
268

Вестник Челябинского государственного университета. 2026. № 6 (512). С. 268–277. 
Bulletin of Chelyabinsk State University. 2026;(6(512):268-277.

Научная статья

УДК 330.322.12

DOI: 10.47475/1994-2796-2026-512-6-268-277 

АЛГОРИТМ УЧЁТА НЕФИНАНСОВЫХ ФАКТОРОВ  
В ПРОЦЕССЕ ПРИНЯТИЯ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЕШЕНИЯ
Леонид Анатольевич Селютин

Российский новый университет, Москва, Россия, selytin.leonnid@gmail.com, 0000-0001-7534-8907

Аннотация.  В сегменте частных инвестиций — прямых и венчурных — принятие решения о вложе-
нии капитала в непубличную компанию сопряжено с закрытостью финансовой информации, отсутстви-
ем рыночных ориентиров стоимости и существенной информационной асимметрией. В этих условиях 
нефинансовые характеристики объекта инвестирования приобретают значение, сопоставимое с финан-
совыми параметрами сделки, однако существующие подходы локализуют их учет преимущественно 
на этапах скрининга, экспертной диагностики и стратегического анализа, не доводя влияние выявлен-
ных факторов до расчётных показателей эффективности. Целью настоящего исследования является раз-
работка и обоснование алгоритма учета нефинансовых факторов в процессе принятия инвестиционного 
решения в сфере частного капитала. В статье уточнено содержание понятия нефинансовых факторов 
применительно к сегменту частных инвестиций, показана роль оценки эффективности как центрально-
го этапа принятия инвестиционного решения, обоснована необходимость количественного учета нефи-
нансовых факторов именно на этом этапе. Предложен авторский алгоритм, построенный на поэтапной 
логике и включающий перевод нефинансовых факторов в параметры финансовой модели, расчет базовых 
и скорректированных показателей эффективности, а также матрицу принятия инвестиционного решения. 
Полученные результаты могут быть использованы фондами прямых и венчурных инвестиций на стадии 
предынвестиционного анализа.
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Abstract. In the private equity and venture capital sectors, investing in a non-public company is often associated 
with the secrecy of financial information, the absence of market benchmarks, and significant information asym-
metry. Under these circumstances, the non-financial characteristics of the investment object acquire a significance 
comparable to the financial parameters of the transaction. However, existing approaches focus their consideration 
primarily on the screening, expert diagnostics, and strategic analysis stages, without translating the influence of 
the identified factors into calculated performance indicators. The purpose of this study is to develop and substanti-
ate an algorithm for considering non-financial factors in the investment decision-making process in private capital. 
The article clarifies the concept of non-financial factors as applied to the private equity segment, demonstrates the 
role of performance assessment as a central stage in investment decision-making, and substantiates the need for 
quantitative consideration of non-financial factors at this stage. A proprietary algorithm is proposed, built on step-
by-step logic and including the translation of non-financial factors into financial model parameters, the calculation 
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of basic and adjusted performance indicators, and an investment decision-making matrix. The obtained results can 
be used by private equity and venture capital funds at the pre-investment analysis stage.
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Введение
Рынок частного капитала — прямые и вен-

чурные инвестиции — представляет собой один 
из наиболее динамично развивающихся сегментов 
современной инвестиционной деятельности. При-
нятие решения в сфере частных инвестиций со-
пряжено с рядом специфических ограничений: за-
крытостью финансовой отчетности, отсутствием 
рыночных ориентиров стоимости, информацион-
ной асимметрией между сторонами сделки и вы-
сокой неопределенностью будущих денежных по-
токов. В таких условиях качественные характери-
стики бизнеса — состав и компетентность управ-
ленческой команды, устойчивость бизнес-модели, 
технологический потенциал, уровень корпоратив-
ного управления и другие — приобретают значе-
ние, сопоставимое с финансовыми параметрами 
сделки. Совокупность подобных характеристик 
принято обозначать как нефинансовые факторы: 
качественные и количественные свойства объек-
та инвестиций, не отраженные непосредственно 
в финансовой отчетности, однако способные ока-
зывать существенное влияние на будущую стои-
мость компании и итоговую доходность вложений.

