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Введение

Данный учебник посвящен всестороннему рассмотрению во-
просов управления финансами. Задачей учебника является дать сис-
темное изложение основ и практических приложений управления  
финансами, а также в определенной степени преодолеть имеющий 
место в финансовой литературе разрыв между теорией и прак-
тикой.

В настоящем издании детально рассматриваются количе-
ственные методы анализа и оценки денежных потоков и практиче-
ское приложение этих оценок при кредитовании, инвестировании, 
оценке стоимости предприятий и выборе источников финансиро-
вания. Значительное внимание уделено в книге вопросам управле-
ния предпринимательскими рисками, включая детальный анализ 
номенклатуры и структуры рисков, методов их оценки, учета и пре-
вентивного управления . Излагается методический подход к учету 
факторов времени, инфляции, ликвидности и риска и практическое 
испоользование этого подхода для оценки целесообразности инвес-
тирования. В учебнике подробно освещаются вопросы управления 
привлечением финансовых и товарных кредитов, включая анализ 
и выбор наиболее  приемлемых для организации-заемщика форм и 
видов кредитования.

Важным элементом профессионального управления финанса-
ми является умение грамотно применять современные финансовые 
схемы. В книге подробно проанализированы возможности и условия 
применения лизинга при финансировании основного капитала ор-
ганизаций, даны расчетные зависимости, позволяющие обоснован-
но и грамотно принимать решение о выборе наиболее экономичной 
и приемлемой формы финансирования. Другим важным аспектом 
применения современных финансовых схем является использование 
факторинга при управлении дебиторской задолженностью. В учебни-
ке приведен анализ применения факторинга при управлении деби-
торской задолженностью и приведены количественные зависимости, 
позволяющие выбирать наиболее экономичный способ управления, 
минимизирующий финансовые потери организации-поставщика по 
сравнению с расчетом по факту отгрузки.



Важное место в учебнике занимают вопросы формирования и 
распределения прибыли. Теоретические оценки эффективности вло-
жения финансовых средств в увеличение объема реализации и расчет-
ные зависимости, определяющие эффект операционного левериджа, 
применены для решения конкретных задач оценки целесообразности 
расширения бизнеса и, в частности, целесообразности увеличения за-
трат на рекламные кампании и PR-акции.

Рассмотренный в настоящей книге подход к формированию ди-
видендной политики, исходя из критерия обеспечения требуемых 
темпов развития бизнеса, позволяет получить конкретные количе-
ственные оценки максимально приемлемых дивидендных выплат, не 
препятствующих обеспечению необходимой конкурентоспособности 
организации и требуемых темпов ее развития.

Кроме перечисленных вопросов, в учебнике рассмотрены такие 
важные разделы управления финансами, как управление запасами и 
денежными активами, а также проанализированы модели, позволя-
ющие определять оптимальные величины размеров партий поставки 
сырья и остатка денежных средств на расчетном счету организации.

В настоящей книге также детально рассмотрены вопросы анали-
за и оценки показателей эффективности инвестиционных проектов, 
методы практического применения указанных оценок.

Целевой аудиторией данного учебника являются слушатели про-
грамм MBA, руководители финансовых служб и специалисты в обла-
сти управления финансами. Кроме того, материалы данного издания 
могут использоваться при подготовке студентов магистратуры эко-
номических вузов, специализирующихся в области управления фи-
нансами.

Изложенные в учебнике количественные методы и аналитиче-
ские зависимости должны помочь широкому кругу специалистов, 
занимающихся управлением финансами организаций, при решении 
конкретных задач, возникающих в их практической деятельности, 
и освоении современных методов управления финансами.
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Глава 1

МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
И ИХ ПРАКТИЧЕСКОЕ ПРИМЕНЕНИЕ 

ПРИ ПРИНЯТИИ ФИНАНСОВЫХ 
И ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

 1.1. ФИНАНСОВЫЕ И ИНВЕСТИЦИОННЫЕ 
РЕШЕНИЯ И ИХ РОЛЬ В УПРАВЛЕНИИ 
ФИНАНСАМИ ОРГАНИЗАЦИЙ

Финансы (от лат. fi nancia — наличность, доход) — совокупность 
экономических отношений, возникающих в процессе формирования, 
распределения и использования централизованных и децентрализо-
ванных фондов денежных средств.

В общей системе финансов страны различают государственные фи-
нансы, финансы домашних хозяйств и финансы организаций. Настоя-
щий учебник посвящен вопросам управления финансами организаций в 
рисковой среде, характерной для нестабильной экономики.

Управление финансами организаций с одной стороны можно 
рассматривать как развивающуюся научную дисциплину, ориентиро-
ванную на удовлетворение потребностей практики, а с другой сторо-
ны — как искусство, требующее творческого, инициативного мыш-
ления.

К основным функциям финансов организаций относят:
ресурсообразущую, связанную с образованием необходимых 
финансовых ресурсов для обеспечения хозяйственоой деятель-
ности организаций и их конкурентоспособного развития;
распределительную, связанную с распределением образо-
ванных финансовых ресурсов по основным целевым фондам 
(фонду текущей операционной деятельности (т. е. деятельно-
сти организации по производству и сбыту продукции, услуг 
и т. п.), инвестиционному фонду, фонду дивидендных выплат, 
резервному фонду и др.);

•

•
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контрольную, связанную со способностью финансов отслежи-
вать ход процессов образования и распределения ресурсов.

К важнейшим решениям, принимаемым в области управле-
ния финансами организаций относят инвестиционные (investment 
decisions) и финансовые (fi nancing decisions) решения.

Инвестиционные решения, в свою очередь, разделяют на реше-
ния в области реального инвестирования и решения в области фи-
нансового инвестирования.

К основным решениям в области реального инвестирования от-
носят решения по вопросам:

разработки инвестиционной политики, методов и средств ее 
реализации;
определения потребностей в финансовых ресурсах, необходи-
мых для реализации инвестиционной политики;
определение потребности в замене активов;
целесообразности инвестирования средств в тот или иной 
объект реального инвестирования (например, в приобретение 
автоматической производственной линии, нового производ-
ственного или торгового оборудования и т. п.);
целесообразности инвестирования средств в приобретение 
бизнеса или его доли.

К решениям в области финансового инвестирования относят ре-
шения, связанные с формированием и реструктуризацией портфелей 
ценных бумаг, инвестированием средств в спекулятивные операции 
на рынках акций, валютных рынках, рынках производных финансо-
вых инструментов и т. п.

С точки зрения временного горизонта, на который распростра-
няются принимаемые инвестиционные решения, различают кратко-
срочные и долгосрочные инвестиционные решения.

Краткосрочные инвестиционные решения направлены на опре-
деление структуры капитала организации на текущий период, ко-
торая отражается в ее балансе. Принятие таких решений требует от 
менеджеров глубоких профессиональных знаний в области кратко-
срочного финансового управления организацией и умения приме-
нять эти знания с учетом текущих рыночных тенденций.

Долгосрочные инвестиционные решения, называемые стратеги-
ческими, направлены на обеспечение успешного функционирования 

•

•

•

•
•

•
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организации в будущем. Принятие этих решений требует от менед-
жеров глубоких профессиональных знаний в области современных 
методов прогнозирования и стратегического планирования для вы-
бора оптимальных направлений и путей развития организации на 
пер спективу с учетом объективных закономерностей развития ры-
ночной экономики.

