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Аннотация: В данной статье авторы рассматривают инвестиционную стратегию с точки зрения ее взаимосвязи 
с эффективностью инвестиционного проекта. Предложены показатели, которыми можно воспользоваться при 
оценке эффективности инвестиционного проекта. Отмечено, при этом, что правильный подбор показателей 
эффективности инвестиционных проектов имеет важное значение. Проведен структурный анализ инвестиций в 
основной капитал, реализованных в рамках Государственной инвестиционной политики. Представлены рекомен-
дации по улучшению инвестиционной стратегии Узбекистана.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная стратегия, эффективность инвестиций, инфраструктура, анализ, 
показатели эффективности инвестиционных проектов.
Annotatsiya: Ushbu maqolada mualliflar investitsiya strategiyasini uning investitsiya loyihasining samaradorligi bilan 
bog‘liqligi nuqtai nazaridan yoritilgan. Investitsion loyihaning samaradorligini baholashda foydalanish mumkin bo‘lgan 
ko‘rsatkichlar taklif etilgan. Shu bilan birga, investitsiya loyihalari uchun samaradorlik ko‘rsatkichlarini to‘g‘ri tanlash 
muhimligi ta’kidlandi. Davlat investitsiya siyosati doirasida amalga oshirilayotgan asosiy kapitalga yo‘naltirilgan investit-
siyalarning tarkibiy tahlili o‘tkazildi. O‘zbekistonning investitsiya strategiyasini takomillashtirish bo‘yicha tavsiyalar ishlab 
chiqilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiyalar, investitsiya strategiyasi, investitsiya samaradorligi, infratuzilma, tahlil, investitsiya loyihalari 
samaradorligi ko‘rsatkichlari.
Abstract: In this paper, the authors consider the investment strategy from the point of its relationship views with the 
effectiveness of the investment project. Indicators are proposed that can be used when assessing the effectiveness of an 
investment project. It was noted, however, that the correct selection of performance indicators for investment projects is 
important. A structural analysis of investments in fixed assets implemented within the framework of the State Investment 
Policy was carried out. Recommendations for improving the investment strategy of Uzbekistan are presented.

Key words: investments, investment strategy, investment efficiency, infrastructure, analysis, performance indicators of 
investment projects.
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В В Е Д Е Н И Е
Инвестиционная активность и продуманный выбор приоритетов способствовали ускоренному раз-

витию многих базовых отраслей промышленности, таких как машиностроение и металлообработка, 
электротехническая промышленность, черная металлургия, автомобилестроение, промышленность 
строительных материалов, легкая индустрия и др.

Значительные объемы инвестиций были направлены на развитие дорожного строительства, что 
позволило не только расширить сеть автомобильных дорог, но и соединить транспортными артериями 
почти все уголки страны, открыть новые возможности для комплексного развития экономики регионов 
республики.

Ныне, инвестирование находит свое практическое воплощение в инвестиционных проектах и про-
граммах, причем обязательным правилом является обеспечение эффективности, предполагающей 
достижение наибольшего результата при минимуме затрат в максимально короткие сроки. При решении 
этих задач должны быть приняты во внимание прежде всего место и уровень реализации инвестицион-
ного проекта, источники его финансирования и отбор на основе анализа и оценки наиболее эффектив-
ного варианта.

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р
Составление инвестиционной стратегии имеет важное значение для успешного развития компании 

играет большую роль в обеспечении эффективного развития организации  [6], поскольку комплексная 
программа стратегического менеджмента отражает целевую инвестиционную стратегию, которая играет 
ключевую роль в обеспечении эффективного развития организации [3]. Отдельные экономисты считают, 
что инвестиционная стратегия представляет собой совокупность долгосрочных целей, проистекающих 
из объективных потребностей в развитии, а также основные направления инвестирования и механизмы, 
способствующие их достижению [7].