Значимость нефинансовых факторов под-
тверждается зарубежными эмпирическими ис-
следованиями и работами отечественных авторов. 
В исследованиях Гомперса и др., а также Блока 
Дж. и др. отмечается, что качество управленче-
ской команды, бизнес-модель и иные нефинансо-
вые характеристики играют существенную роль 
при отборе объектов инвестирования [1; 2]. В рос-
сийской литературе данная проблематика рас-
сматривается применительно к оценке стартапов 
венчурными инвесторами [3], учету ESG-крите-
риев в инвестиционном процессе [4] и интегра-
ции аспектов устойчивого развития в обоснование 
инвестиционных решений [5]. Однако, несмотря 
на признанную роль нефинансовых факторов, их 
место в методологии инвестиционного анализа 
остается недостаточно определенным.

В научной и прикладной литературе нефинан-
совые факторы чаще рассматриваются как элемен-
ты предварительного отбора, экспертного скорин-

га или стратегического анализа [6]. Исследования, 
направленные на их включение в оценку стои-
мости компании и финансовое моделирование, 
представлены в меньшей степени [4; 5]. При этом 
в большинстве работ такие факторы не получают 
количественного отражения в ключевых пока-
зателях эффективности частных инвестиций — 
мультипликаторе инвестированного капитала 
(MOIC), внутренней норме доходности (IRR) и чи-
стой приведенной стоимости (NPV). В результате 
возникает методический разрыв: нефинансовые 
характеристики выявляются на этапах скрининга 
и предынвестиционной проверки, но их влияние 
не учитывается в итоговых расчетных критериях 
принятия инвестиционного решения.

Изложенное обусловливает актуальность на-
стоящего исследования. Целью статьи является 
разработка и обоснование алгоритма учета нефи-
нансовых факторов в процессе принятия инвес
тиционного решения в сфере частного капитала 
с акцентом на их количественную интеграцию 
в оценку эффективности вложений в непублич-
ные компании.

Материалы и методы исследования
Информационно-эмпирическую базу исследо-

вания составили научные работы российских и за-
рубежных авторов по проблематике учета нефи-
нансовых факторов в инвестиционном анализе, 
оценке эффективности инвестиций и принятию 
решений в сегменте частного капитала. Методоло-
гическую основу составили методы сравнительно-
го анализа, систематизации, обобщения и логиче-
ского моделирования. При разработке авторского 
алгоритма использованы методы логического мо-
делирования и процессного описания.

Результаты исследования и их обсуждение
В научной литературе понятие «нефинан-

совые факторы» сложилось как совокупность 
характеристик объекта инвестирования, не от-
ражаемых напрямую в финансовой отчетности, 
но способных существенно влиять на формиро-
вание его стоимости и итоговую эффективность 
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вложений капитала. Ю. О. Потапова определяет 
нефинансовые драйверы как факторы, оказы-
вающие косвенное воздействие на генерацию 
денежных потоков и зависящие от особенно-
стей бизнеса — лояльности клиентов, репу-
тации, качества управления [7]. С. Р. Древинг 
и Л. Е. Хрустова рассматривают такие факто-
ры, как элементы системы создания стоимости 
компании, действующие наряду с финансовы-
ми показателями [8]. А. И. Румынин и соавто-
ры уточняют, что нефинансовые драйверы вы-
ступают опережающими индикаторами, тогда 
как финансовые показатели фиксируют послед-
ствия уже принятых решений [9].

Обобщая указанные подходы, в рамках на-
стоящей статьи под нефинансовыми фактора-
ми в сфере частных инвестиций понимаются ка-
чественные и количественные характеристики 
непубличной компании — объекта инвестирова-
ния, не имеющие прямого отражения в ее финан-
совой отчетности, но способные опосредованно 
воздействовать на прогнозные денежные потоки, 
уровень инвестиционного риска, стоимость биз-
неса и параметры выхода из инвестиции и тем 
самым на итоговые показатели эффективности 
вложений частного инвестора.

