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Аннотация. В работе проведен критический анализ методик дис-
контирования денежных потоков и разработан алгоритм информаци-
онного обеспечения процесса моделирования, повышающий качество 
прогнозных моделей.

Материалом для написания данной статьи послужили научные ста-
тьи, а также существующие эконометрические модели, которые позволя-
ют прогнозировать денежные потоки с учетом фактора стоимости денег во 
времени. 

Методологическим основанием данного исследования стал структурно- 
логический подход, позволивший последовательно и четко разделить 
существующие в настоящее время модели дисконтирования, выделив их 
содержательные основы, характерные особенности и функциональные 
возможности. При написании данной статьи использовались методы 
структурирования элементов финансовых моделей, выделение их функ-
ционала, критическое их осмысление, а также алгоритмизации процесса 
анализа денежных потоков в целях повышения качества информационно-
го моделирования.

Результаты. Автором разработан алгоритм анализа денежных 
потоков в целях повышения качества информационного обеспечения 
использования моделей дисконтирования денежных потоков. Получен-
ные результаты могут быть использованы в процессе дальнейшей раз-
работки теории дисконтирования и управления денежными потоками 
предприятия.

Выводы. Предложенный подход к моделированию денежных пото-
ков дает возможность финансовому аналитику использовать модели 
дисконтирования денежных потоков с более высокой степенью инфор-
мационного обеспечения процесса дисконтирования. Также финансовое 
моделирование процесса управления денежными потоками является 
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инструментом, позволяющим максимально объективно спрогнозировать 
состояние предприятия в будущем. Несмотря на существующие ограни-
чения, метод является эффективным инструментом для оценки денежных 
потоков при условии повышения информационного обеспечения процес-
са моделирования. 

Ключевые слова: дисконтирование, денежный поток, модель, стои-
мость денег, алгоритм, информационное обеспечение
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Abstract. The article carries out a critical analysis of cash flow discounting 
methods and develops an algorithm for the informational support of the mode-
lling process, which enhances the quality of forecasting models. 

The material for writing the article consisted of scientific papers as well 
as existing econometric models that allow predicting cash flows, taking into 
account the time value of money.

The methodological basis of the study was the structural and logical ap-
proach, which allowed us to consistently and clearly separate the currently 
existing discounting models, highlighting their substantive foundations, char-
acteristic features and functional capabilities.

The methods used in writing the article included structuring the elements 
of financial models, distinguishing their functionality, critically reflecting on 
them, as well as algorithmising the process of cash flow analysis to enhance the 
quality of information modelling.

Results. The author developed an algorithm for analyzing cash flows in 
order to improve the quality of information support for the use of discounted 
cash flow models. The results obtained can be used in the process of further 
formulating the theory of discounting and managing enterprise cash flows.

Conclusions. The proposed approach to modeling cash flows enables 
a financial analyst to use discounted cash flow models with a higher degree 
of information support for the discounting process. Also, financial modeling of 
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the cash flow management process is a tool that allows for the most objective 
forecast of the state of the enterprise in the future.

Despite some limitations, the method remains an effective tool for assess-
ing the cash flows in the context of enhancing the information support for the 
modelling process. 

Keywords: discounted cash flow (DCF), model, cost of money, algorithm, 
information support
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Введение 

Современное состояние рыночных отношений в России ха-
рактеризуется динамичностью и непредсказуемостью процессов 
и явлений, постоянными изменениями как во внутренней, так и 
во внешней среде функционирования субъектов хозяйствования, 
что подчеркивает актуальность поддержания жизнедеятельно-
сти предприятий в текущем периоде и обеспечения финансового 
равновесия в долгосрочной перспективе. Сложившаяся ситуация 
побуждает к необходимости улучшения аспектов финансового 
управления финансовыми потоками, учитывая тот факт, что объек-
тивной финансово-экономической реальностью является измене-
ние стоимости денег во времени, что является важнейшей задачей 
современного финансового менеджмента.

