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Abstract: At the present stage of economic policy in Ukraine, the problem of attracting new investments, especially foreign ones, is particularly important for increasing country’s potential. Promotion of enterprise’s economic activity is possible due to the effective attraction of external and internal investment resources for the implementation of investments projects. It is important to provide a comprehensive approach to assessing the investment attractiveness of investment projects in the context of the main stages of their life cycle, especially their pre-investment phase, in order to make the optimal management decisions. 

This stage involves the following steps: analysis and evaluation of investment intentions and their compliance with investment opportunities; choice of project’s ideas and goals, definition of its tasks, which ensure the implementation of strategic plans; development of a detailed business plan and feasibility study of the project; conducting analysis and independent examination of the project; identifying alternative investment opportunities to achieve strategic goals; prospective analysis of future income and expenses during the project operation phase; investment risk analysis; examination of institutional compliance of the project implementation opportunities in the given political and legal platform.

At this stage, it is necessary to ensure a secure solution for the following analytical problems: substantiation of alternative investment choices; assessing the potential effectiveness of the project; the payback period; compliance with environmental legislation, etc. If it is found out during the complex analytical evaluation of the project that the proposed project cannot be fully financed from internal and external financing sources at this stage, then it is no longer advisable to carry out further analysis of their performance indicators and to accept the proposed investment project for implementation.
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СОДЕРЖАНИЕ СТАТЬИ: На современном этапе экономической политики в Украине особенно важным для роста ее потенциала является проблема привлечения новых инвестиций. Активизация экономической активности предприятия возможна за счет эффективного привлечения внешних и внутренних инвестиционных ресурсов для реализации предлагаемых инвестиционных проектов. 
Одним из необходимых условий роста национальной экономики является формирование активной инвестиционной политики, прежде всего за счет привлечения иностранных и отечественных инвестиций. 
Поэтому, прежде всего, необходимо дать четкое определение понятия инвестиционная политика. По нашему мнению, инвестиционная политика предприятия - это совокупность действий субъектов предпринимательской деятельности по реализации инвестиций. Инвестиционная политика включает и характеристику инвестиций и их видов, объекты, субъекты инвестиционной деятельности, а также инвестиционные проекты. Регулирования инвестиционной деятельности происходит на основе действия закона Украины от 18 сентября 1991 N 1560-XII «Об инвестиционной деятельности» [1]. Согласно данному закону - инвестициями являются все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемые в объекты предпринимательской деятельности, в результате которой создается прибыль (доход) или достигается социальный эффект. Такими ценностями могут быть: средства, целевые банковские вклады, паи, акции, другие ценные бумаги; движимое и недвижимое имущество (здания сооружения, оборудование, другие материальные ценности); совокупность технических, технологических, коммерческих и других знаний, оформление в виде технологической документации, навыков, производственного опыта, необходимых для организации того или иного вида производства, но не запатентованных ( "ноу-хау»); права пользования землей, водой, ресурсами, зданиями, сооружениями, оборудованием, а также другие имущественные права; другие ценности.

Проблема инвестиций в стране связана не только с объемами, но и структурой, а также эффективностью их использования, требует значительных нормативных и организационных усилий как от власти, так и от отдельных предприятий и финансовых институтов. 

Основной целью государственной инвестиционной политики является создание оптимальных условий для активизации экономической активности и инвестиционного потенциала национальной экономики. Имеется сложность выработки единой стратегии развития и формирования государственной инвестиционной политики. Причиной этому является непоследовательная экономическая и структурная политика, политические кризисы, географическая разнородность регионов, а в последние годы эскалация конфликта на востоке страны и аннексия Крыма. Общая социально-экономическая ситуация в Украине осложняется еще и войной в Донбассе.

Исследование инвестиционного рынка Украины следует начать с анализа инвестиционной деятельности, поскольку состояние инвестиционного рынка напрямую зависит от инвестиционной политики и инвестиционной деятельности, проводимой в стране.    