Мы разделяем точку зрения Н.В. Ширяевой, согласно которой инвестиционная стратегия форми-
руется на основе системы долгосрочных целей организации, определенных задачами инвестиционной 
политики, выбором обоснованных путей развития, а также генеральным планом, который определяет ее 
приоритеты, виды и формы [9]. При этом, игнорирование уровня неопределенности в процессе форми-
рования инвестиционной политики может привести к созданию стратегии, лишенной эффективности, не 
обеспечивающей защиту от конкурентов и лишающей организации уникальных возможностей, которые 
могут быть доступны в условиях высокой степени неопределенности [4].

Понимая под инвестиционной стратегией систему целей инвестиционной деятельности предпри-
ятия на стратегический период, разрабатываемых исходя из общей его экономической стратегии, а 
также выбор наиболее эффективных средств и путей их достижения, можно отметить: для ее формиро-
вания используют в целом те же стандартные подходы, что и для принятия решений по другим страте-
гиям предприятия (инновационной, товарной и др.) [8]. 

Важно отметить, что осознание необходимости активизации инвестиционных процессов в приори-
тетных сферах инновационной деятельности региона, а следовательно, и разработка инвестиционной 
стратегии, должны учитывать не только возможность достижения поставленных целей, но и эффек-
тивное использование полученных результатов. Иными словами, сбалансированность между потенци-
алом и способностями отдельных компонентов региональной системы является ключевым фактором 
для обеспечения успешной инвестиционной деятельности и, следовательно, для достижения опти-
мальных масштабов и качества развития всей системы в целом [5].

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Актуальность анализа взаимосвязи стратегии инвестирования и оценки эффективности инвестици-

онных проектов приобретает все большее значение в современном бизнес-контексте. Представление 
этой взаимосвязи в виде схемы не только облегчит восприятие информации, но также выделит клю-
чевые аспекты, способствуя более глубокому пониманию влияния стратегии на успешность инвестици-
онных инициатив (рис.1).

Главной целью экономических, социальных, экологических и иных решений в реализации любого 
инвестиционного проекта является эффективность их всех. Беря во внимание будущую результатив-
ность инвестиционных проектов, банки оказывают необходимую финансовую поддержку или, напротив, 
воздерживаются от финансирования неудачных проектов.

Важное значение имеет правильный подбор показателей эффективности инвестиционных про-
ектов, в числе которых выделяются чистый приведенный доход, индекс доходности, внутренняя норма 
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номических показателей, чаще всего отдают предпочтение максимизации проектной прибыли, миними-
зации приведенных затрат, учетной норме рентабельности, оценке предполагаемого экономического 
эффекта, а также определению срока окупаемости капитальных вложений и прочим факторам.

Рис.1: Модель взаимосвязи инвестиционной стратегии с оценкой эффективности инвестиционного 
проекта

Правильный подбор показателей и методов оценки эффективности инвестиционных проектов, 
несомненно, повышает обоснованность инвестиционных намерений, но не раскрывает всей природы 
инвестиционной стратеги, в особенности ее целевые функции, связанные с модернизацией экономики 
и обеспечением ее поступательного развития. Кроме показателей и методов оценки эффективности 
инвестиционных решений, нужны еще организационные меры и прежде всего – изменение психологии 
инвестирования [2].

Не менее важно активное включение в этот процесс региональных (территориальных) инвестици-
онных возможностей. Ведь именно в регионах ныне сосредоточены основные природные богатства, 
минерально-сырьевые и трудовые ресурсы, свободные земельные площади, водные артерии. К реги-
онам сегодня также привязана значительная часть инвестиционных проектов и программ. Инвестици-
онная стратегия здесь должна стремиться к улучшению не только источников финансирования, т.е. 
уменьшению централизованных и увеличению нецентрализованных капитальных вложений, но и их 
структуры.

Эффективность служит главным ориентиром экономических, технических, экологических и других 
решений, закладываемых в тот или иной инвестиционный проект.

