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GENERALIZED NET PRESENT VALUE 
AND INTERNAL RATE OE RETURN EORMULAS

In the financial analysis of an investment project the essential parameters of the technique are the 
cash flow of capitalized income and the discount rate. In different projects, generally, the cash flow can be 
discrete, continuous or discrete-continuous, and the discount rate should be variable over forecast periods 
and depending on the nature of income (current one or terminal one). To date, there have been no formulas 
for the technique taking into account these circumstances. The paper provides exact expressions for the 
most commonly used project effectiveness indicators: the net present value (NPV) in view a continuous and 
discrete-continuous cash flow and a variability of the discount rate, the internal rate of return (IRR) in view 
a discrete-continuous cash flow.
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ОБОБЩЕННЫЕ ФОРМУЛБІ ЧИСТОЙ 
ПРИВЕДЕННОЙ СТОИМОСТИ 

И ВНУТРЕННЕЙ СТАВКИ ДОХОДНОСТИ

в некоторых инвестиционных проектах (например, в случае объекта розничной торговли) про
гнозируемые потоки платежей могут быть достаточно частыми (даже ежедневными). При этом 
условии применение традиционной техники с дискретным потоком платежей огрубляет расчет. 
С целью повышения точности предложены обобщенные формулы для наиболее часто применя
емых показателей эффективности инвестиционных проектов: чистой приведенной стоимости 
NPV и внутренней ставки доходности IRR. Для чистой приведенной стоимости обобщение за
ключается в рассмотрении непрерывного и дискретно-непрерывного потоков платежей, а также 
переменности используемой ставки, для внутренней ставки доходности обобщение заключается 
в рассмотрении непрерывного и дискретно-непрерывного потоков платежей.

Ключевые слова: чистая приведенная стоимость; внутренняя ставка доходности; эффек
тивность инвестиционного проекта; дискретно-непрерывный поток платежей; непрерывный по
ток платежей; переменная ставка приведения.

Для анализа эффективности инвестиционных проектов выработан набор применя
емых показателей (также называемых инструментами), наиболее распространенные — 
показатель чистой приведенной стоимости (англ. — net present value, NPV) и по
казатель внутренней ставки доходности (англ. — internal rate of return, IRR) (см., 
напр., [1—4]). Определяюгцими их составляюгцими являются прогнозируемые потоки 
платежей (потоки будугцих доходов, подлежагцие капитализации) и процентная ставка, 
по которой происходит капитализация (также называемая ставкой приведения или нор
мой доходности). В простейшем случае поток платежей в анализируемом проекте пред
полагался дискретным, а ставка приведения — постоянной.

В научный и практический оборот такая модель вошла около столетия назад. После
довательно она была описана в классическом сочинении [5]. В середине прошлого века 
модель была дополнена идеей конечного возврата капитала (англ. — terminal value, 
TV) [6]. В этой модели формула для чистой приведенной стоимости NPV с начальным
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капиталом IC, дискретными периодическими платежами CFj в конце j -го периода (та
кими как, например, начисленнные дивиденды или арендная плата) и конечным (пос
ле n-го периода) возвратом капитала TV (описывающим, например, конечную продажу 
инвестиционного проекта) выглядит следующим образом:

n CF-NPV = f  ,
j=o(i + R)

(1)

причем CFq = —IC, а величина CFn включает в себя как последний периодический пла
теж, так и конечный возврат капитала TV.

В работе [7] был произведен учет переменности ставки приведения в методе при
веденного потока платежей (англ. — discounted cash flow, DCF) с дискретным потоком. 
При этом для текущих периодических платежей применялся один набор ставок при
ведения, а для конечного возврата капитала в силу его возможного принципиального 
отличия по величине — другой набор ставок приведения. Для чистой приведенной стои
мости NPV с дискретными периодическими платежами в конце периода и конечным 
возвратом капитала полученные в [7] результаты приобретут следующий вид:

NPV = ^ - C F t TV (2)
'П (1 + Rj) П(1 + rt)
j=i t=i

где CFt — текущий периодический платеж; Rj — ставка приведения для периодического платежа 
в течение j -го периода; R0 = 0; rt — ставка приведения для конечного возврата в течение t-го пе
риода; n — номер последнего периода.