К финансовым решениям относят решения по определению ис-
точников финансирования текущей деятельности организации и ее 
конкурентоспособного развития. Финансовые решения направлены 
на выбор:

наиболее выгодной структуры источников финансирования, 
включая как определение долей собственных и заемных источ-
ников финансирования (т. е. структуры капитала), так и выбор 
конкретных форм заемного и собственного финансирования: 
за счет нераспределенной прибыли или эмиссии акций (при 
финансировании из собственных источников), либо за счет 
финансового кредитования, лизинга, эмиссии корпоративных 
облигаций, факторинга, коммерческого кредитования и т. п. 
(при финансировании из заемных источников);
дивидендной политики и конкретных соотношений между 
долей реинвестируемой прибыли и прибыли, направляемой 
собственникам.

Важным элементом принятия финансовых решений является 
учет при выборе источников финансирования, налоговых платежей 
и так называемых «налоговых щитов», т. е. экономии на налогах при 
использовании заемных источников финансирования. При этом не-
обходимо учитывать, что при использовании различных источников 
заемного финансирования в зависимости от используемой в органи-
зации системы налогообложения величины «налоговых щитов» раз-
личны. Кроме того, даже в рамках выбранного источника финансиро-
вания, например, при финансировании за счет финансового кредито-
вания, возникает необходимость принятия финансового решения о 
выборе наиболее выгодных условий финансирования и, в частности, 
наиболее выгодных условий финансового кредитования.

Из изложенного следует, что финансовые решения, по существу, 
представляют собой решения по выбору источников финансирова-
ния и распределению прибыли, направленные на минимизацию сто-

•

•
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имости капитала организации с учетом возникающих «налоговых 
щитов».

Для организаций, являющихся акционерными обществами, сред-
невзвешенная стоимость капитала, определяется равенством

 WACC = αО · wO + αП · wП + αЗК · wЗК,

где αО, αП— соответственно стоимости собственного капитала в 
форме обыкновенных и привилегированных акций;

 αЗК — стоимость заемного капитала;
 wO, wП— соответственно доли собственного капитала в форме 

обыкновенных и привилегированных акций в общем ка-
питале организации;

 wЗК — доля заемного капитала в общем капитале организации.

Стоимости собственного капитала в форме обыкновенных и 
привилегированных акций определяются долями чистой прибыли, 
идущими на выплату дивидендов владельцам указанных акций.

Стоимость заемного капитала с учетом «налогового щита» опре-
деляется ставкой процента, по которой привлекаются заемные сред-
ства и действующей для данной организации системы налогообло-
жения. Для заемного капитала, привлекаемого в форме финансового 
кредита, его стоимость может быть оценена по формуле

 αЗК = СТреф (1 − НП) + (СТкред − а · СТреф), если СТкред > а · СТреф

 и αЗК = а · СТкред (1 − НП), если СТкред ≤ а · СТЗК,

где СТреф— ставка рефинансирования, выраженная в долях едини-
цы;

 НП — ставка налога на прибыль, выраженная в долях едини-
цы;

 СТкред — ставка кредитного процента, выраженная в долях едини-
цы;

 а — законодательно устанавливаемый коэффициент (на се-
годня а = 1,5).

Принятие финансовых решений должно быть ориентировано на 
оптимизацию структуры капитала организации по критерию мини-
мизации его стоимости.
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 1.2. СУЩНОСТЬ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
И НЕОБХОДИМОСТЬ ИХ ОЦЕНКИ 
ПРИ ПРИНЯТИИ ФИНАНСОВЫХ 
И ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

Для современных условий характерно большое разнообразие 
различных форм расчетов по кредитам и технологий извлечения до-
ходов от инвестиций в различные виды бизнеса. На практике в подав-
ляющем большинстве ситуаций расчеты по договорам финансового 
кредитования, лизинга и выплата доходов инвесторам по ценным бу-
магам производятся в форме денежных потоков. Кроме того, обычно 
в форме денежных потоков извлекаются доходы от объектов реально-
го и финансового инвестирования. Эти обстоятельства обуславлива-
ют необходимость грамотного управления денежными потоками при 
кредитовании и инвестировании с учетом факторов времени, инфля-
ции, ликвидности и риска. Профессиональная оценка денежных по-
токов с учетом указанных выше факторов позволяет, в частности:

1. Оценить целесообразность инвестирования средств в те или 
иные объекты инвестирования в условиях существующей ин-
фляции с учетом необходимых премий за ликвидность и риск.

2. Оценить возможность привлечения кредита для создания или 
расширения бизнеса по результатам оценки денежных пото-
ков платежей кредитору, чтобы рассчитаться за кредит и про-
центы за него.

3. Оценить стоимость бизнеса или его доли.
4. Выбрать наиболее приемлемый способ финансирования ос-

новного капитала организации
5. Оценить «справедливую» цену приобретаемых ценных бумаг.
Несмотря на относительную простоту понятия «денежный по-

ток», у различных авторов отмечается различное понимание сущно-
сти денежных потоков и общепризнанное определение этого понятия 
до сих пор не выработано.

Сама концепция денежных потоков (cash fl ow) организаций воз-
никла в США в середине 50-х годов XX в., и разработка основных ее 
положений принадлежит зарубежным экономистам. Среди авторов, 
чьи работы переведены на русский язык, проблемы анализа денежных 
потоков предприятия и соответствующей ему информационной базы 
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рассматривают Л. А. Бернстайн, Дж. К. Ван Хорн, Б. Колас, Д. Г. Сигл, 
Д. К. Шим и др. В последнее время данные проблемы находят отраже-
ние в работах отечественных экономистов И. А. Бланка, В. В. Бочаро-
ва, А. Д. Шеремета, В. В. Ковалева, Е. М. Сорокиной и др.

Наиболее полное и четкое определение денежного потока дается 
в работе И. А. Бланка [8]. В соответствии с этим определением де-
нежный поток представляет собой «совокупность распределенных по 
отдельным интервалам рассматриваемого периода времени поступ-
лений и выплат денежных средств предприятия, генерируемых его 
хозяйственной деятельностью, движение которых связано с фактора-
ми времени, риска и ликвидности».

Учет фактора времени в процессе формирования денежных 
потоков предприятия базируется на концепции стоимости денег во 
времени, содержание которой состоит в том, что стоимость денег с 
течением времени изменяется с учетом нормы прибыли на финан-
совом рынке, в качестве которой обычно выступает норма ссудного 
процента. В соответствии с этой концепцией одна и та же сумма денег 
в разные периоды времени имеет разную стоимость — эта стоимость 
в настоящее время всегда выше, чем в любом будущем периоде.

Риск является важнейшей характеристикой всех форм использо-
вания денежных средств в хозяйственной деятельности организации. 
Уровень риска использования денежных средств находится в прямой 
зависимости от уровня ожидаемого эффекта от их использования, 
в частности от уровня доходности отдельных хозяйственных опе-
раций. Фактор риска является важнейшим объективным атрибутом 
формирования денежных потоков организации и должен обязатель-
но учитываться в процессе управления ими.

Обслуживая процесс кругооборота капитала в денежной форме, 
формируемый организацией денежный поток должен обеспечивать 
не только своевременное поступление и расходование денежных 
средств, но и определенный уровень их запаса в целях поддержания 
постоянной платежеспособности. Платежеспособность обычно трак-
туется как способность организации рассчитываться по своим обяза-
тельствам. Такая возможность может быть обеспечена только за счет 
достаточного объема денежных средств.

Уровнем ликвидности денежного потока выступает отношение 
среднего запаса денежных активов и их эквивалентов к объему рас-



ходования денежных средств в определенном периоде. Управление 
ликвидностью денежного потока обеспечивается не только определе-
нием необходимого объема денежных средств для поддержания пос-
тоянной платежеспособности организации, но и формированием ра-
циональной структуры всей совокупности его активов. Ликвидность 
денежных потоков является объективным фактором, обслуживаю-
щим формирование конкретных его форм и видов для поддержания 
необходимого уровня запаса денежных средств [там же].

