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ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ
К. А. Санникова, Е. К. Торосян

Национальный исследовательский университет ИТМО, Санкт-Петербург, Россия

На сегодняшний день существует множество различных влияющих на стоимость бизнеса класси­
фикаций факторов, в большинстве которых находит свое отражение инвестиционная деятельность, 
являющаяся одним из драйверов развития компании. В статье представлен анализ отечественных 
и зарубежных источников по оценке стоимости бизнеса, по итогам которого синтезированы резуль­
таты исследований в области факторов влияния и определен ключевой фактор — инвестиционная 
деятельность компании. Кратко охарактеризована инвестиционная активность российских предпри­
ятий, проанализированы имеющиеся подходы и методы оценки влияния инвестиционной деятельности 
на стоимость компании современных авторов, приведены конкретные примеры влияния результатов 
инвестиционной деятельности на стоимость бизнеса. Проблема заключается в том, что в экономи
ческой литературе методологические аспекты влияния инвестиций на стоимость бизнеса освещены 
далеко не в полной мере. Проведенное исследование станет отправной точкой для развития методо­
логии оценки влияния инвестиционной деятельности на стоимость бизнеса.
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В современных реалиях оценка стоимости биз­
неса — широко распространенное направление, 
востребованное в разных отраслях. Основными 
целями оценки являются проверка экономической 
целесообразности осуществления инвестиций, про­
верка кредитоспособности, обоснование размера 
эмиссии ценных бумаг и т. д. Данной тематике по­
священы множество исследований российских и за­
рубежных авторов, среди которых — работы таких 
выдающихся ученых, как С. В. Валдайцев [16], 
А. Г. Грязнова, М. А. Федотова [10], В. В. Царев [15], 
В. Е. Есипов [8], А. Дамодаран [1] и др. Они от­
разили теоретические основы оценки бизнеса, 
рассмотрели вопросы практического примене­
ния методик оценки стоимости компании. Однако 
по мере развития экономических отношений воз­
никает все больше вопросов: какие факторы яв­
ляются ключевыми при оценке стоимости в со­
временных условиях, какое конкретное влия­
ние оказывает тот или иной фактор, как оценить 
данное влияние и т. д. Ответы на эти вопросы 
встречаются в отдельных публикациях молодых 
ученых (Д. А. Ануфриева [6], Э. А. Безуглый [7], 
И. В. Сергеев, В. В. Шеховцов [13]). Обзор и си­
стематизация публикаций молодых ученых дадут 
возможность дальнейшего развития методологии 
оценки влияния реализации инвестиционной де
ятельности компании на ее стоимость. Инвестиции 

являются одним из ключевых факторов стоимос
ти, что доказывается авторами благодаря анали­
зу классификаций зарубежных и отечественных 
теоретиков и практиков, а также оценке развития 
инвестиционной деятельности в России на основе 
статистических данных.

Для эффективного управления стоимостью 
компании необходимо четко понимать, какие па­
раметры деятельности, то есть какие ключевые 
факторы стоимости, фактически являются опре­
деляющими. К. А. Санникова, Е. К. Торосян [12] 
утверждают, что необходимость анализа факторов 
связана, во‑первых, с тем, что компания не может 
напрямую работать со своей стоимостью. В свя­
зи с этим компании акцентируют свое внимание 
на том, на что способны повлиять. Например, они 
занимаются удовлетворением потребностей целе­
вой аудитории, выбором поставщиков, политикой 
ценообразования, снижением себестоимости и т. д. 
Во-вторых, именно факторы стоимости помогают 
топ-менеджменту компаний выявить, какие про­
цессы протекают на всех остальных уровнях ор­
ганизации, проинформировать их о своих планах 
и предложениях.

Классификации факторов, влияющих на сто
имость бизнеса, различных авторов представле­
ны в табл. 1.
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Таблица 1
Классификация факторов стоимости бизнеса

Авторы Классификация

В.
 Е

. Е
си

по
в,

Г. 
А

. М
ах

ов
ик

ов
а* —  Внешние факторы (цены на исходное сырье, текущие процентные ставки, изменение законодательства, общеэко­

номическая ситуация и т. д.);
—  внутренние факторы (ценовая политика компании, состояние производственных мощностей, производительность 
труда, рентабельность, источники финансирования и др.) [5; 8]

*Также данной классификации придерживаются М. Маркаускас и А. Сабониене.