К выражению (2) следует сделать два примечания.
Как и ранее, в этом выражении в периодические платежи включена отрицательная 

начальная инвестиция CF0. При этом здесь и далее предполагается, что при наличии 
нескольких начальных инвестиций все они должны быть накоплены (пересчитаны по 
ставке накопления) к началу расчета (первого периода), т.е. к моменту времени t = 0.

Используемый в расчете период произволен, но традиционно в инвестиционном пла
нировании используются периоды в год или месяц. Отметим, что при выборе для плани
рования ежемесячных платежей применяемые ставки также должны быть пересчитаны 
на соответствующий период.

Процесс обобщения выражения для чистой приведенной стоимости может быть про
должен. В некоторых инвестиционных проектах, например относящихся к сфере рознич
ной торговли, поток платежей достаточно частый. Такой проект может предусматривать 
даже ежедневные денежные поступления (и расходы). Встает вопрос об аккуратном под
счете показателя чистой приведенной стоимости в этом случае.

Непрерывный или дискретно-непрерывный потоки платежей. В пионерском 
труде [8] ушедшего из жизни в ноябре 2021 г. классика оценки предприятий Ш. Пратта 
в качестве ответа на подобный вопрос в отношении приведенного потока платежей не
которого предприятия было предложено просуммировать поток за период приведения, 
но моментом платежа считать середину данного периода. С учетом предложенной про
цедуры формула (2) для чистой приведенной стоимости приобретет следующий вид:

CF TVNPV = ^ —  n ,
*=0(1 + (1 + Rj ) П(1 + rt)

j=0 t=1

при условии R0 = 0.
Но подобное приближение носит достаточно грубый характер.

(3)

+
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Более точным приемом будет описанная далее замена дискретной модели даже 

с малым периодом дискретности (в неделю или в день) на непрерывную модель потока 
платежей (см., напр., [4, с. 98]) с плотностью p(t) на некотором временном промежутке 
[0, п]. Отметим, что именно в этом промежутке времени продолжается описываемый ин
вестиционный проект, в моменте 0 находится начальная инвестиция CF0, а в моменте n 
происходит конечный возврат капитала. В таком случае выражение для расчета чистой 
приведенной стоимости выглядит следующим образом:

NPV = CF0 + ‘jp(t)v(t)dt- T V

П(1 + rt)t = 1

(4)

где v(t) — функция приведения. При постоянности интенсивности приведения 8(t) = 8 = const, и 
v(t) = e-8t.

Первое и последнее слагаемые в выражении (4) описывают дискретные величины 
(начальную инвестицию и конечный возврат капитала), резко отличающиеся от значе
ний плотности потока платежей, поэтому встраивать их под интеграл нецелесообразно.

Для удобства расчета плотность платежа p(t) и функцию приведения v(t) можно ап
проксимировать кусочно-линейным образом.

Обобщающие рассуждения о природе приводимого потока платежей можно продол
жить и далее. Существуют инвестиционные проектах, особенно долгосрочные, в которых 
характер потока платежей двойственный: присутствуют, с одной стороны, выраженные 
периодические платежи, с другой — периоды времени с част^хми, практически непре
рывными денежными поступлениями (и расходами), подобными описанным выше. Та
кой поток платежей удобно назвать дискретно-непрерывным. Ниже для него будет опи
сан подсчет чистой приведенной стоимости.

Составим исходное описание такого инвестиционного проекта c дискретно-непре
рывным потоком платежей. Видно, что оно состоит из двух составляющих, реализован
ных на временном промежутке проекта [0, п]: дискретной и непрерывной.

Дискретная составляющая, как ранее в (2), представляет собой поток платежей, за
данный последовательностью моментов платежей (0, 1, 2, ^ , п, n), величинами плате
жей (CFq, CFi, CF2, ^ , CFn, TV), совершаемых в эти моменты, а также ставками приве
дения для периодических платежей Rt и конечного возврата rt на периодах (t — 1, t) при 
t е (1, 2, ^ , n).