Способность генерировать экономический эффект — одна из 
важнейших характеристик денежного потока организации. Основ-
ной формой экономического эффекта, генерируемого денежными по-
токами предприятия, выступает «чистый денежный поток» (разница 
между совокупными объемами положительного и отрицательного 
денежного потока). Уровень чистого денежного потока характеризу-
ет способность капитала в денежной форме обеспечивать различную 
степень самовозрастания его стоимости.

Таким образом, для оценки денежных потоков целесообразно 
выделить самостоятельный показатель «чистый денежный поток», 
который представляет собой экономическую категорию, характе-
ризующую разность положительного (приток денежных средств) и 
отрицательного (отток денежных средств) денежных потоков. Оцен-
ка чистого денежного потока необходима при принятии инвести-
ционных решений о целесообразности реализации того или иного 
инвестиционного проекта, при оценке бизнеса и т. п. При принятии 
финансовых решений, связанных с выбором наиболее выгодной 
формы финансирования, возникает задача оценки денежных пото-
ков платежей заемщика кредиторам или инвесторам. В этих задачах 
в качестве элементов денежного потока выступают конкретные пла-
тежи заемщика.
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 1.3. УЧЕТ ФАКТОРА ВРЕМЕНИ 
ПРИ ЕДИНОВРЕМЕННОМ ВЛОЖЕНИИ 
И ПОЛУЧЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

Оценка настоящей и будущей стоимости 
денежных средств

В соответствии с концепцией стоимости денег во времени эта 
стоимость с течением времени изменяется. Неравноценность денег 
во времени обуславливает необходимость учета фактора времени в 
управлении финансами.

Грамотный учет фактора времени позволяет ответить на многие 
практически важные вопросы, например:

1. Сколько средств нужно инвестировать сегодня, чтобы полу-
чить определенную сумму в будущем?

2. Стоит ли инвестировать средства в те или иные объекты?
3. Какую сумму надо платить кредитору равными долями через 

равные интервалы времени (например, ежемесячно), чтобы 
рассчитаться за кредит и проценты по нему?

4. Какая форма и условия кредитования наиболее выгодны для 
заемщика?

5. Что выгоднее: приобрести новое оборудование за свой счет, 
за счет привлекаемого в этих целях финансового кредита или 
посредством лизинга?

Даже этот далеко не полный перечень практических задач, реше-
ние которых требует грамотного учета фактора времени, показывает, 
насколько важен с практической точки зрения этот учет.

Важнейшими понятиями, используемыми при оценке целесооб-
разности инвестирования и кредитования, являются понятия буду-
щей и настоящей стоимости денежных средств. Рассмотрим оценку 
стоимости денежных средств для простейшего вида денежного пото-
ка, соответствующего единовременному вложению денежных средств 
в объект инвестирования или их единовременному получению от 
объекта инвестирования.

Будущей стоимостью денежных средств (S) называется сумма, в 
которую превратятся инвестированные в настоящий момент денеж-
ные средства с учетом процентной ставки.
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Будущая стоимость денежных средств определяется формулой

 S = P (1 + i)n (1.1)

для схемы «сложного процента» и формулой

 S = P (1 + in) (1.2)

для схемы «простого процента».
В формулах (1.1) и (1.2) использованы следующие обозначения:

 i — процентная ставка, выраженная в долях единицы;
 P — настоящая стоимость денежных средств;
 n — количество интервалов начисления процентов в рассматри-

ваемом периоде.

Пример
Какая сумма денежных средств образуется на банковском депо-

зите через 1,5 года, если сегодня на депозит положено 100 000 руб. под 
10% годовых, начисляемых ежеквартально по схеме «сложного про-
цента»?

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :  
P = 100 000 руб.
n = 6
iгод = 0,10 

Р е ш е н и е :

S P i n= + = + =( ) ( , )1 100 000 1 0 10
4

115 9696  руб.

S = ?

Настоящей стоимостью денежных средств (P) называется сум-
ма будущих денежных средств, приведенная с учетом процентной 
ставки к настоящему моменту времени.

Настоящая стоимость денежных средств определяется форму-
лой 

 P
S

i n
=

+( )1  (1.3) 

для схемы «сложного процента» и формулой

 P
S

in
=

+( )1
 (1.4)

для схемы «простого процента».
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Пример
Определить, какую сумму денежных средств необходимо сегод-

ня положить на банковский депозит под 10,5% годовых, начисляемых 
ежегодно по схеме «сложного процента», чтобы через 2 года снять с 
банковского депозита 300 000 руб.

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :
S = 300 000 руб.
iгод = 0,105

Р е ш е н и е :

P
S

i n
=

+
=

+
=

( ) ( , )1
300 000

1 0 105
245 6952  руб.

S = ?
Поскольку схема «простого процента» используется достаточно 

редко, обычно при n = 1, когда результаты расчета по этой схеме сов-
падают с результатами расчета по схеме «сложного процента», даль-
нейшие расчеты будут проводиться исключительно для схемы «слож-
ного процента».

Процесс дисконтирования

Формулу (1.3) можно записать в виде

 P
S

i
S

in n
=

+
=

+( ) ( )1
1

1
. (1.5)

Процесс приведения будущей стоимости денежных средств к их 
настоящей стоимости называется дисконтированием, а коэффици-
ент, обеспечивающий этот процесс, называется коэффициентом дис-
контирования:

 kдиск =
+
1

1( )i n
. (1.6)

Разность будущей и настоящей стоимости денежных средств на-
зывается дисконтом. Дисконт определяется формулой

 
D S P S S

i
S

i
S

i

in n

n

n
= − = −

+
= −

+

⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

=
+ −

+
1

1
1 1

1
1 1

1( ) ( )
( )

( )
. (1.7)
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Формула (1.7) выражает дисконт через будущую стоимость де-
нежных средств. С использованием приведенного выше равенства 
(1.2) можно выразить дисконт через будущую стоимость денежных 
средств по формуле

 D S P P i P P in n= − = + − = + −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥( ) ( )1 1 1  (1.8)

Примером дисконта может, в частности, служить разность меж-
ду стоимостью векселя, которую в будущем банк получит с должника, 
и суммой, которую банк выплачивает векселедержателю в настоящее 
время, проводя операцию учета векселей, т. е. приобретая вексель у 
векселедержателя.

Оценка номинальной процентной ставки

Из формулы (1.2) определения будущей стоимости денежных 
средств следует следующая цепочка:

 
S P i i

S

P
i

S

P

n n n= + ⇒ + = ⇒ + = ⇒( ) ( )1 1 1

 i
S

P
n= −1 . (1.9)

Формула (1.9) определяет номинальную процентную ставку, 
которая характеризует среднюю номинальную доходность операции, 
позволяющей, вложив в настоящее время денежную сумму P, полу-
чить через n интервалов начисления процентов денежную сумму S. 
Формула (1.5) представляет практический интерес для оценки целе-
сообразности вложения денежных средств в тот или иной объект ин-
вестирования.

Пример
Оценить целесообразность вложения денежных средств в пакет 

облигаций, если известно, что:
1) номинал пакета — 1 000 000 руб.;
2) цена погашения равна номиналу;
3) купонный процент по облигациям не выплачивается;
4) сегодня пакет можно приобрести за 800 000 руб.;
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5) срок погашения пакета — через 2 года;
6) инвестора устроит номинальная доходность не менее 15% го-

довых.
Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :  
S = 1 000 000 руб.
P = 800 000 руб.
n = 2
iтреб = 0,15

Р е ш е н и е :

1. i
S

P
n= − = − =1

1000 000
800 000

1 0 118, .

2. 0,118 < 0,150 ⇒ инвестирование нецелесо-
образно.

