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Аннотация: В данной статье рассматривается вопрос совершенствования методики экспертизы инвестици-
онных проектов. Известно, что экспертиза инвестиционного проекта проводится с точки зрения экономической 
эффективности и целесообразности инвестирования средств в его реализацию. Любая бизнес-идея заслуживает 
предварительного анализа ее реализации. Средства, вложенные в проект, временно выводятся из оборота, но 
предполагается, что будущий доход оправдает эти вложения и может принести более высокую доходность, чем 
банковский вклад. Используемые на практике экономико-математические методы альтернативной оценки эффек-
тивности и рисков инвестиций позволяют иметь четкое представление о перспективах реализации проектов и 
взвешенно подходить к принятию инвестиционных решений на любом этапе. проекты.

Опыт международной практики существующих методов оценки эффективности инвестиционных проектов, а также 
обоснование принятия инвестиционных решений применительно к отдельным инвестиционным проектам помогут 
принять оптимальное инвестиционное решение для подготовки и проектных работ, в частности, предварительные 
расчеты финансовой диагностики инвестиционных проектов, анализ управления инвестиционными проектами и 
бюджетирования, анализ расчета прибыли от реализации инвестиционных проектов, расчеты для оценки пока-
зателей эффективности инвестиционных проектов. В статье представлены этапы разработки и реализации инве-
стиционного проекта, в частности: организационно-подготовительный этап, этап разработки проекта и органи-
зация контроля за его реализацией. Результаты исследования позволяют провести первоначальный детальный 
анализ инвестиционного проекта и получить ответ: насколько установленные цели предприятий соответствуют 
существующим объективным требованиям и намеченной задаче будущего инвестиционного проекта?

Ключевые слова: экспертиза, оценка, эксперт, инвестиционный проект, инновация.
Annotatsiya: Ushbu maqolada investitsiya loyihalarini ekspertizadan o‘tkazish metodologiyasini takomillashtirish masa
lasi muhokama qilinadi. Ma’lumki, investitsiya loyihasini ekspertizadan o‘tkazish iqtisodiy samaradorlik va uni amalga 
oshirishga investitsiya kiritishning maqsadga muvofiqligi nuqtayi nazaridan amalga oshiriladi. Har qanday biznes g‘oya 
uning amalga oshirilishining dastlabki tahliliga loyiqdir. Loyihaga qo‘yilgan mablag‘lar vaqtincha muomaladan olib qo‘yiladi, 
ammo kelajakdagi daromad ushbu investitsiyani oqlaydi va bank depozitidan yuqori daromad keltirishi mumkin, deb 
taxmin qilinadi. Amalda qo‘llaniladigan investitsiyalarning samaradorligi va xatarlarini variantli baholashning iqtisodiy va 
matematik usullari bizga loyihani amalga oshirish istiqbollari haqida aniq tasavvurga ega bo‘lish va har qanday bosqichda 
investitsiya qarorlarini qabul qilishda muvozanatli yondashish imkonini beradi. loyihalari.

Investitsiya loyihalari samaradorligini baholashning mavjud usullarining xalqaro amaliyoti tajribasi, shuningdek, individual 
investitsiya loyihalariga nisbatan investitsiya qarorlarini qabul qilish mantiqiy asoslari tayyorgarlik va loyihalash ishlarini 
bajarish uchun optimal investitsiya qarorini qabul qilishga yordam beradi, xususan, investitsiya loyihalarini moliyaviy diag-
nostika qilishning dastlabki hisob-kitoblari, investitsiya loyihalarini boshqarish va byudjetlashtirishni tahlil qilish, investit-
siya loyihalarini amalga oshirishdan olingan foydani hisoblash tahlili, investitsiya loyihalari samaradorligi ko‘rsatkichlarini 
baholash uchun hisob-kitoblar kabilar. Maqolada investitsiya loyihasini ishlab chiqish va amalga oshirish bosqichlari, xus-
usan: tashkiliy va tayyorgarlik bosqichi, loyihani ishlab chiqish bosqichi va uning bajarilishi ustidan nazoratni tashkil etish 
ilgari surilgan. Tadqiqot natijalari javob olish uchun investitsiya loyihasining dastlabki batafsil tahlilini o‘tkazishga imkon 
beradi: korxonalarning belgilangan maqsadlari mavjud ob'ektiv talablarga va kelajakdagi investitsiya loyihasining ko‘zda 
tutilgan vazifasiga qanchalik mos keladi?