Значение указанных факторов для частного 
инвестора обусловлено самой природой объекта 
инвестирования. Непубличные компании отли-
чаются ограниченной доступностью финансовой 
информации, отсутствием рыночной котировки 
и существенной информационной асимметрией 
между сторонами сделки, что снижает достовер-
ность оценки исключительно по финансовым по-
казателям [10]. В этих условиях нефинансовые 
характеристики становятся источником инфор-
мации о реальном состоянии бизнеса, его рисках 
и перспективах роста.

Вместе с тем декларативный или экспертно-аб-
страктный учет нефинансовых факторов не обес
печивает их влияния на инвестиционное решение. 
А. И. Румынин отмечает, что нефинансовые драй-
веры реализуют свое воздействие на стоимость 
только через трансформацию в финансовые ре-
зультаты — через цепочку «нефинансовый драй-
вер — операционный показатель — финансовый 
результат — стоимость» [9]. Аналогичную логику 
фиксирует Ю. О. Потапова, указывая на необхо-
димость количественной оценки нефинансовых 
драйверов [7]. Это означает, что значимость нефи-
нансовых факторов для инвестиционного реше-
ния возникает только тогда, когда они получают 
финансовую интерпретацию.

Изложенное позволяет заключить, что включе-
ние нефинансовых факторов в инвестиционный 
анализ частных инвесторов можно обосновать 
через их влияние на параметры оценки эффектив-
ности вложений — прогнозные денежные потоки, 
ставку дисконтирования и стоимость капитала. 
Такая постановка определяет переход к рассмот
рению роли оценки эффективности инвестиций 
в процессе принятия решения частным инвесто-
ром.

Однако прежде уточним основные этапы ин-
вестиционного процесса у частных инвесторов 
и покажем, на каком конкретно из этих этапов оце-
нивается эффективность инвестиционных вложе-
ний. Можно привести типичный процесс инвести-
ционного анализа у венчурных фондов, который 
состоит из нескольких этапов (рис. 1).

На первом этапе осуществляется поиск и пред-
варительный отбор компаний-реципиентов. Ме-
неджеры проектов сопоставляют потенциальные 
объекты инвестирования с параметрами инвести-
ционного меморандума фонда: отраслевой специ-
ализацией, стадией развития бизнеса, требовани-
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Рис. 1. Этапы инвестиционного процесса в сфере частных инвестиций 
Fig. 1. Stages of the private investment process

Источник: составлено автором
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ями к команде, бизнес-модели и общему инвести-
ционному профилю.

На втором этапе проводится комплексная про-
верка отобранных проектов. Она включает фи-
нансовую, юридическую и операционную диаг
ностику, а также выявление ключевых рисков, 
способных повлиять на реализуемость проекта 
и параметры будущей сделки.

На третьем этапе проект рассматривается экс-
пертным советом, который оценивает его науч-
но-техническую новизну и отраслевую состоя-
тельность. При отрицательном заключении про-
ект возвращается на доработку либо исключается 
из дальнейшего рассмотрения.

На четвертом этапе формируется инвестицион-
ный меморандум, обобщающий результаты отбо-
ра, проверки и экспертной оценки. Он выступает 
аналитической основой для рассмотрения проекта 
инвестиционным комитетом.

На пятом этапе инвестиционный комитет про-
водит оценку эффективности инвестиционных 
вложений, ранжирует проекты по показателям 
эффективности и стратегическим приоритетам 
фонда, определяет объем сделки и принимает ре-
шение об инвестировании либо отказе.

Шестой этап связан с юридическим оформлени-
ем сделки: фиксируются объемы и сроки финан-
сирования, целевые показатели проекта и порядок 
выхода инвестора [11].

Таким образом, в рамках инвестиционного про-
цесса оценка эффективности выступает заключи-
тельным шагом на этапе одобрения капиталовло-
жений инвестиционным комитетом.