Г. 
Ке

ра
йн —  «Жесткие» факторы (технико-экономические показатели (в частности, выручка, рентабельность, EBIT, денежные 

потоки), которые могут быть рассчитаны, исходя из бухгалтерского и финансового учета компании);
—  «мягкие» факторы (различные качественные показатели деятельности компании: репутация на рынке, качество 
товаров и услуг и др.) [3]

А
. Д

ам
о

да
ра

н

—  Денежные потоки, генерируемые принадлежащими предприятию активами;
—  ожидаемый темп роста денежных потоков за счет реинвестирования части прибыли в количественные и качест
венные преобразования компании или повышение отдачи от инвестированного капитала;
—  изменение стоимости компании посредством варьирования соотношения заемного и собственного капитала, оп­
тимизации условий привлечения заемных средств [1]

B.
 В

. Ц
ар

ев
,

А
. А

. К
ан

та


ро
ви

ч

— Денежные потоки;
—  потребность в капитале и скорость его оборачиваемости;
—  стоимость нематериальных активов;
—  уровень квалификации менеджеров;
—  уровень конкурентоспособности;

—  доля рынка;
—  ставка дисконтирования;
—  прибыль от производственной, финансовой 
и инвестиционной деятельности [15]

Р. 
Ка

пл
ан

,
Д.

 Н
ор

то
н —  Финансовый аспект (величина денежных потоков, объем продаж, инвестиции и т. д.);

—  маркетинговый аспект (доля рынка, затраты на продвижение, степень удовлетворения потребителя — через ин­
дексы лояльности и т. д.; уровень конкурентоспособности и т. д.);
—  производственный аспект (технико-эксплуатационные параметры продукции и т. д.);
—  интеллектуальный аспект (число патентных заявок, результаты НИОКР и т. д.) [4]

А
. Г

. Г
ря

зн
ов

а,
 

М
. А

. Ф
ед

от
ов

а, —  Доход, генерируемый оцениваемым объектом;
—  риски, сопровождающие получение дохода;
—  среднерыночный уровень доходности на аналогичные объекты;
—  характерные черты оцениваемого объекта, включая состав и структуру активов и обязательств (или составных 
элементов);
—  конъюнктура рынка;
—  текущая ситуация в отрасли и экономике в целом [10]

Е.
 А

. С
пи

ри
до

но
ва

—  Показатели производственной деятельности (коэффициенты оборачиваемости, длительность производственного, 
финансового, операционного циклов, структура затрат исходя из существующих технологических решений);
—  факторы имущественного состояния (рыночная стоимость материальных и нематериальных активов, показатели 
финансовой устойчивости, ликвидности, платежеспособности);
—  индикаторы фондового рынка (капитализация компании на рынке, доход на акцию, различные мультипликаторы 
и др.);
—  факторы инвестиционной деятельности (реализуемые инвестиционные проекты, стоимость вложений, динамика 
инвестиций, рентабельность инвестируемого капитала и др.);
—  параметры финансирования (сроки, объемы, схемы, источники финансирования, доля заемного капитала, кредит­
ная ставка, график погашения кредитов, доля прибыли, используемая для расширения деятельности компании) [14]

Д.
 Г.

 Зи
нн

ур
ов

а,
 

О.
 А

. Ф
ат

ху
т

ди
но

ва

—  Стратегия;
—  корпоративное управление;
—  бизнес-процессы;
—  прозрачная структура и информирование инвесторов;
—  квалифицированный менеджмент;
—  имущественный комплекс;

—  операционная эффективность;
—  динамика доходов в будущем;
—  оптимальные налоговые выплаты;
—  ликвидность акций;
—  риски и оптимальная структура капитала [9]

Л.
 Ф

ре
де

ри
кс

ен

—  Технологии (НИОКР, реализация инновационных идей и др.);
—  управленческая команда (бэкграунд менеджеров, их умения и навыки и др.);
—  маркетинговая стратегия (доля рынка, занимаемая рыночная ниша и др.);
—  финансовые показатели компании (темпы роста, выручка, прибыль, рентабельность, активы компании);
—  сотрудники (компетентность персонала, уровень текучести кадров и др.);
—  репутация и имидж фирмы на рынке;
—  сила существующих отношений с клиентами (лояльность потребителей, количество долгосрочных контрактов 
и т. д.) [2]