Kalit so‘zlar: ekspertiza, baholash, ekspert, investisiya loyihasi, innovatsiya.
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SAbstract: This article discusses the issue of improving the methodology of investment projects expertise. It is known that 

the examination of the investment project is carried out from the point of view of economic efficiency and feasibility of 
investing in its implementation. Any business idea deserves a preliminary analysis of its implementation. Funds invested 
in the project are temporarily withdrawn from circulation, but it is assumed that the future income will justify this investment 
and can bring a higher return than a bank deposit. The economic and mathematical methods of alternative assessment of 
the efficiency and risks of investments used in practice allow us to have a clear picture of the prospects of project imple-
mentation and a balanced approach to making investment decisions at any stage. projects.

The experience of international practice of existing methods of evaluating the efficiency of investment projects, as well as 
the rationale for making investment decisions in relation to individual investment projects, will help to make the optimal 
investment decision for the preparation and design work, in particular, preliminary calculations of financial diagnostics of 
investment projects, investment projects analysis of management and budgeting, analysis of the calculation of the profit 
from the implementation of investment projects, calculations for evaluating the performance indicators of investment 
projects. The article presents the stages of development and implementation of an investment project, in particular: the 
organizational and preparatory stage, the stage of project development and the organization of control over its imple-
mentation. The results of the research allow us to carry out an initial detailed analysis of the investment project to get the 
answer: how well do the established goals of the enterprises correspond to the existing objective requirements and the 
intended task of the future investment project?

Key words: examination, assessment, expert, investment project, innovation.

“В экспертизе, как и в математическом анализе всё должно 
быть точно. Какой смысл в неточном утверждении? Вот у Вас 
есть номер телефона. Какой в нём смысл, если Вы знаете его 
неточно?”

В В Е Д Е Н И Е
Экспертиза инвестиционного проекта направлена на расчет эффективности инвестиционных про-

ектов и их рискованность. Такая экспертиза проводится с использованием различных математических 
моделей, при которых анализируются сумма инвестирования, доходность инвестиций, индекс доход-
ности и срок окупаемости инвестиционных проектов. Рассмотрение нескольких вариантов инвестиро-
вания позволяет реализовать инвестиционный проект с наибольшей эффективностью. Анализ денежных 
потоков при оценке эффективности инвестиционных проектов связан с оценкой инфляции в стране и 
налогового окружения компании. 

На каждом этапе экспертизы инвестиционных проектов могут использоваться различные подходы 
в зависимости от выбранной математической модели, микро- и макроэкономической ситуации. Каче-
ственно проведенная экспертиза позволяет на основании проведенных расчетов выбрать из нескольких 
вариантов наиболее безопасный инвестиционный проект для реализации его в конкретных становых, 
производственных и экономических условиях [1]. 

Проведение экспертизы инвестиционных проектов сопровождается проведением значительного 
количества расчетов, составлением схем и графиков. Все, что не удастся выразить с помощью цифр и 
графического представления, формулируется в дополнительном аналитическом заключении, которое 
является частью экспертной документации. Проведение после инвестиционного анализа важно для 
проведения экспертизы инвестиционных проектов в будущем, поскольку позволяет учесть ошибки и 
недочеты, допущенные при проведении экспертизы. 

Теоретические аспекты исследования
Опыт Южной Кореи. Республика Узбекистан ведёт международное сотрудничество с институтом 

Кореи (National Human Resources Development Institute-NHI). И в одном из этих мероприятий с экспер-
тами Кореи была рассмотрена тематика об оценке и их концепции по анализу инвестиционных про-
ектов[2]technical success, adverse events (AEs. Хотим детально рассмотреть их опыт как одной из пере-
довых стран. Анализ инвестиционных проектов проводится по концепции двух направлений: экспертиза 
или оценка инвестиционного проекта. Этот процесс представлен на рис.1.