В таблице 1 на основе официальных данных статистики Украины [2] поданы показатели инвестирования экономики Украины, а также расчеты, необходимые для сравнения доля инвестиций в ВВП с нормативным показателем в 2011-2018 гг.
Таблица 1

Показатели инвестирования экономики Украины в 2011-2018 годах

	Показатели
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	ВВП в фактических

ценах, млрд. грн.
	1316,6 


	1408,9
	1454,9
	1566,7
	1979,5
	2383,2
	2982,9
	3558,7

	Капитальные

инвестиции в факт.

ценах, млрд. грн.
	241,3
	273,6
	249,9
	219,4
	273,1
	359,2
	448,5
	526,3

	Капитальные

инвестиции

(% ВВП)
	18,3
	19,4
	17,2
	14,0
	13,8
	15,1
	15,0
	14,8


Из данных табл. 1,видно, что номинальный ВВП Украины за исследуемый период было растущий характер. Номинальный ВВП в 2018 году составил 3558, млрд. грн. Что касается капитальных инвестиций, то в целом также наблюдается их  рост, кроме 2013 и 2014. Однако, обратная динамика наблюдается по соотношению капитальных инвестиций в ВВП, а этот показатель считается важным индикатором экономической безопасности страны во всем мире. Так, в динамике 2011-2018 годов уровень капитальных инвестиций в процентах к ВВП колебался в пределах 13-19%, низкое значение показал в 2014 и 2015 годах - 13,8% и 14% соответственно. По состоянию на 2018 в Украине капитальные инвестиции составили 14,8% от ВВП при общепризнанном нормативном значении 25%. Это свидетельствует о дефиците инвестиционных ресурсов в Украине и ослабление ее инвестиционной активности.

 Для благоприятности условий инвестиционных рынков и привлечения инвестиций актуальным на сегодня является вопрос стабилизации экономической и политической ситуации в стране, совершенствование правовой и организационной базы для повышения дееспособности механизмов обеспечения благоприятного инвестиционного климата и формирования основы сохранения и повышения конкурентоспособности отечественной экономики. Основой этого является внедрение лучших практик зарубежного опыта реализации инвестиционной политики за счет внедрения эффективных инвестиционных проектов.

Современная оценка эффективности инвестиционных проектов выходит за пределы традиционной их оценки и принимает различные формы и видов в зависимости от целей исследования и этапов жизненного цикла проекта, в частности: финансово-экономический анализ, правовой анализ, экспресс-анализ, стратегический анализ, технический анализ, коммерческий анализ, институциональный анализ, анализ инвестиционных рисков, экологический анализ и тому подобное.

Проведенный критический анализ и обобщение характеристик понятия «проект» в экономической сфере дает возможность обосновать авторский подход. Предлагаем в под проектом понимать комплекс взаимосвязанных управляемых мероприятий, реализация которых в определенный промежуток времени нацелена на достижение конкретных целей на основе установленного ограниченного материального обеспечения. Обычно результатам реализации проектов является создание физических объектов и определения данного понятия может быть конкретизировано как целенаправленное спланированое создание или модернизация физических объектов, технологических линий, информативных баз с использованием материальных и нематериальных ресурсов и современных технологий управления.

Исследование основных процедур, которые должны быть решены на каждой стадии этапе жизненного цикла инвестиционного проекта: прединвестиционной, инвестиционной, эксплуатационной, ликвидационно-аналитической, в частности следующие: идентификация и определение; разработка инвестиционного проекта с составлением детального бизнес-плана; проводится внешняя экспертиза проекта с привлечением специализированного агентства или кредитора и решаются вопросы относительно источников финансирования данного проекта; стадия реализации и управления проектным выполнением; эксплуатационная стадия; завершающий ретроспективный анализ и оценка результатов выполненного инвестиционного проекта, подведение итогов.