Оценить целесооб-
разность приобрете-
ния пакета

 1.4. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
В ФОРМЕ АННУИТЕТА 
И ИХ ПРАКТИЧЕСКОЕ ПРИМЕНЕНИЕ

Понятие аннуитета

Аннуитет представляет собой длительный поток одинаковых 
платежей, следующих через равные интервалы времени и характери-
зующихся одинаковым уровнем процентных ставок на протяжении 
всего рассматриваемого периода.

Многие современные формы кредитования (в частности, боль-
шинство видов ипотечного кредитования) предполагают расчет с кре-
дитором в форме аннуитета. Кроме того, аннуитет активно использу-
ется при накоплении денежных средств в банке посредством депони-
рования, расчетах с инвестором и целом ряде других практических за-
дач. Это обуславливает необходимость оценки будущей и настоящей 
стоимости аннуитета и размера отдельного платежа при аннуитете.

Оценка будущей стоимости аннуитета

Одной из возможных практических задач, для решения которой 
необходимо оценить будущую стоимость аннуитета, является задача 
определения суммы накопленных денежных средств при регулярном 
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(например, ежемесячном) депонировании в банке определенной сум-
мы R под процентную ставку i.

Другой практической задачей, в которой оценивается будущая 
стоимость аннуитета, является задача определения денежной суммы, 
уплачиваемой кредитору в конце кредитного периода для погашения 
кредита, предоставленного в форме регулярного потока взносов раз-
мером R под заданную процентную ставку i.

Графическая интерпретация будущей стоимости аннуитета на 
условиях предварительных платежей приведена на рис. 1, а на услови-
ях последующих платежей — на рис. 2.

R R R R R

SApre 

1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год 

Рис. 1. Графическая интерпретация будущей стоимости аннуитета 
на условиях предварительных платежей

R R R R R

SApost 

1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год 

Рис. 2. Графическая интерпретация будущей стоимости аннуитета 
на условиях последующих платежей

На рис. 1 и 2 использованы следующие обозначения:
 SApre — будущая стоимость аннуитета на условиях предвари-

тельных платежей;
 R — размер отдельного платежа при аннуитете;
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 SApost — будущая стоимость аннуитета на условиях последующих 
платежей.

Условие предварительных платежей означает, что платежи в 
размере R следуют в начале каждого интервала (например, в нача-
ле каждого месяца при ежемесячных платежах или в начале каждо-
го года при ежегодных платежах). Условие последующих платежей 
означает , что платежи в размере R следуют в конце каждого интервала 
платежа.

Будущая стоимость аннуитета SApre на условиях предварительных 
платежей определяется формулой

 SA R
i i

i
pre

n

=
+ −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥ +( )( )

,
1 1 1

  (1.10)

а на условиях последующих платежей — формулой

 SA R
i

i
post

n

=
+ −( )1 1

.  (1.11)

Формулы (1.10) и (1.11) приведены, в частности, в [9].

Пример
Определить, какую сумму нужно будет вернуть через 5 лет за 

кредит, предоставляемый в форме аннуитета: а) на условиях предва-
рительных платежей; б) на условиях последующих платежей под 10% 
годовых, если размер ежегодного взноса кредитора R = 20 000 долл.

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :
R = 
20 000 долл. 
i = 0,1
n = 5

Р е ш е н и е :

1. SA
pre

=
+( ) −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+( )
=20 000

1 0 1 1 1 0 1

0 1
134 320

5, ,

,
 долл.

2. SA
post

=
+

=20 000 1 0 1
0 1

122100
5( , )

,
  долл.SApre, SApost = ?

Из формул (1.10) и (1.11) следует, что

 SA SA i
pre post

= +( ).1  (1.12)

Поскольку всегда i > 0, то выполняется неравенство
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 SApre > SApost.  (1.13)

В рассматриваемом примере 134 320 долл. > 122 100 долл.
Для более глубокого понимания рассмотрим ситуацию, когда 

кредит в размере 100 000 долл. предоставляется не в виде равномер-
ного потока платежей по 20 000 долл. в год, а единовременно.

Графическая интерпретация этой ситуации приведена на рис. 3.

P S 

1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год
Рис. 3. Графическая интерпретация единовременного предоставления 

кредита

Краткая запись этой ситуации имеет вид:

Д а н о :
R = 100 000 долл. 
i = 0,1
n = 5

Р е ш е н и е :
S = P (1 + i)n = 100 000 (1 + 0,1)5 = 161 050 долл. 

S = ?
Всегда выполняется неравенство:

 S > SApre > SApost.  (1.14)

В рассматриваемом примере
161 050 долл. > 134 320 > 122 100 долл.
В рассматриваемой ситуации заемщик должен будет в конце 

периода кредитования заплатить гораздо большую сумму, чем при 
кредитовании в форме аннуитета, так как он имеет возможность ис-
пользовать всю сумму заемных средств в течение всего кредитного 
периода, а не накапливающимся итогом, как при аннуитете.

Если заемщику не нужна сразу вся сумма кредита, то ему гораз-
до выгоднее получить кредит в форме кредитной линии (в частности, 
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в форме аннуитета), так как в этом случае сумма, которую надо отдать 
за погашение долга, будет существенно ниже, чем в случае получения 
всей суммы кредита сразу.

Оценка настоящей стоимости аннуитета

Одной из возможных практических задач, для решения кото-
рой необходимо оценить настоящую стоимость аннуитета, является 
задача определения суммы денежных средств, которую необходимо 
инвестировать в настоящее время, чтобы в последующем на про-
тяжении периода, содержащего n интервалов платежей, получать, 
исходя из заданной процентной ставки i, регулярные платежи в раз-
мере R.

Другой практической задачей, в которой оценивается настоящая 
стоимость  аннуитета, является задача определения размера привлекае-
мого в настоящее время кредита с процентной ставкой i, если извест-
но, что в последующем кредитору в форме аннуитета на протяжении 
n интервалов платежей будут выплачиваться регулярные платежи в 
размере R.

Графическая интерпретация настоящей стоимости аннуитета на 
условиях предварительных и последующих платежей приведена соот-
ветственно на рис. 4 и 5.

R R R R R

1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год 

PApre 

Рис. 4. Графическая интерпретация настоящей стоимости аннуитета 
на условиях предварительных платежей
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R R R R R

1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год 

PApost 

Рис. 5. Графическая интерпретация настоящей стоимости аннуитета 
на условиях последующих платежей

На рис. 4 и 5 использованы следующие обозначения:
 PApre — настоящая стоимость аннуитета на условиях предвари-

тельных платежей;
 PApost — настоящая стоимость аннуитета на условиях последую-

щих платежей;
 R — размер отдельного платежа при аннуитете.

Настоящая стоимость аннуитета на условиях предварительных и 
последующих платежей определяется формулами:

 
PA R

i i

i
pre

n

=
− +( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+( )−1 1 1
,

  
(1.15)

 PA R
i

i
post

n

=
− + −1 1( )   (1.16)

или формулами:

 PA R
i

i i
pre

n

n
=

+ −
+ −

( )
( )

,1 1
1 1   (1.17)

 PA R
i

i i
post

n

n
=

+ −
+

( )
( )

.1 1
1

  (1.18)

Формулы (1.15) и (1.17), (1.16) и (1.18.) эквивалентны. Формулы 
(1.15) и (1.16) приведены, в частности, в [9].
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Пример
Требуется определить, какую сумму требуется инвестировать се-

годня в объект инвестирования, обеспечивающий номинальную про-
центную ставку доходности 10% в валюте, чтобы ежегодно в течение 
5 лет получать в форме аннуитета:

1) на условиях предварительных платежей;
2) на условиях последующих платежей по 20 000 долл.
Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :
R = 20 000 долл. 
i = 0,1
n = 5

Р е ш е н и е :

1. PA
pre

=
+ −

+
=20 1 0 1 1

0 1 1 0 1
83

5

4 000  380( , )
, ( , )

долл.

