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Введение
Многовалютность в инвестиционных проек-

тах возникает довольно часто, по нашему мнению, 
гораздо чаще, чем об этом упоминается. Например, 
заработная плата сотрудников, как правило, выпла-
чивается в национальной валюте, т.е. в рублях, а не-
малая часть оборудования приобретается за рубежом 
или в России в иностранной валюте. Нередко цены 
на сырье и продукцию задаются в иностранной ва-
люте (т.н. условных единицах), а то и вовсе обуслов-
ливаются динамикой цен на внешних, зарубежных 
рынках. В итоге часть финансовых притоков и отто-
ков информационно задается в разных валютах, и это 
усложняет оценку эффективности инвестиционных 
проектов, так как при многовалютности приходит-
ся учитывать многие дополнительные особенности: 

динамику валютных курсов, инфляцию иностранной 
валюты внутри страны и за рубежом и др. В результа-
те, приходится модифицировать стандартные методы 
оценки, чтобы корректно учесть эти факторы.

В условиях современного развития экономиче-
ских процессов ситуации, описанные выше, возника-
ют очень часто в проектах самого разного масштаба: 
как в микропроектах, так и крупных региональных 
и глобальных транснациональных инвестиционных 
проектах. Тем не менее, в теории и практике анализа 
реальных инвестиционных проектов остаются не-
закрытыми ряд вопросов, касающихся корректного 
учета аспектов многовалютности при оценке много-
валютных инвестиционных проектов. 

В статье затрагиваются вопросы инвариантно-
сти оценок эффективности многовалютных инве-
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стиционных проектов, понимание которых позволит 
проектировщикам и аналитикам, занимающихся 
экспертизой в области реального инвестирования, 
сделать свои расчеты с использованием указанных 
инвариантов более удобными и гибкими, не нару-
шая при этом корректной методологии оценки. При 
этом мы детально не рассматриваем методику оцен-
ки многовалютных ивестиционных проектов, с ней 
можно ознакомиться в следующих изданиях [2, 4, 
9, 10] и ряде работ, часть из которых опубликована 
автором данной статьи [1, 3, 5–8]. Отметим лишь, 
что расчет интегральных показателей эффективно-
сти таких проектов с вычислительной точки зрения 
может быть организован по-разному:
•  можно перевести все денежные потоки инве-

стиционного проекта в национальную валюту 
и на основе полученных потоков рассчитать их 
приведенную стоимость;

•  можно перевести все денежные потоки в ино-
странную валюту и на основе полученных пото-
ков рассчитать приведенную стоимость проекта, 
выраженную в иностранной валюте. Такой вари-
ант целесообразен как из соображений удобства 
расчетов, так и в случае, когда эффект от проекта 
планируется инвестировать за рубежом;

•  можно часть приведенной стоимости проекта 
рассчитать в одной валюте, часть в другой (при 
большем количестве задействованных в проек-
те валют соответствующих частей будет боль-
ше), а затем сложить полученные результаты, 
предварительно переведя «частичные» NPV в 
одну валюту по курсу на базовый момент вре-
мени (момент приведения денежных потоков). 

Ниже докажем, что при корректном выполне-
нии этих расчетов, итоговый интегральный эффект 
окажется одним и тем же, т.е. будет иметь место ин-
вариантность его величины, как и сравнительной 
эффективности проектов. Там, где это уместно, мы 
будем давать необходимые разъяснения и коммен-
тарии относительно ряда аспектов и обозначений, 
касающихся вопросов многовалютности. 

Представленные леммы и теоремы доказаны в 
предположении наличия полной информации о пара-
метрах проекта и его окружении: считается заданным 
период реализации проекта, ставки дисконтирования 
и финансовые потоки проекта по отдельным шагам1, 
выраженные в прогнозных ценах. Также предпола-
гается, что валютный рынок безарбитражный, а все 
валюты принадлежат одной валютной зоне и могут 
1 Для определенности будем считать, что финансовые потоки 
сосредоточены в конце шагов расчетного периода проекта, коэф-
фициенты дисконтирования, курсы валют и показатели инфляции 
определяются на конец соответствующих шагов, а показатель чи-
стой приведенной стоимости проекта NPV рассчитывается на ко-
нец нулевого шага.

свободно обмениваться без комиссии. Эффектив-
ность одновалютных и многовалютных инвестици-
онных проектов определяется на основе показателя 
чистой приведенной стоимости – NPV.

Об инвариантности критериальных оценок 
многовалютных инвестиционных проектов

Прежде всего, введем ряд важных понятий.
Под одновалютным инвестиционным проек-

том мы будем понимать такой проект, для которого 
верны следующие утверждения2: 
•  проект реализуется за счет собственных средств 

участника проекта или средств, заимствован-
ных в стране реализации проекта в националь-
ной валюте;

•  цены на ресурсы, сырье, услуги, продукцию ин-
вестиционного проекта формируются на вну-
треннем рынке и не зависят от внешней конъ-
юнктуры (экономики других стран, внешних 
рынков и пр.);

•  весь чистый денежные поток проекта (чистая эко-
номическая прибыль) формируется в националь-
ной валюте и используется/накапливается участ-
ником проекта в стране реализации проекта.

