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Santrauka. Investiciniy projekty efektyvuma nusako daugelis ekonominiy, finansiniy, socialiniy, technologiniy, ekologiniy,
aplinkosauginiy ir kity rodikliy. Pagal vienus i$ $iy rodikliy alternatyvus investicinis projektas tinkamas jgyvendinti, o pagal
kitus — netinkamas. Tod¢l vertinant investicinius projektus (pvz., projektus, finansuojamus ES strukttiriniy fondy) sunku
iSrinkti efektyviausius projektus, kuriy igyvendinimas atnesty didziausia nauda tiek ji igyvendinanciam tikio subjektui, tick
misy Saliai.

Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investiciniy projekty efektyvuma galima gauti juos vertinant daugiakriteriniais
biidais. Jie leidzia iSsamiai ir kompleksiskai jvertinti investicinius projektus, pateikiant vieng apibendrinamaji rodikli, kuris
gana objektyviai rodo alternatyvaus projekto efektyvuma.

Straipsnyje nagrinéjamas daugiakriterinis efektyvumo vertinimo biidas leido ivertinti pasirinkty verslo projekty efektyvuma
bei nustatyti Siy projekty prioriteting eilg. IS atliktos analizés matyti, kad trys i§ vertinamy investiciniy projekty yra tinkami
finansuoti ir igyvendinti, o lik¢ investiciniai projektai turéty biiti atmesti arba atiduoti koreguoti.

Alternatyviy investiciniy projekty efektyvumo vertinimo rezultatai parod¢, kad daugiakriteriniai vertinimo biidai gali biiti
taikomi tokiems projektams vertinti, o kartu ir projektams, finansuojamiems ES struktiiriniy fondy, vertinti.

ReikSminiai ZodZiai: investicijos, daugiakriterinis vertinimas, efektyvumas.
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Abstract. A large number of economic, financial, social, technological, ecological — environmental and other indicators
define the effectiveness of the investment projects. According to some of the indicators, the alternative investment project is
suitable for putting it into practice, according to others, it is not. Therefore, while evaluating the investment projects (e.g. the
projects which are financed by EU structural funds) it becomes difficult to choose the most effective projects whose realiza-
tion would bring the most significant benefit to the economy subject and to our country.

It is possible to get objective answers about the effectiveness of the alternative investment projects by evaluating them
according to multicriterial methods. With the help of such methods it is possible to evaluate the investment projects compre-
hensively by presenting one generalized indicator. It shows the effectiveness of the alternative project fairly objectively.
The multicriterial evaluation method analyzed in the article gave the possibility to evaluate the effectiveness of the projects
chosen, and to set the priority level of these projects. From the analysis carried out, it is obvious that three investment
projects are suitable for being financed and put into practice, and the remaining ones have to be rejected or corrected.

The method for evaluating the effectiveness of the investment projects proposed by the authors has both theoretical and
practical advantages (the extensive analysis can be carried out, the different classification of the evaluation criteria is possi-
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ble, the weight of the criteria is evaluated (importance, significance), the possibility to include the new evaluation criteria and
their employment in practice (in the field of investment analysis) is considered. The obtained evaluation results of the
investment projects show that the multicriterial evaluation method is good for evaluating complex processes such as the
evaluation of the effectiveness of the alternative investment projects, and the method of the evaluation of the investment
projects proposed can be adapted for various situations (e.g. evaluating investment projects which get EU means).

Keyword: investment, multicriteria evaluation, effectiveness.

1. Jvadas

Siandien verslo subjekty vertybiy sistema transformuo-
jasi i bendruosius imongs tikslus (ekonominius, finansinius,
socialinius, aplinkosauginius ir kitus), kurie dazniausiai
igyvendinami pagal investicinius projektus. Todél ir inves-
ticiniy projekty efektyvumas vertinamas naudojant ekono-
minius, finansinius, technologinius, ekologinius, aplinko-
sauginius ir kitus efektyvumo rodiklius. Taciau praktikoje
kartais sunku priimti investicinius sprendimus, nes daznai
pagal vienus i$ $iy rodikliy investicinis projektas gali biiti
labai naudingas ir efektyvus, o pagal kitus net netinkamas
igyvendinti. Taip pat dazna situacija, kai i§ konteksto is-
traukiamas vienas investicinio projekto efektyvumo rodik-
lis ir daromi sprendimai remiantis biitent juo. Vertinimo
procesa apsunkina ir tai, kad biitina atsizvelgti { atskiry ro-
dikliy svarba (t. y. rodikliai yra nevienodo svarbumo), sie-
kiant jgyvendinti numatytus investavimo tikslus. Néra vie-
no apibendrinamojo rodiklio, kuriuo remiantis biity
aprépiami visi investiciniy projekty analizés aspektai ir kuris
parodyty bendra (kompleksini) projekto efektyvuma, nes
ivairiy veiksniy poveikis nagrinéjamam projektui yra skir-
tingos kilmés ir jie skirti ne tiems patiems investavimo tiks-
lams jvertinti.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo procesas yra
sudétinga problema tiek teoretikams, tiek praktikams. Tai
ypac¢ aktualu vertinant investicinius projektus, kuriems fi-
nansuoti skiriama ES parama. Nuo efektyvaus §iy projekty
igyvendinimo priklauso Lietuvos iikio konkurencingumas
ir tolesné plétra artimiausiu laikotarpiu.

Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investiciniy
projekty efektyvuma galima gauti juos vertinant ne vienu,
o keliais aspektais ir naudojant ne viena dominuojantj, o
kelis rodiklius (daugiakriteriniai bidai). Aptariamosios pro-
blemos praktinis aktualumas ir lémé autoriy sprendima imtis
Sios srities tyrimy. Straipsnyje nagrin¢jamas alternatyviy
investiciniy projekty, jgyvendinamy verslo sektoriuje, efek-
tyvumo vertinimas, vadovaujantis daugiakriteriniais verti-
nimo principais.

Tyrimo objektas — investiciniy projekty efektyvumo dau-
giakriterinis vertinimas. Tyrimo metodai — ilgameté prak-
tiné autoriy patirtis investiciniy projekty efektyvumo ver-
tinimo srityje bei daugiakriterinio vertinimo btidai.

2. Investicijy efektyvumo vertinimas

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo rodikliy trii-
kumai ir apibendrinamojo efektyvumo rodiklio nebuvimas

vercia ieskoti efektyvesniy biidy investiciniams projektams
vertinti, o ypac¢ projektams, kurie yra finansuojami is vals-
tybés biudzeto ar kity fondu (pvz., investiciniai projektai,
finansuojami Lietuvos biudzeto bei ES struktiiriniy fon-
du). Sudétingy socialiniy ekonominiy, organizaciniy val-
dymo uzdaviniy sprendimas yra daugiakriterinis matmuo:
geriausiy projektiniy sprendimy iSrinkimas i$ galimy (al-
ternatyvis sprendimai) yra vertinami ne pagal viena atski-
ra rodiklj, o pagal keleta savarankiSky ir tarpusavyje nesu-
sijusiy rodikliy. RySium su tuo svarbu turéti projekty
vertinimo metodika, apimanc¢ia minéty metody privalumus
bei matematinius algoritmus ir duodancia teisingus ir tar-
pusavyje nepriestaraujanéius rezultatus. Siai problemai
spresti gali padéti projekty efektyvumo vertinimas, kai efek-
tyvumas nagrinéjamas siekiant palyginti ir ivertinti pro-
jekto vidaus ir iSorés veiksnius.

Realiame ekonomikos sektoriuje investiciju igyvendi-
nimo bei jy efektyvumo vertinimo uzdaviniai dazniausiai
sprendziami kaip vienakriteriniai, kai investiciju efekty-
vumo rodiklis yra vienas. Tai reglamentuojama ivairiy tei-
sés akty, rekomendacijy ar metodiky (pvz., vertinant Ze-
més tkio subjekty investicinius projektus, finansuojamus
i§ ES fondy, vertinamas tik vienas investicijy efektyvumo
rodiklis — IRR ir pasirenkami igyvendinti projektai, nebi-
tinai turintys didziausia IRR reik§me, o bent jau atitinkan-
tys nustatyta minimalig rodiklio reik§mg) [ 1]. Tokiuose pro-
cesuose nagriné¢jamas vienas pagrindinis investicijy
efektyvumo rodiklis (pavyzdziui, vidiné grazos norma) ar
keli atskiri efektyvumo rodikliai. Naudojant viena efekty-
vumo rodiklj teigiama, kad sprendimus priimancius asme-
nis domina tik viena i$ investavimo strategijos charakte-
ristiky (pvz., investicijuy graza, atsipirkimo laikotarpis ir
pan.). Tadiau Sie metodai gali biiti taikomi tik tada, kai ro-
diklis, priimtas pagrindiniu, yra absoliu¢iai dominuojan-
tis, o jo skaiciavimy paklaidos tikimyb¢ yra labai maza.
Taciau Siandieniniame realiame ekonomikos sektoriuje to-
kio rodiklio, kuris biity bendrai priimtas, universalus, néra
[2-5]. Taigi vieno efektyvumo rodiklio naudojimas neduoda
galimybeés jvertinti jvairiy projekty tikslingumo (néra gali-
mybés jvertinti visy numatyty investavimo tiksly pasiekia-
muma), nes jis naudojamas supaprastintoje sistemoje, yra
vienapusis ir nutolgs nuo realios investicijy optimizavimo
esmes.

