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Оценка эффективности инвестиций является 
предметом множества опубликованных работ [1–13]. 
Используются различные подходы, методы и мето-
дики оценки эффективности, абсолютное большин-
ство методов основывается на применении теории 
временной стоимости денег и дисконтировании де-
нежных потоков (Discounted Cash Flow — DCF), 
которые лежат в основе методик оценки эффектив-
ности инвестиционных проектов [1–13]. Методики, 
основанные на применении теории временной стои-
мости денег и дисконтировании денежных потоков, 
были разработаны для оценки ценных бумаг, кото-
рые генерируют дискретный денежный поток, со-
стоящий из денежных поступлений, поступающих 
в конце каждого периода. 

Для оценки дискретного дисконтирован ного де-
нежного потока используется формула приведе-
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Аннотация
Разработана и обоснована методика оценки эффективности инвестици-
онных проектов, генерирующих непрерывные денежные потоки, которые ха-
рактерны для сферы услуг и розничной торговли. Получены и представлены 
модели дисконтированного денежного потока (Discounted Cash Flow — DCF) 
проектов, генерирующих непрерывные денежные потоки. Использование 
моделей иллюстрируется конкретным примером. Показано, что в кратко-
срочных проектах, при высокой стоимости капитала и, соответственно, 
высокой ставке дисконтирования, чистая приведенная стоимость дискон-
тированного непрерывного денежного потока существенно выше чистой 
приведенной стоимости денежного потока, полученной в предположении 
дискретности потока. В некоторых случаях это может приводить к ошибкам 
в оценке эффективности инвестиционных проектов и к ошибкам при выборе 
проектов, поскольку их реализация приводит к получению денежных пото-
ков, которые не относятся к концу каждого из периодов, как это предполага-
ется в известных методиках, а распределены в течение нескольких периодов.
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ния стоимости к моменту начала инвестирования 
в проект:
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где V0 — приведенная стоимость проекта; CFt — 
 де нежные потоки в конце периода t, которые от-
считываются от момента начала инвестирования; 
at — ставка дисконтирования, равная стоимости 
 капитала, инвестируемого в проект в период t; n — 
количество периодов, в которых предполагается 
движение денежных потоков. 

В настоящее время теория дисконтирован ного 
денежного потока — модель DCF используется для 
оценки всех видов активов и инвестиционных проек-
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тов в виде, представленном формулой (1). В некото-
рых случаях это может приводить к неточной оценке 
эффективности инвестиционных проектов и даже 
к ошибкам при выборе проектов, поскольку их реа-
лизация приводит к получению денежных потоков, 
которые относятся к концу каждого из периодов.

Анализ условий реализации производственных 
инвестиционных проектов, проектов, направленных 
на обеспечение предприятий сферы услуг и рознич-
ной торговли факторами производства, показывает, 
что во многих случаях эти проекты связаны с произ-
водством и, или реализацией предложений на рынке 
постоянно, в течение каждого месяца и даже каждого 
рабочего дня. Движение денежных средств, связан-
ное с проектом, при этом осуществляется ежеме-
сячно и даже ежедневно, по существу — непрерывно. 
В связи с этим необходимо получать оценки стои-
мости непрерывных потоков [14].

Приведенная стоимость денежного потока, ге-
нерируемого проектом, в соответствии с теорией 
дисконтирования, в наиболее общем случае опре-
деляется как

 V cf t e dtk t t
n

0
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где V0 — приведенная стоимость денежного потока; 
cf (t) — интенсивность денежного потока — объем 
денежных средств, движущихся в единицу времени 
в течение периода; k(t) — ставка дисконтирования 
рассматриваемого потока, численно равная стои-
мости капитала, инвестированного в проект; n — 
число периодов — общее время движения денежного 
потока; t — время — порядковый номер периода;

0

n

∫  — определенный интеграл.

Для оценки будущих денежных потоков легко 
можно получить следующую расчетную формулу, 
которая основана на предположении о том, что в те-
чение каждого периода интенсивности денежного 
потока не меняется:
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где t – номер периода реализации проекта, n – ко-
личество периодов, в течение которых реализуется 
проект; cft — интенсивность — величина в единицу 
времени денежного потока в период t; kt — ставка 
дисконтирования рассматриваемого потока, чис-
ленно равная стоимости капитала, инвестирован-
ного в проект, в период t.

Выражения (1) и (3) позволяют оценить увеличе-
ние стоимости дисконтированного непрерывного 
денежного потока по сравнению со стоимостью дис-
кретного денежного потока в предположении, при 
условии постоянств в течение каждого периода не-
прерывного денежного потока. В таблице оценки 
увеличения стоимости дисконтированного непре-
рывного денежного потока по сравнения со стои-
мостью дискретного денежного потока в предполо-
жении, при условии постоянств в течение каждого 
периода непрерывного денежного потока.