Прединвестиционная фаза жизненного цикла проектов включает следующие этапы: анализ и оценку инвестиционных намерений и их соответствия инвестиционным возможностям компании; выбор идей и целей проекта, определение его задач, обеспечивающих выполнение стратегических планов; разработка детального бизнес-плана и технико-экономического обоснования проекта, проведение анализа и независимой экспертизы проекта; определение альтернативных возможностей инвестирования для достижения стратегических целей; перспективный анализ будущих доходов и расходов на этапе эксплуатации проекта, анализ инвестиционных рисков, экспертиза институциональной соответствии возможностей реализации проекта в заданной политической, экономической и правовой плоскости.

Важным направлением для оценки эффективности проекта на данной стадии жизненного цикла является оценка достаточности источников его  финансирования а и определения оптимальной их структуры. Если проект не может быть профинансирован в полной мере за счет внутренних и внешних источников финансирования, осуществлять дальнейшую оценку показателей эффективности нет никакого смысла. При этом оптимальной считается такая структура финансовых ресурсов, которая будет обеспечивать денежными потоками все этапы реализации инвестиционного проекта.

Стандартизированный подход к оценке инвестиционных проектов был разработан еще в 1978 году Международным центром промышленных исследований при ЮНИДО (UNIDO, United National Industrial Development Organization - организации OOH по проблемам промышленного развития), которое подготовило «Методические рекомендации по оценке проектов». Цель данной методики заключалась в предоставлении развивающимся странам, инструмента для определения качества инвестиционных предложений и содействии стандартизации промышленных технико-экономических исследований. Расчеты эффективности, выполненные в соответствии с указанной методикой, признаются зарубежными инвесторами, и это облегчает прохождение международной экспертизы инвестиционных проектов, что особенно актуально для проектов, требующих привлечения иностранных инвестиций. Именно эта методика нами используется для формирования аналитической информации о выборе альтернативных вариантов привлекательности инвестиционных проектов [3, с.132].

К наиболее распространенных показателей, используемых для оценки инвестиционной привлекательности предлагаемых проектов к их реализации, относят: NPV - чистая приведенная  стоимость (чистый дисконтированных ный доход) IRR - внутренняя норма рентабельности; DPP -дисконтований период окупаемости; PI - индекс рентабельности (прибыльности); MIRR - модифицированная внутренняя ставка доходности инвестиций.

Показатель NPV (ЧДД) при разовых инвестиционных вложениях рассчитывается как разница между дисконтированными денежными поступлениями, поступающих в течение определенных периодов реализации проекта, и суммой разовых инвестиций и рассчитываются по формуле [4, С. 44 - 48]:
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 ,                                                      (1)

где CFk - ежегодные денежные поступления в течение периода функционирования проекта;

IС - разовые инвестиционные вложения на приобретение проекта;

е - ставка дисконтирования;

n - срок жизненного цикла проекта.

Проект считается инвестиционно привлекательным при положительном значении чистой приведенной стоимости (NPV> 0), что свидетельствует о прибыльности инвестиционного проекта и служит критерием положительного решения о целесообразности его реализации.

Сравнивая результаты анализа проектов по двум подходами (на основе показателей чистой приведенной стоимости - NPV и индекса доходности - РИ, можно сделать следующие выводы.

Во-первых, если показатель NPV характеризует масштабность проекта, то есть является индикатором реального абсолютного прироста капитала в результате инвестирования в проект, то показатель РИ характеризует его эффективность, то есть оценивает уровень отдачи вложенного капитала. При этом могут быть получены противоположные результаты эффективности проектов, полученные на основе чистой приведенной стоимости и индекса рентабельности. Во-вторых, для принятия окончательного решения о выборе проекта из существующих альтернативных вариантов целесообразно проводить поэтапный анализ с использованием комбинации обоих этих показателей. 
На первом этапе рассчитываются показатели NPV для альтернативных проектов и выбираются проекты с крупнейшими его значениями. На втором этапе из двух или более отобранных вариантов (с высокими значениями показателя NPV) избирается тот проект, который будет иметь лучшее значение показателя РИ.

