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Данная статья посвящена изучению задач дисконтирования. Дисконтирование – это финансовый рас-
чет, который позволяет нам оценить сегодняшнюю стоимость ожидаемых будущих денежных потоков. Дис-
контирование – это процесс определения текущей стоимости денег, когда будущая стоимость их известна. 
Оно применяется для оценки денежных поступлении с позиции текущего момента. В этой статье раскры-
вается смысл дисконтирования, а также рассматриваются такие понятия как: дисконтированная стоимость, 
механизм дисконтирования, коэффициент дисконтирования, формулы дисконтирования, приводятся явные 
примеры, которые раскрывают всю сущность решения задач дисконтирования. Сама операция дисконти-
рования и ее ставка на данный момент занимают особое место в процедуре оценки денежных потоков. Во 
многих своих разделах финансовая математика опирается на  задачи дисконтирования, которая позволяет 
оценить сегодняшнюю стоимость, ожидаемых будущих денежных потоков. Дисконтирование основывается 
на крылатой формуле «время-деньги».
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This article is devoted to the study tasks of discounting. Discounting is a financial calculation that allows us 
to estimate the present value of expected future cash flows. Discounting is the process of determining the present 
value of money future value of them are known. It is used to evaluate the cash flow from the position of the moment. 
This article reveals the meaning of discounting and discusses such concepts as present value, the mechanism of 
discounting, the discount factor formula discounting, are clear examples that reveal the essence of the decision of 
tasks of discounting. The operation itself and its discount rate at this time occupy a special place in the evaluation 
of cash flows. In many sections of its financial mathematics relies on the objectives of discounting, which allows to 
estimate the present value of expected future cash flows. Discounting is based on the pithy formula «time-money».
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Дисконтирование  – это финансовый 
расчёт, позволяющий оценить сегодняш-
нюю стоимость ожидаемых будущих де-
нежных потоков. Это попытка выразить 
завтрашние деньги в  сегодняшнем эквива-
ленте [5].

Фактически дисконтирование представ-
ляет собой процесс приведение будущих де-
нежных масс к их эквиваленту в настоящем.

Не правда ли, в слове дисконтирование 
слышится слово «дисконт» или  по-русски 
скидка? И вправду, присмотревшись в эти-
мологию слова discount, то уже в  17  веке 
оно использовалось в значении deduction for 
early payment, что означает скидка за  ран-
нюю оплату. Уже в то время людьми отме-
чалась временная стоимость денег. Следо-
вательно, допускается еще один вариант 
определения дисконтирования, как рас-
чет скидки за  быструю оплату счетов. Эта 
«скидка» и  является мерилом временной 
стоимости денег или time value of money [8].

Дисконтированная стоимость – это теку-
щая стоимость будущего денежного потока. 
Ее еще называют приведенной стоимостью, 
от глагола «приводить». Иначе говоря, при-
веденная стоимость  – это сумма будущей 

денежной массы, приведенная к настояще-
му моменту [7].

Для вычисления приведенной к  насто-
ящему моменту ценности будущих денеж-
ных масс пользуются дисконтированием. 
При этом берутся будущие количества денег 
и  приводятся назад к  значению на  настоя-
щий день путем их уменьшения с  каждым 
отчетным периодом проекта [1].

Дисконтирование служит важнейшим 
механизмом, позволяющим представлять 
финансовое положение хозяйствующего 
субъекта актуально достоверным. 

Приведем пример, возьмем два услов-
ных проекта. Эти два проекта требуют на-
чальных инвестиций в размере 500 рублей, 
а  другие затраты отсутствуют. В  течение 
трех лет инвестор получает в конце года до-
ход в  размере 500  рублей при  реализации 
проекта «А». А при реализации проекта «Б» 
он получает доход в конце первого и в конце 
второго года по 300 рублей, а в конце тре-
тьего года  – 1100  руб. Он должен выбрать 
один из этих проектов.

Допустим, что инвестор определил 
ставку дисконтирования на уровне 25 % го-
довых. Текущая стоимость (NPV) проектов 
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«А» и  «Б» рассчитывается следующим об-
разом:

NPV(А) = [500: (1 + 0,25)1 + 500: (1 + 
+0,25)2 + 500: (1 + + 0,25)3] – 500 = 

=476 рублей;
NPV(Б) = [300: (1 + 0,25)1 + 300: (1 + 
+0,25)2 + 1100: (1 + + 0,25)3] – 500 = 

=495,2 рублей.
где Pk  – это денежные потоки за  период 
с первого по последующие годы; r =25 % – 
это ставка дисконтирования; I= 500– это на-
чальные инвестиции.

Следовательно, он выберет проект «Б». 
Хотя если инвестор установит ставку дис-
контирования, например, которая будет рав-
на 35 % годовых, то в этом случае текущие 
стоимости проектов «А» и «Б» будут равны 
347,9 и 333,9 рублей соответственно. В дан-
ной ситуации для инвестора проект «А» яв-
ляется наиболее выгодным.