Также необходимо отметить, что обоснование экспертизы эффективности инвестиционного проекта 
в Корее состоит из: 

●	 понять потенциальные последствия, преимущества и недостатки, общее влияние разных вари-
антов;

●	 определить приоритетность среди конкурирующих потенциальных проектов;
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●	 предотвратить непредвиденный перерасход и частые изменения;

●	 реализовать экономически выгодные проекты.

Рисунок 1: Концепции по инвестиционным проектам в Корее [13]

Все эти вышеперечисленные критерии дают полноценную оценку инвестиционного проекта по его 
эффективности и результативности. Далее рассмотрим основные цели экспертизы проекта, которые 
состоят из следующих пунктов, указанных на рис.2: 

Рисунок 2: Основные цели экспертизы эффективности инвестиционного проекта в Корее [13]

Власти Японии уделяют особое внимание созданию благоприятных условий для развития и роста 
предприятия. Япония широко использует систему J-Net21, которая обеспечивает постоянный монито-
ринг развития и состояния МСП. На основе системных данных проводятся исследования, анализиру-
ется и оценивается эффективность всего комплекса мер воздействия и регулирования государства [3]. 
В правительстве Японии поддержка обеспечивается через Управление бизнеса, которое включено в 
структуру японского Министерства внешней торговли и промышленности. Органы власти в центре и на 
местах оказывают всемерное содействие созданию новых и развитию через предоставление кредитов, 
гарантий по кредитам, помощи в подготовке и переподготовке кадров, и обеспечении беспрепятствен-
ного доступа к информации, необходимой для ведения хозяйственной деятельности. Государственная 
корпорация развития малого бизнеса в Японии имеет также немаловажную роль в оказании матери-
альной помощи, предоставление кредиты на реализацию проектов по разработке новых продуктов и 
технологий производства, предоставляются по максимально сниженной процентной ставке  [4]. Япон-
ский передовой опыт в использовании информационных и коммуникационных систем с целью контроля 
эффективности мер государственной поддержки предприятий может оказаться весьма востребованным 
и актуальным для Узбекистана. 

Экспертиза в Китае – это организация и проведение исследования товара, процесса производства 
или погрузки, которое реализуется по специальным методикам, где на основании объективных свиде-
тельств определяется надежность бизнеса. Такие услуги логично использовать при строгих требованиях 
к качеству или процессу производства, для получения гарантий соответствия, а также при выстраивании 
долгосрочных партнерских взаимоотношений. Так как экспертные услуги могут проводить только специ-
ально подготовленные инженеры-эксперты, то для проведения исследований и анализа, специализиру-
ющуюся в сфере экспертизы и инспекционных услуг. В ходе экспертизы подвергается оценке технология 
процессов производства и стабильность каждого бизнес-процесса. В оценку технологии включается 
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ется множество инновационных методов.
К тому же в Китае работает общественная информационная служба China SME Online (CSMEO), 

которая ведет свою деятельность во всех регионах КНР, ежедневно к ее услугам прибегают более 200 
000 клиентов. Информационная сеть CSMEO создана для предоставления своим пользователям самой 
актуальной на текущий момент времени информации о текущих изменениях и тенденциях в действу-
ющих правилах, появлении новых регулирующих документов, требуемых объемах поставок и спросе на 
зарубежных и местных рынках. В сети отображается самая полная и актуальная информация о состо-
янии рынка, характеристиках самых качественных продуктов, производимых сегментом МСП. Также, 
CSMEO сообщает о вакансиях на предприятиях в разных регионах и городах страны. 

Опыт США и странах Европейского Союза. Изучение экспертной деятельности в США и странах 
Европейского Союза показывает, что она имеет большое количество различных форм и отличается 
всесторонней содержательной проработкой вопросов на основе привлечения высококвалифициро-
ванных специалистов, не только работающих в конкретной области рассматриваемой проблемы, но и в 
смежных областях.