Таким образом, использование вышеприведенных методов позволяет получить комплексную оценку целесообразности предлагаемых альтернативных инвестиционных проектов, в которой каждый из вышеприведенных показателей характеризует отдельный аспект финансовых результатов для инвестора: метод чистой приведенной стоимости (NPV) дает оценку массы прибыли (или прироста денежных средств) от инвестирования капитала; показатель - индекс доходности РИ характеризует уровень отдачи вложенного капитала; метод внутренней нормы рентабельности IRR характеризует норму прибыли на инвестированный капитал. Внутренняя взаимосвязь приведенных показателей, характеризующих эффективность проекта, позволяет рассматривать категорию «эффективность» инвестиций в нескольких плоскостях в зависимости от приоритетных интересов инвестора и возможных сценариев развития проекта.

Проект считается инвестиционно привлекательным при положительном значении чистой приведенной стоимости больше нуля (NPV> 0), что свидетельствует о прибыльности инвестиционного проекта и служит критерием положительного решения о целесообразности его реализации.

Сравнивая результаты анализа проектов по двум подходами (1-й) на основе показателей чистой приведенной стоимости (NPV) и (2-й) индекса доходности (РИ), можно сделать следующие выводы.

Во-первых, если показатель чистой приведенной стоимости (NPV) характеризует масштабность проекта, то есть он является индикатором реального абсолютного прироста капитала в результате инвестирования в проект, то показатель индекса доходности (РИ) характеризует его эффективность, то есть оценивает уровень отдачи вложенного капитала. При этом могут быть получены противоположные результаты эффективности проектов, на основе чистой приведенной стоимости и индекса рентабельности.

Во-вторых, для принятия окончательного решения о выборе проекта из существующих альтернативных вариантов целесообразно проводить поэтапный анализ с использованием комбинации обоих этих показателей.

На первом этапе рассчитываются показатели чистой приведенной стоимости (NPV) для альтернативных проектов и выбираются проекты с крупнейшими его значениями.

На втором этапе из двух или более отобранных вариантов (с высокими значениями показателя чистой приведенной стоимости (NPV) избирается тот проект, который будет иметь лучшее значение показателя индекса доходности (РИ).

Важной задачей по формированию информации об эффективности разработки альтернативных инвестиционных проектов именно на прединвестиционной стадии их жизненного цикла является выбор методики обобщающей оценки экономической эффективности проектов, то есть обоснование способов группировки единичных показателей в интегральный. С этой целью авторами обоснована целесообразность использования способа «сумм мест» для установления рейтинговой оценки инвестиционной привлекательности альтернативных проектов.

Главным условием использования способа «сумм мест» является исключение из совокупности оцениваемых показателей, которые дублируют информацию. Так, например, при наличии прямой связи между показателями «срок окупаемости проекта» и «рентабельность (прибыльность) инвестиций», нужно исключить один из этих показателей из перечня единичных показателей, включенных в обобщающую оценку. Соответственно, считаем нецелесообразным включать в комплекс оценочных показателей, такие, которые рассчитаны на основе статических и динамических подходов.

Поэтому, при установлении рейтинговой оценки инвестиционной привлекательности альтернативных проектов по общей совокупности оценочных нами  были исключены следующие показатели: «период окупаемости инвестиций (недисконтированный)"; «Дисконтированный период окупаемости инвестиций»; «Недисконтированная рентабельность инвестиций».

Полученные результаты по оценке прогнозных значений положительных и отрицательных денежных потоков по отдельным альтернативным инвестиционным проектам авторами были сформированы окончательные предложения по предлагаемых к внедрению проектов. Они были рассчитаны  на основе использования показателей по данным финансовой отчетности ЗАО «Ужгородская швейная фабрика» и его отдельных швейных предприятий, расположенных в горных районах Закарпатья. 
Выводы: На основе результатов проведенного исследования авторы пришли к выводу относительно преимуществ и недостатков отдельных методических приемов  формирования объективной оценочной информации об эффективности предлагаемых к внедрению альтернативных инвестиционных проектов, которые иллюстрируют необходимость использования интегрированных подходов их оценки и учитывают целевые интересы различных участников инвестиционного процесса.
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