2. PA
post

=
+ −

+
=20 1 0 1 1

0 1 1 0 1
75

5

5 000  800( , )
, ( , )

 долл.PApre = ?
PApost = ?

Настоящие стоимости аннуитета на условиях предварительных и 
последующих платежей связаны в соответствии с равенством

 PApre = PApost (1 + i).  (1.19)

Так как всегда i > 0, то из (1.19) следует, что всегда выполняется 
неравенство

 PApre > PApost.  (1.20)

В рассматриваемом примере 83 380 долл. > 75 800 долл.
Для более глубокого понимания рассмотрим ситуацию, когда 

расчет с инвестором в сумме 100 000 долл. производится не в фор-
ме аннуи тета, а единовременно в конце заданного периода, равного 
5 годам.

Графическая интерпретация этой ситуации имеет вид, приведен-
ный на рис. 3.

Краткая запись этой ситуации имеет вид: 
Д а н о :
S = 100 000 долл. 
i = 0,1
n = 5

Р е ш е н и е :

P
S

i n
=

+
=

+
=

( ) ( , )1
100
1 0 1

625

000
  100 ∼  долл.

P = ?
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Всегда выполняется неравенство

 PApre > PApost > P.  (1.21)

В рассматриваемом случае 83 380 долл. > 75 800 долл. > 62 100 долл.
Из этого следует, что расчет с инвестором в форме аннуите-

та позволяет получить от инвестора, при прочих равных условиях, 
большую сумму инвестирования.

Рассмотрим задачу оценки настоящей стоимости бессрочного 
аннуитета.

Бессрочный аннуитет — это аннуитет, которому соответствует 
поток платежей, длящихся достаточно длительное, практически бес-
конечное время.

Выше отмечалось, что

 PA R
i

i
post

n

=
− + −1 1( ) .   (1.22)

При n → ∞ справедливо выражение ( )
( )

.1 1
1

0+ =
+

→−i
i

n

n

Таким образом, PA
R

i
post n→∞

→ . (1.23)

В качестве примера оценим настоящую стоимость бессрочного 
аннуитета с размером отдельного платежа 20 000 долл. в год и номи-
нальной доходностью 6% годовых.

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:
Д а н о :
R = 20 000
n → ∞
i = 0,06

Р е ш е н и е :

PA
R

i
post n→∞

= = =
20 000
0 06

333
,

 333  долл.

PA
post n→∞

= ?

Оценка размера отдельного платежа 
при аннуитете

Оценка размера отдельного платежа при аннуитете является од-
ной из важнейших задач, связанных с учетом фактора времени. В част-
ности, эта задача возникает при оценке отдельного платежа при по-
гашении кредита равными суммами, учитывающими как погашение 
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части основного долга, так и погашение процентов за кредит. Приме-
рами таких задач являются задачи определения размера отдельного 
платежа при ипотечном кредитовании и автокредитовании.

В зависимости от исходной информации оценка размера платежа 
при аннуитете может производиться либо по формуле

 R SA
i

i
post n

=
+ −( )

,
1 1

 (1.24)

если задана будущая стоимость аннуитета, либо по формуле

 R PA
i i

i
post

n

n
=

+
+ −
( )

( )
,1

1 1
 (1.25)

если задана настоящая стоимость аннуитета.
Выбор формулы, по которой должен производиться расчет раз-

мера отдельного платежа при аннуитете может осуществляться по 
приведенному ниже правилу.

Если из условия задачи без дополнительного расчета точно из-
вестна сумма, которую необходимо накопить или отдать в будущем, 
то размер отдельного платежа должен определяться по формуле (1.24) 
через будущую стоимость аннуитета. В противном случае, если сум-
ма, которую необходимо накопить или отдать в будущем, из условия 
задачи неизвестна, то размер отдельного платежа должен произво-
диться по формуле (1.25) через настоящую стоимость аннуитета.

Пример
Определить, какую сумму необходимо ежегодно депонировать в 

банке из расчета 8% годовых, чтобы рассчитаться с основной суммой 
долга по кредиту в 50 000 долл., предоставленному на 3 года под 12% 
годовых.

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:
Д а н о :
SApost = 50 000 долл. 
n = 3
i = 0,08

Р е ш е н и е :

R =
+ −

=50 000 0 08
1 0 08 1

153

,
( , )

 402  долл.

R = ?
В данном примере за 3 года в банке будет депонирована сумма 

15 402 долл. · 3 = 46 206 долл.



29

Оставшаяся часть долга в размере 50 000 долл. − 46 206 долл. = 
3794 долл. будет погашена за счет начисленных банком проентов (8% 
годовых) за ежегодные взносы в банк в размере 15 402 долл.

Пример
Определить, какую сумму нужно ежемесячно платить банку за пре-

доставленный на год кредит в размере 100 000 долл. под 10% годовых.
Краткая запись условия и решения примера имеет вид:

Д а н о :
PApost = 
= 100 000 долл. 
n = 12
iгод = 0,1

Р е ш е н и е :


 

� � �


 � 




� �




год год 12

12

12

12

0,1 0,1(1 ) (1 )
12 12 12 12100 000

0,1(1 ) 1 (1 )
12 12

0,0083(1 0,0083)100 000 8795 долл.
(1 0,0083)

n

post
n

i i

R PA
i

R = ?

В этом случае в конце кредитного периода банк получит 
8795 долл. · 12 = 105 540 долл. Из этой суммы 100 000 долл. идет 
на погашение долга, а 5540 долл. — на погашение начисленных 
процентов за кредит.

Пример
Кредит в размере 10 000 000 руб. взят на 3 года под 20% годовых. 

Расчеты предполагается производить путем периодических платежей 
заемщика в конце каждого года. Сколько нужно платить ежегодно, 
чтобы рассчитаться с долгом и с процентами по нему?

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:
Д а н о :
PApost = 100 000 руб.
n = 3
i = 0,2

Р е ш е н и е :

R PA
i i

i
post

n

n
=

+
+ −

=
+

+ −
=

( )
( )

, ( , )
( , )

1
1 1

10 000 0 2 1 0 2
1 0 2 1

3

3

= 4 747 200 руб.
R = ?

Представляет интерес рассмотреть, как изменяется доля вы-
плат по основной сумме долга и по процентам с него с течением 
времени. Расчет распределения платежей по годам выплат приве-
ден в табл. 1.
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Таблица 1

Расчет распределения платежей по годам выплат

Год

Остаток 
долга на 
начало 

года (тыс. 
руб.)

Сумма 
процен-
тов (тыс. 

руб.)

Годовой 
платеж 

(тыс. руб.)

Выплата 
процен-
тов (тыс. 

руб.)

Погаше-
ние долга

Остаток 
долга на 

конец 
года

1 10 000,0 2000,0 4747,2 2000,0 2747,2 7252,8
2 7252,8 1450,6 4747,2 1450,6 3296,6 3956,2
3 3956,2 791,0 4747,2 791,0 3956,2 −

 Примечание

 Как видно из табл. 1, при расчете за кредит в форме аннуитета в первое время зна-
чительная часть годового платежа идет на выплату процентов по кредиту. С каждым 
последующим платежом доля платежа, идущая на уплату процентов, уменьшается, 
а доля платежа, идущая на погашение основного долга, возрастает.

Формулы оценки стоимости денежных средств и размера отдель-
ного платежа при аннуитете сведены в табл. 2 и 3.

