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8.2. ПРАКТИЧЕСКАЯ 
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Нижегородский государственный  
университет им. Н.И. Лобачевского 
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В статье представлены практические расчеты, выполненные с по-
мощью разработанных авторами статьи методик оценки инвестицион-
ных проектов с учетом валютных курсов. По девяти реальным инве-
стиционным проектам выполнен расчет, предложенных авторами ста-
тьи, показателей оценки инвестиционных проектов с учетом валютных 
курсов. Получены выводы о снижении цен на продукцию проектов и о 
выборе стран, в которые целесообразно экспортировать продукцию 
данных проектов. 

 
Расчет валютно-инвестиционных коэффициентов вы-

полнен по следующим формулам [2]. 
Валютно-инвестиционный коэффициент притока де-

нежных средств по проекту определяется по формуле 
(1) [2]: 
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  (1) 

где ВИК ПДПt  – валютно-инвестиционный коэффициент 

притока денежных средств по проекту в момент времени t;  

CF ИПt  – поступления денежных средств по проекту в 

момент времени t;  

уд
it

 – удельный вес отрасли i-й страны в отраслях 

стран, отобранных в расчет коэффициента в момент 
времени t;  

нвк t
RUB

i  – номинальный валютный курс валюты i-й 

страны по отношению к российскому рублю в момент 
времени t;  

CF it – денежные поступления по соответствующей 

проекту отрасли в i-й стране в момент времени t [2]. 
Валютно-инвестиционный коэффициент оттока де-

нежных средств по проекту определяется по формуле 
(2) [2]: 
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где ВИК tОДП  – валютно-инвестиционный коэффициент 

оттока денежных средств по проекту в момент времени t;  

I ИПt – отток денежных средств по проекту (инвести-

ции, капитальные вложения) в момент времени t;  

уд
it

– удельный вес отрасли i-й страны в отраслях 

стран, отобранных в расчет коэффициента, в момент 
времени t;  

нвк t
RUB

i – номинальный валютный курс валюты i-й 

страны по отношению к российскому рублю в момент 
времени t;  

I it – инвестиции по соответствующей проекту отрас-

ли в i-й стране в момент времени t [2]. 
Валютно-инвестиционный коэффициент притока де-

нежных средств за весь период реализации инвести-
ционного проекта определяется по формуле (3) [2]: 
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где ВИК ПДП – валютно-инвестиционный коэффициент 

притока денежных средств за весь период реализации 
инвестиционного проекта;  

ВИК ПДПt – валютно-инвестиционный коэффициент 

притока денежных средств по проекту в момент вре-
мени t;  

N – горизонт расчета инвестиционного проекта [2].  
Валютно-инвестиционный коэффициент оттока де-

нежных средств за весь период реализации инвести-
ционного проекта определяется по формуле (4) [2]: 
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где ВИК ОДП  – валютно-инвестиционный коэффици-

ент оттока денежных средств за весь период реализа-
ции инвестиционного проекта;  

ВИК ОДПt – валютно-инвестиционный коэффициент от-

тока денежных средств по проекту в момент времени t;  
N – горизонт расчета инвестиционного проекта [2].  
Показатель разности валютно-инвестиционных коэф-

фициентов (ПРВИК) определяется по формуле (5) [2]: 

ВИКВИКПРВИК ОДППДП  ,  (5) 

где ПРВИК  – показатель разности валютно-

инвестиционных коэффициентов;  

ВИК ПДП – валютно-инвестиционный коэффициент при-

тока денежных средств за весь период реализации инве-
стиционного проекта;  

ВИК ОДП – валютно-инвестиционный коэффициент от-

тока денежных средств за весь период реализации инве-
стиционного проекта [2].  

Все расчеты выполнены на базе системы 1С: Предпри-
ятие 8, которая позволяет корректировать автоматиза-
цию управленческих процессов в зависимости от задач, 
поставленных руководством проекта, компании [7]. 

