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 Аннотация: В статье рассматриваются вопросы правильной 

оценки эффективности планируемых инвестиционных 

проектов, раскрыта система показателей оценки 

эффективности проектов, виды деятельности при 

осуществлении инвестиционного проекта и определении 

потока реальных денег и установление видов притоков и 

оттоков денежных средств. Отмечено, что критерием 

реализуемости инвестиционного проекта, является то, что  на 

любом шаге расчёта в пределах расчётного периода сальдо 

накопления реальных денег  должно быть положительным, 

где данный участник осуществляет затраты или получает 

доход. 
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В международной практике план развития предприятия принимается с помощью подробного 

интерпретатора его проекта развития. Если этот план представляет собой специально 

разработанный бизнес-план, который может быть реализован путем привлечения инвестиций, его 

обычно называют «инвестиционным проектом», они разрабатываются проектными институтами в 

рамках конкретной отрасли. Причём, индекс рентабельности и расчёт благоприятного срока 

окупаемости, являются основными показателями целесообразности инвестирования в проект.  

Инвестиционная деятельность составляет основу функционирования экономики и поэтому она 

требует формирования эффективной, научно обоснованной государственной инвестиционной 

политики, которая является одним из важнейших путей стабилизации и развития экономики, 

расширения инввестиционной деятельности, привлечения крупных инвестиций в различные 

отрасли  хозяйства. Для регулирования инвестиционной политики применяются различные 

инструменты, одним из которых является создание условий для инвестиций. 

За последние годы в Республике Узбекистан, руководством принят широкий комплекс мер по 

кардинальному улучшению делового и инвестиционного климата, стимулирования привлечения 

прямых инвестиций, укрепления доверия инвесторов к последовательности государственной 
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политики в данном направлении и повышения ответственности государственных структур в 

работе с инвесторами [1, 2]. 

В процессе инвестиционного проектирования, важно правильно оценить эффективность 

планируемых инвестиционных проектов. Так, как показатели эффективности являются 

количественными характеристиками проекта, по которым можно сделать заключение о 

выгодности осуществления проекта. Для оценки эффективности проектов используется система 

показателей, отражающая соотношение затрат и результатов. Это следующие показатели:  

1. Показатель коммерческой (финансовой) эффективности, учитывающие   финансовые 

последствия реализации проекта для его непосредственных участников – характеризуется 

соотнощением финансовых затрат и результатов от реализации проекта для его 

непосредственных участников; 

2. Показатель бюджетной эффективности, учитывающие финансовые последствия реализации 

проекта для  республиканского, областного и местного бюджетов; 

3. Показатель экономической эффективности, учитывающие затраты и результаты, связанные с 

реализацией проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников 

инвестиционных проектов и допускающие стоимостное измерение. 

Коммерческую эффективность проекта рассчитывают при определении эффективности, как для 

проекта в целом, так и для отдельных участников, с учётом их вкладов.  Коммерческая 

эффективность проекта –  это эффективность проекта с позиции отдельной организации, 

осуществляющей проект целиком за счёт собственных средств. При этом в качестве эффекта на 

каждом шаге выступает поток реальных денег (денежный поток - ДП). 

Поток реальных денег (ДП) рассчитывается как разность между притоком и оттоком денежных 

средств от инвестиционной и операционной деятельности в каждом периоде на каждом шаге 

расчёта: 

ДП = ДПоп. + ДПинв. = (П - О) оп.  +  (П - О) инв. 

Соответственно сальдо реальных денег (сальдо денежных потоков - Сдп) рассчитывается как 

сумма разности между притоком и оттоком денежных средств от всех трёх видов деятельности на 

каждом шаге расчёта. Следовательно сальдо реальных денег состоит из суммы денежных потоков 

от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности.   

Сдп.  = (П - О) оп.  +  (П - О) инв. +  (П - О)фин. = ДПоп.  + ДПинв.  +  ДПфин. 

При осуществлении инвестиционного проекта выделяются три вида деятельности: 

инвестиционная, операционная и финансовая. В рамках каждой происходит приток и отток 

денежных средств.   

 Поток реальных денег от инвестиционной деятельности включает в себя следующие виды 

притоков и оттоков, распределяемых по шагам расчёта: земля, здания и сооружения, машины 

и оборудование, передаточные устройства, нематериальные активы. На основе данных по 

приведённым статьям рассчитывается общий итог вложений в основной капитал, прирост 

оборотного капитала и общий объём инвестиций. 

 Поток реальных денег от операционной деятельности включает в себя следующие виды 

притоков и оттоков: объём продаж, цена, выручка, внереализационные доходы, переменные 

затраты, постоянные затраты, амортизация зданий и оборудования, проценты по кредитам, 

прибыль до вычета налогов, налоги и сборы, а так же проектируемый чистый доход, 

суммарную амортизацию и чистый приток от операций. 
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 Поток реальных денег от финансовой деятельности включает в себя притоки и оттоки: 

собственный капитал (акции, субсидии), краткосрочные и долгосрочные кредиты, погашение 

задолженности по кредитам, выплаты дивидентов, сальдо финансовой деятельности. 

 Чистый поток реальных денег на стадии ликвидации объекта – чистая ликвидационная 

стоимость объекта и включает в себя: рыночную стоимость, затраты, начисленную 

амортизацию, балансовую себестоимость на t-том шаге, затраты по ликвидации, доход от 

прироста капитала, операционный доход (убытки), налоги, чистую ликвидационную стоимость 

– по элементам (земля, здания, машины и оборудование). Чистая ликвидационная стоимость 

каждого элемента равна рыночной цене за вычетом налогов. Налоги начисляются на прирост 

остаточной стоимости капитала и доходы от реализации имущества. 