Многовалютным инвестиционным проектом 
мы будем называть проект, реализуемый с одновре-
менным использованием нескольких валют. Как 
правило, многовалютным проектам свойственны:
•  частичное или полное финансирование из за-

границы;
•  наличие взаиморасчетов с контрагентами в не-

скольких валютах;
•  ценообразование на ресурсы, сырье или про-

дукцию на внешних (по отношению к стране, 
реализующей проект) рынках;

•  частичное или полное использование эффекта 
от проекта за рубежом.

Многовалютный инвестиционный проект 
является для его участника однострановым, если 
одновременно выполняются следующие условия: 
•  проект реализуется за счет собственных средств 

участника проекта или средств, заимствованных 
в одной стране (стране реализации проекта); 

•  весь эффект от реализации проекта, то есть его чи-
стый денежный поток, используется участником в 
той же стране, в которой осуществляется проект.

Многовалютный инвестиционный проект яв-
ляется для его участника многострановым, если 
выполняется хотя бы одно из условий: 
2 Мы полагаем, что одновалютный проект может быть только в на-
циональной валюте, поскольку, если, казалось бы, все финансовые 
потоки проекты выражены в иностранной валюте, в силу наличия 
налоговых платежей, оплаты наемных работников и др., фактиче-
ски такой проект все же будет многовалютным.
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•  весь эффект от реализации проекта или его 
часть используется заграницей (в стране, от-
личной от страны реализации проекта);

•  проект полностью или частично реализуется за 
счет иностранных инвестиций. 

Формулируя ту или иную лемму или теорему, 
мы будем указывать, к какому классу инвестици-
онных проектов она применима. Поскольку мате-
матические обозначения в статье довольно специ-
фичны, изобилуют индексами и несколько сложны 
для восприятия, опишем их здесь дополнительно. 

Мы будем рассматривать инвестиционные про-
екты длительностью M+1 год с разбиением периода 
их реализации (расчетного периода проектов) на шаги 
длительностью год, пронумерованные от 0 до M. Для 
одновалютных и однострановых многовалютных про-
ектов валюту с номером 0 будем считать национальной 
(резидентной), а в общем случае многовалютных ин-
вестиционных проектов полагать, что в них участвует 
J+1 валюта с номерами от 0 до J. Мы будем полагать, 
что весь эффект от одностранового многовалютного 
проекта используется/инвестируется в стране реали-
зации проекта – с номером 0 (в любой из валют), а в 
случае многостранового многовалютного проекта –  
в K+1 странах с номерами от 0,…,K. 

Обозначения денежных потоков и показате-
лей эффективности инвестиционных проектов:
–  для одновалютных инвестиционных проектов:

•   или
•   – денежные потоки в 

прогнозных ценах на конец соответствующих 
шагов 0,…,M расчетного периода проекта, вы-
раженные в национальной валюте;

•   – денежные потоки в 
прогнозных ценах на конец соответствующих 
шагов 0,…,M расчетного периода одновалютно-
го проекта, переведенные в некоторую валюту i;

•   или  – чистая приведенная стои-
мость проекта на конец 0-го шага, выраженная 
в национальной валюте (валюте 0);

•   – чистая приведенная стоимость одно-
валютного проекта на конец 0-го шага3, выра-
женная в некоторой валюте i;

–  для многовалютных инвестиционных проектов:
•   – денежные потоки в 

прогнозных ценах на конец шага m в валютах 
0,…,J соответственно;

•   – чистая приведенная стоимость на ко-
нец 0-го шага, выраженная в валюте i, одно-
странового многовалютного инвестиционного 
проекта, интегральный эффект которого будет 

3 Конец 0-го шага принят в качестве базисного момента времени 
для приведения денежных потоков инвестиционного проекта к со-
поставимому виду.

использован/инвестирован в стране 0 – стране 
реализации проекта (при необходимости, ана-
логично обозначение будет вводиться и для де-
нежного потока );

•   – чистая приведенная стоимость многостра-
нового многовалютного инвестиционного проек-
та на конец 0-го шага, выраженная в валюте i. 
В случае, когда весь эффект многостранового 
многовалютного проекта используется в одной 
стране, например, стране k, мы будем допу-
скать обозначение . В противном случае, 
нижний индекс у показателя NPV многовалют-
ного проекта будет отсутствовать.
Коэффициенты дисконтирования по шагам 

расчетного периода проекта:
•   или  – коэффициент дисконтирова-

ния для шага m для денежных потоков однова-
лютного инвестиционного проекта;

•   – коэффициент дисконтирования для шага 
m внутри страны k для денежных потоков мно-
говалютного инвестиционного проекта (  – 
для одностранового проекта).