Эффективность инвестиционной стратегии и инвестиций, реализуемых в последующем в инве-
стиционных проектах, во многом зависит от использования современных методов их экономической 
оценки. Можно выделить такие виды эффективности, как коммерческая, которая определяет финан-
совые последствия реализации проекта для его непосредственных участников, бюджетная, отража-
ющая финансовые последствия осуществления проекта для республиканского, регионального и мест-
ного бюджетов, общая экономическая эффективность, учитывающая затраты и результаты, связанные 
с реализацией проекта, выходящие за пределы прямых финансовых интересов участников инвестици-
онного проекта.
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В большинстве развитых стран оценка и анализ инвестиционных проектов имеют научный статус 
и входят в число образовательных предметов многих учебных заведений [10]. Они также служат важным 
инструментом в банковской деятельности. На базе оценки эффективности инвестиционных проектов 
банки оказывают необходимую финансовую поддержку или, напротив, воздерживаются от финансиро-
вания при неудачном проекте. Непосредственно систему оценки можно основать на следующих крите-
риях:

●	 Возвращение вложенного капитала основывается на показателе денежного потока, формиру-
емого за счет суммы чистой прибыли и амортизационных отчислений в ходе реализации инве-
стиционного проекта. Этот процесс представляет собой эффективный механизм, включающий 
в себя финансовые притоки от прибыли и амортизации, что способствует возврату вложенных 
средств и обеспечивает устойчивость инвестиционного портфеля;

●	 непременный пересчет инвестируемого капитала, и денежных потоков в соответствие с пла-
тежной стоимостью инвестируемого капитала;

●	 при применении метода дисконтирования для оценки денежного потока различных инвестици-
онных проектов, ключевое значение приобретает выбор индивидуализированной ставки про-
цента (дисконтной ставки). Этот подход позволяет учесть уникальные характеристики каждого 
проекта, адаптируя ставку к его особенностям и рискам; 

●	 вариация форм используемой ставки процента для дисконтирования в зависимости от целей 
оценки. Использование дифференцированной ставки дисконтирования, основанной на конкре-
тизации целей оценки. 

Наряду с этим важное значение имеет правильный подбор показателей эффективности инвестици-
онных проектов, в качестве которых могут быть использованы:

1.	 Чистый приведенный доход (ЧПД) представляет собой разность между приведенной к насто-
ящей стоимости, путем дисконтирования, суммой денежного потока, генерируемого в период 
использования инвестиционного проекта, и общей суммой инвестированных средств в его осу-
ществление. Этот показатель олицетворяет конечные результаты инвестирования, предоставляя 
ясное представление об эффективности проекта в абсолютных значениях. Инвестиционные про-
екты, при которых Чистый приведенный доход отрицателен или равен нулю, следует исключить 
из рассмотрения, поскольку они не обеспечивают достаточной финансовой выгоды.

2.	 Индекс доходности представляет собой ключевой показатель, вычисляемый как отношение при-
веденной к настоящей стоимости денежного потока к сумме инвестиционных средств, направ-
ляемых на реализацию проекта (при учете приведенности вложений). В своей сути он анало-
гичен широко известному коэффициенту эффективности капитальных вложений, однако имеет 
существенные различия: доходом от инвестиционного проекта выступает не чистая прибыль, а 
денежный поток. Если индекс доходности превышает единицу, это свидетельствует о эффектив-
ности инвестиционного проекта и возможности привлечения кредитных ресурсов от банков. В 
случае, если показатель меньше единицы, проект считается неэффективным и, следовательно, 
подлежит отклонению.

3.	 Внутренняя норма доходности, показывающая уровень доходности инвестируемого проекта. Ее 
можно воспринимать как дисконтную ставку, то есть коэффициент доходности инвестиций (капи-
тала). Если внутренняя норма доходности равна или больше требуемой величины доходности, 
то проект можно считать эффективным.

4.	 Срок окупаемости инвестиций – время от начала реализации инвестиционного проекта до полу-
чения первого результаты от его осуществления. Количественно он может быть рассчитан как 
отношение средств, выделенных на создание инвестиционного проекта (чистые инвестиции), к 
средней сумме денежного потока (входящий поток денежных средств проекта). Чем меньше срок 
окупаемости, тем, соответственно, выше эффективность инвестиционного проекта.