Straipsnio autoriai, bendradarbiaudami kartu su Balti-
jos agroverslo institutu, analizavo 10 verslo investiciniy
projekty (A,, A,, ..., A,,), kurie planuojami igyvendinti
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zemés tkio sektoriuje (visy projekty investicijos numaty-
tos igyvendinti | pirming Zemés ikio gamyba). Sie investi-
ciniai projektai parengti siekiant gauti finansing ES para-
ma jiems igyvendinti. Siuo metu jie yra pateikti vertinti.
Buvo nagrinéjami atskiri kiekvieno i$ $iy projekty efekty-
vumo rodikliai (du rodikliai kinta viena kryptimi — tai mak-
simizuojantys rodikliai, o tre¢iasis — minimizuojantis ro-
diklis). Jie dazniausiai yra aktualiis projektus vertinan¢ioms
institucijoms (bankams, ES parama administruojanc¢ioms
institucijoms ir kt.). Nagrinétas finansinis rodiklis (IRR),
socialinis rodiklis (nauju darbo viety kiirimas) ir aplinko-
sauginis rodiklis (energiniy iStekliy sanaudy dalis i§ visu
sanaudy) ir panagrinékime atskiry projekty efektyvuma pa-
gal Siuos rodiklius.

Pagal IRR rodikli projekty pasiskirstymas rodomas
1 paveiksle.

I8 1 paveikslo matome, kad geriausia IRR reikSmg turi
projektai A, ir A (tai parodo, kad Sie projektai i§ visy nag-

rinéjamy alternatyviy projekty yra pelningiausi ir ,,saugiau-
si“), o prasCiausia IRR reikSme turi projektas A, ir A (i§
Siy reikSmiy matyti, kad Siuos projektus vargu ar tikslinga
ekonomiskai jgyvendinti dabartinémis ekonominémis sa-
lygomis).

Investiciniy projekty pasiskirstymas pagal socialinio ro-
diklio (naujy darbo viety kiirimas) reik§mes matomas 2 pa-
veiksle. IS 2 paveikslo matyti, kad daugiausiai darbo viety
bty sukurta, jei bity igyvendinti A,, Ay ir A, projektai
(Siu projekty igyvendinimas leisty sumazinti socialinius ne-
tolygumus tam tikrose probleminése teritorijose). Maziau-
siai jtakos socialinei gerovei regione turés A, ir Ag pro-
jektai.

Investiciniy projekty pasiskirstymas pagal aplinkosau-
ginio ir ekologinio rodiklio reikSmes, pateiktas 3 paveiks-
le. Matome, kad maziausiai energiniy istekliy sunaudoja-
ma (o kartu ir maziausiai terSiama aplinka) jgyvendinant
projektus A, ir A,. Daugiausiai energiniy iStekliy sunau-
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Fig 1. IRR values of the investment projects
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Fig 2. The comparison of the investment projects in accordance with established positions
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doja ir didziausia poveiki aplinkai daro jgyvendinami A,
Ag ir A, projektai. Reikty pazyméti, kad visi nagrin¢jami
projektai realizuojami panasiuose verslo sektoriuose, to-
dél naudojamos technologijos yra panasios.

Desimties investiciniy projekty atskiry efektyvumo ro-
dikliy lyginimas patvirtino tai, kad vieny projekty tam tik-
ri rodikliai geresni, kiti rodikliai geresni kity projekty (1 len-
telé). Remiantis vien §ia analize, sunku i$rinkti, kuris i$ iy
nagrinéjamy alternatyviy projekty yra tinkamas finansuoti
(t. y. efektyvus), o kuriuos reikia atmesti kaip netinkamus
igyvendinti. Nagrinéty projekty analizé parodo, kad vien-
kriteriniai metodai neparodo i§samios ir nepriestaringos si-
tuacijos apie alternatyviy projekty efektyvuma. Pvz., para-
ma Zemés Ukiui administruojanéios institucijos kaip
vieninteli dominuojantj investicijy efektyvumo rodikli nau-
doja IRR ir i§ tyrime nagrinéty investiciniy projekty sitly-
ty igyvendinti 9 investicinius projektus, kurie atitinka nu-

statyta minimalig IRR reikSme (A, projektas neatitinka Sios
kritinés reikSmes), neatsizvelgdami i kitus projekta veikian-
¢ius veiksnius.

Atsizvelgiant { minétus vienkriterinio pozitirio truku-
mus, sprendziant jmongés investicijy jgyvendinimo bei ju
efektyvumo vertinimo uzdavinius, patartina taikyti dau-
giakriterinius metodus. Lyginant investavimo strategijas pa-
gal kelis efektyvumo rodiklius gali biiti taikomi specialis
metodai, leidziantys Siuos rodiklius suvesti { vieng [6, 7].
Tokiais gali biiti atskiry rodikliy suma ar sandauga (api-
bendrintas rodiklis yra adityvus ar multiplikatyvus daliniy
rodikliy junginys). Taciau bendrai tokio efektyvumo ro-
diklio iSrinkimas yra vienas svarbiausiy ir sudétingiausiy
sprendimy ieSkojimo etapy, i$ vertintojo reikalaujantis ne
tik patyrimo ir nagriné¢jamos dalykinés srities iSmanymo,
bet ir kiirybos elementy [8, 9].

