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Ведение

Одной из ключевых задач управления инвести-
ционными проектами является проведение всесто-
ронней оценки их коммерческой привлекательности. 
Под коммерческой привлекательностью чаще всего 
подразумевают эффективность инвестиционных про-
ектов, как корректное соотношение потенциального 
риска и доходности капиталовложений. Качественное 
определение и количественное выражение параметра 
эффективности напрямую зависит от выбранного 
метода оценки бизнес проектов. 

Следует особо выделить требования к параметрам 
эффективности для оценки проектов ранних стадий, 
когда инвестор вкладывает свой капитал в разработку, 
создание, производство и реализацию нового продукта, 
услуги, технологии. Подобного рода проекты связаны 
с повышенным риском потери вложений, однако обо-
ротной стороной высоких рисков является высокая 
доходность. Поэтому при анализе и количественной 
оценке проектов ранних стадий необходимо с одной 
стороны, учитывать специфические риски иннова-
ционной деятельности, с другой стороны отразить 
при этом в величине количественного критерия воз-
можность получения сверх доходности при успешной 
реализации проекта. 

При расчете эффективности необходимо также 
принимать во внимание этап реализации проекта. Как 
отмечают авторы [1] изменчивость (волатильность) 
рыночной цены проинвестированной компании ме-
няется в зависимости от этапа реализации проекта, 
что должно быть отражено в конечной оценке [1]. 
Без условно, неопределенность конечного исхода, при-
сущая отдельным стадиям различна, так как свойствен-
ные каждому этапу риск-факторы неоднородны. 

Традиционные методы оценки реальных 
инвестиций как инструмент анализа проектов 

ранних стадий

Развитие и популяризация инвестиционной дея-
тельности послужило толчком для возникновения осо-
бого класса капиталистов: спекулятивных инвесторов, 
появление которых можно отметить как на фондовом 
рынке, так и на рынке реального инвестирования. Це-
лью данного класса инвесторов является получение 
максимальной разницы между вложенным капиталом 
и ценой реализации актива. При этом инвестор ориен-
тируется на определенный конечный срок существо-
вания своих инвестиций. То есть имеет отличные от 
традиционного капиталиста мотивы, а именно, он не 
стремиться получить в долгосрочной перспективе не-
ких выгод (как материальных, так и нематериальных) 
от владения активом, а нацелен продать актив в опреде-
ленный срок по максимально возможной цене. 

Выводы относительно соотношения целей инве-
стора и определения эффективности были сделаны 
в работе [9]. Автор, проанализировав определения 
капитального бюджетирования в англоязычной ли-
тературе, пришел к заключению, что «…под оценкой 
эффективности инвестиций понимается их анализ с 
точки зрения соответствия целям компании» [9].

Еще одной отличительной чертой спекулятивной 
инвестиционной деятельности является стремление 
инвесторов вложить свои денежные средства в раз-
личные реальные активы, тем самым, следуя прави-
лам составления инвестиционных портфелей ценных 
бумаг, путем диверсификации обезопасить свои 
капиталы. Однако, если биржевой инвестор, снабжен 
инструментарием оценки портфельных инвестиций, то 
венчурный инвестор, вкладывающий свои денежные 
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средства в реальные бизнес проекты, не имеет возмож-
ности просчитать суммарные риск и доходность своего 
портфеля реальных активов. В связи с этим возникает 
потребность в анализе взаимного влияния проектов на 
общую эффективность пула или портфеля проектов 
инвестора. Тогда задача методики сводиться не только 
к количественной оценки эффективности отдельного 
инвестиционного проекта, но и к оценке изменения 
общей эффективности портфеля при включении в него 
нового бизнес проекта.

Таким образом, методика оценки эффективности 
инвестиционных проектов ранних стадий для венчур-
ного капиталиста должна, во-первых, учитывать как 
риски, так и возможности получения сверх доходности 
при успешной реализации инновационного проекта, 
во-вторых, должна соотносить количественные и ка-
чественные параметры с целями инвестора. А именно, 
учитывать конечный срок владения бизнесом, задачу 
инвестора максимизировать разницу между вложения-
ми и ценой продажи бизнеса и потребность инвестора 
оценить общую эффективность своего портфеля инве-
стиционных проектов.

