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1. lvadas

Siuolaikinés pasaulinés rinkos salygomis ypa¢ suaktyvéjo imoniy investicine
veikla. Todél vienas i§ pagrindiniy Sios veiklos garanto aspekty — pagrindiniy
investiciju valdymo principy bei jvairiy investiciniy instrumenty naudojimo ga-
limybiy atrinkimas bei suvokimas. Esant rinkos ekonomikai investiciné jmonés
veikla glaudziai susijusi su veiksmingu projekto sudarymu, numatyty istekliy
optimaliu paskirstymu bei galutinio produkto kokybés uztikrinimu. Pasaulinés
konkurencijos salygomis imoné gali sékmingai plétoti savo investicing veikla
tik objektyviai sudarydama, atrinkdama bei valdydama investicijy projekta,
naudodama jo tikslams pasiekti Siuolaikinius vertinimo, atrankos ir valdymo
metodus.

Pastaruoju metu Lietuvai tenka spresti daugeli netradiciniy uzdaviniy, susi-
jusiy su inovacijy procesu. Inovacijy diegimas ir plétojimas suteikia galimybe
modernizuoti gamybos ir paslaugy teikimo struktiiras, tobulinti produktus bei
technologijas, didinti ju kokybg ir tarptautini konkurencinguma. Svarbus ino-
vacijy veiksmingumo (efektyvumo) uztikrinimo buidas yra investicijy projektu
vertinimas, atranka ir jgyvendinimo valdymas. Projekty atrankos vertinimas
leidZia nustatyti inovacijy investavimo varianty veiksminguma pagal tam tikrus
kriterijus, kurie turi biiti grindziami tiek investiciju projekta jgyvendinancio
subjekto, tiek valstybés interesais.

Rinkos ekonomikos salygomis inovacijy investiciné veikla glaudziai susijusi
su investicijy projekto sudarymu ir jgyvendinimu, siekiant projekte numatyty
tiksly. Taip imonés gali sekmingai plétoti savo investicing veikla Siuolaikinéje
konkurencingje kovoje. Racionaliam investicijy atrankos tikslingumui nustatyti
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reikia projekty kompleksinés vertinimo metodikos, uztikrinancios valstybés ir
investuotojo tikslus.

Viena svarbiausiy jmoniy veiklos tobulinimo laidavimo prielaidy yra ju in-
vesticiju projekty optimalus vertinimas, neatsiejamas nuo valdymo funkcijos, nes
valdyti galima tik tai, ka galima jvertinti. Jeigu vertinami tik finansiniai rodikliai,
tai ju rezultatai nerodo tikrosios projekto padéties, todél siekiant racionalios
investicijy projekto atrankos bei valdymo biitina vertinti ir kitus — ilgalaikés
sékmeés, rizikos bei konkurencingumo — veiksnius.

Tyrimo objektas — investicijy projekty atranka, vykdant kompleksinj verti-
nima.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti investiciniy projekty atrankos vertinima ir pa-
teikti optimalios atrankos metoda.

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literattiros analize ir sintezg¢, sisteminé
analiz¢ ir formalizuotas ekspertinis prioritety skirstymo ir parinkimo metodas,
loginés iSvados.

2. Investicijy projekty atrankos metody analizé

Investicijy projektas — tai kiirybos arba projektavimo rezultato dokumentas,
kuriame techniskai, ekonomiskai (finansiskai) ir socialiai grindziami investa-
vimo tikslai, ivertinama investicijy graza bei kiti veiksmingumo (efektyvumo)
rodikliai, nurodomos projektui jgyvendinti reikalingos l€Sos bei finansavimo
Saltiniai.

Investiciju projektus galima skirstyti labai jvairiai, ta¢iau savo esme jie visi
yra panasiis. [vairQs autoriai skirtingai traktuoja verslo projektus ir ju atrankos
metodus (Ginevicius et al. 2008; Ginevicius, Zubrecovas 2009; Schieg 2009;
Zeng et al. 2009; Neverauskas, Stankevicius 2008; Sarka et al. 2008). Kaip
pazymi K. Alisauskas ir Z. Kazlauskiené (2005), galima i$skirti tris pagrindines
projekto sudétines dalis, biidingas bet kuriam projektui: istekliai, jgyvendinimo
trukmé ir kokybé, kuri nusakoma specifiniais rodikliais.

Kiekviena imoné privalo identifikuoti ir jvertinti investicijy alternatyvas atei-
ties atzvilgiu, nes dabartinés investicijy iSlaidos teiks imonei pinigines pajamas.
Todéel egzistuojant rizikos ir pageidaujamai pelningumo pusiausvyrai, kaip pa-
zymi G. Kancerevy¢ius (2004), ilgalaikiy investicijy sudarymo tikslas — parinkti
naudingiausia imonés turtui projekta. Sudarant ir atrenkant investicijy projekta
susiduriama su vertinimo problema, kai reikalaujama numatyti (prognozuoti)
pinigy srautus, pageidaujama pelninguma arba kapitalo sanaudas atitinkanc¢ia
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projekto diskonto norma, siekiant atrinkti ir nusprgsti projekto tinkamuma,
identifikuoti sprendimy metodus, nustatyti rizika.