Daugiakriteriniai vertinimai pastaraisiais metais anali-
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Fig 3. The comparison of the investment projects in accordance with use of power resource

1 lentelé. Investiciniy projektu efektyvumo rodikliai ir projekty prioritetas pagal atskirus rodiklius

Table 1. The indexes of efficiency and the project priority of the investment projects in accordance with particular indicators

IRR Naujos darbo vietos Energiniy iStekliy naudojimas
Projektas
reikSme prioritetas reikSme prioritetas reikSme prioritetas
A 5,0 % 10 9 4 2,0 % 2-3
A, 24,0 % 2 2 8 4,0 % 4-5
A, 13,9 % 4 4 67 2,0 % 2-3
A, 10,7 % 7 1 9 4,0 % 4-5
A 11,0 % 6 4 6-7 5,0 % 6
A 8,7 % 8 5 5 6,0 % 7-8
A 7.9 % 9 10 3 6,0 % 7-8
A, 30,0 % 1 1 9 8,0 % 10
A, 15,8 % 3 12 1-2 7,0 % 9
A, 112 % 5 12 1-2 1,0 % 1
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zuojami ir taitkomi vis intensyviau ir vis jvairesnése srity-
se. Daugiakriteriniai investicijy efektyvumo vertinimo bi-
dai gali biiti skirstomi { dvi grupes: 1. Paprastieji (geomet-
rinis vidurkis, rodikliy reikSmiy ir svoriy sandaugy suma
SAW (Simple Additive Weighting) bei vienety suma);
2. Sudétingieji (TOPSIS, ELECTRA, PROMETHEE,
VIKOR, kompleksinis proporcingasis, supaprastintas kom-
pleksinis ir kiti metodai) [10—12]. Nagrin¢jant Siame
straipsnyje minimas problemas bei norint pasiekti tyrimo
tiksla, pakanka taikyti tik pirmosios budu grupés daugiak-
riteriniai vertinimo biidus (SAW, geometrinis vidurkis).

Investicinio projekto daugiakriterinis efektyvumo ver-
tinimas atliekamas nuoseklumu (pagrindiniai vertinimo eta-
pai), parodytu 4 paveiksle.

I etapu identifikuojama ir formuluojama problema (pro-
blemos), tyrimo objektas, analizuojami projekta veikian-
tys investicinés aplinkos veiksniai (iSorés ir vidaus veiks-
niai, rizikos veiksniai), nustatomi vertinimo tikslai. Taikomi
Sie informacijos analizés metodai: SWOT analizé, kritiniy
sékmes veiksniy analizé, sugretinimo metodas ir kt.
[13, 14].

II etapu sudaromas investicini projekta veikianciy
veiksniy sarasas, formuojama projekta veikianciy veiks-
niy sistema. Investicinis projektas yra sudétingas reiski-
nys ir jo nejmanoma aprasyti vienu dydziu, rodikliu, nes
sunku rasti tokia jo savybg, kuri apimty visus nagrinéjamo
reiSkinio aspektus. [ investicinio projekto vertinima jtrau-
kiami veiksniai jungiami i tam tikras grupes, i$skiriant eko-
nominius, finansinius, socialinius, aplinkosauginius ir eko-
loginius, technologinius ir kt. veiksnius.

Siekiant iSsamiau aprasyti ir teisingiau jvertinti inves-
ticinio projekto efektyvuma, svarbu vertinti kuo daugiau
veiksniy, nes nagrinéjant mazai veiksniy (ar nagrinéjant
tik vienos raiSies veiksnius, pvz., tik finansinius veiksnius)
kyla grésmé, kad liks nejvertinti svarbiis investicinio pro-
jekto aspektai, turintys itakos bendram projekto efektyvu-
mui. Taciau didelis nagrinéjamy veiksniy skaicius turi ir
neigiama pusg: tokius veiksnius sunku formalizuoti, sun-

ku jvertinti jy svorj (reikSminguma), tam reikia dideliy lai-
ko ir finansiniy istekliy.

Siuo etapu taip pat nustatomos alternatyvius investici-
nius projektus veikianciy veiksniy kiekybinés israiskos (ro-
dikliai). Rodikliy atranka turéty biiti vykdoma, atsizvel-
giant | projekto vertinimo tikslus, projekto apimtis,
vertintojy kompetencijos lygi, turimos informacijos pati-
kimuma ir kitus kriterijus [2, 15]. Kiekvienas i$ nagrinéja-
muy rodikliy turi savo realityvia informacija — diskontuoja-
mas pinigy srautas teikia informacijos apie projekto rizika
ir likviduma, NPV parodo ekonomini efekta projekto da-
lyviams, IRR ivertina investicijy pelninguma ir teikia in-
formacija apie projekto ,,sauguma‘ ir kt. [16-20] Rodik-
liams atrinkti ir sisteminti rekomenduojama taikyti Siuos
atrankos principus: a) rodikliai turi biiti paprasti ir aiskiis
savo sudétimi bei matematiniu algoritmu; b) rodikliai turi
biti placiai naudojami praktikoje ir Zinomi {vairiems pro-
jekto dalyviams; c) biitina jvertinti informacijos, naudoja-
mos rodikliui skaiciuoti, patikimuma ir iSsamuma; d) biiti-
na nustatyti maziausia ir didZiausia vertinimo rodikliy
rinkinio skai€iy [2]. Esant dideliam skaiciui rodikliy, re-
komenduojama juos reitinguoti.