Обозначения валютных курсов и индексов 
роста валютного курса:
•   – курс валюты j в валюте i на конец шага m;

Здесь и далее мы будем предполагать, что:
–  валютный рынок безарбитражный, то есть невоз-

можно извлечение прибыли из одновременной 
конвертации нескольких валют друг на друга;

–  все рассматриваемые валюты принадлежат од-
ной валютной зоне, т.е. могут использоваться 
одновременно и свободно обмениваться друг 
на друга без комиссии;

–  валютные курсы обладают свойствами транзи-
тивности и обратимости; в свое время на это 
обратил внимание Виленский П.Л. [1]:

  (1)

•   – цепной индекс роста курса валюты j в 
валюте i за шаг m;

•   – базисный индекс роста курса валюты j 
в валюте i за период от начального момента вре-
мени до конца шага m4:

Индексы роста валютного курса обладают 
свойствами транзитивности и обратимости. Это 

4 В случае приведения денежных поток проекта к концу 0 шага 
при расчете показателя NPV, предполагается, что GJ χ i

j (0)=1
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следует непосредственно из соответствующих 
свойств валютных курсов: 

Поскольку 

Если для валют i и j имеет место обратимость 
валютных курсов (1), то

Итак,

  (2)

Обозначения для показателей, характеризую-
щих инфляцию5: 
–  для одновалютных инвестиционных проектов:

•   или  – цепной индекс общей ин-
фляции цен в стране за шаг m, отражает от-
ношение среднего (по достаточно большой 
совокупности продуктов6) уровня цен в конце 
шага m к среднему уровню цен на начало это-
го шага;

5 Говоря об учете процессов инфляции и дефляции при оценке эффек-
тивности инвестиционных проектов, мы будем пользоваться единым 
термином «инфляция», подразумевая под ним изменение среднего 
уровня цен, как в большую, так и в меньшую сторону, поскольку учет 
этих изменений в проектном анализе осуществляется единообразно.
6 В качестве такой совокупности продуктов может рассматривать-
ся валовый национальный продукт (ВНП), валовый внутренний 
продукт (ВВП), «потребительская корзина» или иная «корзина» 
продуктов постоянного состава [4].  

•   или  – базисный индекс общей 
инфляции цен в стране за период от начально-
го момента времени до конца шага m7:

  (3)

–  для многовалютных инвестиционных проектов:
•   – цепной индекс общей инфляции цен в 

валюте j в стране k за шаг m; 
•   – базисный индекс8 общей инфляции 

цен в валюте j в стране k за период от началь-
ного момента времени до конца шага m; 
Двойные индексы в обозначении показате-

лей инфляции здесь введены не случайно. Дело 
в том, что инфляция одной и той же валюты (точ-
нее инфляция цен в этой валюте) в разных стра-
нах может быть различной, поэтому необходимо 
различать инфляцию валюты j в своей стране 
(стране-резиденте валюты), характеризуемую, в 
данном случае, показателем  и ее инфля-
цию в зарубежных странах, например, в стране 
k – .

В частности, для однострановых инвестици-
онных проектов показатели  и  мы 
будем использовать для учета инфляции в нацио-
нальной валюте, а показатели  и – в 
иностранной валюте i внутри данной страны.

Получим формулу для  и  ана-
литически. Пусть цена на один и тот же товар в 
странах с номером k и j на конец шага  оди-
наковая: . Посмотрим, как 
будут соотноситься цены на этот товар в разных 
странах в конце шага m:

С другой стороны,

Приравняв правые части равенств, получим:

7 В случае приведения денежных потоков проекта к концу 0 шага 
при расчете показателя NPV, предполагается, что GJ (0)=1.
8 В случае приведения денежных поток проекта к концу 0 шага 
при расчете показателя NPV, предполагается, что GJ j

k (0)=1.
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                         (4)

где  – цепной индекс общей инфляции цен в 
национальной валюте в стране k на шаге m, 

 – цепной индекс роста курса валюты j 
в валюте k на шаге m. 

Путем перемножения уравнений (4), записан-
ных для шагов 0,…,m, получим формулу для базис-
ных индексов инфляции:

                      (5)

Для большего удобства в табл. 1 сведены те 
обозначения, которые различаются в зависимости 
от класса инвестиционного проекта.

Докажем следующую вспомогательную лемму.
Лемма 1 (об инвариантности коэффициен-

тов дисконтирования в заданной стране отно-
сительно валюты). Независимо от того, в какой 
валюте выражены денежные потоки инвестицион-
ного проекта (одновалютного или многовалютно-

го), коэффициент дисконтирования  на шаге 
m внутри заданной страны k для всех потоков бу-
дет один и тот же. 