Sudarant investicijy projekta svarbiausias ir sudétingiausias momentas yra
pinigy srauty prognozavimas. Sudarant ilgalaikiy investiciju projekta naudojami
pinigu srautai, o ne apskaitos fiksuojamos pajamos, nes pinigy srautas teoriskai
yra geresnis grynosios ekonominés naudos ar su projektu susijusiy i$laidy matas.
Be to, pinigy srauty naudojimas minimizuoja apskaitos dviprasmybes, nes yra
vienareik§mis. Kadangi investicijy sudarymo procese reikalaujama prognozuoti
projekto pinigy srautus, dominuoja ne apskaitos fiksuojamas pelnas, bet patys
pinigy srautai.

Pagrindiniai pinigy srauty tipai yra Sie: pradinés investicijos, susijusios su
investicijy projektu; veiklos pinigy srautai, susij¢ su projekto normalia veikla
(pinigy srautai po pradiniy investicijy nuo t = 1 iki projekto pabaigos t = n);
pabaigos pinigy srautai, gaunami t = n momentu.

Vykdant ilgalaikius investicijy projektus galimi trys sprendimy tipai:

1. Priimta—atmesta arba tinkamas—netinkamas (sprendziama apie konkrety

projekta — investuoti ar ne).

2. Veiksmingiausias projektas — i§ keleto alternatyviy pasirinktas tinka-
miausias.

3. Kapitalo normavimo sprendimai, kai yra keli alternatyviis priimtini pro-
jektai, bet truksta 1éSy jiems jgyvendinti. Tuomet sprendziama, kuriuos
projektus pasirinkti investicijoms, o kuriuos atidéti vélesniam laikui.

Kaip teigia G. Kancerevyc¢ius (2004), minéty triju sprendimy atveju atrankos
kriterijai yra jvertinimo metodai, kuriais remiantis analizuojamas investiciju
projekto patrauklumas ir veiksmingumas. Projekto vertinimo ir atrankos kriterijy
yra gana daug, bet juos galima salygiskai i$skirti i dvi grupes pagal diskontuoty
pinigy srauty (discounted cash flow — DSF) naudojima: DSF kriterijai (metodai)
ir ne DSF kriterijai (metodai). Kurie i§ jy yra veiksmingesni, priklauso nuo atski-
ros imonés tiksly, nuo to, kaip minéti kriterijai (metodai) gerai juos atspindi. Ne
DSF kriterijai (metodai) yra populiaris, nes lengvai suprantami ir placiai taikomi,
taciau jie néra labai tiksliis. Bet kuriuo atveju juos reikia derinti. Be to, investicijy
projekty sprendimai gali biiti daromi atsizvelgiant | visus jmonés investuotojus ir
atsizvelgiant tik { akcininkus. Pirmu atveju pageidaujamas pelningumas atitinka
visas imonés kapitalo sanaudas, o antru — tik nuosavybés.

Investiciju projekto atrankai jvertinti mokslingje literatiiroje i§skiriamos
dvi metody grupés: statiniai ir dinaminiai metodai (NorvaiSiené 2004). Taikant
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statinius investicijy projekto veiksmingumo vertinimo metodus nejvertinama
piniguy laiko verté, o taikant dinaminius metodus — tai biitina salyga.

Statiniams metodams priskiriamas investicijy atsipirkimo laikas ir inves-
tuoto kapitalo graza. Dinaminiai investicijy projekto veiksmingumo vertinimo
metodai yra Sie: modifikuotas investiciju atsipirkimo laikas, grynoji esamoji
verté, vidiné grazos (pelno) norma, modifikuota vidiné grazos (pelno) norma,
pelningumo indeksas.

Kiekvienam investicijy projektui reikalinga analizé ir, priklausomai nuo
projekto priskyrimo kuriai nors vienai klasifikacijai, projektai {vertinami pagal
skirtingus kriterijus: vieniems sprendimams priimti pakanka paprasty skai¢iavi-
my, o kitiems reikia sudétingesniy, reikalaujanciy didesnés analizés (Rutkauskas
2007).

Projekto atsipirkimo laiko metodas (Payback period — PP method) — tai at-
sipirkimo trukme, mety skaicius, reikalingas investicijoms { projekta atsipirkti.
Kuo trumpesnis apmokéjimo terminas, tuo geriau. Remdamasi atsipirkimo tru-
kmés principu, imoné gali nustatyti maksimaly apmokéjimo terming ir priimti
pasitilyta projekta tik tuo atveju, jei jo apmokéjimo terminas yra trumpesnis nei
nustatyta. Nors atsipirkimo trukmés kriterijus (parodantis, kiek laiko 1éSos yra
susietos su projektu) lengvai apskaiciuojamas bei patogu ir lengva juo naudotis,
jis turi du pagrindinius trikumus. Pirma, ignoruoja pinigy laiko verte, nes daroma
prielaida, kad piniginis vienetas ir $iandien, ir ateityje turés ta pacia verteg, nors ji
ilgainiui mazéja. Antra, jis yra palankus greito atsipirkimo termino projektams
ir ignoruoja pinigy srautus, gaunamus pasibaigus maksimaliam atsipirkimo
terminui. Todél galima atmesti tuos projektus, kurie per ilgesni laika galéty bati
pelningesni nei projektai, atrenkami remdamiesi atsipirkimo trukmes kriterijumi.
Taip pat reikia pastebéti, kad kuo laikotarpis yra ilgesnis, tuo maziau patikimos
prognozés. Todél sutelkiamas démesys tik i trumpa atsipirkimo laikotarpi, nes,
kai kitos salygos yra pastovios, kuo trumpesnis atsipirkimo laikas, tuo didesnis
projekto likvidumas.