Международные исследования подтвержда-
ют важность оценки эффективности вложений 
на этом заключительном этапе. Так, в исследова-
ниях П. Гомперса и соавторов оценка эффектив-
ности инвестиций рассматривается не как само-
стоятельная расчетная процедура, а как элемент 
процесса отбора, обоснования и структуриро-
вания сделки. Для фондов прямых инвестиций 
показатели эффективности, прежде всего IRR 
и MOIC, имеют центральное значение, посколь-
ку позволяют формализовать ожидаемый фи-
нансовый результат, определить допустимость 
сделки и соотнести прогнозируемую доходность 
с уровнем риска объекта инвестирования. При 
этом они не подменяют анализ бизнес-модели, 
конкурентной позиции, качества менеджмента 
и способности инвестора создать дополнитель-
ную стоимость, а выступают инструментом фи-
нансового подтверждения инвестиционного тези-
са. В венчурных инвестициях роль таких показа-

телей является более ограниченной и в большей 
степени зависит от стадии развития компании: 
на ранних этапах приоритет обычно смещает-
ся в сторону оценки команды, рынка, продукта 
и бизнес-модели, тогда как количественные ме-
трики доходности используются преимуществен-
но как вспомогательный инструмент проверки 
потенциальной результативности сделки. Сле-
довательно, практическая роль оценки различа-
ется: в сфере прямых инвестиций она выступает 
одним из ключевых критериев инвестиционного 
выбора, а в венчурных инвестициях, при оценке 
вложений в компании на ранних стадиях, чаще 
дополняет качественный анализ объекта инве-
стирования [1; 12].

Значимость оценки эффективности также опре-
деляется спецификой частного инвестирования. 
Непубличная компания не имеет наблюдаемых 
рыночных котировок, поэтому ее стоимость 
и ожидаемая доходность определяются финансо-
вой моделью, основанной на прогнозных денеж-
ных потоках, ставке дисконтирования и сценарии 
выхода, то есть предполагаемых вариантах про-
дажи объекта инвестиций для реализации приро-
ста стоимости [13]. В этих условиях показатели 
эффективности фактически замещают рыночный 
ценовой ориентир и становятся основным количе-
ственным основанием для вывода об инвестици-
онной целесообразности сделки. Роль этих пока-
зателей дополнительно усиливается ограничен-
ностью сопоставимых данных, информационной 
асимметрией между участниками сделки, а также 
зависимостью результата от структуры сделки 
и выбранного сценария выхода. Поэтому в сег-
менте частного капитала оценка эффективности 
может выступать ключевым этапом инвестицион-
ного анализа, на основе которого инвестор фор-
мирует финансовое обоснование инвестиционного 
решения.

Таким образом, оценка эффективности занима-
ет одно из центральных мест в процессе принятия 
инвестиционного решения частным инвестором. 
Именно на этом этапе финансовые и нефинансо-
вые характеристики объекта инвестирования пе-
реводятся в конкретные расчетные показатели, 
прежде всего в показатели IRR и NPV. На их ос-
нове инвестор получает количественное представ-
ление о потенциальной доходности сделки и при-
нимает решение о целесообразности вложения ка-
питала. Указанное положение определяет особое 
значение тех методических процедур, которые 
обеспечивают перевод нефинансовых факторов 
в параметры финансовой модели именно на этапе 
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оценки эффективности, а не на предшествующих 
стадиях инвестиционного процесса.

Решение частного инвестора по своему эконо-
мическому содержанию представляет собой суж
дение об ожидаемой эффективности вложения ка-
питала в конкретный объект инвестирования. Это 
суждение принимается на основании расчетных 
показателей, которые количественно выражают 
соотношение прогнозируемых поступлений и ин-
вестиционных затрат с учетом риска и временной 
структуры денежных потоков. Сам факт наличия 
у портфельной компании сильной управленческой 
команды, перспективного рынка, технологическо-
го преимущества или качественной бизнес-модели 
не порождает инвестиционного решения, если эти 
характеристики не отражены в расчетных зна-
чениях, на основании которых сопоставляются 
инвестиционные альтернативы. В научной лите-
ратуре прямо указывается, что классические ме-
тоды оценки эффективности — NPV, IRR, DPP, 
PI — непосредственно не учитывают нефинансо-
вые факторы и требуют специальной расчетной 
методики их влияния на показатели эффективно-
сти инвестиций [14]. Это означает, что нефинансо-
вый фактор, выявленный, но не транслированный 
в параметры финансовой модели, методически 
не способен повлиять на инвестиционное реше-
ние, поскольку остается вне расчетной системы 
его формирования.