Основой успешного взаимодействия государственных и независимых экспертов является наличие 
в США, Англии, Германии, Франции и ряде других стран законодательной базы, позволяющей четко 
регламентировать деятельность экспертов, создавать государственные экспертные комиссии с привле-
чением в качестве экспертов ведущих специалистов. Например, при определении критических техно-
логий в Конгрессе США участвует не только Государственный научно-технический комитет, но и привле-
каются ведущие ученые, инженеры и специалисты из негосударственных организаций.

Процедурные правила организации и проведения экспертизы в определенной степени чувстви-
тельны к роли и месту экспертизы. Ее “встраивание” в процессы принятия решений можно проиллю-
стрировать на примере двух европейских стран: ФРГ (Федеративная Республика Германия) и Франции, 
а также США. Важное влияние на экономическую политику в ФРГ оказывают Экспертный совет по 
оценке общеэкономического развития, а также научные советы при министерствах финансов и эконо-
мики, выполняющие экспертно-аналитические и консультационные функции [5].

Экспертные службы Франции занимают особое место в системе принятия государственных 
решений, приобретая самостоятельный и весьма значительный статус  [6]. В 90-х годах прошлого века 
наряду с исполнительной, законодательной и судебной властью они формируются как специальные 
институты, представляющие “власть оценки”. В значительной степени подъем интереса к оценкам госу-
дарственной политики связан с назревшей потребностью реформирования системы принятия решений 
в государстве.

Что касается научно-технической политики, то необходимость ее оценки путем экспертизы, во 
Франции была закреплена на законодательном уровне. К тому же, в отличие от других стран (Великобри-
тания, США), где вопрос оценки эффективности действий государственной администрации во многом 
связывается с бюджетными решениями и оптимальным распределением государственных ресурсов, во 
Франции этот вопрос трактуется более широко. 

До не давних пор экспертизы (оценочные исследования) по заказам Конгресса США организовы-
вало OTA (Office of Technology Assessment). OTA, несмотря на формальную “подведомственность” Кон-
грессу США (законодательному органу), работало фактически автономно и было избавлено от участия 
в повседневной работе аппарата Конгресса (выведено из данного контура принятия решений, чтобы 
заниматься исключительно анализом, прогнозом и экспертизой стратегических аспектов национальной 
политики в научно-технической сфере).

Заключения комиссий с оценкой проектов, выявлением обоснованности затрат, описанием его 
положительных и отрицательных сторон и соответствующими рекомендациями направляются в совет 
по отбору программ, который и принимает окончательное решение о финансировании проекта. Следует 
отметить, что экспертиза проектов и программ в США стала нормой не только для государственного 
финансирования, но и для финансирования из других источников ресурсного обеспечения [9].

Функции экспертизы заметно усложняются по мере совершенствования государственной научной 
политики. Учет системы усложненных критериев (например, вложений в человеческие ресурсы, фун-
даментальные исследования, в программы, интегрирующие природоохранные цели со всеми другими 
целями, гражданские НИОКР с военными, в финансирование мероприятий, предупреждающих возник-
новение отрицательных последствий новых технологий и т.п.) получил название “качественный анализ” 
(merit review) в отличие от используемых процедур, основанных на экспертных оценках рецензентов 
(peer review). Усложнение критериев отбора проектов и программ сопровождается увеличением числен-
ности ученых и специалистов, участвующих в экспертном процессе.
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М Е Т О Д О Л О Г И Ч Е С К И Е  А С П Е К Т Ы  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В данной исследовательской работе использовались методы наблюдения, обобщения, группиро-

вания, сравнительный анализ, систематического и структурного анализа, индукции и дедукции, научной 
абстракции.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Теперь продолжим анализировать об общих сведениях системы управления инвестиционными про-

ектами в Корее, которые проводятся следующим образом:

■	 PFS: Preliminary Feasibility Study – предварительная экспертиза проектов, проводимая с целью 
получения информации для принятия решения. 