Т. Теплова в учебном пособии «Инвестиции» 
выделяет три группы методов оценки реальных инве-
стиций: традиционные, классические и нестандартные.
[12] Традиционные методы оценки основываются на 
бухгалтерском видении результатов деятельности 
предприятия. Наиболее часто используемым, однако 
не единственным, является параметр — период (срок) 
окупаемости. Главным недостатком данного критерия, 
который выделяют многие эксперты, является игнори-
рование основополагающей концепции современного 
финансового менеджмента — временной стоимости 
денег, заложенной еще в начале ХХ века. Отсутствие 
учета альтернативных затрат и инфляционного влия-
ния при суммировании денежных потоков разных 
временных периодов является причиной неправиль-
ного выбора из проектов с быстро поступающими 
денежными потоками и долгосрочными проектами с 
постепенной отдачей на вложенный капитал.

Срок окупаемости может быть вполне адекват-
ным ориентиром при равномерном поступлении 
определенных денежных потоков. В таком случае срок 
окупаемости покажет период необходимый для покры-
тия первоначальных капиталовложений (однако, не 
учитывая инфляцию и издержки упущенных выгод). 
Действительно, проект с меньшим сроком окупаемости 
будет предпочтительнее проекту с большим. Но чаще 
всего идеальных случаев равномерной отдачи на ин-
вестиции не происходит.

Необходимость учета в оценке эффективности не 
только величину поступающего потока, но и срок его 
возникновения, отразилась в эволюционном развитии 
современной теории финансов. Временная концепция 
денег перевернула мировоззрение экономистов и внесла 
существенные корректировки в инструментарий финан-
сового аналитика, став краеугольным камнем современ-
ных методов оценки инвестиционной деятельности. 

Выделенные в работе [12] в группу классических, 
методы основываются на базовой концепции стоимости 
денег во времени. В основе расчетов данных методов 
лежит понятие приведенной стоимости денег. «Рубль 

сегодня стоит дороже, чем рубль завтра, поскольку 
сегодня его можно инвестировать, и он немедленно 
начнет приносить доход в виде процента» [3].

Стоимость любого актива соответствует стоимости 
ожидаемых денежных потоков, приходящейся на ана-
лизируемый актив [7]. Исходя из данной концепции 
каждый инвестиционный актив имеет, так называе-
мую, внутреннюю ценность/стоимость. Однако, как 
отмечает А. Дамодаран, оценка внутренней стоимости 
особенно при анализе молодых компаний с присущей 
им неопределенностью относительно будущего могут 
отличаться от рыночных. Но величины рыночных цен 
и внутренней стоимости рано или поздно сойдутся [7]. 
Приведенная стоимость отсроченного дохода может 
быть определенна умножением суммы дохода на ко-
эффициент дисконтирования:

PV = (CFt)/(1+r)t,

где PV — приведенная стоимость; CFt — денежный 
поток t-го периода; r — ставка дисконтирования.

Чистая приведенная стоимость является разни-
цей между инвестициями и приведенной стоимостью 
денежных потоков, поступающих от проекта и вычис-
ляется по формуле:

NPV = C0+PV,

где NPV — чистая приведенная стоимость; C0 — ин-
вестиции; PV — приведенная стоимость денежных 
потоков по проекту.

Для принятия решений об инвестировании норма 
доходности проекта должна быть больше их альтер-
нативных издержек. [3] Соответственно, необходимо 
принимать проекты с положительной чистой при-
веденной стоимостью. При выборе из нескольких 
альтернатив предпочтительнее та, у которой выше 
значение чистой приведенной стоимости.

Правомерность включения факторов риска только 
в ставку дисконтирования подробно рассмотрена в 
работе [5], где авторы делают выводы о необходимости 
учитывать именно специфические риски не в коэф-
фициенте дисконтирования (увеличение которого 
занижает оценки), а в величине денежного потока 
ожидаемого инвестором. Аналогичные заключения 
приведены в работе [8], где автор предлагает разделять 
учет рисков через корректировку не только ставки дис-
контирования, но и ожидаемых денежных потоков.

Метод чистой приведенной стоимости получил 
свое развитие в модификациях, представленных в 
работах [2, 5, 6, 9]. В частности в работе [6] авторы 
включили в расчет стоимости бизнеса влияние жиз-
ненного цикла, на котором находится компания, 
скорректировав риски включенные в расчет ставки 
дисконтирования.

Авторами работы [2] предложена концепция оцен-
ки коммерческой привлекательности эффективности 
реальных инвестиционных проектов. Основополага-
ющая идея данной концепции заключается в коррек-
тировке ожидаемого значения чистого дисконтиро-
ванного дохода на репутационную и стратегическую 
компоненты стоимости.
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Скорректированная на риск чистая приведенная 
стоимость предложенная [19] своем расчете учитыва-
ет издержки, риск и время возникновения реальной 
стоимости инновационного проекта. Метод чистой 
приведенной стоимости центрального эквивалента, 
разработанный А. Робичеком и С. Майерсом предпо-
лагает, что склонный к риску инвестора будет готов 
обменять без рисковый будущий денежный поток на 
рисковый скорректированный на коэффициент альфа, 
значение которого находится в диапазоне от нуля до 
единицы. В этом случае, дисконтирование произво-
дится по безрисковой ставке [18]. 