С.
 В

. В
ал

да
йц

ев

—  Реализация инновационных проектов;
—  реструктуризация хозяйственной деятельности ком­
пании;
—  увеличение имущества компании;
—  имущественная синергия;
—  реорганизация компании;
—  увеличение информационной прозрачности компании;

—  проведение компанией стабильной дивидендной 
политики;
—  улучшение текущих финансовых результатов 
и структуры баланса;
—  налаживание системы опубликования регулярно кор­
ректируемых прогнозов финансовых результатов компа­
нии на будущие периоды [16]
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В большинстве приведенных классификаций 
находит отражение инвестиционная деятельность 
фирмы, которая на сегодняшний день является од­
ним из ключевых факторов стоимости, неотъем­
лемой частью развития предприятия, так как она 
способствует внедрению новых технологий в про­
изводство, автоматизации процессов, повышению 
конкурентоспособности компании на рынке, росту 
капитализации фирмы.

По результатам проведенного Федеральной служ­
бой государственной статистики исследования, 
в 2019 г. инвестиционную деятельность осущест­
вляли 94 % организаций, не относящихся к субъек­
там малого предпринимательства, и 40 % — малых 
предприятий (без микропредприятий) 1.

После кризиса 2015 г. инвестиционная активность 
российских предприятий имеет положительную 
динамику — за четыре года рост составил 26,6 % 
(2018 г. к 2015 г.; рис. 1).

Рис. 1. Динамика инвестиций в РФ
Источник: составлено авторами на основании ста­
тистических данных [11. С. 199].

В структуре инвестиций преобладают инве­
стиции в основной капитал (99,1 % в 2018 г.), неу­
клонно снижается доля инвестиций в непроиз­
водственные финансовые 
активы. В разрезе видов 
экономической деятель­
ности большая часть ин­
вестиций в основной ка­
питал приходится на добы­
чу полезных ископаемых 
(18,2 %), транспортировку 
и хранение (17,0), обраба­
тывающие производства 
(14,7) и др. Что касается 
видов основных фондов, 
преобладают инвестиции 
в здания и сооружения 

1	 Инвестиционная актив­
ность организаций в 2019 го
ду // Федеральная служба го
сударственной статистики 
(https://www.gks.ru/investment_ 
nonfinancial?print=1; дата об­
ращения 01.05.2020).

(43,2 %), машины, оборудования и транспортные 
средства (34,6); все большее внимание уделяется 
объектам интеллектуальной собственности (рост 
на 0,3 процентных пункта по отношению к 2017 г.).

Осуществляя инвестиционную деятельность, 
компании преследуют различные цели, среди ко­
торых наиболее актуальны замена изношенной 
техники и оборудования, автоматизация/механи­
зация процессов, экономия ресурсов и снижение 
себестоимости (рис. 2), но, по итогу, их реализация 
сводится к одной из стратегических целей любого 
бизнеса — увеличению его стоимости.

Инвестиции на предприятии подразделяются 
на реальные (инвестиции в основной и/или оборот­
ный капитал) и портфельные (инвестиции в активы 
других организаций и/или на приобретение ценных 
бумаг). Любой из этих видов инвестиций оказывает 
влияние на стоимость бизнеса (пример — рис. 3).

Согласно статистике, самой привлекательной 
с точки зрения инвестиций является нефтяная и га­
зовая промышленность. В истории немало приме­
ров, когда осуществление инвестиционной деятель­
ности предприятиями нефтяной и газовой отрас­
ли приводило к росту капитализации компании 
на рынке. Инвестиции в основной капитал ПАО 
«Новатэк» в рамках реализации проекта «Ямал 
СПГ», подготовки новых проектов по сжижению 
газа в Арктике оцениваются аналитиками как по­
зитивный фактор для долгосрочного роста биз­
неса. В рамках реализации инвестиционных про­
ектов акции компании подорожали выше уровня 

Рис. 2. Распределение организаций по оценке целей инвестирования  
в основной капитал, % 