Таблица 2

Формулы оценки будущей и настоящей стоимости аннуитета

Оцени-
ваемая 
величи-

на

Аннуитет на условиях 
пренумерандо

Аннуитет на условиях 
постнумерандо

Единовремен-
ное вложение 
(получение) 
денежных 

средств
Буду-
щая 
стои-
мость

SA

R
i i

i

pre

n

=

=
+ −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥ +( )( )1 1 1

SA R
i

i
post

n

=
+ −( )1 1 S P i n= +( )1

Насто-
ящая 
стои-
мость

PA

R
i i

i

pre

n

=

=
− +( )⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥

+( )−1 1 1

PA

R
i

i

post

n

=

=
− + −1 1( )

P
S

i n
=

+( )1

В табл. 2 использованы следующие обозначения:
 SApre — будущая стоимость аннуитета на условиях предвари-

тельных платежей;
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 SApost — будущая стоимость аннуитета на условиях последующих 
платежей;

 PApre — настоящая стоимость аннуитета на условиях предвари-
тельных платежей;

 PApost — настоящая стоимость аннуитета на условиях последую-
щих платежей;

 n — номер текущего интервала платежа;
 i — процентная ставка в n-м временном интервале, выра-

женная в долях единицы.

Таблица 3

Формулы оценки размера отдельного платежа при аннуитете
Оцениваемая 

величина
Оценка через будущую 

стоимость аннуитета
Оценка через настоящую 

стоимость аннуитета
Размер отдель-
ного платежа 
при аннуитете

R SA
i

i
post n

=
+ −( )

(*)
1 1  

R PA
i i

i
post

n

n
=

+
+ −
( )

( )
(**)1

1 1  

На практике формулой (*) следует пользоваться в тех случаях, 
когда в рассматриваемой задаче известна сумма, которую надо нако-
пить или отдать в будущем. Если эта сумма в рассматриваемой задаче 
неизвестна, то расчет следует проводить по формуле (**). В частно-
сти, оценку через будущую стоимость аннуитета по формуле (*) сле-
дует проводить при определении размера регулярного взноса в банк 
в целях накопления требуемой суммы посредством депонирования. 
Оценку через настоящую стоимость аннуитета по формуле (**) сле-
дует проводить при определении размера регулярного взноса в банк 
при погашении целевого кредита (в частности, ипотечного), расчет 
по которому в соответствии с условиями кредитного договора прово-
дится в форме аннуитета.

Приведенные расчетные формулы оценки размера отдельного 
платежа при аннуитете и будущей стоимости аннуитета могут, в част-
ности, использоваться при оценке конечного результата использова-
ния финансовых схем двойного реинвестирования [43]. При исполь-
зовании этих схем инвестор вкладывает средства в объект инвести-
рования, имеющий достаточно высокую доходность, сопряженную с 
высоким риском. В целях нейтрализации риска инвестор периодиче-
ски (например, в конце каждого года) извлекает из данного объекта 
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в форме аннуитета определенную денежную сумму, вкладывая ее в 
объект инвестирования, характеризующийся несколько меньшей до-
ходностью и меньшим уровнем риска. Применение такой схемы обес-
печивает инвестору сравнительно высокую доходность при умерен-
ном уровне риска.

Рассмотрим применение схемы двойного реинвестирования на 
конкретном примере.

Пример
Допустим, что инвестор вкладывает в объект инвестирования 

1 000 000 долл. Объект инвестирования обеспечивает ему доходность 
20% годовых в валюте. Деньги вкладываются на 5 лет. В конце каждо-
го года инвестор в форме аннуитета извлекает из объекта некоторую 
сумму, учитывающую погашение вложенной суммы и полученной за 
год доходности. Получаемые ежегодно деньги инвестор вносит в банк 
на депозит под 10% годовых. Оценим, какая сумма образуется в банке 
через 5 лет.

Краткая запись условия и решения данного примера имеет вид:

1. Д а н о :
PA = 
1 000 000 долл. 
i1 = 0,2
n1 = 5

Р е ш е н и е :

R PA
i i

i
post

n

n
=

+
+ −

=

=
+

+ −
=

1 1

1

6
5

5

1
1 1

10 0 2 1 0 2
1 0 2 1

334

1

1

( )
( )

, ( , )
( , )

  340 долл.
R = ?

2. Д а н о :
R;
i2 = 0,1
n2 = 5

Р е ш е н и е :

SA R
i

i
post

n

=
+ −

=
+ −

≈
( ) ( , )

,
1 1 334 340 1 0 1 1

0 1
2

2

52

≈ 2 041 000 долл.
SApost = ?

Другими важными аспектами применения расчетов отдельного 
платежа при аннуитете являются оценки доступности для конкрет-
ного заемщика ипотечных или иных целевых кредитов. Для ответа 
на вопрос о возможности получения такого кредита необходимо со-
поставить заработную плату заемщика с размером регулярного пла-
тежа в форме аннуитета, который надо платить банку за погашение 
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кредита. Если размер платежа не превосходит установленного банком 
процента от среднемесячного дохода на одного члена семьи заемщи-
ка, то такой кредит может быть предоставлен. В противном случае в 
предоставлении кредита будет отказано.

Рассмотрим оценку размера отдельного платежа при ипотечном 
кредитовании на конкретном примере.

Пример
Допустим, берется целевой кредит на 20 лет на приобретение 

квартиры стоимостью 100 000 долл.
Расчеты с банком требуется проводить в форме аннуитета еже-

месячными платежами под 11,5% годовых, начисляемых ежемесячно. 
Авансовый платеж — 15% от стоимости квартиры. Среднемесячный 
доход на одного члена семьи заемщика — 2800 долл. в месяц, ипотеч-
ный кредит предоставляется, если размер отдельного платежа не пре-
восходит 40% от этого дохода. Требуется оценить возможность полу-
чения заемщиком такого ипотечного кредита.

Краткая запись условия и решения данного примера имеет вид:

Д а н о :
Цкв = 100 000 долл. 
i = 0,115
K = 20
m = 12
АПЛ = 15% от Цкв
Должно 
выполняться 
условие R ≤ 0,4Д1

Р е ш е н и е :
1. PA = Цкв − АПЛ = Цкв − 0,15Цкв = 0,85 × 
× 100 000 = 85 000 долл.

2. R PA
i i

i
post

n

n
= =

+
+ −

=

=
⋅ +
⎛
⎝
⎜⎜⎜

⎞
⎠
⎟⎟⎟

( )
( )

, ,

1
1 1

85 000

0 115
12

1 0 115
12

2240

2401 0 115
12

1
906

( , )+ −
≈  долл.

3. Rдоп = 0,4Д1 = 0,4 · 2800 = 1120 долл.
4. 906 долл. < 1120 долл. ⇒ данный ипотечный 
кредит может быть предоставлен.

Оценить возмож-
ность предоставле-
ния кредита

 Примечание

 В данном примере заемщик должен будет уплатить банку 15 000 долл. — авансовый 
платеж и 906 долл. · 240 = 217 440 долл. в виде ежемесячных платежей в течение 20 лет. 
Таким образом, всего за квартиру стоимостью 100 000 долл. заемщик уплатит банку 
232 440 долл. Такая высокая сумма платежей заемщика объясняется сравнительно вы-
сокой ставкой кредитного процента и длительным сроком кредитного периода.
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 1.5. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ПЕРЕМЕННЫХ 
ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
И ИХ ПРАКТИЧЕСКОЕ ПРИМЕНЕНИЕ

Методы оценки стоимости равномерно 
изменяющихся денежных потоков

При различных бизнес-оценках, в частности, при оценке сто-
имости бизнеса на практике приходится сталкиваться с изменя-
ющимися денежными потоками, что обуславливает практическую 
необходимость оценки их настоящей и будущей стоимости и срав-
нения полученных оценок с соответствующими оценками при ан-
нуитете.