Большой класс стохастических моделей NPV рас-
сматривает будущий денежный поток как функцию 
стохастических переменных, имеющих известную 
функцию распределения вероятностей (чаще всего 
нормальное распределение). Риск проекта при этом 
рассчитывается как дисперсия получившихся значе-
ний NPV [15].

Безусловно, приведенная стоимость денежных пото-
ков и на сегодняшний день является основополагающей 
концепцией современного здания финансовой теории, 
однако и у нее есть противники. Интересное мнение по 
поводу самой идеи временной стоимости денег было 
высказано в работе [4]. Автор приходит к парадоксаль-
ному заключению о нецелесообразности использования 
дисконт фактора применительно к денежным потокам 
разных временных периодов. «Если предполагать, что 
стоимость денег — это цена денег…, то «стоимость денег 
во времени» — это не принцип, а существенная часть 
определения цены товара или денег, зачем-то возведен-
ная в принцип дисконтирования» [4]. 

При реализации проектов ранних стадий на основе 
оценки приведенной стоимости возникает ряд слож-
ностей, которые не всегда могут быть преодолены. 
Во-первых, в связи с ограниченной информацией из-за 
отсутствия исторических данных о финансовом со-
стоянии компании в прошлом, аналитиками делается 
ряд допущений об ожидаемом темпе прироста вели-
чины денежных потоков, что безусловно носит лишь 
прогностический характер, однако учитывается, чаще 
всего, без поправок на вероятность.

Во-вторых, зачастую коммерческая привлека-
тельность инновационного проекта связана не с его 
материальными активами, которых иногда и нет, а с не-
материальными активами, такими как патенты на ноу-
хау, инновационными технологиями и человеческим 
капиталом создателей бизнес идеи. Подобного рода 
интеллектуальные активы требуют очень осторожного 
подхода к оценке коммерческой составляющей их цен-
ности и прогнозирования потенциального денежного 
потока, который они могут генерировать. 

Третья сложность, возникающая при оценке инно-
вационных проектов — это потенциальная доля рынка 
реализации нового продукта, услуги или технологии. 
Очень часто пред создателями нового продукта стоит 
задача не столько отвоевать долю рынка, сколько 
создать рынки сбыта, сформировать спрос на еще 
не известные потребителям вещи. Подобного рода 
неопределенность востребованности инновационного 
предложения создает огромный диапазон возможного 
объема реализации и рыночной цены. 

Как уже отмечалось ранее для методик оценки 
проектов именно ранних стадий существует ряд тре-
бований. В частности, необходимо проследить, каким 
образом включена в расчеты классических методов на 
основе приведенной стоимости оценка специфических 
рисков инновационной деятельности. Следуя обще-
принятому алгоритму, прогнозируемый денежный 
поток корректируется на коэффициент дисконтиро-
вания, расчет которого основан на вычислении тре-
буемой нормы доходности. Данная ставка отражает 
инфляционные процессы, влияющие на стоимость 
денег во времени, стоимость альтернативных издержек 
вложения капитала, а также риски, связанные с веро-
ятности неполучения ожидаемого денежного потока. 
Традиционными для расчета ставки являются модели: 
модель оценки капитальных активов (CAPM), средне-
взвешенная стоимость капитала (WACC), среднеот-
раслевая рентабельность активов (ROA, ROE), метод 
процентных ставок и кумулятивные модели (CumM).
Очевидно, что для расчета ставки вновь создаваемого 
бизнеса более обоснованным является применение ку-
мулятивной модели, субъективность которого приво-
дит к множественности возможных оценок. Например, 
в работе [10] приводится 62 фактора операционного 
риска предприятия и возможные веса для их расчета. 
С учетом влияния других типов риска на деятельность 
предприятия построение кумулятивных моделей пред-
ставляется затруднительным в большинстве случаев. 