Источник: составлено авторами на основании статистических данных (Инвестицион­
ная активность организаций в 2019 году // Федеральная служба государственной стати­
стики (https://www.gks.ru/investment_nonfinancial?print=1; дата обращения 01.05.2020).
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1150 руб./шт., а ка­
питализация ком­
пании достигла 
3,5 трлн руб. и пре­
высила рыночную 
стоимость «Газпро
ма». Но, несмотря 
на  это, в  2019 г. 
«Газпром» стал 
компанией № 1 
по уровню капи
тализации. С нача­
ла реализации та­
ких проектов, как 
«Сила Сибири», 
«Севе рн ы й по ­
ток-2», и других 
к а п и т а л и з а ц и я 
«Газпрома» вы­
росла в 1,7 раза. 
Серьезным конку­
рентом «Газпрома» по росту капитализации явля­
ется «Лукойл», который периодически опережает 
«Роснефть», «Газпром» и другие нефтяные компа­
нии на Московской бирже. В 2020 г. руководство 
«Лукойла» сообщило, что в рамках реализации но­
вой стратегии компания планирует в ближайшие 
10 лет инвестиции на уровне100 млрд долл. для 
освоения Балтийского шельфа и других проектов, 
что в разы повысит стоимость компании на рынке.

Для оценки стоимости компании на рынке, 
согласно ФСО № 1, применяются три подхода: 
затратный, доходный и сравнительный; внутри 
каждого из них разработаны методы оценки в со­
ответствии с особенностями того или иного под­
хода (табл. 2).

В экономической литературе методологические 
аспекты влияния инвестиций на стоимость ком­
пании не освещены в полной мере. Отдельные 
публикации современных ученых представлены 
в табл. 3. Их методы опираются на традиционные 
подходы.

Каждый из приведенных подходов имеет свои 
преимущества и недостатки. В рамках доходного 
подхода (преимущественно в методе дисконтиро­
вания денежных потоков) учитываются будущие 
изменения, риски (через ставку дисконта), но в то же 
время подход отличается сложностью прогнози­
рования, отсутствием учета конъюнктуры рынка. 

Он находит свое отражение в рыночном подходе, 
но здесь необходимо вносить множество поправок 
в анализируемую информацию. Несмотря на то 
что затратный подход опирается на реальные фи­
нансовые и учетные документы, учитывает износ 
активов и других факторов внутренней среды, он 
не принимает во внимание риски, перспективы раз­
вития, рыночную ситуацию в целом. Приведенные 
методы авторов не претендуют на абсолютную 
бесспорность — возможны и другие методоло­
гические варианты. На практике наиболее часто 
встречающимся является метод дисконтирования 
денежных потоков.

Реализация инвестиционных проектов в ком­
пании, понимание преимуществ и возможностей 
субъектов хозяйствования при активизации ин­
вестиционной деятельности в целях социально-
экономического развития компании означает по­
строение кардинально новой системы организации 
финансовой деятельности в ней. Инвестиционная 
деятельность — драйвер роста компании, кото­
рый не только повышает конкурентоспособность 
продукции и услуг на рынке, но и обеспечивает 
поиск наиболее рациональных, эффективных ва­
риантов ее развития, что в общем итоге приводит 
к максимизации стоимости бизнеса и повышению 
благосостояния топ-менеджмента компании в на­
стоящем и будущем.

 

Инвестиции в основной капитал

Строительство/реконструкция/модернизация внеоборотных активов

Замена изношенного 
оборудования 

Внедрение передовых 
технологий  

Приобретение лицензий, 
патентов и т. д.  

Повышение 
технического уровня 

производства 

Выпуск новых видов 
продукции / выпуск более 
качественной продукции 

Улучшение качества 
продукции 

Увеличение выпуска 
продукции 

Увеличение активов 
компании 

Снижение затрат 
на выпуск продукции 

Рост стоимости бизнеса

Рис. 3. Механизм влияния инвестиций в основной капитал компании  
на стоимость бизнеса
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Таблица 2

Характеристика  
традиционных подходов к оценке стоимости бизнеса

Подход Определение Рекомендации 
к применению Методы Преимущества Недостатки

За
тр

ат
ны

й

Совокупность 
методов оценки 
стоимости объек­
та, базирующихся 
на определении 
затрат, предна­
значенных для 
приобретения, 
воспроизводства 
либо замещения 
объекта оценки 
с учетом мораль­
ного и физическо­
го износа