Смысл дисконтирования заключается 
в  том, что текущая цена будущих денеж-
ных масс ввиду объективных причин может 
кардинально отличаться от их номинальной 
цены. Теория цены средств гласит, что одна 
и  та же сумма, которую мы выплачиваем 
в  разные моменты времени, имеет разную 
цену по следующим двум причинам [3]:

1) риск неполучения;
2) возможность других инвестиций.
Приведем пример, если организация 

получила активы по  обычной стоимости, 
но  договорилась о  значительной отсрочке 
платежа, то она фактически получила акти-
вы дешевле обычного. Но если организация 
воплотила актив со значительной отсроч-
кой оплаты, то дебиторская задолженность 
отражается не  по  ее номинальной цены, 
а по текущей, дисконтированной, а разница 
влияет на результаты денежных характери-
стик. Благодаря учету влияния на денежные 
характеристики временной цены средств 
увеличивается сравнимость денежной от-
четности, и  она представляет больше спо-
собностей для осуществления финансового 
анализа.

Для дисконтирования денежных масс 
существует математическая формула:

PV = FV · 1/(1+R)n.
В данной формуле дисконтирования:
Future value (FV) – будущая стоимость, 

Present value (PV)  – текущая (дисконтиро-
ванная/приведенная) стоимость, R – ставка 
процента (норма доходности, требуемая ин-

вестором), N – число лет от даты в будущем 
до текущего момента, 

Коэффициент, на  который умножается 
будущая стоимость 1/(1+R)n называется  – 
фактором дисконтирования, т.е.  «коэффи-
циент, множитель» [4].

Коэффициент дисконтирования 1/(1+R)n, 
как мы видим из  самой формулы, зависит 
от  ставки процента и от  количества пе-
риодов времени. Чтобы не  вычислять его 
каждый раз по  формуле дисконтирования, 
пользуются таблицей, которая показыва-
ет значения коэффициента в  зависимости 
от  процентной ставки и  количества пери-
одов времени. Иногда она называется «та-
блица дисконтирования», хоть этот термин 
не совсем корректен [2].

Ставка дисконтирования – это процент-
ная ставка, которая используется для  того 
чтобы переоценить стоимость будущего 
капитала на текущий момент. Это делается 
из-за того, что одним из фундаментальных 
законом экономики является постоянное 
обесценивание ценности (покупательной 
способности, стоимости) денег. Ставка дис-
контирования используется в инвестицион-
ном анализе, когда инвестор решает о пер-
спективе вложения в  тот или  иной объект. 
Для  этого он будущую стоимость объекта 
инвестирования приводит к  настоящей. 
Проводя анализ сопоставления, он может 
принять решение о привлекательности объ-
екта. Любая ценность объекта всегда отно-
сительна, поэтому ставка дисконтирования 
выступает тем самым базовым критерием, 
с которым производят сравнение эффектив-
ности вложения [6].

Механизм дисконтирования необходим 
для  того, чтобы инвесторы имели возмож-
ность сопоставлять различные денежные по-
токи между собой при выборе альтернативных 
инвестиционных вариантов. Чтобы вложить 
деньги в инвестпроект, инвестор должен по-
лучать на него процент (R в формуле) не ниже 
требуемого им уровня. Уровень требуемого 
дохода зависит от риска этого проекта, инфля-
ции, потенциальной упущенной выгодой, свя-
занной с ожиданием и т.д. [9].

К примеру, у инвестора есть три одина-
ковых по риску инвестиционных проектов, 
для  которых требуемая инвестором доход-
ность составляет 10 % годовых – проект 1, 
проект 2 и проект 3.

Проект 1  принесет 100  рублей сегод-
ня, Проект 2 – 110 рублей через год, а про-
ект  3 – 121 рубль через 2 года.

Какой из вариантов наиболее выгодный? 
Действительно ли большая сумма выгод-
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нее? Но ведь она лишь только через 2 года 
будет получена, а  за  это время много, что 
может произойти. Или же, лучше 100 полу-
чить сейчас?

В случае, когда мы используем значения 
из  этого примера и подставим в математи-
ческую формулу, которая приведена была 
выше, то мы увидим, что все эти три про-
екта эквивалентны. Выражаясь по-другому, 
для  инвесторов 100  рублей сегодня равны 
110  руб. через 1  год, и  равны 121  руб. че-
рез 2  года. В  этом и  есть основная задача 
дисконтирования  – узнать, сколько сто-
ит для  инвестора некая сумма в  будущем 
в деньгах настоящих. Дисконтирование ос-
новывается на крылатой формуле «время – 
деньги». Если задуматься, то эта фраза име-
ет очень глубокий смысл. Посадите яблоню 
сегодня, и через несколько лет ваша яблоня 
вырастет, и вы будете собирать яблоки в те-
чение многих лет. А если сегодня вы не по-
садите яблоню, то в будущем яблок вы так и 
не попробуете.
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