Доказательство представим для наибо-
лее общего – многостранового многовалютного 
случая, поскольку для других классов проектов 
аналитические выкладки будут аналогичными 
(однострановый случай соответствует k=0, а в од-
новалютном случае индекс k в денежных потоках и 
ставках дисконта следует опустить).

Пусть  – денежный поток в валюте 
i в конце шага m–1, который к концу шага m преоб-
разуется в соответствующее количество валюты j 
внутри страны c валютой k – . Здесь и далее 
верхний индекс в обозначении потоков мы будем 
использовать для отображения номера валюты, в 
которой этот поток выражен, нижний индекс – для 
указания номера страны использования/инвести-
рования/накопления потока, а номер в скобках – 
номера шага периода реализации проекта (расчет-
ного периода).

Пусть  и ,  и  – став-
ки дисконта за шаг m для потоков в валютах i и j 
внутри страны k в дефлированных и прогнозных 
ценах соответственно. 

Табл. 1

Показатели Одновалютный проект
Однострановый  

многовалютный проект
Многострановый  

многовалютный проект

Финансовые 
потоки проекта  или 

 
– в национальной валюте

– 
переведенные в валюту i

в валютах 0,…,J в конце соотв. шагов 0,…,М

 
 – если необходимо 

показать, что денежный поток 
в валюте i будет использован/

накоплен/ инвестирован в 
стране k

Коэффициенты 
дисконтирова-

ния

 или  – на 
шаге m внутри страны;

 – на шаге m внутри 
страны;

 – на шаге m в стране k;

Индексы инфля-
ции (цепной и 

базисный)

 или , 

 или  –ин-
дексы инфляции в нац. 

валюте

 и  – индексы 
инфляции в нац. валюте, 

 и  – индексы 
инфляции в валюте i внутри 

страны

 и  – индексы 
инфляции в валюте j внутри 

страны k

NPV проекта
 или  – в наци-

ональной валюте

 – в валюте i

 – в национальной 
валюте

 – в валюте i

 в валюте i

 –  в валюте i, если весь 
эффект используется в стране 

k 
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Если в конце шага m–1 денежный поток пере-
вести в валюту j, то к концу шага m инвестор по-
лучит доход:

 (6)

так как ставки дисконта  и  (  
и  – аналогично) связаны друг с другом по 
формуле Фишера: 

,

где  – цепной индекс общей инфляции цен в 
валюте j в стране k на шаге m.

Если же денежный поток перевести в валюту 
j только в конце шага m, инвестор получит доход:

  (7)
Поскольку в соответствии с формулой (4):

приравняв правые части выражений (6) и (7), по-
лучим: 

в силу транзитивности индексов роста валютного 
курса. 

Таким образом, реальные ставки дисконта 
, а, значит, и коэффициенты дис-

контирования, построенные на их основе, не зави-
сят от валюты денежных потоков внутри заданной 
страны:

                (8)
Следует отметить, что в общем случае ставки 

дисконта, а, значит, и коэффициенты дисконтирова-
ния в разных странах будут разными. Покажем это.

Пусть  и ,  и  – реаль-
ные и номинальные ставки дисконта за шаг m для 

потоков в странах k и s соответственно (верхние ин-
дексы у реальных ставок мы опустили, так как они 
не зависят от валюты, что было показано выше). 

Если денежный поток  будет инве-
стирован в стране k на шаге m, то в конце этого 
шага инвестор получит доход: 

так как номинальные и реальные ставки дисконта 
связаны формулой Фишера.

Если денежный поток  перевести в 
страну s и инвестировать там с некоторой доходно-
стью , то в конце шага m инвестор получит 
доход: 

Приравняем получившиеся выражения:

Поскольку  
 
то в силу свойств обратимости и транзитивности 
индексов роста валютного курса (см. формулы (2)), 
получим:

               (9)

Полученная величина  называется ин-
дексом внутренней инфляции иностранной валюты 
k в стране s9. Он отражает соответствие (или, в зави-
симости от значения, несоответствие) курса валюты 
инфляции внутри страны и за рубежом (подробнее 
об этом индексе и его смысле см. [2– 4, 9]). 

Таким образом, в общем случае реальные став-
ки дисконта в разных странах, а, значит, и коэффици-
енты дисконтирования, рассчитанные на их основе, 
не равны и зависят от значения индекса внутренней 
инфляции валюты одной страны в другой: 

9 Другое название этого индекса – индекс изменения реального 
обменного курса.
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Равенство реальных ставок дисконта в раз-
ных странах достигается только в случае «пра-
вильного» изменения валютного курса  по отно-
шению к инфляции валют k и s в своих странах, т.е. 
при . Обратим внимание на то, что по-
лученное соотношение реальных доходностей (9) 
не зависит от валюты i, в которой были выражены 
инвестируемые денежные потоки. 