Отправной точкой при изучении особенностей применения 
концепции изменения стоимости денежной массы во времени в 
инвестиционном механизме является понимание сущности содер-
жания термина «инвестиции» с точки зрения финансовой теории. 
Это означает, что будущая стоимость, на которую рассчитывает ин-
вестор, должна компенсировать ему отказ от текущего потребления 
соответствующей сегодняшней стоимости. Таким образом, эконо-
мические условия заставляют производителя коренным образом 
пересмотреть технические, технологические, инновационные и 
финансовые возможности развития производства.

Иными словами, перед производителями встает задача объек-
тивной оценки имеющихся возможностей (внутреннего потен-
циала) и внешних факторов воздействия на финансовые потоки, 
используя различные модели дисконтирования.
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Изучают вопросы сущности денежных потоков и методов их 
управления в практическом и теоретическом направлениях такие 
ученые, как М.С. Власова, Т.Б. Альгина [Власова, Альгина 2021], 
Р.Х.  Дасаев [Дасаев 2022], Д.А.  Кудашкин [Кудашкин 2022], 
Е.Е. Лялькова, К.Ж. Чрагян [Лялькова, Чрагян 2023], Е.П. Ростова, 
Л.А. Выборнова [Ростова, Выборнова 2024] и другие.

Аспектам финансового моделирования, их влиянию, роли в 
финансовой сфере посвящены труды Э. Альтмана, К. Кэмпбелла, 
Б. Грэм, У. Баффет и другие. В работах данных авторов мы нахо-
дим, что процесс инвестирования представляет собой длительный 
период, предполагающий сравнение стоимости капитала в начале 
со стоимостью инвестирования после их возврата в виде прибыли, 
амортизации, денежного потока и тому подобное.

Поэтому, говоря об инвестировании, нужно учитывать инфля-
цию, неопределенность, риск, склонность к ликвидности, возмож-
ность альтернативного использования средств.

Указанные факторы свидетельствуют о том, что одна и та же 
сумма средств может иметь различную ценность во времени отно-
сительно момента их использования [Левин 2023].

В свою очередь финансовое моделирование и прогнозирование 
движения денежных потоков субъекта хозяйствования предостав-
ляет возможность эффективного анализа ситуаций, связанных с 
принятием стратегических инвестиционных решений. Именно 
моделирование является инструментом финансовой аналитики, 
который позволяет предсказывать экономическую результатив-
ность инвестиционной деятельности, что, в свою очередь, помогает 
более эффективно использовать имеющиеся финансовые ресурсы, 
снижать уровень будущих рисков и потерь [7].

Также авторы О.В.  Жердева, В.Ю.  Брык, А.М.  Зеленская, 
М.С. Бережная [Жердева и др. 2023], Е.Е. Лялькова, К.Ж. Чрагян 
[Лялькова, Чрагян 2023] отмечают, что финансовое моделирование 
особенно важно в условиях сокращения доступности и возможно-
стей для внешнего финансирования, увеличения рисков потери 
ликвидности при наличии значительных объемов дебиторской и 
кредиторской задолженности.

В то же время объективная ценность финансового моделиро-
вания зависит от точности прогноза, чего не всегда удается до-
стичь, поскольку ограниченность информационного обеспечения 
процесса дисконтирования существенно искажает полученные 
прогнозные данные.

Сказанное позволяет говорить об актуальности темы настояще-
го исследования, определив цель статьи проведение критического 
анализа методик дисконтирования денежных потоков и разработка 
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алгоритма информационного обеспечения процесса моделирова-
ния, повышающего качество прогнозных моделей.

Научная новизна данной работы состоит в том, что автором 
выделены проблемные аспекты современных моделей дисконтиро-
вания, разработан алгоритм анализа денежных потоков в целях по-
вышения качества информационного обеспечения использования 
моделей дисконтирования денежных потоков.

Практическая ценность данного исследования заключается в 
том, что полученные результаты могут быть использованы в про-
цессе дальнейшей разработки теории дисконтирования и управле-
ния денежными потоками предприятия.

Материалами для написания данной статьи явились научные 
статьи, а также существующие эконометрические модели, которые 
позволяют прогнозировать денежные потоки с учетом фактора сто-
имости денег во времени. 