Yra keletas vidutinés (apskaitomosios) grazos normos metodo (average
accounting rate of return — AARR) varianty. AARR metodas — tai vidutiniy
grynyju pajamy (pelno po apmokestinimo) ir pradiniy investicijy santykis. Kuo
jis didesnis, tuo geresnis investicijy projektas. [moné gali nustatyti kriting norma,
priimdama ir atmesdama pasitlyta projekta. Jei projekto AARR yra didesnis nei
nustatyta norma, tai projektas priimamas, priesingu atveju — atmetamas. Siuo
metodu lengva naudotis, taciau reikalingos grynosios pajamos visam projekto
laikotarpiui, taip pat ignoruojama pinigy laiko verté ir grynujy pajamy gavimo
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laikas. Be to, naudojamos tik grynosios pajamos, o ne pinigy srautai. Sis meto-
das gali biiti taikomas kaip papildomas kriterijus greta kurio nors i§ diskontuoty
pinigu srauty metodo (Rutkauskas 2007).

Dél anks¢iau minéty atsipirkimo laiko kriterijaus trilkumy buvo sukurta
diskontuoto pinigy srauto (discounted cash flow — DCF) metodika, pagal kuria
ivertinama laiko veiksnio jtaka pinigy srautams (Rutkauskas 2007; Valakevicius
2008). Vienas i$ pagrindiniy jos metody — grynoji dabartiné (esamoji) verté (net
present value — NPV).

Diskontuoty pinigy modifikuotas investicijy atsipirkimo laiko metodas i§
dalies pagalina atsipirkimo laiko metodo trikumus. Siuo atveju pradinés investi-
cijos lyginamos su diskontuotais pagal rinkos paliikany norma arba finansavimo
iSlaidas pinigy srautais.

Grynoji dabartiné verté (net present value — NPV) yra skirtumas tarp diskon-
tuoty investicijy projekto islaidy ir iplauky pinigy srauty. Tai viena pagrindiniy
finansy mokslo savokuy, atspindin¢iy pradinés investicijos dabartinés vertés
(neigiamosios) ir pinigy srauty dabartinés vertés (paprastai teigiamosios) palygi-
nima. NPV matuojama pinigine iSraiska. Investuotojy pageidaujamas minimalus
pelningumas dar vadinamas diskonto arba barjero norma ir Zymimas 7 — tai tokia
pelningumo norma, kuria turi gauti projektas, kad jmonés rinkos verté likty nepa-
kitusi. Pageidaujamas pelningumas taip pat gali biiti laikomas jmonés ribinémis
nuosavybés arba projekto finansavimo Saltiniy i§laidomis, pavyzdziui, iSlaidos
gali biiti banko paskolos paliikanos. Kad rinkos verté nepakisty, projektas turi
padengti paskolos paliikanas — jo pageidaujamas pelningumas turi biiti lygus
banko paliikany normai.

Pageidaujamu pelningumu i dabarting verte diskontuojami visi projekto
pinigy srautai. Atémus projekto pradines investicijas gaunama grynoji dabartiné
verté. Sis metodas naudojamas ilgalaikiy investicijy projektams vertinti. Spren-
dimo priémimo taisyklé: jei NPV > 0, tai projekta galima priimti, o jei NPV <0,
tai projekta reikia atmesti. Jeigu reikia pasirinkti i§ keleto alternatyviy projekty,
tai reikia rinktis ta, kurio NPV didesné. Teigiama, kad tai tinkamiausias kapitalo
i$laidy jvertinimo metodas.

Vidinés grazos (pelno) norma (internal rate of return — IRR) yra diskonto
norma, pagal kurig nustatomas ekvivalentiSkumas tarp dabartinés biisimy pini-
gu srauty vertés ir pradiniy projekto sanauduy, taip pat grynoji dabartiné verté
prilyginama nuliui. IRR — placiai naudojamas rodiklis pasirenkant investiciju
projekta, nes juo remiantis jvertinama pinigy laiko verte, visi sitilomo projekto
pinigy srautai. Taciau jis turi kelis svarbius trilkumus: pirma, daroma prielaida,
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kad reinvestavimo norma yra lygi IRR ir pinigy srautai yra reinvestuojami
norma, lygia IRR. Tac¢iau praktiskai ne visuomet taip biina. Antra, IRR gali buti
ne vienintelis, kitaip tariant, galimi keli IRR variantai, jei pinigy srautuose yra
keletas zenkly pasikeitimy. Pagal Dekarto zenkly taisyklg IRR reik§mé gali biiti
lygi zenkly pasikeitimy skaiciui, todél, kai tai atsitinka, IRR rodiklio negalima
naudoti. Trecia, IRR gali neegzistuoti, nes nesant galimybes rasti diskonto norma,
padarancia NPV lygia nuliui, IRR rodiklis visiskai nenaudingas. Ketvirta, kai
keliy svarstomy alternatyviy projekty dydziai yra skirtingi, IRR metodo pasirin-
kimas gali priestarauti NPV rodikliui, todél Siuo ir visais kitais atvejais, kai yra
priestaravimas tarp IRR ir NPV metody, turi biiti naudojamas NPV metodas.