Изложенное позволяет выделить ряд причин, 
по которым учет нефинансовых факторов методи-
чески целесообразно осуществлять именно на эта-
пе оценки эффективности.

Во-первых, нефинансовые факторы влияют 
на прогнозные денежные потоки объекта инвес
тирования. В научной литературе отмечается, что 
такие драйверы воздействуют на денежные пото-
ки через лояльность клиентов, репутацию, каче-
ство управления и иные характеристики бизнеса. 
Их учет может осуществляться через корректи-
ровку капитальных затрат, амортизации и темпов 
роста в финансовой модели [15]. Следовательно, 
характеристики управленческой команды, биз-
нес-модели, технологического уровня и рыноч-
ной позиции могут быть отражены в параметрах 
выручки, маржинальности, капитальных затрат 
и оборотного капитала.

Во-вторых, нефинансовые факторы воздейству-
ют на инвестиционный риск, а значит, на ставку 
дисконтирования и требуемую доходность сделки. 
Такое влияние может учитываться через коррек-
тировку бета-коэффициента, стоимости заемного 
капитала или надбавки за специфический риск 

[15]. Для непубличных компаний это особенно 
важно, поскольку отсутствие рыночных котировок 
ограничивает возможности прямой оценки риска.

В-третьих, нефинансовые факторы влияют 
на стоимость выхода инвестора и потенциал ро-
ста стоимости портфельной компании. Качество 
управления, конкурентная позиция, технологи-
ческий потенциал, интеллектуальный капитал 
и репутация могут повышать привлекательность 
компании для стратегического покупателя или 
финансового инвестора при последующей пере-
продаже непубличной компании. Поэтому такие 
характеристики должны отражаться в терминаль-
ной стоимости, темпах роста, ожидаемом муль-
типликаторе выхода или вероятности успешной 
продажи актива [16].

В-четвертых, без включения в финансовую мо-
дель нефинансовые факторы остаются качествен-
ными оценками, ограниченно сопоставимыми 
между объектами инвестирования. Скоринговые 
баллы, рейтинги и экспертные заключения фик-
сируют значимость фактора, но не показывают 
его влияние на ожидаемую доходность сделки. 
Финансовая модель позволяет перевести такие 
факторы в единую расчетную логику, сопоставить 
альтернативные объекты инвестирования и по-
высить проверяемость инвестиционного тезиса.

Изложенное не означает замены финансового 
анализа качественной оценкой. Речь идет о том, 
что нефинансовые факторы должны получать ко-
личественную интерпретацию внутри классиче-
ской системы оценки эффективности. Показатели 
эффективности при этом сохраняют значение ито-
говых критериев инвестиционного решения. Сле-
довательно, учет нефинансовых факторов на этапе 
оценки эффективности обеспечивает более полное 
финансовое обоснование инвестиционного реше-
ния. Каждый существенный фактор, выявленный 
ранее, получает расчетное выражение и через па-
раметры модели влияет на итоговые показатели 
эффективности вложений в непубличную ком-
панию.