Теорема 1 (об инвариантности оценок от-
носительно последовательности операций дефли-
рования, дисконтирования и перевода потоков в 
единую валюту). Результат приведения денежных 
потоков многовалютного инвестиционного проек-
та не зависит от того, в каком порядке они приво-
дятся к сопоставимому виду посредством опера-
ций дефлирования10, дисконтирования11 и перевода 
в единую валюту.

Доказательство. Пусть в проекте участвует 
J+1 валюта (с номерами от 0 до J), длительность 
проекта M+1 год, при этом расчетный период про-
екта разбит на шаги длительностью год с номе-
рами от 0 до M, и все денежные потоки проекта 
используются в валюте i и стране под номером k 
(k=const)12. Далее будем придерживаться следую-
щих обозначений:

 – денежные пото-
ки в прогнозных ценах в конце шага m в валютах 
0,…,J соответственно;

 – курс валюты j в валюте k на конец 
шага m;

 – базисный индекс роста курса ва-
люты j в валюте k за период от начального момента 
времени до конца шага m;

 – базисный индекс общей инфляции 
цен в валюте j в стране k за период от начального 
момента времени до конца шага m; 

 – коэффициент дисконтирования на 
шаге m в стране k;

Для начала рассмотрим взаимосвязь между 
операциями дефлирования, дисконтирования и пе-
ревода в единую валюту. Все три операции реали-
зуются при расчете показателя NPV посредством 
умножения на некоторые коэффициенты. Проце-
дура дисконтирования является независимой от 
двух других операций, поскольку коэффициенты 
дисконтирования не зависят от валюты денежного 
потока (см. Лемму 1) и от инфляции, так как при их 
вычислении используются реальные, то есть очи-

10 Дефлирование денежных потоков позволяет исключить влияние 
общей инфляции (в т.ч. неравномерной) и привести денежные по-
токи проекта к одинаковой покупательной способности.
11 Дисконтирование денежных потоков позволяет привести разно-
временные финансовые потоки проекта к одному моменту времени.
12 Для одностранового многовалютного инвестиционного проекта 
будем считать k=0.

щенные от инфляции, ставки дисконта13. Вслед-
ствие этого можно утверждать, что дисконтиро-
вать денежные потоки можно как до, так и после 
осуществления двух других операций. 

Процедуры дефлирования и перевода в еди-
ную валюту, напротив, не являются независимыми 
по отношению друг к другу. Индексы инфляции, 
используемые при дефлировании, и курсы валют 
зависят от валюты денежных потоков, а величины 
напрямую зависят от того, в какой последователь-
ности производятся эти операции. Тем не менее, 
итоговый результат не зависит от их последова-
тельности, если выполнять данные операции пра-
вильно (корректно). Покажем это.

Запишем формулу чистой приведенной стои-
мости для данного проекта, выраженную в валю-
те i –  (верхний индекс величины  будем 
использовать для обозначения валюты, в который 
этот показатель представлен, а нижний – для обо-
значения страны, в которой полученный инте-
гральный эффект используется). 

Если денежные потоки  проекта снача-
ла продефлировать, а потом перевести в единую 
валюту, формула расчета показателя NPV будет 
иметь следующий вид:

     (10)

Если денежные потоки проекта сначала пере-
вести на каждом шаге в единую валюту и только 
потом продефлировать, формула расчета NPV бу-
дет иметь несколько иной вид:

      (11)

Покажем эквивалентность формул (10) и (11): 

13 Ситуация будет иной, если рассчитывать показатель NPV на ос-
нове номинальных денежных потоков, то есть не дефлировать де-
нежные потоки вовсе. В таком случае, и коэффициенты дисконтиро-
вания определяются на основе номинальных, включающих влияние 
инфляции ставок дисконта. Поскольку такой способ расчета NPV по 
ряду причин (см. обоснование в [4]) является менее удобным и пред-
почтительным, мы его в данной работе не рассматриваем.
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Представленное доказательство верно и для 
случаев:
–  , то есть одностранового многовалютного 

инвестиционного проекта;
–  многостранового многовалютного инвестицион-

ного проекта в случае, когда весь его денежный 
эффект используется в валюте i в стране k: 

;

–  многостранового многовалютного инвестицион-
ного проекта в случае, когда его денежный эф-
фект используется в различных странах14: 

,

где  – чистая приведенную стоимость  
 
подпроекта c номером k (под фигурными скоб-
ками), выраженная в некоторой валюте   
( ) и используемая инвестором в стране k 
(рассчитывается по любой из формул (10) или (11)). 
Двойную черту над показателем NPV мы будем 
использовать, чтобы показать, что интегральный 
эффект определяется только по части денежных по-
токов исходного многовалютного проекта и исполь-
зуется в одной стране.

