимости бизнеса является отдельной 

областью экономического знания, включающей 

себя совокупность методов и подходов, позволя-

ющих получить корректную оценку стоимости 

проекта или компании. В настоящее время оценка 

бизнеса осуществляется с использованием мето-

дов экономико-математического моделирования, 

позволяющего оперировать исходными данными 

для оценки как с переменными значениями. 

Целью настоящего исследования является раз-

работка методики оценки стоимости проекта или 

компании на любой момент в будущем. Данная 

методика необходима для обоснования инвести-

ционной стратегии (с учетом стоимости входа и 

выхода из проекта), а также для разработки стра-

тегии управления стоимостью компании. 

Объектами исследования являются инвестици-

онные проекты реального сектора экономики и 

компании, их реализующие. 

Предметом исследования является стоимость 

инвестиционного проекта, методики ее расчета и 

методы управления стоимостью. 

Учитывая цель исследования, задачами насто-

ящего исследования являются: 

• критический анализ существующих подхо-

дов к расчету стоимости инвестиционных проек-

тов компаний, 

• разработка универсального метода оценки 

стоимости бизнеса на любую дату в будущем, 

• разработка методики управления стоимо-

стью бизнеса 

Учитывая вышесказанное, в первую очередь 

необходимо уточнить понятие стоимости инве-

стиционного проекта. Здесь и далее под стоимо-

стью инвестиционного проекта понимается его 

рыночная стоимость (стоимость 100% долей свя-

занного с ним юридического лица), то есть, 

наиболее вероятная цена, по которой проект мо-

жет быть продан на открытом и конкурентном 

рынке при соблюдении следующих условий: 

• рациональность участников (покупатель и 

продавец действуют осознанно, без принуждения). 

• доступность информации (обе стороны об-

ладают достаточными сведениями о проекте). 

• отсутствие чрезвычайных обстоятельств 

(рынок стабилен, нет форс-мажора). 

Этот показатель отражает текущую оценку бу-

дущих денежных потоков проекта с учётом ры-

ночных рисков, альтернативных издержек и пре-

мии за ликвидность [1, 2, 3]. 
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Как известно из более ранних публикаций [2, 

3], все существующие методы оценки стоимости 

бизнеса (компании, инвестиционного проекта) в 

настоящий момент сгруппированы в три большие 

группы, каждая на основании своего подхода): 

• группа методов в рамках доходного подхода, 

• методы в рамках затратного подхода, 

• методы сравнительного подхода. 

В рамках доходного подхода обычно рассмат-

ривают следующие методы оценки: 

1. Метод дисконтированных денежных потоков 

(DCF) 

Этот метод предполагает оценку стоимости 

бизнеса через приведение ожидаемых денежных 

потоков (FCF, EBITDA и др.) к текущей стоимо-

сти с использованием ставки дисконтирования 

(WACC, CAPM), см. уравнение (1). Метод изна-

чально разработан для компаний со стабильными 

прогнозируемыми доходами, но также может быть 

использован для оценки стартапов и молодых 

компаний и при условии надежности прогноза де-

нежного потока. 

 ,             (1) 

 

где: 

V – стоимость бизнеса 

CFt – денежный поток в периоде t, 

r – ставка дисконтирования (например, WACC), 

TV – терминальная стоимость проекта. 

2. Метод капитализации доходов 

Этот метод основан на расчете дохода, который 

может быть получен от бизнеса, и его капитализа-

ции с использованием коэффициента капитализа-

ции. Он часто применяется для оценки бизнеса с 

устойчивыми и предсказуемыми доходами (2). 

 ,                             (2) 

где: 

CF1 – ожидаемый денежный поток в текущем 

периоде, 

g – темп роста денежного потока, 

В рамках затратного подхода к оценке бизнеса 

основное внимание уделяется определению стои-

мости активов и затрат, связанных с их созданием 

или воспроизводством. Основные методы оценки 

бизнеса в рамках затратного подхода включают [1, 

4]: 

1. Метод чистых активов (NAV) 

V = Рыночная стоимость активов – Обязатель-

ства (3) 

Применение: Для компаний с значительными 

материальными активами (недвижимость, произ-

водство). 

2. Метод ликвидационной стоимости 

Оценка бизнеса проводится на основе стоимо-

сти его активов в случае ликвидации. Это включа-

ет в себя определение, сколько можно получить от 

продажи активов компании, если она будет закры-

та. Ликвидационная стоимость может быть как 

принудительной (в случае банкротства), так и 

добровольной. Метод ликвидационной стоимости, 

как правило, дает минимальное значение стоимо-

сти компании. Применяется при оценке залогов. 

3. Метод затрат на создание 

Этот метод оценивает стоимость создания биз-

неса с нуля, включая все затраты на проектирова-

ние, строительство, оборудование и запуск. Он 

может быть полезен для стартапов или молодых 

компаний. 