Принятие инвестиционного решения частным 
инвестором по приобретению непубличной ком-
пании по своему содержанию представляет со-
бой многоступенчатый аналитический процесс, 
в котором последовательно сужается множество 
допустимых альтернатив и формируется итоговое 
суждение об эффективности вложения. По харак-
теру это решение совпадает с порядком обоснова-
ния обычного инвестиционного проекта и строит-
ся как последовательность аналитических шагов. 
Поэтапная организация процесса позволяет учи-
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тывать особенности объекта инвестирования, ры-
ночные условия сделки и индивидуальные огра-
ничения инвестора, а также обеспечивает вос-
производимость выводов при сопоставлении объ-
ектов между собой. Соответственно, авторский 
алгоритм учета нефинансовых факторов строит-
ся как процессная процедура, в которой каждый 
этап подготавливает материал для последующего, 
а этап оценки эффективности выступает цент
ральным элементом принятия решения. Логика 
предложенного алгоритма представлена на рис. 2.

Первый этап — формализация требований ин-
вестора. На данном этапе инвестор фиксирует ис-
ходные параметры инвестиционного решения: 
целевую доходность, допустимый уровень риска, 
горизонт владения активом, приемлемую струк-
туру сделки, ограничения по объему вложений 
и предполагаемый сценарий выхода. Тем самым 
формируется инвестиционный профиль сделки, 
с которым в дальнейшем сопоставляются харак-
теристики объекта инвестирования и расчетные 
показатели эффективности [1].

Второй этап — идентификация нефинансовых 
факторов объекта инвестирования. На данном эта-
пе инвестор определяет перечень характеристик 
портфельной компании, которые потенциально 
способны повлиять на эффективность вложений. 

К ним могут относиться качество корпоративного 
управления; устойчивость бизнес-модели; рыноч-
ная позиция; технологический потенциал; отрас-
левые ограничения, в том числе необходимость 
лицензирования; репутационные риски и другие 
качественные характеристики объекта инвести-
ций. Состав факторов целесообразно выделять 
через анализ бизнес-модели, цепочки создания 
стоимости, стадий реализации проекта и требо-
ваний заинтересованных сторон.

Третий этап — оценка существенности выяв-
ленных нефинансовых факторов. На данном этапе 
инвестор отделяет факторы, способные реально 
повлиять на параметры инвестиционной сделки, 
от факторов, не имеющих значимого финансово-
го эффекта. Существенность определяется через 
вероятность наступления влияния, направление 
воздействия и предполагаемую силу изменения 
финансовых параметров. Результатом этапа явля-
ется перечень факторов, которые подлежат даль-
нейшей финансовой интерпретации.

Четвертый этап — классификация факторов 
по способу учета в инвестиционном анализе. Каж-
дый существенный фактор соотносится с конкрет-
ным параметром финансовой модели. Выявленные 
факторы распределяются по способам включения 
в дальнейший анализ. Первая группа включает 
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Рис. 2. Алгоритм учета нефинансовых факторов  
в процессе принятия инвестиционного решения частным инвестором 

Fig. 2. Algorithm for incorporating non-financial factors into the investment decision-making process  
of a private investor

Источник: составлено автором
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факторы, которые могут быть прямо выражены 
в параметрах финансовой модели либо с помощью 
методов вероятностного анализа. Эти факторы 
можно отнести к укрупненной группе условно-ко-
личественных факторов в классификации. Вторая 
группа включает нефинансовые факторы, кото-
рые невозможно надежно количественно оценить, 
но которые тем или иным способом должны быть 
учтены в финансовой модели. Такие факторы мож-
но отнести к группе качественных. Именно на этом 
этапе становится ясно, какие факторы могут пря-
мо повлиять на оценку эффективности вложений, 
а какие могут быть учтены только с использовани-
ем специальных методов их трансляции.

Пятый этап — количественная оценка нефи-
нансовых факторов. На данном этапе качествен-
ные факторы объекта инвестирования, которые 
нельзя прямо идентифицировать количественно, 
переводятся в расчетную форму. Для этого могут 
применяться экспертные шкалы, балльные оценки, 
рейтинги, нормированные индикаторы, бинарные 
признаки или коэффициенты влияния. Цель эта-
па состоит не в достижении абсолютной точности 
измерения, а в создании сопоставимой базы для 
последующего включения факторов в финансо-
вую модель.