Однако на основе практического опыта можно заключить, что рассмотренные ранее показатели 
не являются единственным критерием для принятия окончательного инвестиционного решения. Важно 
также учитывать и другие аспекты, которые могут серьезно повлиять на эффективность инвестиций.

Для решения этой задачи современная теория и практика предлагает следующие показатели оценки 
эффективности инвестиций, особенно долгосрочных, которые систематизированы по трем группам и 
показаны на рис 2.
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Рис. 2: Система показателей, используемых для обоснования оптимальных инвестиционных решений

Как практика показывает, многие фирмы и компании предпочитают использовать относительно про-
стые показатели и методы для принятия инвестиционных решений. Например, они ориентируются на 
максимизацию проектной прибыли, оценку срока окупаемости инвестиций, учетную норму рентабель-
ности и другие подобные показатели. Этот подход не противоречит общепринятым стандартам. Любой 
инвестор может использовать эту систему показателей для проведения расчетов, она наиболее полно 
отражает инвестиционные намерения и их экономические последствия.

Эффективность воплощения инвестиционной стратегии можно оценить, проанализировав изме-
нения объемов капитальных вложений в различные отрасли национальной экономики (таблица 1).

Из таблицы 1 видно, что наблюдается снижение доли централизованных инвестиций и повышение 
доли частного сектора, в том числе и негарантированных иностранных инвестиций, средств предприятий 
и населения. Подобная тенденция вложения инвестиций в основной капитал сохраняет свое подобное 
направление и структуру в 2023г. в то числе. А именно наибольшая доля инвестиционных вложений 
представлена такими источниками, как средства предприятий – 84,9 трлн. сум (24,1%), прямые ино-
странные инвестиции – 84,3 трлн.сум (23,9%), негарантированные иностранные инвестиции и кредиты 
– 82,4 трлн.сум (23,4%). Нельзя также не отметить значительный рост инвестиционных вложений со 
стороны населения, который имел наибольшее среди всех источников ускорение, в частности в 2023 г. 
по сравнению с 2022 годом возрос аж на 29,6% и составил 33,3 трлн.сум (9,5%) [11].
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Таблица 1: Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования трлн. сум [11]

Наименование источника 2019 2020 2021 2022 2023
Республиканский бюджет 14,5 13,1 21,5 20,9 20,4
Фонд реконструкции и развития 6,5 1,8 3,1 2,5 1,6
Средства предприятий 39,3 51,9 71,3 84,5 84,9
Прямые иностранные инвестиции

37,2
28,4 30,1

97
84,3

Негарантированные иностранные инвестиции и кредиты 35,4 57 82,4
Фонд развития систем водоснабжения и канализации 1,8 1,9 2,9 2,9 1,7
Иностранные кредиты под гарантию РУз 27,9 22,5 17,3 15,2 21,2
Кредиты коммерческих банков и другие заемные средства 24,9 28,5 19,5 21,1 22,3
Средства населения 16,3 18,1 22,2 25,7 33,3

Один из ключевых аспектов в социальной сфере – это строительство жилья. Общий объем инве-
стиций в основной капитал в этой сфере составил 29,1 трлн. сумов, что составляет 8,3 % от общего 
объема инвестиций из всех доступных источников финансирования. Инвестиции, направленные на 
развитие сельского хозяйства, составили 20,2 трлн. сумов, или 5,7 % от общего объема. Что касается 
электро- и газоснабжения, то общий объем освоенных средств составил 42,0 трлн. сумов, что состав-
ляет 11,9 % от общего объема инвестиций. В горнодобывающей промышленности было освоено 36,3 
трлн. сумов, или 10,3 % от общего объема, из которых на добычу сырой нефти и природного газа при-
шлось 13,2 трлн. сумов, что составляет 3,7 % от общего объема инвестиций в основной капитал. В реги-
ональном аспекте выделены высокие показатели в Сурхандарьинской области – 13,4 %, Андижанской 
области – 9,0 % и Республике Каракалпакстан – 8,6 % за счет средств государственного бюджета [11].