Расчет нового значения чистой текущей стоимости 
(NPV) выполнен по общеизвестной методике, пред-

ставленной в работе [6]. 
Расчет частных валютных курсов выполнен по фор-

мулам (6-7) [3]: 
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где PCRi/j – значение частного курса i-й валюты к j-й;  
CRi/j m – значение курса i-й валюты к j-й, выбранное в 

m-й стране или на m-м рынке или на m-й бирже, с ко-
торым сравниваются другие значения валютных кур-
сов;  

CACRi/j – коэффициент корректировки курса i-й ва-
люты к j-й. 
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где CACRi/j – коэффициент корректировки курса i-й 
валюты к j-й; 
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CRi/j m – значение курса i-й валюты к j-й, выбранное в 
m-й стране или на m-м рынке или на m-й бирже, с ко-
торым сравниваются другие значения валютных кур-
сов, используемых в данной формуле; 

N – общее количество значений валютных курсов с 
которыми сравнивается значение CRi/j m;  

Qn – весовой коэффициент, используемый для рас-
чета коэффициента корректировки валютного курса;  

CRi/j n – значение курса i-й валюты к j-й, выбранное в 
n-й стране или на n-м рынке или на n-й бирже [3]. 

Результаты расчета значений частных валютных 
курсов по валютам стран, входящих в Группу восьми, 
сделаны в системе 1С: Предприятие 8 и представлены 
в табл. 1. 

Таблица 1 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЧАСТНОГО ВАЛЮТНОГО КУРСА 
ВАЛЮТ ЭКОНОМИЧЕСКИ РАЗВИТЫХ СТРАН  

К РОССИЙСКОМУ РУБЛЮ  

Валюта PCRi/j 

Доллар США (USD) 34,58 

Евро (EUR)  47,62 

Фунт стерлингов Соединенно-
го королевства (GBP) 

56,87 

Канадский доллар (CAD) 31,22 

Японская иена (JPY) 0,32 

Рассчитав показатель разности валютно-инвестицион-
ных коэффициентов (ПРВИК) по девяти инвестицион-
ным проектам в 1С: Предприятие 8, нами получены 
следующие результаты (табл. 2). 

Таблица 2 

РАНЖИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫХ  
ПРОЕКТОВ ПО УБЫВАНИЮ NPV И ПРВИК 

Инвести-
ционные 
проекты 

NPV, тыс. 
руб. 

Ранжирование 
ИП по убыва-

нию NPV 
ПРВИК 

Ранжирование 
ИП по убыва-
нию ПРВИК 

1 395840,81 4 0,0075 1 

2 54320 7 0,0064 2 

3 429 598 2 0,0048 3 

4 153982 5 0,0011 9 

5 396 840 3 0,0039 4 

6 124024 6 0,0026 6 

7 1984 9 0,0014 8 

8 4633,180 8 0,0019 7 

9 557000 1 0,0027 5 

Расчет значений валютных индексов инвестицион-
ных проектов выполнен по формуле (8) [1; 4]: 
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где  
CIип – валютный индекс инвестиционного проекта;  
РПИП – цена на продукцию инвестиционного проекта;  
Di – весовой коэффициент i-й валюты в модели ва-

лютного индекса проекта;  
ERi/RUB – номинальный обменный курс i-й валюты по 

отношению к российскому рублю;  
РПР i – цена анализируемой продукции на внутреннем 

рынке i-й страны в национальной, i-й валюте, этой 
страны [1; 4]. 

Расчет значений частных валютных индексов ино-
странных инвестиционных проектов выполнен по 
формуле (9) [4]: 
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где  
PCIиип – частный валютный индекс иностранного ин-

вестиционного проекта;  
N – количество альтернативных иностранных инве-

стиционных проектов;  
РПИП – цена на продукцию инвестиционного проекта;  
DАИП i – весовой коэффициент альтернативного, i-го, 

иностранного проекта;  
ERi/RUB – номинальный обменный курс национальной 

валюты страны, в которой реализуется альтернатив-
ный проект, к российскому рублю;  

РПР АИП i – цена продукции альтернативного, i-го ино-

странного проекта [4].  
Расчет значений коэффициентов регионально-

инновационной корректировки (КРИК) выполнен по фор-
муле (10) [5]: 
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где  
Пс – весь объем промышленного производства страны;  
Пр – весь объем промышленного производства региона;  
НИОКРип – затраты на научно-исследовательские и 

опытно-конструкторские разработки (НИОКР) по ана-
лизируемому инвестиционному проекту;  

НИОКРотрасль – затраты на НИОКР по отрасли в це-
лом [5].  

