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ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ АНАЛІЗУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ
Дослідження інвестиційної сфери економіки, зокрема привабливості інвестиційних проектів,  завжди перебуває в центрі уваги вітчизняної та зарубіжної наукової спільноти, адже категорія інвестицій є системоутворюючим елементом як господарської діяльності окремих суб’єктів ринку на мікрорівні, так і складовою частиною процесу макроекономічного зростання держав світу та міжнародної економіки в цілому. 

Сучасний аналіз ефективності інвестиційних проектів виходить за межі традиційного економічного аналізу і набуває різних форм та видів залежно від цілей дослідження та етапів життєвого циклу проекту, зокрема:  фінансово-економічний аналіз,  правовий аналіз, експрес-аналіз, стратегічний аналіз, технічний аналіз, комерційний аналіз, інституціональний аналіз, аналіз інвестиційних ризиків, екологічний аналіз тощо.

Проведений критичний аналіз та узагальнення характеристик поняття “проект” в економічній сфері дає можливість обґрунтувати авторський підхід: пропонуємо надалі  під проектом розуміти комплекс взаємозалежних керованих заходів,  реалізація яких у певний проміжок часу націлена на досягнення конкретних цілей на основі встановленого обмеженого матеріального забезпечення. Зазвичай результатами реалізації проектів є створення фізичних об’єктів і визначення даного поняття може бути конкретизоване як цілеспрямоване сплановане створення або модернізація фізичних об’єктів, технологічних ліній, інформативних баз з використанням матеріальних та нематеріальних ресурсів та сучасних технологій управління.

Дослідження основних   процедур  та аналітичних завдань, що мають бути вирішені  на кожній стадії етапі життєвого циклу інвестиційного проекту, зокрема: передінвестиційній, інвестиційній, експлуатаційній, ліквідаційно-аналітичній, зокрема наступні: ідентифікація та визначення; розроблення інвестиційного проекту зі складанням детального бізнес-плану; проводиться зовнішня експертиза проекту із залученням спеціалізованого агентства або кредитора та вирішуються питання  відносно джерел фінансування даного проекту; стадія реалізації та управління проектним виконанням; експлуатаційна стадія; завершальний ретроспективний аналіз та оцінювання результатів виконаного інвестиційного проекту, підведення підсумків.

Передінвестиційна фаза життєвого циклу проектів включає 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. 

Важливим напрямом аналізу на даній стадії життєвого циклу проекту  є оцінка достатності джерел фінансування проекту  та визначення оптимальної їх структури. Якщо проект не може бути профінансований повною мірою за рахунок внутрішніх та зовнішніх джерел фінансування, здійснювати подальший аналіз показників ефективності немає ніякого сенсу. При цьому оптимальною вважається така структура фінансових ресурсів, яка забезпечуватиме  грошовими потоками всі етапи реалізації інвестиційного проекту.  

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

Порівнюючи результати аналізу проектів за двома підходами (1-й) на основі показників  чистої приведеної вартості (NPV) та (2-й) індексу прибутковості ( РІ), можна зробити наступні висновки.

По-перше,  якщо показник  чистої приведеної вартості (NPV) 

характеризує масштабність проекту, тобто він є  індикатором реального  абсолютного приросту капіталу в результаті інвестування в проект, то показник індексу прибутковості (РІ) характеризує його ефективність, тобто оцінює рівень віддачі вкладеного капіталу. При цьому можуть бути отримані протилежні результати ефективності проектів, 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 чистої приведеної вартості (NPV) для альтернативних проектів і вибираються проекти з найбільшими  його значеннями. 
На другому етапі з двох чи більше відібраних варіантів (з найвищими значеннями  показника чистої приведеної вартості  (NPV)  обирається той проект, який буде мати краще значення показника індексу прибутковості (РІ). 

Важливим завданням щодо  формування аналітичної інформації про  ефективність розробки альтернативних інвестиційних проектів саме на передінвестиційній стадії їх життєвого циклу є вибір методики узагальнюючої оцінки економічної ефективності проектів, тобто обґрунтування способів групування одиничних показників в інтегральний. З цією метою авторами обґрунтовано доцільність використання способу «сум місць» для встановлення рейтингової оцінки інвестиційної привабливості альтернативних проектів.
Як показали результати аналізу, використання великої кількості різних показників та методичних прийомів для формування аналітичної інформації про  ефективність розробки інвестиційних проектів, дають, зазвичай, неоднозначну оцінку, а в окремих випадках інформація дублюється і розпорошується.  Вибір показників та методичних прийомів  буде залежати від інтересів користувачів інформації, тобто зацікавлених осіб. 
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