Существует 
достоверная 
информация, по­
зволяющая опре­
делить затраты 
на приобретение, 
воспроизводство 
либо замещение 
объекта оценки

Метод стоимости 
чистых активов, 
метод ликвидаци­
онной стоимости

Учет влияния 
производственно-
хозяйственных 
факторов на изме­
нение стоимости 
активов.
Оценка уровня 
развития техно­
логии с учетом 
степени износа 
активов.
Расчеты с опорой 
на финансовые 
и учетные доку­
менты

Отражение прош
лой стоимости.
Рыночная си­
туация на дату 
оценки не учиты­
вается.
Перспективы раз­
вития предпри­
ятия не учитыва­
ются.
Риски не прини­
маются во внима­
ние.
Статичность.
Отсутствие связи 
с настоящими 
и будущими 
результатами де
ятельности

Д
ох

од
ны

й

Совокупность 
методов оцен­
ки стоимости, 
базирующихся 
на определении 
ожидаемых до­
ходов от исполь­
зования объекта 
оценки

Существует до­
стоверная инфор­
мация, позволя­
ющая прогнози­
ровать доходы, 
которые объект 
оценки способен 
приносить, а так­
же связанные рас­
ходы

Метод дисконти­
рования денежных 
потоков и метод 
капитализации 
дохода

Учет будущих из­
менений доходов 
и расходов.
Учет уровня риска 
через ставку дис­
конта.
Учет интересов 
инвестора

Сложность прог
нозирования.
Использование 
нескольких норм 
доходности, что 
вызывает затруд­
нения в принятии 
решений.
Конъюнктура 
рынка не учиты­
вается.
Трудоемкость рас­
четов

Ры
но

чн
ы

й

Совокупность 
методов оценки 
стоимости, бази­
рующихся на рас­
чете стоимости 
объекта оценки 
исходя из сравне­
ния оцениваемого 
объекта с объекта­
ми-аналогами

Доступна досто­
верная и достаточ­
ная для анализа 
информация о це­
нах и характерис
тиках объектов-
аналогов. При 
этом могут при­
меняться как цены 
совершенных 
сделок, так и цены 
предложений

Метод сравни­
тельных коэффи­
циентов, метод 
рынка капитала, 
метод сделок (про­
даж)

База оценки — ре­
альные рыночные 
данные.
Отражение су­
ществующей 
практики продаж 
и покупок.
Учет влияния от­
раслевых (реги
ональных) факто­
ров на цену акций 
предприятия

Ожидания инвес
торов не принима­
ются во внимание.
Необходимость 
внесения мно­
жества поправок 
в анализируемую 
информацию.
В учет принимает­
ся ретроспектив­
ная информация.
Недостаточно 
детальная характе­
ристика предпри­
ятия

Источник: составлено авторами на основе ФСО № 1 (Приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 
№ 297 «Об утверждении Федерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования 
к проведению оценки (ФСО № 1)» // КонсультантПлюс).
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Таблица 3
Подходы и методы к оценке влияния инвестиционной деятельности на стоимость компании 

различных авторов

Автор Подходы и методы Расчет

Э.
 А

. Б
ез

уг
лы

й 
[7

]

Прирост стоимости 
бизнеса после ре­
ализации инвести­
ционного проекта 
(база — метод дискон­
тирования денежных 
потоков)

                                  
(1)

где ∆Сд — прирост стоимости бизнеса, рассчитанный на основе доходного подхода;
n — срок прогнозного периода;
∆Пчi — прирост чистой прибыли после реализации инвестиционного проекта 
за прогнозный период;
∆Аi — прирост величины амортизационных отчислений после введения в экс­
плуатацию новых объектов основных средств;
Е — ставка дисконтирования

Прирост стоимости 
бизнеса после реализа­
ции инвестиционного 
проекта (база — метод 
чистых активов)

                                                                (2)
где ∆Сз — прирост стоимости бизнеса, рассчитанный на основе затратного подхода;
∆ООС, ∆Ооб — прирост стоимости основных средств и оборотных активов соот­
ветственно после реализации инвестиционного проекта

