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Аннотация: В статье рассматриваются основные подходы и методы оценки 

стоимости недвижимости (затратный, сравнительный, доходный), а также 

критерии анализа эффективности инвестиционных проектов в недвижимость 

(NPV, IRR, PI, PP). Проведён анализ применения этих методов в условиях рынка 

Узбекистана. Предложены рекомендации по комплексному использованию 

подходов для повышения точности инвестиционных решений. Ключевые слова: 

оценка недвижимости, инвестиционные проекты, доходный подход, NPV, IRR, 

рыночная стоимость. 

Введение 

Актуальность темы обусловлена быстрым развитием рынка недвижимости 

в Республике Узбекистан в рамках реализации Стратегии развития на 2022–2026 

годы и программ цифровизации экономики. Инвестиции в недвижимость 

остаются одним из наиболее привлекательных направлений, однако требуют 

точной оценки стоимости и анализа эффективности для минимизации рисков.  

Цель исследования — раскрыть теоретические основы оценки стоимости 

недвижимости и проанализировать методы определения эффективности 

инвестиционных проектов в этой сфере. 

Задачи: 

• Изучить основные подходы к оценке недвижимости; 

• Рассмотреть критерии инвестиционной эффективности; 

• Проанализировать особенности применения в Узбекистане; 

• Разработать практические рекомендации. 

Объект исследования — объекты коммерческой и жилой недвижимости. 

Предмет — методы оценки и анализа эффективности. 

Научная новизна заключается в комплексном рассмотрении методов с 

учётом специфики узбекистанского рынка. 

1. Теоретические основы оценки стоимости недвижимости 

1.1. Основные подходы к оценке 

В международной и узбекистанской практике применяются три основных 

подхода: затратный, сравнительный и доходный.  

Затратный подход основан на определении затрат на воспроизводство или 
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замещение объекта с учётом износа. Формула: 

Стоимость = Затраты на строительство + Стоимость земли – Износ. 

Подход эффективен для уникальных объектов или нового строительства. 

Недостаток — не учитывает рыночный спрос.  

Сравнительный подход (рыночный) — сравнение с аналогичными 

объектами, недавно проданными. Используются корректировки по 

местоположению, состоянию, площади и т.д. Наиболее объективен при наличии 

активного рынка.  

Доходный подход — наиболее подходящий для инвестиционной 

недвижимости. Стоимость определяется как текущая стоимость будущих 

доходов (аренда, эксплуатация). Основные методы: прямая капитализация и 

дисконтирование денежных потоков (DCF).  

Формула прямой капитализации: 

V = NOI / R, 

где V — стоимость, NOI — чистый операционный доход, R — коэффициент 

капитализации. 

1.2. Особенности оценки в Узбекистане 

В Республике Узбекистан оценка регулируется Законом «Об оценочной 

деятельности» и международными стандартами (IVS). Активно развивается 

рынок коммерческой недвижимости в Ташкенте, Самарканде и других регионах. 

Ключевые факторы влияния: государственные программы, инфляция, валютные 

риски и развитие инфраструктуры.  

2. Анализ эффективности инвестиционных проектов в недвижимости 

2.1. Основные показатели эффективности 

Для оценки инвестиций используются статические и динамические методы.  

Чистая приведённая стоимость (NPV): 

NPV = Σ (CF_t / (1 + r)^t) – I_0, 

где CF_t — денежный поток в период t, r — ставка дисконтирования, I_0 — 

начальные инвестиции. 

Проект эффективен при NPV > 0.  

Внутренняя норма доходности (IRR) — ставка, при которой NPV = 0.  

равнивается с требуемой нормой доходности. 

Индекс прибыльности (PI) = PV доходов / PV затрат. PI > 1 — проект 

выгоден. 

Срок окупаемости (PP и DPP) — период возврата инвестиций 

(дисконтированный). 

2.2. Пример расчёта 

Рассмотрим гипотетический инвестиционный проект — покупка офисного 

здания в Ташкенте стоимостью 5 млрд сум. Ежегодный NOI — 600 млн сум, 
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ставка дисконтирования 12%, прогноз 5 лет, реверсия в конце периода. 

Расчёты показывают положительный NPV и IRR ≈ 15%, что превышает 

стоимость капитала и подтверждает эффективность проекта. 

3. Практические рекомендации и проблемы применения 

Комплексное использование трёх подходов даёт наиболее достоверный 

результат (согласование стоимостей). В Узбекистане рекомендуется: 

• Усиливать применение доходного подхода для коммерческой 

недвижимости; 

• Развивать базы данных по сделкам для сравнительного анализа; 

• Учитывать риски (инфляция, законодательные изменения, ликвидность); 

• Применять чувствительность и сценарный анализ.  

 

Проблемы: недостаток прозрачных данных, квалифицированных 

оценщиков и влияние административных факторов. 

Заключение 

Оценка стоимости недвижимости и анализ эффективности инвестиций — 

ключевые элементы успешного инвестирования. 

[11.06.2026 16:53] Mansurov1ch: Комплексное применение методов 

позволяет минимизировать риски и максимизировать доходность. В условиях 

Узбекистана особое внимание следует уделять доходному подходу и 

динамическим показателям (NPV, IRR). Перспективы — цифровизация оценки и 

интеграция с международными стандартами. 

Научная новизна подтверждена систематизацией методов применительно 

к локальному рынку. Практическая значимость — рекомендации для инвесторов 

и оценщиков. 

 

 