Расчет значений валютных индексов, частных ва-
лютных индексов и КРИК по девяти инвестиционным 
проектам в системе 1С: Предприятие 8 представлен в 
табл. 3-11. Нами получены следующие результаты, 
отражающие уровень международной ценовой конку-
рентоспособности продукции проектов, учитывающие 
региональную значимость и уровень инновационной 
составляющей данных проектов (см. табл. 3-11). 

Таблица 3 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 1 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий уро-
вень международ-
ной ценовой конку-
рентоспособности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,354 0,347 - 0,067 0,023718 0,023249 

2 0,279 0,254 - 0,059 0,016461 0,014986 

3 0,141 0,128 * 0,073 0,010293 0,009344 

4 0,692 0,573 - 0,053 0,036676 0,030369 

5 0,297 0,246 - 0,061 0,018117 0,015006 

Таблица 4 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 2 

Го
-

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий уровень 
международной ценовой 
конкурентоспособности 

КРИК 

Скорректиро-
ванное значение 

CIип PCIиип 

1 0,257 0,242 - 0,053 0,0136 0,0128 

2 0,219 0,214 - 0,041 0,009 0,0088 

3 0,348 0,327 - 0,068 0,0237 0,0222 

4 0,211 0,203 * 0,035 0,0074 0,0071 

5 0,341 0,325 - 0,058 0,0198 0,0189 
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Таблица 5 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 3 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,459 0,438 * 0,031 0,0142 0,0136 

2 0,596 0,563 - 0,052 0,031 0,0293 

3 0,497 0,468 - 0,047 0,0234 0,022 

4 0,572 0,561 - 0,042 0,024 0,0236 

5 0,581 0,573 - 0,054 0,0314 0,0309 

Таблица 6 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 4 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,396 0,382 - 0,047 0,0186 0,018 

2 0,492 0,457 - 0,038 0,0187 0,0174 

3 0,571 0,548 - 0,051 0,0291 0,0279 

4 0,327 0,318 - 0,045 0,0147 0,0143 

5 0,285 0,269 * 0,032 0,0091 0,0086 

Таблица 7 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 5 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,481 0,452 - 0,041 0,0197 0,0185 

2 0,376 0,352 * 0,036 0,0135 0,0127 

3 0,629 0,583 - 0,048 0,0302 0,028 

4 0,541 0,479 - 0,054 0,0292 0,0259 

5 0,437 0,427 - 0,047 0,0205 0,0201 

Таблица 8 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 6 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,491 0,475 - 0,049 0,0241 0,0233 

2 0,683 0,548 - 0,038 0,026 0,0208 

3 0,592 0,485 - 0,031 0,0184 0,015 

4 0,418 0,369 - 0,052 0,0217 0,0192 

5 0,378 0,358 * 0,027 0,0102 0,0097 

 
 
 

Таблица 9 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 7 

Г
о

д
ы

. 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,218 0,214 * 0,032 0,007 0,0068 

2 0,391 0,357 - 0,047 0,0184 0,0168 

3 0,274 0,241 - 0,041 0,0112 0,0099 

4 0,258 0,238 - 0,053 0,0137 0,0126 

5 0,346 0,328 - 0,039 0,0135 0,0128 

Таблица 10 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 8 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,381 0,328 - 0,048 0,0183 0,0157 

2 0,538 0,529 - 0,037 0,0199 0,0196 

3 0,264 0,218 * 0,028 0,0074 0,0061 

4 0,471 0,421 - 0,051 0,024 0,0215 

5 0,528 0,482 - 0,043 0,0227 0,0207 

Таблица 11 

РАСЧЕТ ЗНАЧЕНИЙ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ, 
ЧАСТНЫХ ВАЛЮТНЫХ ИНДЕКСОВ И КРИК ПО 

ИНВЕСТИЦИОННОМУ ПРОЕКТУ 9 

Г
о

д
ы

 

