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Не виникає сумнівів, що від ефективності інвестиційної політики держави залежить стан виробництва, рівень технічної оснащеності та оновлення основних засобів підприємств, переведення капіталів з одних сфер в інші, передачі технологій, інновацій та можливості структурної перебудови економіки, вирішення соціальних та екологічних проблем. Активізація економічної активності  суб’єктів господарювання можлива також і за рахунок ефективного залучення зовнішніх і внутрішніх  інвестиційних ресурсів. 
Важливо при цьому  забезпечити комплексний підхід до оцінки інвестиційної привабливості інвестиційних проектів на основі використання сучасних методик економічного аналізу не взагалі, а в розрізі основних етапів життєвого циклу інвестиційних проектів, зокрема, передінвестиційної  фази їх життєвого циклу з метою прийняття оптимальних управлінських рішень.

Передінвестиційна стадія життєвого циклу інвестиційного проекту передбачає такі етапи:  аналіз та оцінку інвестиційних намірів та їх відповідності інвестиційним можливостям компанії; вибір  ідей та цілей проекту, визначення його завдань, які забезпечують виконання стратегічних планів; розроблення детального бізнес-плану і техніко-економічного обґрунтування проекту; проведення аналізу та незалежної експертизи проекту; визначення альтернативних можливостей інвестування для досягнення стратегічних цілей; перспективний аналіз майбутніх доходів та витрат на етапі експлуатації проекту; аналіз інвестиційних ризиків, експертиза інституціональної відповідності можливостей реалізації проекту в заданій політичній, економічній та правовій площині.
На кожній стадії життєвого циклу інвестиційного проекту вирішується певне коло аналітичних завдань: обґрунтування альтернативного вибору інвестування, оцінювання  потенційної ефективності проекту, терміну його окупності, відповідність  екологічним вимогам законодавства тощо.  

Важливим напрямом комплексної оцінки інвестиційного проекту на даній стадії  його життєвого  циклу є здійснення аналітичної оцінки достатності джерел його фінансування та визначення оптимальної їх структури. Якщо при дослідженні встановлено, що пропонований інвестиційний проект не може бути профінансований повною мірою за рахунок внутрішніх та зовнішніх джерел фінансування, тоді у такому випадку уже не доцільно здійснювати подальший аналіз показників їх ефективності. 

Стандартизований комплексний підхід до оцінки інвестиційної привабливості інвестиційних проектів був розроблений ще в 1978 році Міжнародним центром промислових досліджень при ЮНІДО (UNIDO, United National Industrial Development Organization — Організації OOH з проблем промислового розвитку),  яке підготувало «Методичні рекомендації з оцінки проектів». Ця методика була розроблена  спеціально для комплексного техніко-економічного обґрунтування інвестиційних проектів у країнах, що розвиваються. Мета даної методики полягала у наданні країнам, що розвиваються, інструменту для визначення якості інвестиційних пропозицій, і сприянні стандартизації промислових техніко-економічних досліджень. Розрахунки ефективності, виконані у відповідності із зазначеною методикою, визнаються зарубіжними інвесторами, і це полегшує проходження міжнародної експертизи інвестиційних проектів, що особливо актуально для проектів, які потребують залучення іноземних інвестицій. Саме ця методика нами використовується для формування аналітичної інформації про вибір альтернативних варіантів привабливості інвестиційних проектів [1, с.132].

До найпоширеніших показників, які використовуються при  комплексному підході до оцінки інвестиційної привабливості інвестиційних проектів,  відносять: NPV – чиста приведена вартість (чистий дисконтова ний дохід); IRR – внутрішня норма рентабельності; DPP  –дисконтований період окупності; PI – індекс рентабельності (прибутковості); MIRR – модифікована внутрішня ставка дохідності інвестицій.

Показник NPV (ЧДД) при разових інвестиційних вкладеннях розраховується як різниця між дисконтованими грошовими надходженнями, що надходять протягом  певних періодів реалізації проекту, і сумою разових інвестицій та розраховуються за формулою 2, С. 44 –  48]:
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де  CFk – щорічні грошові надходження протягом періоду функціонування проекту;

ІС  – разові інвестиційні вкладення на придбання проекту;

е – ставка дисконтування;

n – термін життєвого циклу проекту.

Проект вважається інвестиційно привабливим при додатному значенні чистої приведеної вартості (NPV > 0), що свідчить про прибутковість інвестиційного проекту і слугує критерієм позитивного рішення щодо доцільності його реалізації. 

Порівнюючи результати аналізу проектів за двома підходами (на основі показників  чистої приведеної вартості - NPV та  індексу прибутковості – РІ, можна зробити наступні висновки.

По-перше,  якщо показник  NPV характеризує масштабність проекту, тобто є індикатором реального  абсолютного приросту капіталу в результаті інвестування в проект, то показник РІ характеризує його ефективність, тобто оцінює рівень віддачі вкладеного капіталу. При цьому можуть бути отримані протилежні результати ефективності проектів, отримані на основі  чистої приведеної вартості та індексу рентабельності.  

По-друге, для прийняття кінцевого рішення про вибір проекту з  існуючих альтернативних варіантів доцільно  проводити  поетапний аналіз з використанням  комбінації обох цих показників. На першому етапі розраховуються показники NPV для альтернативних проектів і вибираються проекти з найбільшими  його значеннями. На другому етапі з двох чи більше відібраних варіантів (з найвищими значеннями  показника NPV)  обирається той проект, який буде мати краще значення показника РІ. 

Отже, використання вищенаведених методів дає змогу отримати комплексну оцінку ефективності пропонованих альтернативних  інвестиційних проектів, в якій кожний з вищенаведених показників характеризує окремий аспект фінансових результатів для інвестора: метод чистої приведеної вартості (NPV) дає оцінку маси прибутку (або приросту грошових коштів) від інвестування капіталу;  показник – індекс прибутковості РІ характеризує рівень віддачі вкладеного капіталу; метод внутрішньої норми рентабельності IRR характеризує норму прибутку на інвестований капітал. Внутрішній взаємозв’язок наведених показників, що характеризують ефективність проекту, дозволяє розглядати категорію «ефективність» інвестицій в кількох площинах залежно від пріоритетних інтересів інвестора та можливих сценаріїв розвитку проекту. 
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