IIT etapu nustatomos ir normalizuojamos pasirinkty
efektyvumo rodikliy reikSmés.

IV etapu pasirenkamas investicinio projekto efektyvu-
mo veiksniy reik§mingumo nustatymo modelis ir nustato-
mas veiksniy reikSmingumas (svoris). Straipsnyje nagri-
néjamo vertinimo metu buvo taikomi svarbos (svorio)
koeficientai, kurie yra prioritetiniai, normalizuoti skaléje
nuo 0 iki 1 ir kinta tik { vieng pusg (teigiamieji > 0).

V etapu parenkamas efektyvumo rodikliy sujungimo {
apibendrinamaji dydi budas (tokiais gali bati atskiry
rodikliy suma ar sandauga (apibendrinamasis rodiklis yra
adityvus ar multiplikatyvus daliniy rodikliy junginys)) ir
projekto efektyvumo rodikliai sujungiami i viena apiben-
drinamaji dydi. Kai efektyvumo analiz¢je vertinami keli
rodikliai, juos galima suvesti i viena apibendrinta dydi ar-
ba konstruoti tiksly medzius, t. y. gali biiti taikomi specialiis

1. Problemos formulavimas, situacijos analizé, vertinimo tiksly nustatymas

[ I1. Projekta veikian¢iy veiksniuy saraSo nustatymas ir $iy veiksniy iSraiskos (rodikliy) nustatymas J

I11. Investicinio projekto efektyvumo rodikliy reik3miy nustatymas ir normalizavimas

[ IV. Investicinio projekto rodikliy reik§mingumo nustatymas ]

V. Efektyvumo rodikliu sujungimas i apibendrinamaji rodikli
v

[ V1. Gauty efektyvumo vertinimo rezultaty analizé ir vertinimas bei sprendimuy priémimas }

4 pav. Investiciniy projekty daugiakriterinio vertinimo etapai

Fig 4. The stages of multicriterial evaluation of the investment projects
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metodai, leidziantys juos sujungti { viena. Tokio investici-
ju efektyvumo rodiklio iSrinkimas btina vienas i8 svarbiau-
siy ir sudétingiausiy sprendimy ieSkojimo etapuy, i$ tyréjo
reikalaujantis ne tik patirties ir nagrinéjamos dalykinés sri-
ties iSmanymo, bet ir kiirybos elementy.

VI etapu yra analizuojami gauti investiciniy projekty
vertinimo rezultatai ir remiantis Sia analize priimami spren-
dimai siekiant realizuoti atskirus (alternatyvius) investici-
nius projektus.

Sprendziant Siandienines investiciniy projekty efekty-
vumo vertinimo problemas, $io modelio taikymas turi ke-
leta pagrindiniy apribojimy (trikumuy). Visy pirma $is ver-
tinimo biidas labiausiai tinka vertinti verslo projektams,
nes pasirenkami vertinimo ekonominiai socialiniai kriteri-
jai, turintys matemating iSraiska. Sudétingesné situacija yra
vertinant ne pelno (viesuosius) projektus, kuriy vertinimo
kriterijai daznai neturi tikslios matematinés kiekybinés is-
raiSkos (daznai praktikoje pasirenkami tokie kriterijai, ku-
rie turi tik i§ anksto numatytas reikSmes, pvz.: faip arba ne
ir pan.). Did¢ja kriterijy reikSmiy neapibréztumas, t. y. di-
déja rizika, kad projekto kriterijai bus neteisingai interpre-
tuojami ir vertinimo rezultato paklaida bus didelé. Todél,
vertinant ne pelno projektus, biitina §i metoda adaptuoti
konkreciai situacijai. Kitas apribojimas — $is modelis re-
miasi gana sudétingu matematiniu pagrindu ir reikalauja
didelio kiekio informacinés medziagos. Todél vertinant

mikroprojektus, taikyti §{ metoda sudétinga, tai atima daug
laiko. Vertinant projektus, kuriems finansuoti skiriama ES
finansiné parama, kyla dar viena problema — kvalifikuoto
personalo (eksperty), kuris gebéty praktikoje efektyviai ir
teisingai pritaikyti §{ metoda, trikumas.