Таким образом, приводить денежные потоки 
многовалютного инвестиционного проекта к сопо-
ставимому виду можно любым из следующих спо-
собов (они дают один и тот же результат):
•  продефлировать денежные потоки  по ба-

зисному индексу общей инфляции цен в валюте 
j в стране k на шаге m – , то есть приве-
сти к базовой покупательной способности, а за-
тем перевести получившиеся денежные потоки 
в валюту i по курсу валют на начальный момент 
времени –  (см. формулу (10)). 

•  перевести денежные потоки  на шаге m 
в единую валюту по курсу  на шаге m. 
Далее эти потоки продефлировать по базисно-
му индексу общей инфляции цен в валюте i в 
стране k на шаге m –  (см. формулу (11)). 

Вопрос о том, сохраняется ли инвариантность 
оценок с учетом характера распределения потоков 
внутри шагов, то есть с учетом коэффициентов  
(подробнее о них см. [4, 9]), требует отдельного 
рассмотрения.

Лемма 2 (об инвариантности оценок отно-
сительно итоговой валюты расчета). Показатели 
чистой приведенной стоимости одновалютного 
инвестиционного проекта, выраженные в различ-
ных валютах, связаны между собой взаимными 
14  Представленная формула будет доказана в Лемме 3.

курсами валют на момент приведения денежных 
потоков проекта: 

      (12)

где  и  – показатели NPV одновалютного 
проекта, выраженные в валюте i и j соответственно;

 – курс валюты j в валюте i на конец нулевого 
шага периода реализации проекта.

Доказательство. Пусть одновалютный инве-
стиционный проект имеет длительность M+1 год, 
при этом расчетный период проекта разбит на шаги 
длительностью год с номерами от 0 до M, денеж-
ные потоки  сосредоточены 
в конце соответствующих шагов и представлены в 
прогнозных ценах в национальной валюте. 

Чистая приведенная стоимость денежных по-
токов такого проекта выражается формулой:

           (13)

где  – базисный индекс общей инфляции 
цен в национальной валюте в стране за период от 
начального момента времени до конца шага m; 

 – коэффициент дисконтирования на шаге m.
Переведем все денежные потоки  в каку-

ю-либо другую валюту. Обозначим ее номер через i:

где  – курс валюты i в на-
циональной валюте на соответствующих шагах 

 расчетного периода проекта.
Рассчитать показатель NPV можно и на осно-

ве полученных валютных потоков:

           (14)

где  – базисный индекс общей инфляции 
цен в валюте i в стране с национальной валютой 
0 на шаге m:

При этом коэффициент дисконтирования 
 тот же, что и для валюты 0 в силу справед-

ливости Леммы 1.
Преобразуем равенство (14), используя фор-

мулу для :



11Труды ИСА РАН. Том 68. 4/2018

Об инвариантности критериальных оценок многовалютных инвестиционных проектов

Таким образом, 

.               (15)
Несложно установить, что полученная форму-

ла верна и для более общего случая – двух произ-
вольных валют i и j. Если верно (15), верно и сле-
дующее равенство для какой-либо другой валюты j:

.               (16)

Из (15) и (16) следует:

  (17)
в силу свойства транзитивности валютных курсов.

Тождество (17) отражает согласованность ве-
личин NPV, выраженных в разных валютах, для 
одновалютного проекта. Оно означает, что показа-
тели NPV, выраженные в различных валютах, свя-
заны между собой взаимным курсом этих валют на 
базисный момент времени. 

Лемма 3 (о линейной форме интегрального 
эффекта). Интегральный эффект многовалютного 
инвестиционного проекта является линейной ком-
бинацией эффектов по отдельным компонентам 
(частям) проекта, выраженных в разных валютах, 
где в качестве коэффициентов выступают курсы 
валют на базисный момент времени. Причем для 
одностранового и многостранового проекта в слу-
чае, когда весь его эффект используется в какой-то 
одной стране, эти компоненты – суть группы де-
нежных потоков в определенной валюте:

       (18)

а для многостранового многовалютного инвестицион-
ного проекта в его общем виде компонентами являют-
ся группы денежных потоков по отдельным странам:

           (19)

Доказательство. Пусть в инвестиционном 
проекте участвует J+1 валюта (с номерами от 0 

до J),  – денежные пото-
ки в прогнозных ценах в конце шага m в валютах 
0,…,J соответственно, длительность проекта M+1 
год, при этом расчетный период проекта разбит на 
шаги длительностью год с номерами от 0 до M.

Рассмотрим два случая:
1)  (для одностраного многовалют-

ного проекта ), все денежные потоки кото-
рого используются внутри страны 0, или много-
страновый проект в случае, когда весь его эффект 
используется в какой-то одной стране).

Разделим условно рассматриваемый инвести-
ционный проект со всем множеством его денеж-
ных потоков на компоненты (части или подпро-
екты), каждая из которых содержит только потоки 
в одной валюте. С точки зрения экономического 
содержания, такое разделение может показаться не 
совсем корректным, и полученные таким образом 
совокупности денежных потоков могут вовсе и не 
являться целостными проектами. Тем не менее, 
мы будем считать, что исходный инвестиционный 
проект разделен на ряд взаимодополняющих под-
проектов, которые могут быть приняты или отвер-
гнуты только одновременно. Следует отметить, 
что с математической точки зрения такое разбие-
ние на компоненты всегда возможно. 