Pasiiilytas investicijy projektas yra priimamas, jei jo IRR virsija reikalaujama
grazos norma. Kuo didesnis IRR, tuo geriau. Pasiiilytas projektas atmetamas,
jei IRR mazesnis nei reikalaujama grazos norma. Svarstant kapitalo jdéjimo
investicijy projektus, IRR yra naudojamas kaip nenuostolingumo kriterijus.

Projekto modifikuota vidiné grazos (pelno) norma (modify internal rate of
return — MIRR) — tai tokia diskonto norma, kuriai esant projekto investicijy
dabartiné verté lygi jo galutinés vertés esamajai vertei. MIRR pranasesnis nei
IRR metodas, nes MIRR atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy srautai
yra reinvestuojami pagal vidutines jmonés kapitalo sanaudas, o pasirinkus IRR
metoda daroma prielaida, kad kiekvieno projekto pinigy srautai reinvestuojami
pagal to paties projekto IRR. Kadangi reinvesticijos pagal kapitalo sanaudas yra
dazniausiai korektiSkesnés, todél MIRR yra patikimesnis investicijy projekto
pelningumo rodiklis. Be to, juo remiantis i§sprendziama IRR daugiavariantis-
kumo problema. Remiantis $iuo rodikliu galima apibtdinti projekto likviduma,
atvirksciai proporcinga rodiklio reikSmei. Kuo reikSmé mazesné, tuo likvidumas
didesnis ir projektas priimtinesnis. Taciau taikant §i metoda nejvertinamos iplau-
kos, gaunamos pasibaigus projekto atsipirkimo laikui, ir neatsispindi projekto
rezultatyvumas, todél jis taikytinas tik trumpalaikei orientacijai.

Projekto pelningumo indeksas (profitablity index — PI) yra santykis tarp da-
bartinés teigiamuyjy ir dabartinés neigiamujy piniginiy srauty vertés. Sis metodas
yra panasus | NPV metoda, nes, kai PI = 1, tai NPV = 0. PI metodo sitilomas
sprendimas dazniausiai sutinka su NPV metodo sitilomu sprendimu. PI metodu
matuojama dabartiné kiekvienos pradinés investicijos piniginio vieneto pelnin-
gumo verté. Projektas priimamas, jei PI yra didesnis uz vieneta, ir atmetamas,
jei PI mazesnis uz vieneta. Kuo didesnis PI, tuo geriau, nes jis parodo santykinj
projekto pelninguma arba dabarting pelno vertg, tenkancia dabartiniy i$laidy
vienam piniginiam vienetui.
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Panaudojus viena ar kita dinaminj investicijy projekto veiksmingumo atran-
kos metoda, matematiskai privaloma gauti ta pati sprendima, jei projektai yra
savarankiski, t. y. arba jie priimtini, arba atmestini. Jei projekto NPV yra teigia-
mas, jo IRR privalo vir$yti paliikany norma, o PI turi baiti didesnis uz vieneta.
Taciau pagal NPV, IRR, MIRR ir PI metodus gaunami ir priesingi vienas kita
eliminuojanciy (alternatyviy) investicijy projekty jvertinimai.

Taikant apzvelgtus pagrindinius investiciju projekto veiksmingumo jverti-
nimo metodus, susiduriama su pinigy srauty skai¢iavimo, sprendimy priémimo
bei rizikos jvertinimo investiciju projekty atrankos problemomis. Analizuojant
investicijy projekta, pagrindinis ir sunkiausias momentas yra jo pinigy srauty
ivertinimas. Pinigy srautas — tai grynoji piniguy suma, kuria, priesSingai nei buhal-
terijoje apskaitomas grynasis pelnas, imoné gauna (arba praranda) per nustatyta
laikotarpi. [vertinant investiciju projekta svarbiis yra ne tik pinigy srautai, kurie
tiesiogiai siejami su projekto realizavimu ir valdymu. Sie pinigy srautai atspindi
visy imonés pinigy srauty pokycius priimant ar atmetant projekta. Tenka pazy-
méti, kad ¢ia atsiranda nemazai specifiniy problemuy. Pirmiausia tai ankstesnés
piniginés islaidos, t. y. neatsiperkancios islaidos, kuriy atstatymas nepriklauso
nuo to, ar projektas priimtas ar atmestas. Antra, iSorinis poveikis, t. y. projekto
poveikis kity imonés padaliniy pinigy srautams, nes ji sunku kiekybiskai jvertinti,
taciau biitina atsizvelgti. TreCia, alternatyviosios sanaudos — tai iStekliy sanaudos
arba pelno norma, gaunama pasirinkus geriausia turto panaudojimo btida. Jos yra
svarbios investiciju projektui, nes tai didziausia pelno norma, kurios nejmanoma
gauti, jei 1éSos investuotos | konkrety projekta.