Panagrinékime pasiiilyto projekty efektyvumo vertini-
mo biido funkcionavimo realuma bei galimybg pritaikyti
realiame ekonomikos sektoriuje. Pradzioje, atsizvelgiant {
investicijy igyvendinimo tikslus, i§skiriamos svarbiausios
investicinio projekto efektyvuma lemiancios veiksniy gru-
pés. Isskirtose veiksniy grupése atrenkami veiksniai, da-
rantys didziausig poveiki projekto efektyvumui. Nustato-
mi Siy veiksniy kiekybiniai ir (ar) kokybiniai rodikliai.
Rodikliai pasirenkami, atsizvelgiant | investavimo tikslus
ir grupuojami | keleta pagrindiniy grupiy: ekonominiai fi-
nansiniai kriterijai (IRR, NPV, PP ir kt.), socialiniai rodik-
liai (naujy darbo viety skaicius, socialinio netolygumo ma-
zinimo laipsnis ir kt.), aplinkosauginiai — ekologiniai
rodikliai (iSmetamy terSaly ir sunaudojamy zaliavy apim-
tys ir kt.), technologiniai inovaciniai rodikliai (istekliy eko-
nomijos rodiklis ir kt.) bei kiti rodikliai (zr. 2 lentelg).

Kitu etapu nustatomi investiciniy projekty atskiry veiks-
niy rodikliai. [vertinti ekonominiy veiksniy grupés rodik-
liai pateikiami 3 lenteléje (analogiskai skai¢iuojami ir kity
veiksniy grupiy rodikliai). Gauti atskiry projekty rodikliai
lyginami su etalonine $iy rodikliy reikSme.

2 lentelé. Investiciniy projekty efektyvuma lemiantys veiksniai ir jy iSraiskos (rodikliai)

Table 2. Determinatives of the investment projects efficiency and indicators of their evaluation

Veiksniy grupé Veiksniai (k) Rodikliai
Sukuriama pridétiné verté e
Ekonominiai Investicijy graza F J
Investicijy pelningumas ir kt. (ju skaicius E)
Naujuy darbo viety kiirimas s
Socialiniai Socialinio mikroklimato gerinimas F Jj
Darbo salygu gerinimas ir kt. (ju skaicius S)
Tar§os maZinimas
Aplinkosauginiai ir ekologiniai Energiniy iStekliy sunaudojimo mazinimas, alternatyviy energiniy F4
iStekliy panaudojimas ir kt. (ju skaicius 4) /
Technologiniai I.novac.ljvl.g diegimas, nasumo didéjimas, iStekliy taupymas ir kt. Ft
(ju skaicius T) J

Pastaba. k= {e;s;a;t};e=1,2, .., E;s=1,2,..,8a=1,2, ., 4;t=1,2,.., T

3 lentelé. Investiciniy projekty lyginimas pagal vertinimo rodiklius

Table 3. The comparison of investment projects in accordance with evaluation indicators

Veiksniy grupé ¢
Alternatyvis projektai 7
J
e
4 R
Etaloniné rodikliy reik§mé R;.*

. . . IR . I . o . . . .. . . . . . e
Pastaba. A; - i-tasis investicinis projektas; k¢ — eckonominiai veiksniai; V] — j-asis ekonominés veiksniy grupés rodiklis; Rl./. -

Jj-ojo rodiklio reiksmé; R; — etaloning j-ojo rodiklio reiksmé.
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Investiciniy projekty rodiklius palyginus su nustatyto-
mis jy etaloninémis reik§mémis, gaunamos koreguotos ro-
dikliy reikSmés (ekonominés veiksniy grupés rodikliy ko-
rekcija pavaizduota 4 lenteléje. Kity veiksniy grupiy
rodikliai jvertinami analogiskai). Gautos reikSmés jverti-
namos balais ir kiekvieno alternatyvaus projekto rodikliy
reik§més yra sudedamos.

Gautos rodikliy reikSmeés koreguojamos, atsizvelgiant
1 ju reikSminguma (svori). 5 lenteléje pateikiamos $iy ro-
dikliy reikSmés ivertinus reikSmingumo koeficientus. Vé-
liau gautosios atskiry projekty veiksniy grupiy rodikliy
reik§més sudedamos (paverc¢iamos i apibendrinamuoju ro-
dikliu).

Visi alternatyviis investiciniai projektai reitinguojami
pagal didziausia apibendrinamaji rodikli. Galima investi-
cinius projektus reitinguoti ir nustacius tam tikrag minima-
lia efektyvumo riba, kurios nepasiekus investiciniai pro-
jektai automatiskai atmetami arba perduodami koreguoti.

3. Investiciniy projekty efektyvumo daugiakriterinio
vertinimo rezultatai

Siekiant jrodyti pateikto daugiakriterinio efektyvumo
vertinimo blido tinkamuma vertinti realius verslo projek-
tus, buvo nagrin¢jama 10 investiciniy verslo projekty. Sio
tyrimo tikslas — jvertinti, ar pasiiilytasis investiciniy pro-
jekty efektyvumo vertinimo daugiakriterinis buidas yra tin-