■	 Результаты оценки по различным критериям позволяют чётко понять общую осуществимость 
проектов. 

Рисунок 3: Основные этапы развития системы экспертизы инвестиционными проектами в Корее [13]

Анализируя основные этапы развития системы оценки инвестиционными проектами в Корее, 
хочется отметить, что оценка инвестиционных проектов состоят из следующих процессов, изображён-
ного на рис.3. По разъяснению: TPCM (Total Project Cost Management) – управление общей стоимостью 
проекта; PFS (Preliminary Feasibility Study) – предварительное изучение осуществимости проекта; RSF 
(Re-assessment Study of Feasibility) – повторная оценка осуществимости проекта; RDF (Re-assessment 
of Demand Forecast) – повторная оценка прогнозируемого спроса проекта. В Корее система оценки при-
меняется на весь жизненный цикл инвестиционного проекта, который указан в табл.1. 

Таблица 1: Жизненный цикл по системе экспертизы инвестиционных проектов [13]
До реализации Промежуточный этап После реализации

I-этап II-этап III-этап
Планирование Предварительный проект

Эксплуатация/техническое 
обслуживаниеPFS Концептуальный проект

Изучение осуществимости проекта Производство

Оценка общей стоимостьи 
инвестиционного проекта (PFS, 
RSF, RDF)

Оценка результатов 
(тщательная оценка программы 
финансирования)

В Корее ГЧП занимает значительную часть инвестиций. Закон о ГЧП реализуется с 1994 года. Про-
цесс экспертизы проекта ГЧП включает в себя следующие этапы: 

1-этап. Изучение осуществимости проекта. Анализ затрат и выгод проводится с целью изучения 
осуществимости проекта с точки зрения национальной экономики.

2-этап. Анализ соотношения цены и качества (VFM) (решение о частной финансовой инициативе 
(PFI)).

3-этап. Финансовый анализ и формулирование альтернатив PFI.

А)	формулирование соответствующих альтернатив PFI (при необходимости).

Б)	 правительство может предложить стоимость проекта, плата за пользование, уровень субсидии и 
т.д.
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ного предложения)

А)	дополнительные бонусные баллы (макс. 10%) даются на основании результатов анализа VFM и 
качества предложения. 

Создание независимых экспертных служб во Франции для указанных целей связывают с принятием 
в 1982 г. специальных законов, которыми предусмотрена независимая оценка ведущихся национальных 
научных и технологических программ и качества деятельности научных организаций, проводящих 
исследования по этим программам, а также образованием в 1985 г. специального комитета – CNER 
(Comitee National d›evalution de la recherche). Комитет имеет своей главной целью производство незави-
симой оценки, проводимой правительством национальной политики в сфере НИОКР и технологического 
развития.

Анализ американского опыта развития независимой вневедомственной экспертизы показывает, что 
экономической основой ее существования является масштабное формирование научных фондов, соз-
дающихся, как правило, независимо от учрежденческих структур и используемых в целях поддержки 
исследовательских проектов. Проектное финансирование, определение приоритетов развития, про-
ектирование НИОКР инициировали развитие института независимой вневедомственной экспертизы. 
Потребность в ней возникает там, где финансирование исследований поставлено в прямую зависи-
мость от их качества.

Таким образом, можно считать, что экспертиза, организуемая экспертными службами за рубежом, 
представляет собой адекватную (уровню демократического развития Запада) форму “обратной связи”, 
без которой немыслимо любое управление, не говоря уже о политическом управлении социумом в спец-
ифической сфере научно-технической деятельности. 

Экспертные организации за рубежом не являются монополистами, поскольку в случае сомнения 
любой государственный орган может обратиться к независимым фирмам (например, в США к “RAND 
Corporation”), университетам и т.п. 

Таблица 2: Иллюстративная логика сотрудничества наука-производство [14]

№ Входные Выходы Результаты Долгосрочные результаты

1.
Гранты и 
финансовые 
инструменты.