Таблица 

Увеличения стоимости дисконтированного  
непрерывного денежного потока по сравнению 
со стоимостью дискретного денежного потока

Стоимость  
капитала (ставка 

дисконтирования)

Прирост NPV  
при длительности проекта, лет 

1 3 5

0,05 2,42 2,3 2,18

0,10 4,68 4,22 3,80

0,20 8,76 7,10 5,68

0,30 12,31 8,92 6,32

Рисунок иллюстрирует увеличение стоимости 
дисконтированного непрерывного денежного по-
тока по сравнению со стоимостью дискретного де-
нежного потока при длительности реализации про-
ектов в один и два года.

Данные, представленные в таблице и на ри-
сунке, показывают, что в краткосрочных проектах, 
при высокой стоимости капитала и, соответственно, 
высокой ставке дисконтирования, чистая приве-
денная стоимость дисконтированного непрерыв-
ного денежного потока существенно выше чистой 
приведенной стоимости денежного потока в пред-
положении дискретности потока.

В условиях перехода к постиндустриальной эко-
номике все большую долю в национальном произ-
водстве занимает сектор услуг. В сфере услуг, в роз-
ничной торговле значительная часть проектов гене-
рирует непрерывные денежные потоки. Поэтому 
использование оценок, основанных на непрерыв-
ности денежных потоков, должно войти в практику 
оценок инвестиционных проектов. 

Если в конце периодов происходит единовремен-
ное движение денежных средств, то в формулу (3) 
следует включить слагаемые, учитывающие дис-
кретный поток:
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где CFt — дискретный поток — движение де нежных 
средств в конце периода t.
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Для точной оценки дисконтированного денеж-
ного потока инвестиционных проектов, связанных 
с непрерывным движением денежных средств, необ-
хо димы методики, основанные на использовании 
тео рии дисконтирован ия, отраженной формулах (1) 
и (2):
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Проиллюстрируем важность учета непрерыв-
ности денежного потока при оценке инвестици-
онных проектов примером. Предприятие предпола-
гает приобрести систему для организации интернет-
торговли на потребительском рынке. Стоимость 
системы составляет 80 млн руб. Использование сис-
темы обеспечит предприятию в течение пяти лет до-
полнительную чистую прибыль в размере 24 млн руб. 
в год. Ставка дисконтирования, равная стоимости 
капитала, инвестируемого предприятием в интернет-
торговлю, составляет 20%. 

Оценим рассматриваемый инвестиционный про-
ект. Для оценки подсчитаем чистую приведенную 
стоимость. Из (5) следует выражение чистой приве-
денной стоимости проекта:
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Предположим, что интенсивность денежного по-
тока по годам постоянна, тогда ее оценка дается 
формулой:

 NPV CF cf
k

e kn= + − −
0

1
1( ). (6)

Подсчитаем приведенную стоимость проекта:

NPV e= − + − =− ×80 24
1

0 20
1 8 2960 20 5

,
( ) ,, млн руб.

Положительная приведенная стоимость проекта 
показывает возможность и эффективность его реа-
лизации.

Для сравнения рассмотрим оценку чистой при-
веденной стоимости проекта с использованием из-
вестной методики, которая основана на представ-
лении о дискретном денежном потоке:

NPV = − + − + = −80 24
1 1 1 0 20

0 20
8 226

5/ ( , )
,

, млн руб.

Отрицательная приведенная стоимость свиде-
тельствует о неэффективности проекта. Поэтому 
проект мог бы быть отвергнут. Это показывает воз-
можность ошибок при необоснованном использо-
вании модели DCF, основанной на предположении 
дискретности денежного потока.

Применение во всех действующих в настоящее 
время методиках модели — DCF в форме (1), разра-
ботанной для оценки активов, связанных с дискрет-
ными денежными потоками, как было показано 
выше, не всегда оправдано для оценки проектов, 
связанных с непрерывными денежными потоками. 
Почему это происходит?

 Модель DCF в форме (1) может служить прибли-
женной оценкой общей модели в форме (2). Она 
может служить и приближенной оценкой DCF ин-
вестиционных проектов, связанных непрерывными 
денежными потоками. Поскольку оценка является 
приближенной, в отдельных случаях, в том числе 
при высокой стоимости капитала, как правило, за-
нижает величину чистой приведенной стоимости 
проектов. 

Рис. Увеличения стоимости дисконтированного непрерывного денежного потока 
по сравнению со стоимостью дискретного денежного потока 

при длительности реализации проектов в один и два года (сверху вниз)
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В общем случае оправдать применение только 
модели DCF в форме (1) для оценки инвестицион-
ных проектов, связанных с непрерывными денеж-
ными потоками, нежелательно. Приведенный выше 
пример показывает, это приводит к ошибкам в инве-
стиционным решениях. Необходимо применять мо-
дели DCF в формах (2), (3), (4), (5), (6).
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