Для включения фактора неопределенности необхо-
димо привнести в расчет эффективности вероятность 
реализации различных исходов. Вероятностный под-
ход лежит в основе третьего класса методов, выделен-
ных в работе [12], к которым относится метод реальных 
опционов. Суть метода заключается в применении 
адаптированного инструментария для оценки бирже-
вых опционов к оценке реальных инвестиционных про-
ектов. Главным преимуществом применения реальных 
опционов в процессе анализа является включение в 
оценку возможности менять управленческие решения 
в процессе реализации проекта, а именно расширять 
или сужать масштабы деятельности, отказаться или 
приостановить реализацию проекта. Как отмечают Р. 
Брейли и С. Майерс внедрение в оценку управленче-
ской гибкости превращает инвестора в реальные акти-
вы из пассивного, принимающего решение единожды, 
в активно действующего [3].

Вычисление стоимости проекта строится на бино-
миальном методе, когда процесс анализа происходит 
по «дереву решений», с ключевыми точками принятия 
решений, которые могут быть привязаны ко времени, 
этапу проекта или к рыночной конъюнктуре. Двигаясь 
из будущего от одной ключевой точке к другой, выби-
рается лучшее стратегия действия на перспективу, что 
в конечном итоге формирует приведенную стоимость 
[3].

Однако, реализация «дерева решений» для каждого 
конкретно взятого проекта представляется задачей 
весьма затруднительной, в связи с огромным количе-
ством потенциально возможных конечных исходов. 
Поэтому чаще всего берется стандартизированная, 
упрощенная форма, которая как отмечает ряд авторов, 
все же имеет хорошие результаты [3].
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Вторая проблема, связанная с применимостью 
реальных опционов, заключается в том, что внутри 
«дерева решений» денежные потоки проходят проце-
дуру дисконтирования. Дело в том, что для различных 
стадий реализации проекта присущи различные риск 
факторы, поэтому применения постоянной ставки 
дисконта является неоправданным [3].

Основными инструментами анализа являются: 
формула полученная Ф. Блэком и М. Шоулзом (1973) 
[14] для оценки стоимости европейского колл-опциона 
и формула Р. Геске (1979) [16], полученная для оцен-
ки двух стадийного составного европейского колл-
опциона. Однако стоит отметить, что они могут быть 
использованы только в случае, если на все протяжении 
существования актива величина волатильность/из-
менчивость его цены будет одинакова. Поэтому авторы 
работы [1] предлагают новый метод, особенностями 
которого является учет стадии жизненного цикла про-
екта, включение в оценку интереса венчурного инве-
стора и формулировка предпосылки об изменчивости 
(волатильности) стоимости проекта во времени.

В иностранной литературе развитие идеи разделе-
ния проекта на стадии жизненного цикла и что важнее 
включение в оценку предпосылки о неоднородности 
риск факторов на различных стадиях отражено в работах 
П. Боттерона и Дж. Казановы [13], Ю.-В. Хсу [17]. 

В целом, методы анализа инвестиционных про-
ектов на основе реальных опционов, безусловно, 
являются новой качественной ступенью в эволюции 
инвестиционной оценки, однако и им присущи недо-
статки. Основными из них является использование 
принципа дисконтирования, критика которого была 
изложена выше, и громоздкость построения и на-
стройки для каждого конкретного проекта, влекущие 
за собой субъективизм в оценке и отсутствие универ-
сальности применения.

Выводы

В работе была сделана попытка описать требова-
ния, предъявляемые современными реалиями инве-
стиционного бизнеса к инструментарию для оценки 
потенциальных для инвестирования активов, а также 
рассмотрены существующие методы решения данной 
проблематики. Подводя итог можно сделать вывод, что 
попытки соотнести инновационные риски и возмож-
ность получения сверх доходности были сделаны при 
разработке методов скорректированной чистой при-
веденной стоимости учет жизненной стадии проекта 
и неоднородности рисков соответствующей стадии 
произведен в методиках на основе реальных опцио-
нов, одна из модификаций которого также включает 
фактор интересов инвестора. Проблематика оценки 
портфеля инвестиционных проектов, выявление влия-
ние включения отдельных проектов на эффективность 
инвестиционного портфеля инвестора остается на се-
годняшний день не разрешенной. Для разрешения дан-
ной задачи необходимо создать стандартизированный 
метод, дающий универсальный критерий, численно 
описывающий риск и доходность рассматриваемого 
проекта, кроме того обладающий свойством аддитив-
ности для суммирования пула проектов. 
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In today's rapidly evolving world of high technology 
investment activity has also evolved and adopted new forms 
of high-risk venture capital investments. In this case strategy, 
goals, and motivations of the investor were transformed. The 
aim of this work is the analysis of conformity of traditional 
methods of project evaluation requirements tools investment 
decision of the venture capitalist.

Keywords: venture capital, valuation methods of 
real investment, the early stages of projects, portfolio 
investment.