Рассмотрим задачу оценки равномерно изменяющегося денеж-
ного потока, характеризующегося изменением размера отдельного 
платежа с течением времени.

Обозначим через g коэффициент роста размера отдельного пла-
тежа. Тогда К-й платеж будет выражаться формулой

 RK = gK − 1R1.  (1.26)

Настоящая стоимость денежного потока, содержащего n равно-
мерно изменяющихся платежей, следующих в конце каждого интер-
вала платежа, определяется равенством

 PG
g R

i
post

K

K
K

n

=
+

−

=
∑

1
1

1 1( )
. (1.27)

Формулу (1.27) можно преобразовать к виду

 PG R
i g

i g i
post

n n

n
=

+ −
+ − +1
1

1 1
( )

( )( )
. (1.28)

Аналогично будущая стоимость равномерно изменяющегося по-
тока платежей определяется равенством

 SG R
i g

i g
post

n n

=
+ −

+ −1
1
1

( ) .  (1.29)

На практике формула (1.28) может быть применена, например, 
при оценке бизнеса с использование доходного подхода, когда оцени-
вается настоящая стоимость денежных потоков прогнозного периода, 
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если известно, что в этот период темпы развития бизнеса характери-
зуются коэффициентом возрастания денежных потоков g.

Размер отдельного K-го платежа равномерно изменяющегося де-
нежного потока определяется либо по формуле

 R SG
i g g

i g
K post

K

n n
=

+ −
+ −

−( )
( )

1
1

1
, (1.30)

если задана будущая стоимость равномерно изменяющегося денеж-
ного потока, либо по формуле

 R PG
i g i g

i g
K post

n K

n n
=

+ − +
+ −

−( )( )
( )

1 1
1

1

, (1.31) 

если задана настоящая стоимость равномерно изменяющегося де-
нежного потока.

Истинность формул (1.30) и (1.31) доказана в [42].
Нетрудно видеть, что аннуитет является частным случаем рав-

номерно изменяющегося денежного потока при g = 1. Действительно, 
при g = 1

 PG R
i g

i g i
R

i

i i
PA

post

n n

n

n

n post
=

+ −
+ − +

=
+ −

+
=1 1

1
1 1

1 1
1

( )
( )( )

( )
( )

 (1.32)

и

 SG R
i g

i g
R

i

i
SA

post

n n n

post
=

+ −
+ −

=
+ −

=1 1
1
1

1 1( ) ( )  (1.33)

Если равномерно изменяющийся поток платежей характеризует-
ся платежами, следующими в начале каждого интервала платежа, то 
настоящая стоимость такого потока определяется равенством

 PG R
g R

i
pre

K

K
K

n

= +
+=

∑1
1

1 1( )
. (1.34)

Формулу (1.34) можно представить в виде

 PG R
g i g

i g i
pre

n n

n
= +

+ −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

+ − +

− −

−1

1 1

11
1

1 1
(

( )
( )( )

) (1.35)

или

 PG R
i g

i g i
pre

n n

n
=

+ −
+ − + −1 1

1
1 1

( )
( )( )

.  (1.36)
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Из (1.28) и (1.36) следует, что

 PG PG i
pre post

= +( )1 . (1.37)

Будущая стоимость равномерно изменяющегося потока плате-
жей определяется равенством [там же]:

 SG R
i g i

i g
pre

n n

=
+ −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥ +

+ −1

1 1
1

( ) ( )
 (1.38)

и

 SG SG i
pre post

= +( )1 . (1.39)

Полученные результаты оценки будущей и настоящей стоимости 
равномерно изменяющегося потока платежей можно свести в следу-
ющую табл. 4.

Таблица 4

Формулы оценки будущей и настоящей стоимости 
для равномерно изменяющегося денежного потока

Оцениваемая 
величина

Денежный поток 
на условиях 

пренумерандо

Денежный поток 
на условиях 

постнумерандо
Будущая 
стоимость 

SG

R
i g i

i g

pre

n n

=

=
+ −⎡

⎣⎢
⎤
⎦⎥ +

+ −1

1 1
1

( ) ( )

SG

R
i g

i g

post

n n

=

=
+ −

+ −1
1
1

( )

Настоящая 
стоимость

PG

R
i g

i g

pre

n n

=

=
+ −

+ −1
1
1

( )
PG R

i g

i g i
post

n n

n
=

+ −
+ − +1
1

1 1
( )

( )( )

Результаты оценки размера отдельно платежа для равномерно 
изменяющегося денежного потока сведены в табл. 5.
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Таблица 5

Формулы оценки размера отдельного платежа 
для равномерно изменяющегося денежного потока

Оцениваемая 
величина

Оценка через 
будущую стоимость 
денежного потока

Оценка через 
настоящую стоимость 

денежного потока 
Размер 
отдельного 
платежа 
равномерно 
изменя-
ющегося 
денежного 
потока

R

SG
i g g

i g

K

post

K

n n

=

=
+ −

+ −

−( )
( )

1
1

1

R

PG
i g i g

i g

K

post

n K

n n

=

=
+ − +

+ −

−( )( )
( )

1 1
1

1

Настоящая стоимость бессрочного потока равномерно изменяю-
щихся платежей оценивается на основе формулы (1.28) при n → ∞:

 PG R
i g

i g i
R

g

i
post n

n n

n n

n

→∞ →∞→
+ −

+ − +
=

−
+

⎛
⎝
⎜⎜⎜

⎞
⎠
⎟⎟⎟⎟

1 1
1

1 1

1
1( )

( )( ) 11+ −i g
. (1.40)

При g

i1
1

+
< справедливы выражения

 
( )g

i

n

n1
0

+
→→∞

и

 PG
R

i g
post n→∞ →

+ −
1

1 . (1.41)

При g

i1
1

+
> справедливы выражения

 ( )g

i

n

n1+
→ ∞→∞

и

 PG
post

→ ∞ . (1.42)
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Обозначая коэффициент прироста размера отдельного платежа 
денежного потока через q, т. е. вводя обозначение q = g − 1, получим

 PG R

q

i

i q
post

n

=
−

+
+

−1

1 1
1

( )
. (1.43)

При q < i и n → ∞

 PG
R

i q
post n→∞ →

−
1 , (1.44)

что соответствует известной модели Гордона. 
При q = 0, т. е. при одинаковых платежах,

 PG PA
R

i
post n post n→∞ →∞= = , (1.45)

что совпадает с рассмотренной выше оценкой при аннуитете.

Методы оценки стоимости кусочно 
изменяющихся денежных потоков

Рассмотрим задачу оценки настоящей и будущей стоимости ку-
сочно изменяющегося денежного потока, характеризующегося раз-
ными коэффициентами изменения размера отдельного платежа на 
различных участках. 

На практике могут встречаться ситуации, когда изменяющийся 
денежный поток состоит из двух участков разной длительности n1 и 
n2 с разными коэффициентами изменения размера отдельного плате-
жа g1 и g2.

Возможные графические интерпретации кусочно изменяющего-
ся денежного потока, содержащего два участка различной длитель-
ности, приведены на рис. 6.

В этом случае настоящая стоимость денежных потоков на усло-
виях последующих платежей может быть определена по формуле:
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Учитывая, что
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можно преобразовать равенство (1.46) к виду
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Настоящая стоимость такого потока на условиях предваритель-
ных платежей определяется формулой:
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что соответствует равенству

 PG PG i
pre post

= +( )1 . (1.50)

Будущие стоимости такого денежного потока на условиях после-
дующих и предварительных платежей определяются равенствами
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Рис. 6. Возможные графические интерпретации кусочно изменяющегося 
денежного потока, содержащего два участка различной длительности
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Для модели кусочно изменяющегося денежного потока содержа-
щего три участка различной продолжительности n1, n2, n3 с различ-
ными коэффициентами изменения размера отдельного платежа g1, g2, 
g3 формула оценки будущей стоимости такого потока на условиях по-
следующих платежей имеет вид:
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Возможные графические интерпретации кусочно изменяющего-
ся денежного потока, содержащего три участка различной длитель-
ности, приведены на рис. 7.