Методологическим основанием данного исследования стал 
структурно-логический подход, позволивший последовательно 
и четко разделить существующие в настоящее время модели дис-
контирования, выделив их содержательные основы, характерные 
особенности и функциональные возможности. При написании 
статьи использовались методы структурирования элементов фи-
нансовых моделей, выделение их функционала, критическое их 
осмысление, а также алгоритмизация процесса анализа денежных 
потоков с целью повышения качества информационного модели-
рования.

Результаты

В настоящее время общей методологической основой принятия 
инвестиционных решений являются экономическая научно-обос-
нованная теория, микроэкономика, макроэкономика и системный 
анализ. В их объемных рамках сформировались и достаточно широко 
анализируются и используются важные для инвестирования факторы: 
будущая стоимость, текущая стоимость, альтернативная стоимость.

Будущая стоимость денег  – это сумма, в которую должны 
превратиться вложенные сегодня средства через определенное вре-
мя с учетом процента за их использование.

Таким образом, основой дисконтирования становится понима-
ние «временного предпочтения» или изменения ценности денег во 
времени. Это следует понимать в таком контексте, что деньги, полу-
ченные раньше, имеют большую ценность, чем деньги, полученные 
позже, что обусловлено увеличением рисков и неопределенностью 
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во времени. Сам процесс дисконтирования является достаточно 
сложным и предполагает использование различных моделей.

Модель дисконтных денежных потоков (Discounted Cash Flow, 
DCF) представляет собой аналитический инструмент, с помощью 
которого происходит оценка стоимости компании, инвестиционного 
проекта или актива путем приведения будущих денежных потоков к 
их текущей стоимости [Агафонова, Кузьменко 2023]. Основная идея 
заключается в том, что деньги сегодня стоят дороже, чем те же день-
ги в будущем из-за факторов инфляции, риска и альтернативных 
возможностей вложений. Среди современных подходов к дисконти-
рованию денежных потоков можно выделить ряд моделей (табл. 1).

Данные модели являются наиболее распространенными, одна-
ко в работе [Левин 2023] мы находим указание на то, что известные 
модели дисконтирования денежных средств не могут быть призна-
ны соответствующими реальным процессам в силу их ориентации 
на нормальный закон распределения (модели свободного денежно-
го потока скорректированной текущей стоимости, дисконтирова-
ния дивидендов, реальных опционов и др.). 

Обращение к нормальному закону распределения в инвестици-
онном анализе, а также в процессе исследований, связанных с ана-
лизом денежных потоков, имеет своим существенным недостатком 
то, что нормальное распределение опирается на положение, соглас-
но которому существует некое симметричное распределение веро-
ятностей поведения денежного потока. На практике такая ситуация 
встречается редко, поскольку, как известно, финансовые рынки 
развиваются циклично и возникающие на этих рынках разного 
рода экстремальные ситуации (например, финансовые кризисы) 
не поддаются описанию с помощью нормального распределения, 
что приводит к существенным проблемам анализа денежных пото-
ков, результаты которого не отражают финансово-экономической 
реальности. Как указывают ученые, в реальности распределение 
доходности активов часто имеет большую вероятность экстремаль-
ных отклонений, которые невозможно смоделировать, опираясь на 
данную методологическую предпосылку [Власова, Альгина 2021].

Аналогичным образом ориентация на нормальное распределе-
ние не дает возможности учитывать фактор волатильного рынка, 
который не вписывается в симметричную модель, что не позволяет 
учитывать разного рода экстерналии, воздействующие на валют-
ный курс. Таким образом, кривая, описывающая непрерывное 
распределение вероятностей с пиком в центре и симметричными 
боковыми сторонами, не является тем инструментом, который в 
состоянии в полной мере описать поведение денежных потоков под 
воздействием рыночной среды. 
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В связи с этим в практике моделирования часто применяют-
ся более сложные модели, такие как модели GARCH, которые в 
большей степени учитывают реальные рыночные условия, однако 
при этом требуют большого объема данных (например, большой 
объем исторических данных, а также данных относительно реаль-
ной рыночной ситуации, существующей в момент моделирования), 
получить которые сложно, а иногда и невозможно, что существен-
ным образом влияет на качество моделирования. Также для дан-
ных моделей характерна краткосрочность прогнозов, что является 
следствием быстрого «устаревания» данных относительно ситуа-
ции на финансовых рынках, что требует постоянного обновления 
информационной составляющей моделирования.