Visos kapitalo investavimo formos neiSvengiamai susijusios su rizika, todel
jos analize taip pat yra svarbi visiems investiciniams sprendimams. Investicijy
projekto rizika apibiidinama kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo laukiamo
rezultato galimybé. Investicijy projektai, apimantys visa kompleksa techniniy,
technologiniy, organizaciniy, finansiniy, personalo ir kt. projektiniy sprendimuy,
priimamy neapibréztumo salygomis, yra ypatinga veiklos sritis. Todél investicijy
projekto rizikai yra buidinga nemazai specifiniy savybiy:

1) kompleksinis pobudis, integruojantis jvairialypes investicines rizikos risis
(bendra projekto rizikos lygi galima ivertinti tik jvertinus atskiras rizikos
rusis);

2) vertinimo subjektyvumas (nors projekto rizikos prigimtis yra objektyvi,
taciau jo vertinimo matas — projekto rizikos lygis — yra subjektyvaus
pobidzio); ji, t. y. reiSkinio vertinimo neadekvatuma, lemia naudojamos
informacijos patikimumas, vertinan¢iy asmeny kvalifikacija bei patirtis.
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Kai ymonés renkasi investicijy projektus, visy pirma jos turi nustatyti, ar
projektas yra nepriklausomas, ar susijgs su kitais projektais. Daznai pasitaiko,
kad imoné turi keleta alternatyvy, o kartais vieno projekto pasirinkimas reiskia,
kad savaime pasirenkamas kitas. Tokiais atvejais imoné turi ranguoti turimus
projektus pagal prioritety eiliSkuma. Taciau ranguojant pagal NPV ir IRR dy-
dzius, kartais gaunami nevienodi rezultatai, nes ¢ia yra skirtumas, palyginti su
atskiro projekto sprendimu, kai IRR ir NPV rezultatai dazniausiai sutapdavo.
Pagal NPV kriterijus reikia rinktis didziausius NPV turin¢ius projektus, pagal
IRR — kuo didesnes normas.

Daznai pasitaiko, kad investicijy projekty gyvavimo trukmeé skiriasi, todél
juos ne taip paprasta i$ karto palyginti. Jei projektai nepriklausomi, tai skirtinga
gyvavimo trukmé neturi reikSmeés. Jei projektai priklausomi, tai né vienas i§
diskontuoty pinigy srauty metody netinka. Todél tokiems projektams ivertinti,
kaip pazymi V. Darskuviené (Imonés ... 1997), galima rinktis viena i$ buduy:

— bendrosios gyvavimo trukmés (common life) metoda arba atnaujinimo gran-
dinés (pakeitimy sekos — replacement chain approach) metoda;

- ekvivalentiskos metinés periodiniy mokéjimuy eilés (equivalent annual
annuity — EAA) metoda.

Naudojant paprasta gyvavimo trukmeés metoda trumpesnis projektas kar-
tojamas tol, kol jo gyvavimo trukmé susilygina su ilgalaikiu projektu. Sis me-
todas yra patogus, jei projekty gyvavimo trukmé skiriasi bendru kartotiniu. Jei
skirtumas mazas, tarkime 1-2 metai arba viena i$ projekty numatoma vykdyti
ateityje, tai jo galima ir nepaisyti. Naudojant EAA metoda, reikia suskaiciuoti
atskiry projekty NPV ir nustatyti metinj periodinj pinigy srauta, kurio dabartiné
verté bty lygi projekto NPV. Tai daroma dalijant kiekvieno projekto NPV i§
jo gyvavimo laikg atitinkanc¢io dabartinés vertés paliikany veiksnio arba dabar-
tinés vertés perskaiciavimo koeficiento. Parenkamas projektas, kurio EAA yra
didesnis. Taikant §i metoda daroma prielaida, kad kiekvienas projektas t¢siamas,
t. y. atnaujinamas kaip besitesiantis procesas ir kartojamas jam pasibaigus. Siuo
atveju EAA tampa begaline eile. Pinigy srautai, gaunami realizuojant projekta,
yra ekvivalentiski apskai¢iuotai periodiniy mokéjimy eilés vertei. Tuomet, kai
horizontas yra begalinis, Sios begalinés periodiniy mokéjimy eilés dabartine
verté yra projekto NPV (Kancerevyc¢ius 2004).

Investicijy projekto finansiné analizé grindziama projekto veiksmingumo
(efektyvumo) nustatymu remiantis numatomais pinigy srautais, kurie rodo biisi-
mas investicijas bei veiklos pajamas ir i§laidas. Investicijy projekty finansiniam
vertinimui, kaip teigia E. Valakevicius (2001), daugiausia taikoma sudétiniy
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palikany teorija, kad galima biity nustatyti investicijos tikslinguma (pelnin-
guma). Kiekvienam investiciju projektui reikia pradiniy ir vélesniy islaidy, po
kuriy bus gaunamos pajamos. Kai kuriais atvejais i$laidy ir pajamy modelis yra
pakankamai sudétingas, nes pinigy srautai turi biti tiksliai apibrézti (fiksuoti)
arba jvertinti. Pinigy srautams jvertinti reikia didelio patyrimo, nuovokos, be
to, biitina atsizvelgti | tokius veiksnius kaip infliacija, dotacijos, mokesciai ir
pan. Paprastai blina trys investicijy pasekmiy prognozés: optimisting, vidutiné
bei pesimistiné.

Projekty finansiné analizé gali biiti papildyta ir kitais analizéje naudojamais
metodais, kurie padéty geriau ivertinti ir atrinkti specifinius projektus. Kadangi
didelg jtaka bendram investicijy veiksmingumui turi atskiry projekto veiksniy
rizika, kuria buitina ivertinti, tikslinga panaudoti kompleksini projekty vertinima
itraukiant ir rizikos ivertinimo veiksnius.