Шестой этап — трансляция нефинансовых фак-
торов в параметры финансовой модели. На данном 
этапе устанавливаются правила корректировки 
выручки, маржинальности, затрат, капитальных 
вложений, оборотного капитала, ставки дискон-
тирования, стоимости долга, терминальной сто-
имости. Именно здесь происходит переход от ка-
чественного анализа объекта инвестирования 
к финансовой интерпретации его характеристик. 
При этом важно избегать двойного учета: один 
и тот же нефинансовый фактор должен быть за-
креплен за тем финансовым драйвером, на кото-
рый он оказывает основное влияние.

Седьмой этап — расчет базовых и скорректиро-
ванных показателей эффективности инвестиций. 
Инвестор формирует два варианта финансовой мо-
дели: базовый, без учета нефинансовых корректи-
ровок, и скорректированный, отражающий влия-
ние существенных нефинансовых факторов. Далее 
рассчитываются такие показатели эффективности, 
как MOIC, IRR и NPV. Сравнение базовых и скор-
ректированных значений позволяет определить, 
усиливают ли выявленные факторы инвестици-
онную привлекательность сделки или, наоборот, 
снижают ее.

Восьмой этап — анализ чувствительности 
и сценарная проверка результатов. На данном 

этапе оценивается устойчивость показателей эф-
фективности к изменению ключевых допущений. 
Проверке подлежат темпы роста выручки, уровень 
маржинальности, объем капитальных вложений, 
потребность в оборотном капитале, ставка дис-
контирования, мультипликатор выхода и гори-
зонт владения активом. Это позволяет выявить 
факторы, критически значимые для реализации 
инвестиционного тезиса.

Девятый этап — принятие инвестиционного 
решения. По результатам расчетов инвестор со-
поставляет скорректированные показатели эффек-
тивности с ранее установленными требованиями 
к доходности, риску, сроку владения и структу-
ре сделки. Итогом может быть решение о входе 
в сделку, отказе от инвестирования либо пере-
смотре условий сделки, включая цену входа, объ-
ем финансирования, структуру прав инвестора, 
контрольные показатели развития портфельной 
компании и параметры выхода.

Решение может приниматься на основе оценен-
ной эффективности с использованием матрицы 
принятия решений. Она построена по принци-
пу сопоставления базовой и скорректированной 
оценки эффективности одной и той же сделки. 
Базовая оценка отражает исходную привлекатель-
ность объекта без учета нефинансовых факторов 
и рыночных условий, а скорректированная — ре-
зультат после их включения в денежные пото-
ки, ставку дисконтирования и стоимость выхода. 
IRR сравнивается с требуемой нормой доходности 
(RRR, Required Rate of Return), мультипликатор 
возврата капитала (MOIC) — с целевым уровнем 
возврата капитала (MOICцел), NPV — с нулевым 
порогом создания стоимости.

Сопоставление двух оценок позволяет не под-
менять инвестиционное решение качественной 
оценкой факторов, а использовать их влияние че-
рез изменение расчетной эффективности сделки. 
Возможные сочетания базового и скорректирован-
ного результата и соответствующие управленче-
ские решения приведены в табл. 1.

Основное отличие предложенного алгоритма 
от других алгоритмов состоит в том, что нефи-
нансовые факторы рассматриваются не как само-
стоятельная цель анализа и не как изолированный 
экспертный критерий, а как источник изменения 
финансовых параметров инвестиционной моде-
ли. Алгоритм не заменяет классическую оценку 
эффективности инвестиций, а дополняет ее про-
цедурой корректировки входных параметров фи-
нансовой модели. Это позволяет встроить нефи-
нансовые факторы в финансовую логику инве-
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стиционного решения и обеспечить связь между 
качественными характеристиками объекта инве-
стирования, расчетными показателями эффектив-
ности и итоговым решением частного инвестора.

Выводы
Принятие инвестиционного решения частным 

инвестором по приобретению непубличной ком-
пании представляет собой многоступенчатый ана-
литический процесс, в котором этап оценки эф-
фективности занимает центральное положение. 
Именно на этом этапе разнородная информация 
об объекте инвестирования преобразуется в рас-
четные критерии — NPV, IRR, MOIC, служащие 
основанием инвестиционного выбора.