Прирост стоимости 
бизнеса за счет порт­
фельных инвестиций

                                                                   (3)
где ∆Сц.б — прирост стоимости бизнеса за счет вложения портфельных инвестиций;
∆Пч — прирост чистой прибыли

Стоимость бизнеса 
в результате реализа­
ции инвестиционного 
проекта

                             (4)
где dд, dз, dср — вес доходного, затратного и сравнительного подходов соответствен­
но при определении прироста стоимости бизнеса на основе инвестиций;
∆Сд, ∆Сз, ∆Сср — прирост стоимости бизнеса за счет инвестиций, определяемый с ис­
пользованием доходного, затратного и сравнительного подхода соответственно

Д
. А

. А
ну

фр
ие

ва
 [6

]

Прирост стоимости 
бизнеса после ре­
ализации инвести­
ционного проекта 
(база — метод дискон­
тирования денежных 
потоков)

                                         (5)
где ΔС — прирост рыночной стоимости бизнеса;
B — расходы инвесторов в период времени t;
P*

t и Pt — сальдо денежных потоков в период времени t с учетом и без учета 
инвестиционной деятельности компании соответственно;
r — ставка дисконта

Прирост стоимости 
бизнеса (база — метод 
«предприятие-ана­
лог»)

                             (6)
где Pt — текущая прибыль компании;
V/Pаналог0, V/Pаналог1 — соотношение «цена — прибыль» компании до и после 
начала инвестиционной деятельности

И
. В

. С
ер

ге
ев

, В
. В

. Ш
ех

ов
цо

в 
[1

3]

Прирост стоимости 
бизнеса после реализа­
ции инвестиционного 
проекта (база — срав­
нительный подход)

                                                 (7)
где ΔС — прирост рыночной стоимости;
Р0, Р1 — рыночная стоимость акций компании до и после вложения инвестиций

Прирост стоимости 
бизнеса после реализа­
ции инвестиционного 
проекта (база — метод 
чистых активов)

                                    (8)
где ΔА — прирост чистых активов;
ΔОС — прирост стоимости основных средств за счет инвестиций в основной капитал;
ΔНА — прирост нематериальных активов за счет реальных инвестиций;
ΔВос — стоимость выбытия основных средств

Прирост стоимости 
бизнеса после ре­
ализации инвести­
ционного проекта 
(база — метод дискон­
тирования денежных 
потоков)

,                                         (9)
где ΔС — прирост рыночной стоимости;
ΔДn — прирост денежного потока за каждый год прогнозного периода;
Е — ставка дисконта;
ΔД1 — прирост денежного потока, который может быть получен в первый год 
постпрогнозного периода;
g — ожидаемые темпы прироста денежного потока в постпрогнозном периоде;
n — количество лет прогнозного периода;
i — последний год прогнозного периода

Прирост стоимости 
бизнеса после реали­
зации инвестицион­
ного проекта (база — 
метод капитализации)

                                        (10)
П0, П1 — величина чистой прибыли до и после вложения инвестиций соответ­
ственно (за год);
А0, А1 — величина амортизационных отчислений до и после вложения инвести­
ции соответственно (за год);
Кк — коэффициент капитализации
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INVESTMENT ACTIVITY AS A KEY FACTOR  
FOR EVALUATING A COMPANY’S VALUE

K. A. Sannikova
ITMO National Research University, St. Petersburg, Russia. sannikova.ka@mail.ru

E. K. Torosyan
ITMO National Research University, St. Petersburg, Russia. etorosyan@mail.ru

Nowadays, there are many different classifications of factors affecting the value of a business, most of which 
reflect investment activity, which is one of the drivers of a company’s development. The article represents an anal­
ysis of domestic and foreign sources for assessing the value of a business, based on which the results of researches 
in the field of impact factors are synthesized and a key factor is determined. It’s a company’s investment activity. 
The investment activity of Russian enterprises is briefly characterized, the existing approaches and methods for 
assessing the impact of investment on the value of a company by the latest studies are analyzed, the author presents 
specific examples of the impact of investment on the value of a business are. The problem is that the methodological 
aspects of the impact of investments on business value are not fully covered in the economic literature. The research 
will become the starting point for the development of accessing the impact of investment activity on business value.

Keywords: investment activity, company value, business valuation, approaches and methods of valuation.
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