Investiciniy projekty vertinimo buidai ir metodai apibendrinti ivairiose ver-
tinimo metodikose, kurias iSanalizavus pastebima, kad jos turi keleta trikumy:
pasigendama nuosecklaus veiksmingumo vertinimo pagal atskirus kriteriju
blokus ir hierarchijos lygmentis, kitaip tariant, néra parengto projekto vertinimo
algoritmo, kuriuo biity galima sistemiskai ir nuosekliai {vertinti bei iSrinkti ra-
cionaliausia projekto varianta, nes praktiskai tai nejmanoma be kompleksinio
rodiklio vertinimo. Daznai reikia ne tik i$rinkti geriausig varianta, bet ir kitus
variantus iSdéstyti didéjimo ar mazéjimo tvarka pagal pirmumo laipsnj. Pagrin-
diné priezastis, dél kurios kompleksinis ivertinimas sunkiai nustatomas, yra ta,
kad jo atskiri rodikliai (kriterijai) yra skirtingos kilmés, kokybiskai skirtingi ir
daugeliu atveju turi skirtingus neapibréztus matus, todél juos sujungti i vieng
bendra integralinj rodiklj yra sudétinga. Prioritety skirstymo ir parinkimo (PSP)
metodu (biromOepr, [mymenko 1982) galima spresti panasius daugiakriterius
valdymo uzdavinius tokiu tikslumu ir pagrindimo laipsniu, kurie reikalingi
racionaliems valdymo sprendimams priimti.

Investiciju projekty analizei, jvertinimui ir galutinei atrankai tikslinga biity
panaudoti formalizuota ekspertinj straipsnio autoriaus (Kunuackac 1988) mo-
difikuotg prioritety skirstymo ir parinkimo (MPSP) metoda, kurj taikant galima
ivertinti projekta pagal atskirus dalinius rodiklius bei jy svarbumo reik§mg ir
gauti atrenkamo projekto kompleksinj jvertinima. S MPSP metoda tikslinga
naudoti, kai reikia vienu metu ivertinti kiekybiniy ir kokybiniy rodikliy (kriterijy)
itaka. Vertinimo metodika ir ekspertinio jvertinimo formos parinkimas turi itakos
ekspertizés rezultaty tikslumui, todél biitina pagristi ekspertinj jvertinima ir jo
forma. Sis MPSP metodas, skirtingai nuo prioritety skirstymo ir parinkimo (PSP)
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metodo (birom6Gepr, ['mymienko 1982), paremtas labiau pagrista ir argumentuota
logine procediira, paverciant kokybines charakteristikas, naudojamas atlickant
porini sulyginima, i kiekybinius ivertinimus, gaunamus santykinéje skaléje. Ka-
dangi valdymo sprendimo priémimas ($iuo atveju — investiciju projekto) susijgs
su vienu i§ daugelio sprendimo parinkimo varianty, ivertinimo ir atrankos pro-
cese biitina kompleksinio jvertinimo salyga, esant skirtingy veiksniy (rodikliy)
kilmei ir matmenims, yra ju reikSmiy pavertimas santykiniais dydziais, kurie
normuojami vienodai ir vienu matu (iSreiskiamu vieneto dalimis). Kita biitina
salyga —kiekvieno dalinio rodiklio reik§mingumo (svarbumo) jvertinimas. Tuo-
met, jei daliniai rodikliai yra matuojami vienoje mato skaléje ir jvertinamas ju
reikSmingumas, tenkinamas kompleksinio jvertinimo sudarymas ir kompleksinis
(suminis) rodiklis uzrasomas kaip $iy rodikliy ivertinta suma, i§ kurios matyti,
kad sis rodiklis yra daliniy rodikliy funkcija.

Kompleksinio vertinimo procediira turi prasidéti nuo vertinimo tikslo nusta-
tymo, vertinimo objekto apibiidinimo ir eksperty komisijos sudarymo. Eksperty
komisijos svarbiausia uzduotis — nustatyti dalinius vertinimo rodiklius (kriterijus)
ir ju svarbuma bei atlikti ekspertiz¢ taikant netranzityving porinio lyginimo
sistema. Investicijy projektai (nagrinéjami objektai) vertinami taip: remiantis
sistemine analize sudaromi grafai (,,Rodikliy medis“ (1 pav.) ir ,,Sprendimy
medis* (2 pav.)). Po to pagal sitilomus vertinimo rodiklius atliekama ekspertizé.

KOMPLEKSINIS RODIKLIS (SUMINIS PRIORITETAS)

Daliniai rodikliai|(kriterijai)

1 pav. Grafas ,,Rodikliy medis*
Fig. 1. Graph “Index Tree”

Kiekvienas ekspertas, atlikdamas ekspertinj vertinima, nesuteikia nagrinéja-
miems objektams (variantams) kokio nors kiekybinio jvertinimo, o tik poromis
lygina objektus viena su kitu pagal kiekviena i$ rodikliy, pranaSumo santykj tarp
ju nustatydamas pirmumo zenklais, iSreikstais kokybine forma: daug geresnis
(daug daugiau >>), geresnis (daugiau >), truputj geresnis (nedaug daugiau >),
lygus (lygu =), truputi blogesnis (nedaug maziau <), blogesnis (maZiau <),
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daug blogesnis (daug maziau << ). Ekspertinio palyginimo sistema pateikiama
lenteléje. Remiantis eksperty pateiktais poriniy palyginimy sistemos pagal ats-
kirus rodiklius {vertinimais, sudaromos pirmumo matricos 4 = || ag’f‘ ||. Kadangi
gaunami ne visiskai identiski eksperty {vertinimai, todél pagal jy parodymus
apskai¢iuojami diferencijuoti pirmumo koeficientai agif' , kuriy pagrindas yra
pagal atitinkamus dalinius rodiklius nustatyti santykiniai prioritetai E-]fq .