Увеличение 
инвестиции в НИОКР 

привлечением

финансов в проекты;

новые и расширенные

центры;

совместные работы 
ученых и

инженеров в проектах.

Увеличение патентов

/совместные публикации по 
конкретной технологической 
сфере;

развитие прототипов;

улучшение способности 
управлять в сотруднических 
проектах, как в науке, так и в 
промышленности;

доход от исследования. 

Рост продаж/экспорта

инновационных продуктов/услуги из 
проектов сотрудничества;

устойчивое увеличение

в исследовании и разработке 
инвестиций;

увеличение доли частного

финансирования в НИОКР; 

увеличение доли Hitech в 
производстве, создание новых 
рабочих мест.

Необходимо отметить, что в большинстве стран Европейского союза есть ряд мер для поддержки 
сотрудничества науки и предприятий, которые делятся на два широких типа. Первый тип поддерживает 
одноразовые проекты меньшего масштаба, в результате предприятия и исследовательские институты 
работают вместе для достижения научной, технологической или инновационной цели. Такие вмеша-
тельства часто сосредоточены на решении конкретных технологических проблем или разработки прото-
типа для нового продукта.

Международные сопоставления показывают, что Узбекистан значительно отстает от многих разви-
вающихся и развитых стран мира по основным показателям, характеризующим инновационность эко-
номики. Практика показывает, что стимулы генерировать и внедрять инновации создает рыночная кон-
куренция, которая заставляет производителя бороться за сокращение издержек и улучшение качества 
продукта. Соответственно на рынке выживают те предприниматели, которые способны гибко реагиро-
вать на рыночные импульсы и активно внедрять новые технологии и методы организации. 

Исследование показало, что, инновации являются необходимыми факторами для сохранения кон-
курентоспособности фирм и обеспечения долгосрочного выживания на динамичных мировых рынках. 
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В Ы В О Д
Делая вывод нудно отметить, что для оценки более коротких и долгосрочных результатов, а также 

более широких экономических и системных эффектов, оценка совместных мер должна сочетать количе-
ственные и качественные данные. Используется соответствующее сочетание методов, такие как инфор-
мации о мониторинге, расходы на НИОКР и их результаты, обследования и анализ обучения и динамики 
в проекте и в целом системный уровень (интервью, тематические исследования и т. д.). Расходы на 
НИОКР и выходные данные (данные совместного опубликования и т. д.) могут быть проанализированы 
для предприятий-бенефициаров и институтов. Тем не менее, это требует широкого, точного и полного 
набора данных. Кроме того, анализ данных мониторинга и опросов о сотрудничестве позволяет отсле-
живать изменения в шаблонах ввода, вывода и сотрудничества. 

В ходе исследование разработаны следующие предложения: 
1.	 Анализ зарубежного опыта организации и проведения экспертиз свидетельствует о том, что 

важное влияние на экономическую политику таких стран, как США, ФРГ, Франция и др. оказы-
вают экспертные, экспертно- консультативные и научные службы (советы, комитеты, комиссии), 
выполняющие экспертно-аналитические функции по заказам органов исполнительной и законо-
дательной власти. 

2.	 Важной особенностью организации экспертизы за рубежом является существование развитой 
сети независимых экспертных и консалтинговых фирм, активно взаимодействующих с государ-
ственной системой экспертизы, в которых работают специалисты-эксперты с высоким уровнем 
профессиональной подготовки.

3.	 Необходимо перейти на ускоренный процесс электронной площадки оценки инвестиционных и 
инновационных проектов. Из-за отсутствия данной площадки, содержащая подробную инфор-
мацию об инвестиционных проектах малых инновационных предприятий, каждый инвестор 
должен самостоятельно оценивать все потенциальные проекты, что является длительной и 
сложной процедурой.

4.	 Оценка должна включать международный экспертный обзор для облегчения сравнения спец-
ифических особенностей сотрудничества, самое главное – требования по отбору партнеров, 
вопросы интеллектуальной собственности, а также правовые и управленческие вопросы 
совместных организаций.
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