Установлено, что нефинансовые факторы вы-
ступают характеристиками объекта инвестирова-
ния, способными опосредованно воздействовать 
на прогнозные денежные потоки, уровень риска, 
стоимость бизнеса и параметры выхода из инвес
тиции.

Постановка вопроса о  месте нефинансовых 
факторов в процессе принятия инвестиционного 
решения сводится к выбору между двумя мето-
дологическими позициями. Первая позиция, ре-
ализованная в подходах негативного скрининга 
и многокритериальной (скоринговой) оценки, ло-
кализует учет нефинансовых факторов на предва-
рительных этапах анализа — отборе объекта, ком-

плексной инвестиционной проверке, экспертной 
диагностике. Вторая позиция, развиваемая в ра-
ботах, посвященных интеграции нефинансовых 
факторов в финансовые модели, переносит этот 
учет на этап оценки эффективности инвестиций. 
Для сегмента частных инвестиций предпочтение 
второй позиции методически обосновано эконо-
мической природой инвестиционного решения, 
особенностями объекта инвестирования и логи-
кой формирования итоговой доходности частного 
инвестора.

Автором был предложен алгоритм учета нефи-
нансовых факторов в процессе принятия инвести-
ционного решения частным инвестором. Алго-
ритм построен на поэтапном принципе и включает 
девять последовательных этапов — от формализа-
ции требований инвестора до принятия итогового 
решения на основе матрицы базовой и скорректи-
рованной оценки эффективности. Отличительная 
особенность алгоритма — перенос учета нефинан-
совых факторов на этап оценки эффективности 
и формализация итогового решения через сопо-
ставление базовой и скорректированной оценки 
эффективности. Практическая значимость состоит 
в возможности применения алгоритма фондами 
прямых и венчурных инвестиций, а также иными 
частными инвесторами на стадии предынвести-
ционного анализа.

Таблица 1 
Table 1

Матрица принятия инвестиционного решения  
на основе базовой и скорректированной оценки эффективности 

Investment Decision Matrix Based on Baseline and Adjusted Performance Indicators
Базовая оценка  
(без факторов)

Скорректированная оценка 
(с факторами) Управленческое решение

IRRбаз. ≥ RRR;
MOICбаз. ≥ MOICцел.;

NPVбаз. > 0

IRRскорр. ≥ RRR;
MOICскорр. ≥ MOICцел.; 

NPVскорр. > 0

Сделка может быть принята: финансовая целе-
сообразность сохраняется до и после учета фак-
торов.

IRR баз. ≥ RRR;
MOICбаз. ≥ MOICцел.;

NPVбаз. > 0

IRRскорр. < RRR,
либо MOICскорр. < MOICцел.,

либо NPVскорр. ≤ 0

Сделка не принимается в исходных условиях: 
требуется отказ либо пересмотр первоначаль-
ных инвестиций, структуры финансирования 
или условий выхода.

IRR баз. <RRR,
либо MOICбаз. <MOICцел.,

либо NPVбаз. ≤ 0

IRRскорр. ≥ RRR;
MOICскорр. ≥ MOICцел.; 

NPVскорр. > 0

Сделка возможна только после проверки устой-
чивости положительного эффекта: сценарного 
анализа, анализа чувствительности и обосно-
вания факторных корректировок.

IRRбаз. <RRR,
либо MOICбаз. <MOICцел., 

либо NPVбаз. ≤ 0

IRRскорр. <RRR,
либо MOICскорр. <MOICцел.,

либо NPVскорр. ≤ 0

Сделка отклоняется: минимальные требования 
эффективности не выполняются ни до, ни после 
учета факторов.

Условные обозначения: баз. — показатель эффективности без учета нефинансовых факторов; скорр. — 
показатель эффективности с учетом нефинансовых факторов.

Источник: составлено автором на основе [17].
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