Обозначим через  чистую приведенную  
 
стоимость подпроекта c номером j (под фигурны-
ми скобками), выраженную в валюте j и используе-
мую инвестором в стране k. Черту над показателем 
NPV мы будем использовать, чтобы показать, что 
интегральный эффект рассчитывается только по 
части денежных потоков исходного проекта (по 
потокам подпроекта). 

В результате разбиения исходного проекта на 
части, мы получим J + 1 одновалютных подпроек-
тов. Запишем для одного из них, построенного на 
потоках в валюте j, его чистую приведенную сто-
имость: 

При этом чистая приведенная стоимость все-
го проекта будет определяться формулами (10) и 
(11), их эквивалентность показана в Теореме 1. 
Воспользуемся формулой (10): 

Обратим внимание на то, что в соответствии 
с этой формулой денежные потоки на конкретном 
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шаге «свертываются» в один поток в валюте i, а за-
тем все полученные потоки складываются по ша-
гам расчетного периода проекта.

Если в формуле (10) поменять местами зна-
ки суммирования, мы получим другой порядок 
расчета показателя  – сначала все денежные 
потоки, выраженные в одной валюте j приводятся 
к одному моменту времени, а полученные эффек-
ты, представляющие собой не что иное, как NPV 
подпроекта, затем переводятся в другую валюту i:

2)  (многострановый многовалютный 
инвестиционный проект). Сведем данную часть 
доказательства к 1-й части. Представим много-
страновый многовалютный проект как множество 
однострановых многовалютных проектов, разбив 
все денежные потоки на каждом шаге в каждой из 
валют на группы в соответствии с тем, где исполь-
зуются/инвестируются/ накапливаются эффекты 
от реализации многостранового проекта. Число 
этих групп (подпроектов) будет равно количеству 
стран использования/вывода средств от проекта 
– K+1. Каждая группа денежных потоков будет 
представлять собой однострановый многовалют-
ный инвестиционный проект, к которому приме-
нима 1-я часть данной леммы, формула (18):

где  – чистая приведенную стоимость  
 
подпроекта c номером k (под фигурными скобка-
ми), выраженная в некоторой валюте  ( )  
и используемая инвестором в стране k. Двойную 
черту над показателем NPV мы будем использо-
вать, чтобы показать, что интегральный эффект 
рассчитывается только по части денежных потоков 
исходного проекта (по потокам подпроекта) и ис-
пользуется в одной стране.

Возьмем линейную комбинацию NPV полу-
ченных при разбиении однострановых подпроектов 
с коэффициентами, равными курсам соответствую-
щих валют в валюте i на базисный момент времени:

Теорема 2 (об инвариантности оценок от-
носительно итоговой валюты расчета). Вывод 
об эффективности многовалютного инвестици-
онного проекта не зависит от итоговой валюты 
расчета. 

Доказательство. Рассмотрим два случая 
многовалютных инвестиционных проектов:

1) Случай одностранового многовалютного 
инвестиционного проекта. Пусть в инвестицион-
ном проекте участвует J+1 валюта (с номерами 
от 0 до J), длительность проекта M+1 год, при 
этом расчетный период проекта разбит на шаги 
длительностью год с номерами от 0 до M, и все 
денежные потоки проекта используются внутри 
страны 0.

Разделим условно наш многовалютный про-
ект со всем множеством его денежных потоков на 
компоненты (части или подпроекты) подобно раз-
биению в Лемме 3 так, чтобы каждый подпроект 
содержал только потоки в одной валюте. 

В общем случае мы получим J + 1 однова-
лютных подпроектов. Применим к каждому из них 
Лемму 2, выбрав в качестве итоговой валюты неко-
торую валюту i: 

где  – чистая приведенная стоимость под- 
 
проекта c номером j, выраженная в валюте i и ис-
пользуемая инвестором в стране 0. 

Просуммировав левые и правые части ра-
венств, получим NPV всего проекта, выраженный 
в валюте i:

в силу транзитивности валютных курсов.
Получим: 

               (20)
Аналогичным образом можно применить 

Лемму 2, выбрав в качестве итоговой валюты не-
которую валюту j:
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Мы получим подобное (20) равенство:

              (21)

Оба полученных равенства приводят нас к 
формулировке Леммы 2, но уже для одностраново-
го многовалютного инвестиционного проекта:

      (22)

2) Случай многостранового многовалютного 
инвестиционного проекта. Многострановый мно-
говалютный инвестиционный проект предполага-
ет выполнение одно из условий: 
–  весь эффект от реализации проекта или его 

часть используется или инвестируется за грани-
цей (в стране, отличной от страны реализации 
проекта);

–  проект полностью или частично реализуется за 
счет иностранных инвестиций.