4 lentelé. Vertinimo rodikliy koregavimas balais
Table 4. The correction of evaluation indicators using scores

kamas vertinti alternatyvius investicinius projektus ir juos
reitinguoti. Straipsnio autoriai, padedami Baltijos agrover-
slo instituto, nagrinéjo 2005 metais parengtus investicinius
projektus, kuriems finansuoti praSoma ES finansinés para-
mos. Visi Sie investiciniai projektai yra verslo srities, juos
igyvendina privacios monés, uzimancios analogiskas po-
zicijas rinkoje ir turincios panasiy istekliy. Investicijy igy-
vendinimo tikslas — modernizuoti esama gamybing bazg,
siekiant atitikti visus ES taikomus reikalavimus ju vykdo-
mai veiklai. Planuojamy jgyvendinti investicijy apimtys sie-
kia iki 3 milijony lity. Siy projekty efektyvumo vertinimo
rodikliai, atsizvelgiant { investavimo tikslus, skirstomi i
3 grupes (ekonominiai, socialiniai, aplinkosauginiai). Prak-
tiniame pavyzdyje nagrin¢jami tie patys rodikliai, kurie nag-
rinéti straipsnio pradzioje (IRR, naujy darbo viety sukdri-
mas ir energiniy iStekliy sanaudy dalis i§ visy sanaudy).
Pradiniai investiciniy projekty duomenys pateikiami
6 lenteléje.

Koreguotos rodikliy reikSmés pagal etalonines reiks-
mes pateikiamos 7 lentelgje (balais). Kitu etapu jvertina-
me kiekvieno i$ rodikliy svorj (svorio koeficientas norma-
lizuotas skal¢je nuo 0 iki | ir yra teigiamasis).

Efektyvumo rodikliy reik§més, ivertinus svarbos (svo-
rio) koeficientus, pateikiamos 8 lentel¢je. [vertinama ben-
dra kiekvieno alternatyvaus projekto rodikliy reikSmiy
suma. Investiciniy projekty prioritetai sudéliojami pagal

Veiksniy grupés k¢ rodikliy reikSmés (balais)

Alternatyvis projektai

Rodikliy reikSmiy suma

reikSme

7

V.
J
e _ e
” e F=2F
i i
Etaloniné rodikliy w

Pastaba. F;.je — j-ojo koreguoto rodiklio reiksmé balais; F;e = Z F; — investicinio projekto i ekonominiy rodikliy baly reik§miy

suma; w; — svorio koeficientas.

5 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo ivertinimas

i

Table 5. The evaluation of the efficiency of the investment projects

Alternatyviis Projekta veikianciy veiksniy grupiy rodikliy reikSmés, jvertinus svorio koeficienta Projekto
projektai ke & ke K efektyvumas
4, Hy=w,*F' H =Y H,
i

Pastaba. H,-j* i-tosios veiksniy grupés rodikliy reik§mé, jvertinus svorio koeficienta; F;e — i-tojo projekto ekonominiy veiksniy

rodikliy reik§miy suma; H, —i-tojo projekto efektyvumas.

i
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maksimaliai surenkamy baly skaiCiy (8 lentel¢). Taip pat
projektai reitinguojami ir pagal surenkamy baly skaiciy:
jei projektas surenka maziau kaip 50 baly — jis grazinamas

6 lentelé. Alternatyviy investicijy projekty rodikliy reik§més

Table 6. Values of the alternative investment projects’ indicators

persvarstyti ir toliau néra vertinamas, o jei daugiau nei 50
baly — svarstomas tolesnis jo realizavimas.
Straipsnyje nagrinéjamo projekty efektyvumo vertini-

Investicini projekta veiksniy grupiy rodikliai
Alternatyvis projektai IRR (Vy) naujy darbo viety kiirimas (V) energilgl Esft:;iﬁuzagl?{l/i;! dalis
A 50 % 9 2,0 %
A, 24,0 % 2 40 %
A, 13,9 % 4 2,0 %
A, 10,7 % 1 4,0 %
A, 11,0 % 4 5,0 %
A, 8,7 % 5 6,0 %
A 7.9 % 10 6,0 %
A 30,0 % 1 8,0 %
A, 15,8 % 12 7,0 %
A, 11,2 % 12 1,0 %
IRR < 6.5 % — 0 baly Nll'l‘(‘)zz?]fiﬂgodv‘v‘?e‘;; flg“tﬁiq 1ki 2 proc. - 30 baly
Etaloniné rodikliy reiksme (F+) | & 72 SIRR <10% - 10baly | ¢ "si'i0 § viewg — 20 baly | o 2 iki 4 proc. - 20 baly
10 % < IRR <15 % - 20 baly Daugiau kaip 10 d. viety — Nu044 iki 6 proc. — 10 baly
IRR = 15 % - 40 baly 30 baly Daugiau kaip 6 proc. — 0 baly