4. Метод балансовой стоимости 

Оценка бизнеса основана на данных бухгалтер-

ского учета, где стоимость активов определяется 

как разница между активами и обязательствами. 

Этот метод может не учитывать рыночную стои-

мость активов, но дает представление о финансо-

вом состоянии компании. 

Затратный подход часто используется в случа-

ях, когда доходный подход или рыночный подход 

не могут быть применены, например, для компа-

ний с уникальными активами или в условиях не-

стабильного рынка. 

В рамках сравнительного подхода к оценке 

бизнеса основное внимание уделяется сравнению 

компании с аналогичными предприятиями или 

сделками на рынке. Этот подход основан на прин-

ципе, что схожие компании должны иметь схожую 

стоимость. Основные методы оценки бизнеса в 

рамках сравнительного подхода включают [5, 6]: 

1. Метод компаний-аналогов (Trading Comps) 

Этот метод основан на анализе рыночных 

мультипликаторов (например, P/E, EV/EBITDA, 

EV/Sales) для компаний, которые являются анало-

гами оцениваемой. Оценка бизнеса осуществляет-

ся путем применения найденных мультипликато-

ров к финансовым показателям оцениваемой ком-

пании. 

2. Метод сделок (Transaction Comps) (Compara-

ble Transaction Analysis, CTA) 

В этом методе анализируются недавние сделки 

по покупке и продаже компаний, схожих с оцени-

ваемой. Оценка проводится на основе мультипли-

каторов, использованных в этих сделках, что поз-

воляет получить представление о рыночной стои-

мости бизнеса. 

3. Метод отраслевых коэффициентов 
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Этот метод предполагает использование спе-

цифических мультипликаторов (например, це-

на/посетитель для ритейла). 

Сравнительный подход может использоваться в 

случаях, когда доступны данные о рынке и анало-

гичных компаниях, что позволяет получить объек-

тивные и обоснованные оценки. 

Ниже приведена классификация методов оцен-

ки бизнеса (см. рис. 1): 

 
Рис. 1. Классификация методов оценки бизнеса. 

Fig. 1. Classification of business valuation methods. 

 

Характерной особенностью всех методов оцен-

ки бизнеса является их применимость исключи-

тельно к настоящему моменту, т.е. действитель-

ность на дату проведения оценки. Вместе с тем, 

методические подходы по применению методов 

оценки на момент в будущем еще не сформирова-

лись. Решение данной задачи нам видится в рас-

ширении возможностей применения существую-

щих методов оценки с допущением о нахождении 

в будущем. При этом, факторы, влияющие на 

оценку, разумеется, нуждаются в установлении 

прогнозных значениях на момент в будущем. 

Все методы доходного и затратного подходов 

из приведенной выше классификации использует в 

качестве исходных данных свои показатели. При 

этом очевидно, что именно дисконтированный 

денежный поток является наиболее общим показа-

телем, включающим в свой состав все другие фак-

торы как исходные данные или промежуточные 

вычисления. Следовательно, именно метод дис-

контированных потоков является наиболее сба-

лансированным методом, учитывающим макси-

мальное количество внешних и внутренних фак-

торов проекта. 

Рассмотрим возможности применимости этого 

метода для оценки проекта или компании на мо-

мент времени в будущем. Для этого применим ме-

тод дисконтированных денежных потоков (DCF) с 

прогнозированием [6]. Далее выполним следую-

щие шаги расчета, для чего необходимо: 

1) Построить экономико-математическую мо-

дель компании на целевой период с учетом требо-

ваний [11, 12], которая обеспечивает: 

• Расчет прогноз выручки, EBITDA, FCF (с 

учётом темпов роста, маржинальности, капиталь-

ных затрат). Для этих целей нами использован 

программный продукт [13]. 

• Учет макроэкономических и отраслевых 

рисков. 
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2) Рассчитать терминальную стоимость (TV) на 

последний год прогноза: 

• По модели Гордона: 

 ,                              (3) 

где 

TV – терминальная стоимость проекта, 

CFn+1 – денежный поток на постпрогнозном пе-

риоде. 

• По мультипликаторам (например, 

EV/EBITDA аналогов). 

3) Продисконтировать потоки к будущей дате: 

 .      (4) 

Учитывая вышеприведенную формулу, задача 

по управлению стоимостью проекта сводится к 

максимизации значения Vf (см. формулу 4) 

Vf → max (6) 

В свою очередь, максимизация Vf равносильна 

максимизации денежного потока CF (числитель 

формулы 2) и/или минимизации ставки дисконти-

рования (знаменатель формулы 2), что, в свою 

очередь, можно интерпретировать как максимиза-

ция денежного потока при минимизации уровня 

риска. 

Задача по максимизации денежного потока 

имеет несколько возможных способов решения. 