CIип PCIиип 

Самый низкий 
уровень меж-
дународной 
ценовой кон-
курентоспо-

собности 

КРИК 

Скорректирован-
ное значение 

CIип PCIиип 

1 0,581 0,528 - 0,041 0,0238 0,0216 

2 0,492 0,437 - 0,037 0,0182 0,0162 

3 0,369 0,328 - 0,031 0,0114 0,0102 

4 0,471 0,439 - 0,047 0,0221 0,0206 

5 0,329 0,285 * 0,024 0,0079 0,0068 

Таблица 12 

ПРЕДЛАГАЕМОЕ СНИЖЕНИЕ ЦЕНЫ ПРОДУКЦИИ 
ПРОЕКТОВ И ВЫБОР СТРАНЫ ДЛЯ ЭКСПОРТА 

ПРОДУКЦИИ ПРОЕКТОВ 

Инвестици-
онные про-

екты 

Года с 
наименьшим 

уровнем цено-
вой конкурен-
тоспособности 

Предлагае-
мое сниже-
ние цены 

продукции 
проекта, % 

Страна, пред-
почтительная 
для экспорта 

продукции 
проекта 

1 3 11 Италия 

2 4 14 Италия 

3 1 9 Италия 

4 5 12 Франция 

5 2 18 Франция 

6 5 21 Франция 

7 1 28 Япония 

8 3 24 Япония 

9 5 17 Канада 
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Предлагаемое снижение цены продукции проектов и 
выбор страны для экспорта продукции проектов полу-
чены в системе 1С: Предприятие 8 и представлены в 
табл. 12. 

Прирост NPV проектов в результате применения 

наших разработок получен в системе 1С: Предприятие 
8 и показан в табл. 13.  

Таблица 13 

ПРИРОСТ NPV ПРОЕКТОВ В РЕЗУЛЬТАТЕ 
ПРИМЕНЕНИЯ НАШИХ РАЗРАБОТОК 

Тыс. руб. 

Инвестици-
онные про-

екты 

Новое 
значение 

NPV  

Первона-
чальное 
значение 

NPV 

Прирост 
NPV 

Ранжирова-
ние ИП по 
убыванию 

ПРВИК 

1 448 647 395 841 52 806,19 1 

2 96 529 54 320 42 209 2 

3 468 723 429 598 39 125 3 

4 154 407 153 982 425 9 

5 421 997 396 840 25 157 4 

6 143 650 124 024 19 626 6 

7 2 412 1 984 428 8 

8 5 531,6 4 633,2 898,38 7 

9 580 224 557 000 23 224 5 

Итого 2 322 120,6 2 118 222 203 898,6 - 

Таким образом, использование программного про-
дукта 1С: Предприятие 8 существенно облегчит при-
менение наших разработок на практике, в смысле сбо-
ра и хранения соответствующих данных, расчета пока-
зателей и тому подобное. Это облегчит процесс 
интеграции наших разработок в функционирующие на 
предприятиях системы оценки инвестиционных проек-
тов, и в процесс управления предприятиями в целом. 

Несмотря на такую пользу, система 1С: Предприятие 8 
не позволит полностью автоматизировать применение 
наших разработок. Это связано с тем, что принятие ре-
шений по управлению международной ценовой конку-
рентоспособностью продукции инвестиционного проекта, 
а также поиск резервов повышения эффективности хо-
зяйствования, способствующих выполнению данных ре-
шений осуществляет руководство этого инвестиционного 
проекта. Без человеческого фактора невозможна практи-
ческая реализация наших разработок. Решения прини-
мает человек, а не система 1С: Предприятие 8.  
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РЕЦЕНЗИЯ 
В представленной работе выполнена практическая реализация ме-

тодик оценки инвестиционных проектов с учетом валютных курсов. 
Данные методики разработаны авторами представленной работы. 
Практическая реализация этих методик выполнена на базе девяти 
реальных инвестиционных проектов. Получены результаты, содержа-
щие рекомендации о снижении цен на продукцию данных инвестици-
онных проектов и о выборе стран, в которые целесообразно экспорти-
ровать продукцию этих инвестиционных проектов. Расчеты выполне-
ны и получены результаты в системе 1С: Предприятие 8. 

Учет валютных курсов в процессе оценки инвестиционных проектов 
очень важен. В условиях глобальной экономики и членства Россий-
ской Федерации во Всемирной торговой организации необходимо учи-
тывать валютный риск, которому подвержены инвесторы. 

Предложенная авторами работа интересна, очень актуальна и об-
ладает научной новизной. В связи с этим она заслуживает опублико-
вания в соответствующем журнале. 
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