При описании непрерывной составляющей в дополнение к приведенному выше вы
ражению (4) следует отметить, что в общем случае во временном промежутке проекта 
[0, n] могут присутствовать периоды, когда непрерывные платежи отсутствуют, т.е. в ко
торых p(t) = 0. Поэтому рассматривать приведение непрерывного потока платежей име
ет смысл лишь на множестве T, составленном из временных промежутков с ненулевой 
плотностью платежей. Конечно, все эти временные промежутки находятся на временном 
промежутке инвестиционного проекта [0, п].

Отметим также, что разные типы потоков платежей могут отражать различные уров
ни риска и именно потому могут требовать применения различных ставок приведения [9].

С учетом вышеотмеченного для описания чистой приведенной стоимости дискретно
непрерывного потока с конечным возвратом капитала можно объединить выражения 
для дискретного и непрерывного потоков платежей, поскольку они независимы по своей 
природе. В результате получим следующую формулу:

NPV = ^ - C F t

П (1+Rj) T
j=i

-1 p(t)v(t)dt - TV

П (1+rt)
t=1

(5)
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Именно по этой формуле (5) рассчитывается показатель чистой приведенной стоимо

сти для инвестиционного проекта с дискретно-непрерывным потоком платежей и конеч
ным возвратом капитала.

Внутренняя ставка доходности. Вполне естественно поставить вопрос о том, как 
будет выглядеть для проекта с дискретно-непрерывным потоком платежей другой, тесно 
связанный с NPV показатель эффективности — внутренняя ставка доходности IRR.

Показатель внутренней ставки доходности используется для сравнения инвестици
онного проекта с альтернативными (в том числе менее рисковыми банковскими) вложе
ниями и определяется как положительный корень уравнения доходности с единствен
ной (постоянной) ставкой приведения:

NFVilRR) = 0. (6)

Чтобы преобразовать формулу чистой приведенной стоимости для наиболее общего 
случая дискретно-непрерывного потока платежей вида (5) к зависимости лишь от одной 
ставки приведения, следует положить, с одной стороны, в дискретной составляющей

Rj = rj = IRR = const, (7)

с другой стороны, в непрерывной составляющей формулы (5) следует принять выраже
ние функции приведения в виде зависимости от единственной ставки:

v(t) = 1 / (1 + IRR)‘. (8)

Подставляя выражения (7) и (8) в формулу (5), получим уравнение доходности для 
определения величины показателя внутренней ставки доходности для проекта с дис
кретно-непрерывным потоком капитализируемых платежей:

CFt p(t) rdt + - TV
=0(1 + IRRY T (1 + IRRf (1 + IRRf

- = 0. (9)

Положительный корень уравнения (9) и будет представлять искомое значение вну
тренней ставки доходности проекта.

Несмотря на внешнюю громоздкость уравнения (9), решается оно относительно прос
то. Обычно для этого достаточно использования электронных таблиц Microsoft Excel. Ос
новную сложность представляет собой подготовка данных и запись уравнения в элект
ронных таблицах. Далее решение находится с помощью надстройки «Поиск решения», 
встроенной в электронные таблицы.

Современная вычислительная техника позволяет рассмотреть часто применяемые 
показатели эффективности инвестиционных проектов, показатель чистой приведенной 
стоимости NFV и показатель внутренней ставки доходности IRR с более приближенным 
в некоторых случаях к реальности набором данных: непрерывным или дискретно-непре
рывным потоком платежей, а также переменности ставки приведения.

Для подобных инвестиционных проектов, характерных, например, для розничной 
торговли, такая техника позволяет повысить точность расчета.
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INTERNATIONAL CONDITIONS

The article defines the relevance of trade and economic cooperation between the Republic of Belarus 
and the PRC, analyzes the dynamics of the main indicators of foreign trade in goods and services for the 
period 2016-2020 between the countries, the main articles of export-import operations were studied, certain 
aspects of the expediency and possible directions of deepening trade and economic cooperation of the PRC 
in the Republic of Belarus in the emerging international conditions were established.
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