Аналогично Лемме 3 представим многостра-
новый многовалютный проект как множество од-
нострановых многовалютных проектов, разбив 
все денежные потоки на каждом шаге в каждой из 
валют на группы в соответствии с тем, где исполь-
зуются/инвестируются/накапливаются эффекты 
от реализации многостранового проекта. Каждая 
группа денежных потоков будет представлять со-
бой однострановый многовалютный инвестицион-
ный проект. Воспользуемся формулой (19) Леммы 
3 и умножим обе ее части на , где j – произ-
вольная валюта: 

       (23)
Если инвестиционный (в т.ч. многовалютный) 

проект эффективен, его NPV, представленный в 
любой из валют, будет неотрицателен, поскольку 

величина курса валюты  при . Если 
же проект неэффективен, значение его NPV будет 
отрицательным при любом выборе валюты. Это 
означает, что при оценке эффективности участия 
в инвестиционном проекте проектировщик может 
выбрать в качестве итоговой любую удобную для 
проведения расчетов валюту. Вне зависимости от 
этого выбора, правильная методика расчетов при-
ведет к одному и тому же выводу об эффективно-
сти проекта.

Следствие 1. При рассмотрении несколь-
ких альтернативных многовалютных инвестици-
онных проектов упорядоченность проектов по 
эффективности сохраняется вне зависимости от 
того, в каких валютах сравниваются их NPV (раз-
умеется, при сравнении эффективности несколь-
ких проектов их NPV должны быть выражены в 
одной валюте). 

Следствие 2. Такие показатели, как внутрен-
няя норма доходности, индекс доходности и срок 
окупаемости будут одинаковыми независимо от 
выбранной итоговой валюты расчета.

Действительно, вне зависимости от выбора 
итоговой валюты все коэффициенты при величи-
нах  под знаком суммы в формулах расчета 

 
и 

 
аналогично) пропор-

циональны величине взаимного курса валют ,  
а значит, уравнения  и  
имеют одинаковые корни либо не имеют их вовсе 
одновременно. 

По той же причине индекс доходности дис-
контированных капиталовложений (затрат – ана-
логично), а также соответствующие недисконтиро-
ванные показатели не будут зависеть от выбранной 
валюты расчета: 

             (24)

где  в данном случае означает объем дисконти-
рованных капиталовложений в многовалютный 
проект в стране k в валюте i.

Что касается срока окупаемости с учетом дис-
контирования (без учета дисконтирования – анало-
гично), то предположив, что, начиная с некоторого 
минимального шага 

то есть становится и остается неотрицательной ча-
стичная сумма дисконтированных дефлированных 
денежных потоков проекта в стране k, выраженная 
в валюте i. Получим, что и для частичных сумм, 
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выраженных в валюте j, значение минимального 
периода с тем же свойством будет также . 

Теорема 3 (об инвариантности оценок от-
носительно порядка перевода потоков из валюты 
в валюту). Вывод об эффективности многовалют-
ного инвестиционного проекта на основе критерия 
NPV не зависит от того, в какой последовательно-
сти денежные потоки проекта переводятся из од-
ной валюты в другую.

Доказательство:
1) Одновалюный случай. Покажем для нача-

ла, что в случае одновалютного инвестиционного 
проекта инвариантность относительно порядка ва-
лютных пересчетов имеет место. 

Пусть все денежные потоки одновалютного 
инвестиционного проекта представлены в какой-то 
одной, например, национальной валюте. Пересчи-
таем NPV этого проекта в некоторую валюту i дву-
мя разными способами: напрямую и через допол-
нительный перевод в валюту j. В соответствии с 
Леммой 2, получим: 

в силу транзитивности валютных курсов.
2) Многовалютный случай. Поскольку для од-

ностранового многовалютного проекта справедли-
ва Теорема 2, воспользуемся ее результатами и по-
строим доказательство аналогично одновалютному 
случаю. Представленное ниже доказательство рас-
пространяется на однострановые многовалютные 
инвестиционные проекты (при k=0) и многострано-
вые в случае, если весь эффект от проекта использу-
ется/инвестируется/накапливается в стране k: 

В более общем случае K+1 страны Теорема 2 
также верна, ее применение позволяет представить: 
доказательство для многостранового многовалют-
ного инвестиционного проекта: 

Заключение

Показано важное свойство инвариантности 
оценок, строго доказаны леммы и теоремы для 
различных классов инвестиционных проектов. Но 
считаем, что все вопросы, связанные с многова-
лютностью в инвестиционных проектах, закрыть 
не удалось, а лишь частично прикрыть, поскольку 
открытых вопросов, тем не менее, остается доста-
точно много. Так что эта тема требует дальнейшего 
серьезного изучения.
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