S S
Piy Py Pig

n

&<

mn
kompl. 2 N
B ompl. _ I),j x Y/

i=1;j=1

gia: PJompl— j-tojo objekto kompleksinis rodiklis (suminis prioritetas); F;.j‘.g — i-tojo
objekto pagal j-aji dalinj rodiklj santykinis jvertinimas (prioritetas); Y- Jj-ojo dalinio
rodiklio svarbumo reik§me.

2 pav. Grafas ,,Sprendimy medis*
Fig. 2. Graph “Decision Tree”

Pirmumo matricos 4 elementas a;’f — tai diferencijuotas pirmumo koefi-
cientas, kuris néra eksperto balinis jvertinimas, o tik skaitinis matas — vieno
i-tojo objekto palyginimo su kitu j-uoju objektu, remiantis kokiu nors pozymiu
(kriterijum), pranasumo (pirmumo) suvokimo analogas.

Diferencijuotas pirmumo koeficientas al.d.’f ", kuris kiekvienai lyginamai
objekty i ir j porai pagal atskira dalini rodikli ivertina visy eksperty subjektyvia
nuomong apie Sios lyginamos poros pranasumo santyki, apskaiciuojamas pagal
formulg:

ar. 13
"ij’f == )
q k=1
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¢ia: a;{if. — pirmumo matricos diferencijuotas pirmumo koeficientas; k=1, 2,

..., q; q — eksperty skaicius; Qi = k-tojo eksperto duotas i-tojo objekto pries
J-taji objekta pozymio reiskimo pranasumo laipsnio kiekybinis ivertinimas
(zr. lentelg).

Lentelé. Pirmumo koeficiento o reikSmiy skalé

Table. Meanings scale’s of priority coefficient a,,

PranasSumo (pirmumo)pozymis

Daug Daugiau > Nedaug Lygu= Nedaug Maziau < Daug
daugiau >> daugiau > maziau < maziau <<

23=8,0 22=4,0 21=2,0 20=1,0 271=0,5 22=0,25 | 23=0,125

MPSP metodas paremtas sudétingesne sistema, pagal kurig jvertinamas pir-
mumo koeficientas a;(a;=2", ¢ia—3 <n<3) {vedant septynis pirmumo Zenklus
(>>,>, >, = <, <, <<), negu PSP metodas (aij ta;= 2, kai koeficiento reiks-
meés iSdéstomos simetriskai vieneto atzvilgiu) naudojant tris pirmumo zenklus
(>, =, <) santykiniam objekty (varianty) palyginimui pagal atskirus rodiklius
(kriterijus). Todél naudojant MPSP metoda gaunami tikslesni rezultatai negu
naudojant PSP metoda.

Daliniy vertinimo rodikliy (kriterijy) svarbumo reik§mé ¥, nustatoma MPSP
metodu analogiskai kaip ir nagrinéjamy objekty, naudojant ekspertinio verti-
nimo palyginimo sistema, sudarant pirmumo matrica. Sprendimo biidu gauti
santykiniai prioritetai P,f ir yra daliniy rodikliy (kriteriju) Y, reikSmingumo
(svarbumo) reikSmés.

Kompleksinio rodiklio (suminio prioriteto) P " apskai¢iavimas ir pirme-
nybg turin¢io objekto (projekto varianto) iSrinkimas atlickamas pagal kiekviena
dalini rodiklj, atsizvelgiant { vertinimo rodiklio reik§minguma. Kiekvienas vari-
antas vertinamas atskirai, nurodant vietas, ir kiekvienam i$ jy apskaiciuojamas
ivertinimo kompleksinis rodiklis (suminis prioritetas), pagal kurj skirstomos ga-
lutinés vietos (ranguojama) bei atrenkamas prioritetinis investicijy projektas.

Kompleksinio jvertinimo reikSmé Pl.k"’”pl‘ (2 pav.) yra integralinis rodiklis,
rodantis, kad projektas yra pranaSesnis uz kitus, vertinamus pagal pasirinktus
kriterijus. Investiciju projekta vertinanti institucija arba eksperty komisija pa-
sirenka ta projekta, kuris turi didziausig sumini ivertinima, ir pateikia i§vada,
kurioje nurodo pasirinkimo metodika ir vertinima.
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Kadangi racionalils atrankos matematiniai metodai gali biiti vienakriteriai ir
daugiakriteriai, racionaliai vertinant investicijy projektus ir atrenkant metodus,
kaip pazymi E. Valakevicius (2001), tikslinga vadovautis Siais principais:

1. Adekvatumo. Metodas tinkamas, jei ji naudodamas investuotojas tiki, kad

dirbama tikslingai ir turima informacija naudojama racionaliai.

2. Naudojimo paprastumo. Metodas paprastas, jei be didelio teorinio, ma-
tematinio pasiruoSimo galima ji naudoti ir gauti objektyvy galutinj rezul-
tata.

3. Veiksmingumo (efektyvumo). Metodas veiksmingas, jei juo remiantis
galima gauti geresnius arba ekvivalentiskesnius projekto variantus negu
naudojant kitus metodus.