Далее приведем наиболее значимые методы уве-

личения денежного потока проекта, сгруппиро-

ванные по логическим категориям: 

1. Оптимизация операционной деятельности 

1.1. Увеличение выручки 

1.1.1. Увеличение цены на продукты проекта 

(ценовая стратегия): 

• Дифференциация цен (segmented pricing) 

на основе эластичности спроса [14]. 

• Динамическое ценообразование (использо-

вание алгоритмов установления цены на основе 

big data) [15]. 

1.1.2. Увеличение объема продаж (расширение 

рынка) путем выхода на новые сегменты (геогра-

фические, продуктовые) [16]. 

1.2. Снижение переменных затрат 

• Достижение эффекта масштаба путем уве-

личения объема закупок с целью снижения себе-

стоимости (за счет снижения затрат на перевозку и 

получения скидок за объём) [17]. 

• Аутсорсинг: передача непрофильных про-

цессов подрядчикам с более низкой себестоимо-

стью [18]. 

2. Управление оборотным капиталом 

2.1. Оптимизация запасов (один из возможных 

вариантов) 

• Согласно модели EOQ (Economic Order 

Quantity) [19]: 

 ,                                (5) 

где: Q – оптимальный размер партии товара, 

D – спрос, 

S – затраты на заказ, 

H – стоимость хранения. 

• Реализации стратегии Just-in-Time (JIT) 

путем минимизация складских запасов [20]. 

2.2. Сокращение дебиторской задолженности 

• Ускорение оборачиваемости денежных 

средств за счет факторинга [21]. 

• Жёсткие условия коммерческого кредита 

(например, увеличение за товар цены при увели-

чении отсрочки) [22]. 

2.3. Увеличение кредиторской задолженности 

• Отсрочка платежей поставщикам без поте-

ри скидок [23]. 

3. Инвестиционная и финансовая оптимизация 

3.1. CAPEX-эффективность 

• Применение NPV-анализа инвестиций: от-

бор проектов с NPV> и максимальным IRR [24]. 

• Использование лизинга вместо покупки 

приводит к снижению первоначальных затрат [25]. 

3.2. Оптимизация структуры капитала 

• На основе первой теоремы Модильяни-

Миллера (с налогами) [26] согласно формулы (6): 

VL= VU + TC·D ,                         (6) 

где: 

VL – стоимость компании, где действует фи-

нансовый леверидж. 

VU – стоимость компании, не имеющей долга, 

TC – налоговая ставка, 

D – долг. 

Увеличение объема долга компании при про-

чих равных приводит к увеличению ее стоимости. 

• Рефинансирование долга при снижении 

ставок [27], что приводит к снижению затрат на 

обслуживание капитала. 

4. Налоговая оптимизация 

• Перенос убытков на будущие периоды (tax 

loss carry forward) [28]. 

• Использование офшоров для снижения 

налоговой нагрузки [29]. 

5. Управление рисками 

• Хеджирование валютных и сырьевых рис-

ков (фьючерсы, опционы) [30]. 

• Страхование ключевых активов [31]. 
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Критерием эффективности применяемых мето-

дов максимизации стоимости проектов является 

соотношение результата и затрат на их примене-

ние. Наиболее наглядным способом для предвари-

тельной оценки эффективности является анализ 

чувствительности, который позволяет определить, 

какие факторы в большей степени, а какие в 

меньшей влияют на стоимость проекта. 

На основании анализа большого объема инве-

стиционных проектов нами выявлена типичная 

картина ранжирования факторов эффективности 

инвестиционного проекта: 

 

 
 

Рис. 2. Результат анализа чувствительности NPV проекта к изменению исходных данных (Источник: соб-

ственный расчет, выполненный в [13]). 

Fig. 2. Result of the sensitivity analysis of the NPV of the project to changes in the initial data (Source: own calcu-

lation performed in [13]). 

 

Как правило, стоимость проекта (и его эффек-

тивность) в наибольшей степени зависит от изме-

нения цен на продукты, затем от изменения объе-

мов продаж. Наименьшая зависимость обнаружи-

вается за счет изменения цен на ресурсы, состав-

ляющие прямые затраты, а также величины инве-

стиций, что визуально отображается как угол 

наклона соответствующей линии на графике ана-

лиза чувствительности. 

Выводы 

В рамках настоящего исследования нами полу-

чены следующие результаты и выводы: 

1. Уточнено понятие стоимости инвестицион-

ного проекта, 

2. Составлена классификация методов оценки 

стоимости проекта, 

3. Определен наиболее эффективный метод 

оценки стоимости проекта в будущем, разработана 

пошаговая инструкция его применения, 

4. Предложены направления решения задачи по 

максимизации денежного потока, 

5. На основании большого массива данных по 

актуальными инвестиционным проектам сделаны 

выводы о наиболее действенных методах повыше-

ния их эффективности. 

Результаты настоящего исследования могут 

быть применены для принятия управленческих 

решений по повышению эффективности инвести-

ционных проектов. 
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