Практическое применение оценок 
стоимости денежных потоков 

При использовании доходного подхода стоимость бизнеса оце-
нивается как суммарная стоимость приведенных к настоящему мо-
менту времени денежных потоков прогнозного и постпрогнозного 
периодов с учетом необходимых итоговых поправок на стоимость 
нефункционирующих активов, ликвидность бизнеса и т. д. Прогноз-
ный период имеет сравнительно небольшую длительность (не более 
2−5 лет) и характеризуется различными прогнозными значениями 
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денежных потоков, которые предполагается получать от данного биз-
неса. Постпрогнозный период имеет практически неограниченную 
длительность и характеризуется прогнозным значением коэффици-
ента возрастания величины денежного потока в каждом временном 
интервале этого периода.

В общем случае приведенный к настоящему моменту времени де-
нежный поток прогнозного периода определяется равенством

 Дпр
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ПРР
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R

i
=

=
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∑ , (1.54)

а приведенный к настоящему моменту времени денежный поток 
постпрогнозного периода — равенством
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где

 RK — денежный поток К-го года прогнозного периода;
 RTпр+1— денежный поток первого года постпрогнозного периода;
 gп — коэффициент возрастания денежного потока в постпрог-

нозный период;
 iпр — ставка дисконтирования, характерная для прогнозного 

периода и выраженная в долях единицы;
 iпост — ставка дисконтирования, характерная для постпрогноз-

ного периода и выраженная в долях единицы.
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Рис. 7. Графические интерпретации кусочного денежного потока, включающего 
три участка
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Рассмотрим важные частные случаи.
1. Прогнозный период характеризуется равномерным возраста-

нием денежного потока с коэффициентом возрастания g1.
Графическая интерпретация этого частного случая имеет вид, 

приведенный на рис. 8.
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Рис. 8. Графическая интерпретация равномерно возрастающего в прогнозный 
период денежного потока

В соответствии с формулой (1.28)
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 где Д∑ — суммарный приведенный к настоящему моменту вре-
мени поток платежей прогнозного и постпрогнозного 



43

периодов, определяющий предварительную стоимость 
бизнеса (без учета итоговых поправок на стоимость не-
функционирующих активов, ликвидность и т. д.).

2. Прогнозный период характеризуется кусочно изменяющимся 
денежным потоком, проходящим два участка.

Графическая интерпретация этого частного случая приведена на 
рис. 9.
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Рис. 9. Графическая интерпретация кусочно изменяющегося денежного потока 
прогнозного периода, содержащего два участка.

В этом случае денежный поток прогнозного периода определяет-
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а суммарный денежный поток — равенством
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Оценки (1.58) и (1.59) применимы для аналитической оценки де-
нежных потоков во многих практических ситуациях, возникающих 
при определении стоимости бизнеса. 

Контрольные вопросы

1. Что такое дисконтирование?
2. Как изменяется коэффициент дисконтирования с ростом став-

ки дисконтирования?
3. Что такое дисконт?
4. Является ли аннуитетом поток одинаковых платежей, следую-

щих через одинаковые интервалы времени с плавающей про-
центной ставкой?

5. Какая стоимость больше: будущая стоимость аннуитета на 
условиях  предварительных или последующих платежей?

6. Может ли настоящая стоимость аннуитета быть равна его бу-
дущей стоимости?

7. Что такое бессрочный аннуитет?
8. Как изменяется величина настоящей стоимости бессрочного 

аннуитета с ростом процентной ставки?
9. В каком случае невозможно оценить настоящую стоимость 

равномерно возрастающего денежного потока?
10. В каком случае при одинаковой процентной ставке и одинако-

вых количествах и интервалах платежей настоящая стоимость 
равномерно изменяющегося денежного потока меньше насто-
ящей стоимости аннуитета? 



257
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Пример
Расходы по обслуживанию одной операции пополнения денеж-

ных средств — 4000 руб., среднеквадратическое отклонение планово-
го ежедневного объема денежного оборота — 100 000 руб. Среднед-
невной уровень потерь альтернативного дохода при хранении денеж-
ных средств — 0,0005. 

Оценить оптимальные значения максимального, страхового и 
среднего остатков денежных средств на счету, а также величины сня-
тия и пополнения денежных средств.

Краткая запись условия и решения примера имеет вид:
Д а н о :
РО = 4000 руб.
σпл = 100 000 руб.
gД = 0,0005

Р е ш е н и е :

1. 
2 10

0 �� 33 4
�

3 3 4000 103 3
4 4 5 10

1147 500 ���.

Ph
g
�

�

� �
3 � � �

� �

�

2. ���
1147 500 573 750 ���.

2 2
hh 3

� � �

3. hmax = 3hстр = 3 · 573 750 = 1 721 250 руб.

4. max 1 721 250 860 625 ���.
2 2

hh � � �
 

5. max
��

3 3 1147500
2 4 4

hh h� � 3 � � � 860 625 руб.

6. ��
���

1147 500 286 875 ���.
3 4 4

h hh 3
� � � �  
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Контрольные вопросы

1. Как изменяется длительность финансового цикла с увеличени-
ем периода инкассации дебиторской задолженности?

2. Что такое факторинг?



3. Всегда ли выгодно применять факторинг при управлении де-
биторской задолженностью?

4. Какие затраты учитывает модель EOQ при определении опти-
мального размера партии поставки сырья?

5. В чем заключаются основные отличия модифицированной мо-
дели EOQ от классической модели?

6. В чем заключаются особенности применения модели EOQ для 
определения оптимального размера партии готовой продук-
ции?

7. Как связаны между собой величины максимального и ми-
нимального остатка денежных средств в модели Миллера — 
Орра?

8. Каким образом модель Миллера — Орра препятствует образо-
ванию мертвого капитала?

9. Как влияет нестабильность поступления средств на расчетный 
счет на величину страхового запаса денежных средств?

10. В чем заключаются основные отличия моделей Баумоля и 
Миллера — Орра? 
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Приложение

Перевод употребляемых в учебнике 
англоязычных терминов на русский язык

investment decisions — инвестиционные решения 
fi nancing decisions — финансовые решения
cash fl ow — движение наличности
Security Market Line — линия рынка ценных бумаг
Capital Asset Pricing Model (CAPM) — модель оценки доходно-

сти активов
Global Association of Risk Professionals (GARP) — Международ-

ная ассоциация специалистов по управлению рисками
Professional Risk Managers International Association (PRMIA) — 

Международная профессиональная ассоциация риск-менед-
жеров

Value-at-Risk (VaR) — стоимость, подверженная риску
Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) — скорректированная 

риском доходность на капитал 
delivery price — цена поставки
forward price — форвардная цена
London Interbank Off ered Rate (LIBOR) — лондонская межбан-

ковская ставка предложения 
net leasing — чистый лизинг
wet leasing — мокрый лизинг
Present Value (PV) — общий дисконтированный доход
Net Present Value (NPV) — чистый приведенный доход 
Profi tability Index (PI) — индекс рентабельности инвестиций
Internal Rent of Return (IRR) — внутренняя норма рентабель-

ности
Modifi ed Internal Rent of Return (MIRR) — модифицированная 

внутренняя норма рентабельности
Discounted Payback Period (DPP) — дисконтированный срок 

окупаемости инвестиций
Payback Period (PP) — срок окупаемости инвестиций
Accounting Rate Return (ARR) — коэффициент эффективности 

инвестиций
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