Список основных инвестиционных проектов, реализованных в период с января по декабрь 2023 
года за счет иностранных кредитов, обеспеченных государственной гарантией Республики Узбекистан, 
включает [11]:

■	 Внедрение автоматизированной системы контроля и учета в регионах страны;
■	 Расширение энергетической станции с установкой дополнительных парогазовых агрегатов 

общей мощностью не менее 900 МВт в Кашкадарьинской области;
■	 Строительство двух газотурбинных установок мощностью 32 МВт в Ташкенте;
■	 Модернизация технологических устройств и расширение сетей связи в различных регионах 

страны;
■	 Улучшение управления водными ресурсами в Южном Каракалпакстане.
Инвестиции, преимущественно направленные на развитие инфраструктуры, экономики и соци-

альной сферы, которые финансировались за счет Республиканского бюджета, в 2023 году составили 
88,6 % относительно 2022 года, достигнув объема в 20,4 трлн сумов. Средства из Фонда развития систем 
водоснабжения и канализации составили 52,9 % от общего объема, что равнялось 1,7 трлн сумов, их 
доля в общем объеме снизилась на 0,6 % и составила 0,5 %.

Проекты, финансируемые через прямые и негарантированные иностранные кредиты на крупные 
инвестиционные проекты, включают [11]:

■	 Строительство новой электростанции мощностью 1500 МВт в Сырдарьинской области.

■	 Проведение геологоразведочных работ в нефтегазоносных районах республики в период с 2021 
по 2025 годы.

■	 Освоение месторождения “Ешлик I” в Ташкентской области.

■	 Реализация программы по увеличению добычи нефти в период с 2020 по 2030 годы в Андижан-
ской, Бухарской и Кашкадарьинской областях.

■	 Строительство солнечной электростанции мощностью 500 МВт в Бухарской области.

■	 Строительство газохимического комплекса в Сурхандарьинской области.

■	 Программа по увеличению добычи углеводородов на период с 2017 по 2023 годы в регионах 
республики.

■	 Создание комплекса по производству минеральных удобрений в городе Самарканд.
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SРассмотрим динамику инвестиций в основной капитал по видам основных фондов (таблица 2.).

Таблица 2: Инвестиции в основной капитал Узбекистана по видам основных средств (млрд.сум) [11]

Основные фонды 2019 2020 2021 2022

Всего 195927,3 210195,1 239552,6 266240,0

Жилые здания 20621,9 23200,8 29851,0 30184,2

Нежилые здания 33408,1 38172,7 50894,5 58225,1

Другие сооружения 23148,7 27039,0 30290,6 43393,4

Улучшения земли 127,3 285,9 277,1 257,1

Машины и оборудование, всего 107305,8 110493,8 113863,9 115040,0

Транспортное оборудование 16588,2 12415,2 14574,5 10718,7

Информационное, компьютерное и телекоммуникационное 
(ИКТ) оборудование 3194,8 7347,0 5325,6 5199,7

Другие машины и оборудование 87522,7 90731,6 93963,8 99164,6

Ресурсы животных, приносящих продукцию на регулярной 
основе 2418,9 2843,0 3656,8 3847,8

Ресурсы деревьев, сельскохозяйственных культур и 
насаждений, приносящих продукцию на регулярной основе 372,0 880,7 838,6 783,8

Издержки, связанные с передачей прав собственности на 
непроизведенные активы 198,1 225,0 138,2 365,8

Компьютерное программное обеспечение и базы данных 28,7 25,2 98,6 154,9

Оригиналы развлекательных, литературных и художественных 
произведений 3,7 1,6 0,8 26,0

Научные исследования и разработки 5,9 86,5 30,8 210,7

Разведка и оценка запасов полезных ископаемых 763,7 26,7 96,4 203,6

Другие продукты интеллектуальной собственности 330,1 229,0 292,3 1169,0

Таблица 2.4. показывает, что большая часть капитальных вложений направлена в машины и обо-
рудование – 115040,0 млрд.сум (43,2%), нежилые здания – 58225,1 млрд.сум (21,9%), сооружения – 
43393,4 млрд.сум (16,3%), жилые здания – 30184,2 млрд.сум (11,3%). Особый интерес вызывают вло-
жения в научные исследования и разработки, которые стали расти ускоренными темпами и выросли с 
210,7 млрд.сум, а именно увеличились почти в 7 раз, однако, пока в общей структуре средств состав-
ляют лишь 0,1%  [11]. Следует улучшить условия для привлечения средств в научные разработки, что 
при эффективном вложении окажет положительное влияние на остальные сферы вложений, повысив 
уровень их развития.