Для определения потока реальных денег используется сальдо накопленных реальных денег В(t), 

который определяется как сумма сальдо реальных денег на каждом  t-том шаге.  

 
0

)( ()  
t

k
В t b k


   

Текущее сальдо реальных денег b(t) определяется через В(t) следующим образом: 

 .( ) ( )  ) 1( b t В t В t    

Поток реальных денег вычисляется по формуле:  

Ф(t) = b(t) – ДПфин.(t). 

Положительное сальдо накопленных реальных денег составляет свободные денежные средства на 

t-том шаге. Сальдо накопленных реальных денег не должно принимать отрицательных значений. 

Таким образом, критерий реализуемости (принятия)  инвестиционного проекта, заключается в 

том, что  на любом шаге расчёта (временном интервале) в пределах расчётного периода сальдо 

накопления реальных денег  должно быть положительным, где данный участник осуществляет 

затраты или получает доход. Отрицательная величина сальдо накопленных реальных денег 

свидетельствует о необходимости привлечения участником дополнительных собственных или 

заемных средств и отражения этих средств в расчётах эффективности. 

Практически для определения потока реальных денег используются вычислительные системы, а в 

качестве исходной информации в них вводятся данные указанные в рекомендациях по оценке 

инвестиционных проектов. 

Бюджетная эффективность проекта – это эффективность проекта для бюджетов различных 

уровней при принятой схеме финансирования проекта (с учётом бюджетных льгот, дотаций и пр.) 

Показатели бюджетной эффективности отражают влияние результатов осуществления проекта на 

доходы и расходы соответственного (республиканского, областного, местного) бюджета. 

Превышение доходов над расходами является основным показателем бюджетной эффективности 

и выражается как бюджетный эффект. Соответственно превышение интегральных доходов 

бюджета над интегральными расходами бюджета на любом временном интервале,  представляет 

собой интегральный бюджетный эффект и рассчитывается по формуле: 

 .
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инт t

t

Б Б E


   

где:  t – номер шага расчёта; Т – горизонт расчёта; Е – норма дисконта; Бt – бюджетный эффект на 

t-том шаге.   
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На основе показателей годовых бюджетных эффектов определяются также и другие показатели 

бюджетного эффекта – внутренняя норма бюджетной эффективности, срок окупаемости 

бюджетных затрат, степень финансового участия государства или региона. 

Показатели народнохозяйственной экономической эффективности, отражающие эффективность 

проекта с точки зрения интересов всего народного хозяйства в целом, а так же участвующих в 

осуществлении проекта регионов, отраслей, организаций и предприятий – это экономическая 

эффективность  проекта.  Расчёты показателей экономической эффективности для указанных 

субъектов производятся по общим методам и расчётам определения чистого дисконтированного 

дохода, внутренней нормы доходности, индекса доходности и срока окупаемости инвестиций. 

При этом в состав результатов проекта на уровне народного хозяйства включаются: 

 конечные производственные результаты (выручка от реализации на внутреннем и внешнем 

рынке всей производственной продукции, кроме продукции, потребляемой республиканскими 

предприятиями-участниками); выручка от продажи имущества и интеллектуальной 

собственности (лицензий на право использования изобретения, ноу-хау, программ для ЭВМ и 

др.), создаваемых участниками в ходе осуществления проекта; 

 социальные и экономические результаты, рассчитанные исходя из совместного воздействия 

всех участников проекта на здоровье населения, социальную и экономическую обстановку в 

регионах; 

 прямые финансовые затраты; 

 кредиты и займы. 

В состав затрат проекта включаются предусмотренные в проекте и необходимые для его 

реализации текущие и единовременные затраты всех участников осуществления проекта, 

исчисленные без повторного счёта одних и тех же затрат и без учёта затрат одних участников в 

составе результатов других участников. В этой связи не включаются в расчёт: 

 затраты предприятий – потребителей некоторой продукции на приобретение её у 

изготовителей – других участников проекта; 

 амортизационные отчисления по основным средствам, созданным одними участниками 

проекта и используемым другими участниками; 

 все виды платежей предприятий – участников в доход государственного бюджета, в том числе 

– налоговые платежи; штрафы и санкции за невыполнение экологических нормативов и 

санитарных норм учитываются в том случае, если экологические последствия нарушений не 

выделены в составе экологических результатов проекта и не включены в состав результатов 

проекта в стоимостном выражении; 

 проценты по банковским кредитам всех банков включённых в число участников реализации 

инвестиционного проекта; 

 затраты иностранных участников. 

При расчётах показателей экономической эффективности на уровне региона (отрасли) в состав 

результатов проекта включаются: 

 региональные (областные) производственные результаты – выручка от реализации продукции, 

произведённой участниками проекта – предприятиями региона (отрасли), за вычетом 

потреблённой выручки этими же или другими участниками проекта – предприятиями региона 

(отрасли); 
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 социальные и экологические результаты, достигаемые в регионе (не предприятиями отрасли); 

 косвенные финансовые результаты, получаемые предприятиями и населением региона 

(предприятиями отрасли). 

В состав затрат при этом включаются только затраты предприятий – участников проекта, 

относящихся к соответствующему региону (отрасли) также без повторного счёта одних и тех же 

затрат одних участников в составе результатов других участников. 

Расчёт эффективности инвестиционных проектов, в которых участвуют иностранные фирмы, 

должен дополнительно отражать ряд моментов: 

1. При определении показателей бюджетной эффективности в составе доходов учитываются 

иностранные займы кредиты, представленные правительству, в составе расходов – погашение 

узаконенных займов и кредитов, включая проценты по ним; 

2. При определении показателей экономической эффективности затраты иностранных 

участников во внимание не принимаются, а предоставляемые ими кредиты и займы, как и 

уплачиваемые ими налоги и пошлины, включаются в результаты проекта. 
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