Vienakriteriy atrankos metody naudojimas néra labai sudétingas, todél
ekonomiskai tikslinga kuo dazniau juos naudoti. Taciau dél to, kad projekty
vertinimas pagal viena kriterijy néra labai patikimas, tikslinga naudoti daugiakri-
terius atrankos metodus. Gauti matematiniai rezultatai leidzia iSrinkti racionaly
projekto sprendini.

Apibendrinant matematiniy metody naudojima, iSrenkant racionalius inves-
ticiju projektus, tikslinga pabrézti, kad nereikia $iy metody laikyti panacéja ir
taikyti ten, kur reikia ir kur nereikia. Visuomet batina logiskai jvertinti jy taiky-
mo galimybes, blitinuma ir parinkti siekiamiems tikslams jgyvendinti tinkama
racionaly vieng ar kita matematinj metoda.

Kuriamas bei jgyvendinamas investicijy projektas gali apimti visus arba ats-
kirus investicijy proceso etapus: mokslini tyrima, projektavimo ir konstravimo
darbus, esamos gamybos plétra ar reorganizavima, naujos gamybos ar naujo
produkto kiirima. Apibendrinant jvairiy autoriy darbus, kaip teigia V. Z. Cerniak
(Yepnsik 1998), projektus galima klasifikuoti, atsizvelgiant i svarbiausiy veiksniy
itaka. [vairiy riSiy investicijy projektai gali biiti reitinguojami pagal ju igyven-
dinimo biitinuma, skubuma ir tarpusavio priklausomybés laipsni (alternatyvieji
arba konkuruojantieji, nepriklausomi arba tarpusavyje susij¢). Atsizvelgiant i
investicijy projekto tipa, jam parengti ir igyvendinti skiriamas projekto vadovas,
kuris formuoja komanda. Jos nariy skai¢ius priklauso nuo investicijy projekto
apimties, etapo, apibrézty tiksly, metody, taikomy Siems tikslams pasiekti. Tai
ir sudaro organizacing valdymo struktiirg.

Investicijy projekty valdymas — tai tikslo siekimas, apimantis tam tikrus
valdymo proceso etapus. Todél norint veiksmingai valdyti §i procesa, biitina
planuoti, organizuoti, vykdyti, stebéti ir koordinuoti bei kontroliuoti atsizvelgiant
1 esama padetj ir siekiant galutinio tikslo. Racionaliam ir veiksmingam atrinkto
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investicinio projekto jgyvendinimui tikslinga naudoti JAV sukurta tinklinio
planavimo ir valdymo metoda PERT (Programme Evalution and Review Tech-
nique) (Griskevicius, Silickas 1998).

3. ISvados

Investicijy projekty atrankos veiksmingumo (efektyvumo) ivertinimas yra aktu-
ali problema, kuri §iuo metu néra pakankamai nagrinéta. Vertinant ir atrenkant
optimalius investicijy projektus, nepakanka vien finansinés analizés, bet reikia
visapusiskai ivertinti Siuos projektus ir juy pasekmes $alies, regiono ar imonés
tkio plétrai.

Investiciju projekto optimaliai atrankai vertinti sitilomas formalizuotas
ekspertinis straipsnio autoriaus modifikuotas PSP metodas, kurj taikant galima
objektyviai atlikti ir pagristi investiciniy projekty veiksminguma naudojant
kompleksinj (suminj) jvertinima pagal atskirus dalinius kiekybinius ir koky-
binius rodiklius bei jy svarbumo reik§me. Dél savo universalumo, tikslumo
ir pagrindimo laipsnio, kuris reikalingas racionaliems valdymo sprendimams
priimti, siiloma investiciniy projekty atrankos kompleksinio vertinimo meto-
dika. Tai gali biiti svarus pagrindas gaunant ES struktiiriniy fondy parama arba
atrenkant ir ranguojant projektus, padedancius tiksliau jgyvendinti valstybing
investicing programa.
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OPTIMAL SELECTION METHOD
FOR INVESTMENT PROJECT

V. J. Zilinskas
Summary

Under the modern world market conditions the investment activity of enterprises is
increasing. Therefore, one of the main aspects of the investment activity guarantee is a
selection and apprehension of the main principles of the investment control and possi-
bilities of different uses of the investment instruments. For the optimum selection of the
investment projects it is suggested to use a formalistic experimental author’s modified
method of priority allocation and selection, which gives an opportunity to evaluate the
investment project according to different partial criteria and their meaning of importance.
Working out this way a complex evaluation of each chosen investment project is obtai-
ned. Using the suggested MPSP (modified method of priority allocation and selection)
the investment projects are evaluated with qualitative and quantitative criteria. So this
method can be used when qualitative criteria of evaluation are predominated. Formalis-
tic methods of analysis cannot be used to establish quantitative criteria and those small
projects when it is relatively too expensive to apply other usual methods of the financial
economic analysis. Method MPSP selection is universal and ordinary so it can be used to
establish the efficiency of different projects, to classify projects, to model the strategy of
the state economy. If you like to control the realization of the chosen investment project
more effectively and rationally it is suggested to use PERT (Program Evaluation and
Review Technique).

The main control elements of the investment project are reviewed in the article using
PERT which is useful to draw up an optimistic reticular schedule of the investment work
implementation.

Keywords: evaluation and selection of the investment project, formalistic experimental
modified method of priority allocation and selection, complex evaluation, PERT (Program
Evaluation and Review Technique).
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