7 lentelé. Alternatyviy investicijy projekty rodikliy koreguotos reikSmes

Table 7. Adjusted values of the alternative investment projects’ indicators

Alternatyviis projektai Investicini projekta veikianciy veiksniy grupiy rodikliy reikSmeés (balais)
Fe F F?
A, 0 20 30
A, 40 5 20
A, 20 10 30
A, 20 5 20
A, 20 10 10
A, 10 10 10
A 10 20 10
A, 40 5 0
A, 20 30 0
Ay, 20 30 30
Svarbos (svorio) koeficientai (w) 0,9000 0,9500 1,00000
8 lentelé. Alternatyviy investicijy projekty rodikliy reikSmés
Table 8. Values of the alternative investment projects’ indicators
Projekta veikianciy veiksniy grupiy rodikliy reikSmes,
Alternatyviis ivertinus svorio koeficienta Projekto Projekto Projekto statusas
projektai H, H, H, efektyvumas (H) prioritetas
A, 0 19 30 49 4 Atmetamas
A, 36 5 20 61 2 Tvirtinamas
A, 18 10 30 58 3 Tvirtinamas
A, 18 5 20 43 6 Atmetamas
A 18 10 10 38 9 Atmetamas
A, 9 10 10 29 10 Atmetamas
A, 9 19 10 38 8 Atmetamas
A 36 5 0 41 7 Atmetamas
A, 18 29 0 47 5 Atmetamas
AL, 18 29 30 77 1 Tvirtinamas
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mo budo patikimumas ir pagrindimas pasiektas baziniy eko-
nomings analizés metody, vertinimo teorijos bei Lietuvos
ir uzsienio mokslininky bei praktiky darby pagrindu. Nag-
riné¢jamas biidas gali biiti taikomas vertinant jvairiy inves-
ticiniy projekty efektyvuma (ne tik finansini, bet ir sociali-
ni, technologini, aplinkosaugini ir kt.), atsizvelgiant |
nustatytus vertinimo tikslus. Sis biidas leidzia efektyviai
reitinguoti projekto rodiklius ir pasiekti suminj visy rodik-
liy rezultata. Sis biidas (dél visapusiskumo, analizés issa-
mumo ir vienintelio integralinio efektyvumo rezultato) ga-
léty biti placiai pritaikytas vertinant ES struktiiriniy fondy
finansuojamus projektus arba inovacinius projektus (tai-
kant skaic¢iavimy bazg¢ konkreciam atvejui), nes yra dina-
miskas ir gali buti taikomas jgyvendinant jvairius vertini-
mo tikslus. Siandien investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo buidai turi nemaza svarba, atsizvelgiant ir { tai,
kad rinkos ekonomikoje biitina turéti platy investicinés
veiklos analizés priemoniy diapazona, i$ kuriy vienu galé-
ty biiti autoriy pasiiilytas metodas.

4. ISvados

ISanalizavus investiciniy projekty efektyvumo vertini-
mo teorinius aspektus, pasiiilius projekty efektyvumo ver-
tinimo biida bei jo pritaikymo galimybes suformuluotos
Sios i$vados:

1. Investiciniy projekty, igyvendinamy verslo sektoriuje,
efektyvumas nusakomas ekonominiais, finansiniais, socia-
liniais, technologiniais, ekologiniais ir aplinkosauginiais
bei kitais rodikliais. Pagal vienus rodiklius projektas biina
tinkamas finansuoti, pagal kitus netinkamas, o bendro ro-
diklio, kuriuo buty galima jvertinti projektus, §iuo metu
néra. Objektyvy atsakyma apie investiciniy projekty efek-
tyvuma galima gauti projektus vertinant daugiakriteriniais
budais.

2. Projekto finansiniams, ekonominiams, socialiniams,
technologiniams, aplinkosauginiams ir kitiems veiksniams
vertinti rekomenduotina taikyti daugiakriterinius vertini-
mo metodus. Sie metodai yra daugiaaspekéiai, vertinimo
metu jvertinami {vairts projekto veiksniai, egzistuoja al-
ternatyviy projekty reitingavimo galimybe.

3. Pasitilytas daugiakriterinis investiciniy projekty ver-
tinimo biidas apima $iuos veiksmus: projekty vertinimo
tiksly nustatymas, investicinj projekta veikianciy veiksniy
vertinimas, projekto efektyvumo vertinimo rodikliy atran-
ka, efektyvumo rodikliy sujungimas i apibendrinamaji dydi,
daugiakriterinio projekto efektyvumo jvertinimas, gauty
efektyvumo rezultaty analiz¢ ir vertinimas.

4. Autoriy pasitilytas projekty efektyvumo vertinimo
metodas turi teoriniy bei praktiniy privalumy (gali buti at-
liekama i§sami ir {vairaus pobiidzio projekty analize, gali-
mas jvairus vertinimo kriterijy grupavimas, jvertinamas kri-
terijy svoris (svarba, reikSmingumas), galimybé¢ jtraukti
naujus vertinimo kriterijus) bei potencialy naudojima prak-

tikoje (investicinés analizés srityje). Gauti investiciniy pro-
jekty vertinimo rezultatai parodo, kad daugiakriterinis ver-
tinimo buidas tinkamas vertinti itin sudétingus procesus,
tokius kaip alternatyviy investiciniy projekty efektyvumo
vertinimas, o pasitilytas investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo btidas gali baiti adaptuotas jvairioms situacijoms
(pvz., vertinant investicinius projektus, kuriems finansuoti
skiriamos ES 1¢30s).
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