Одним из главных недостатков данного методологического 
подхода является зависимость точности прогнозов денежных пото-
ков от возможности постоянно получать актуальные данные отно-
сительно поведения финансовых рынков, внося соответствующие 
изменения в модели [Власова, Альгина 2021]. При этом ошибка в 
прогнозировании, особенно на долгосрочный период, существенно 
влияет на результаты моделирования, и данные результаты не мо-
гут стать основанием для принятия эффективных управленческих 
решений [Левин 2023].

В этой связи можно согласиться с тем, что эффективность при-
менения модели дисконтирования, в частности моделей GARCH, 
зависит от того, насколько тщательно и регулярно предприятие 
анализирует свою финансовую деятельность и своевременно выяв-
ляет существующие проблемы, а также на способность предприя-
тия получать и исследовать актуальную информацию, позволяю-
щую осуществлять прогнозы [Жердева и др. 2023].

Автором данной статьи предложен алгоритм анализа денежных 
потоков (рис. 1), который формирует достаточную информативную 
базу для использования моделей дисконтирования, основанных на 
методологии GARCH. 

Первым этапом моделирования денежных потоков является 
проведение горизонтального и вертикального анализа. На этом 
этапе решающим фактором является достаточность первичных 
данных, содержащихся в финансовых отчетах, налоговых деклара-
циях, оборотно-сальдовых ведомостях, внутренней аналитической 
информации и т. д. 

От качества первичных данных и их адекватности зависят ре-
зультаты последующего анализа денежных потоков, его глубина и 
содержательность.

Следующим этапом является построение трендов, для чего 
финансовому аналитику может потребоваться наличие специа-
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лизированного программного обеспечения. При этом проведение 
коэффициентного анализа может быть как ограниченным, так и 
расширенным, а для расчета также могут понадобиться специаль-
ные программные комплексы. Оценка волатильности в данном 
подходе зависит от вида деятельности и размера предприятия, 
которые влияют на интерпретацию результатов.

Рис. 1. Алгоритм анализа денежных потоков
в целях повышения качества информационного обеспечения
использования моделей дисконтирования денежных потоков,

основанных на методологии GARCH 
Источник: составлено автором по данным

[Левин 2023; Лялькова, Чрагян 2023]
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На заключительном этапе проводится интерпретация результа-
тов и поиск причинно-следственных связей, которые формируют 
представление относительно того, какие факторы реально воздей-
ствуют на состояние денежного потока, а какими можно пренебречь 
с целью упрощения модели, учитывая незначительное воздействие 
данных факторов на поведение финансовой системы в обозримом 
будущем.

По нашему мнению, данный подход к моделированию денеж-
ных потоков дает возможность финансовому аналитику использо-
вать модели дисконтирования денежных потоков с более высокой 
степенью информационного обеспечения процесса определения 
стоимости денег во времени.

Выводы. В целом финансовое моделирование процесса управ-
ления денежными потоками является инструментом, который 
позволяет максимально объективно спрогнозировать состояние 
субъекта хозяйствования в будущем.

Моделирование денежных потоков играет ключевую роль в фи-
нансовом управлении, инвестиционном анализе и стратегическом 
планировании. Оно позволяет компаниям и инвесторам принимать 
обоснованные решения, минимизировать риски и прогнозировать 
будущее развитие и дает возможность прогнозирования финансо-
вой устойчивости, оценки стоимости бизнеса, оптимизации управ-
ления капиталом, снижения рисков поддержки инвестиционных 
решений, управления ликвидностью.

Метод дисконтирования денежных потоков является неотъем-
лемой частью моделирования как инструмента современной фи-
нансовой аналитики, так как обеспечивает объективную и точную 
оценку стоимости капитала на основе реальных денежных потоков. 

Несмотря на существующие ограничения, метод является эффек-
тивным инструментом для оценки денежных потоков при условии 
повышения информационного обеспечения процесса моделирования.
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