Таким образом, в Узбекистане в 2023 году было уделено значительное внимание активной инве-
стиционной политике, направленной на ускорение модернизации, технического и технологического 
обновления существующих предприятий и создание новых, современных и высокотехнологичных про-
изводств. Общий объем капитальных вложений, освоенных за счет всех доступных источников финан-
сирования, составил 352,1 трлн. сумов, что превышает показатель 2022 года на 22,1 %. Это свидетель-
ствует о высокой активности инвестиционного процесса в нашей стране [11].

В 2012-2016 годы в Узбекистане в соответствии с принятой Стратегией развития Нового Узбеки-
стана  [1] предусматривается привлечь и реализовать инвестиции в объеме 120 миллиардов долларов 
США, в том числе 70 миллиардов долларов иностранных инвестиций, а также отраслевые программы 
модернизации, технического и технологического перевооружения производства.

Таким образом, в период с 2019 по 2023 год был реализован комплекс мер, направленных на 
дальнейшее увеличение конкурентоспособности реального сектора экономики, углубление процессов 
приватизации, реструктуризации и диверсификации производства, а также осуществлено глубокое 
обновление национальной экономики. В соответствии с концепцией налоговой и бюджетной политики 
Узбекистана на 2024 год предусматривается дальнейшее снижение налоговой нагрузки на экономику 
страны, что способствует расширению инвестиционного потенциала предприятий.
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Вот несколько рекомендаций по улучшению инвестиционной стратегии Узбекистана:

■	 Продолжение реформ: Узбекистану следует продолжать реформировать экономику, упрощая 
процедуры бизнеса и снижая административные барьеры для инвесторов. Это может включать 
в себя улучшение правовой и налоговой систем, а также облегчение доступа к финансированию.

■	 Развитие инфраструктуры: Инвестирование в развитие инфраструктуры, такой как транс-
портные сети, энергетика и связь, может улучшить инвестиционный климат и сделать страну 
более привлекательной для иностранных инвесторов.

■	 Стимулирование ключевых отраслей: Узбекистан может сосредоточиться на стимулировании 
развития ключевых отраслей экономики, таких как сельское хозяйство, текстильная и автомо-
бильная промышленность, что позволит диверсифицировать экономику и создать новые воз-
можности для инвесторов.

■	 Повышение прозрачности и управления: Улучшение прозрачности и корпоративного управ-
ления в государственных и частных предприятиях может увеличить доверие инвесторов и сни-
зить риски инвестирования.

■	 Развитие человеческого капитала: Инвестирование в образование, здравоохранение и раз-
витие навыков рабочей силы поможет создать условия для устойчивого экономического роста и 
повысить конкурентоспособность страны.

■	 Создание благоприятной инвестиционной среды: Узбекистану стоит активно работать над 
созданием благоприятной инвестиционной среды, предоставляя инвесторам защиту прав соб-
ственности, соблюдение правил и норм бизнеса и обеспечение стабильности в правопримени-
тельной практике.
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maqola, reklama, hikoya va boshqa ijodiy materiallar yuborishingiz mumkin. 

Materiallar va reklamalar pullik asosda chop etiladi. 
 El.Pochta: sq143235@gmail.com

Bot: @iqtisodiyot_77
Tel.: 93 718 40 07

““Yashil” iqtisodiyot va taraqqiyot” jurnali 03.11.2022-yildan 
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti Adminstratsiyasi huzuridagi

Axborot va ommaviy kommunikatsiyalar agentligi tomonidan
№566955 reyestr raqami tartibi bo‘yicha ro‘yxatdan o‘tkazilgan.

 Litsenziya raqami: №046523. PNFL:  30407832680027


