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NEKILNOJAMOJO TuRTO INVEsTICINIŲ pROJEKTŲ  
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santrauka. Statybos ir investicijų į nekilnojamąjį turtą sektorius paskutinį dešimtmetį buvo itin svarbus Lietuvos ekonomikai. 
Spartus pastarųjų metų nekilnojamojo turto rinkos augimas ir dabartinis rinkos nuosmukis turėjo tiesioginę įtaką Lietuvos eko-
nomikos raidai. Todėl galima teigti, kad teisingas investavimas ir nekilnojamojo turto projektų plėtotė sudaro geresnes sąlygas 
Lietuvos ekonomikos gyvybingumui atkurti. Šiame straipsnyje analizuojami nekilnojamojo turto investicinių projektų vertini-
mo metodai ir modeliai, tiriama, kokiais kriterijais remiantis pasirenkami vieni ar kiti projektai, kaip priimamas sprendimas 
investuoti, susisteminami nekilnojamojo turto investicinių projektų ekonominio efektyvumo vertinimo kriterijai ir pateikiamos 
išvados dėl tolesnio vertinimo metodologijos tobulinimo būtinybės.

Reikšminiai žodžiai: nekilnojamasis turtas, investicijų efektyvumo vertinimas, investicijų efektyvumo vertinimo metodai, 
modeliai, kriterijai.

METhODOLOGIEs OF REAL EsTATE INVEsTMENT  
pROJECTs’ EFFICIENCY EVALuATION
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Abstract. Construction and real estate investment sector was vitally important to Lithuanian economy in recent decade. Recent 
rapid real estate prices growth and current market fall directly influenced Lithuanian economy development. For this purpose it 
can be argued that correct investment and real estate projects’ development can support better conditions for Lithuanian economy 
rehabilitation. in this article the methods and models of real estate projects’ evaluation are analyzed, projects’ selection criteria 
researched, the investment decision-making discussed, real estate projects’ economic efficiency evaluation criteria systematized 
as well as conclusions considering essential further evaluation methodology improvement are given.

Keywords: real estate, evaluation of investment efficiency, investment efficiency evaluation methods, models, criteria.
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Įvadas1. 

Nekilnojamajam turtui, vertinant investicijų požiūriu, 
būdinga tam tikra specifika, išskirianti nekilnojamąjį turtą 
iš kitų investavimo objektų. investavimas į nekilnojamąjį 
turtą nagrinėjamas nekilnojamojo turto projektų kontek-
ste ir vertinamas projektiniu požiūriu, t. y. efektyvumui 
vertinti taikomos investicinių projektų vertinimo meto-
dikos, atsižvelgiant į nekilnojamojo turto projektų specifiką 
ir ypatumus.

Vertinant investicijų į nekilnojamąjį turtą sprendi-
mus, svarbiausia yra išsiaiškinti, ar investuotos lėšos grįš. 
Konkrečių kiekvieno investuotojo tikslų pasiekimas gali būti 
vertinamas taikant įvairius kriterijus, atsižvelgiant į įvairius 
apribojimus. Galima teigti, kad investavimo procesas yra 
rizikos ir naudos palyginimo analizavimo priemonė. Todėl 
autoriai Byrne (1996), Holland et al. (2000), Rutkauskas 
(2001a, b), Rutkauskas, Tamošiūnienė (2002), Millet, 
Wedley (2002), Brown et al. (2008) ir daugelis kitų daug 
dėmesio skiria rizikos ir neapibrėžtumo vertinimui prii-
mant nekilnojamojo turto investicinius sprendimus. Kita 
vertus, įvairių autorių pateiktuose investicinių sprendimų 
vertinimo modeliuose dažnai įvertinama tik rizika, kom-
pleksinių nekilnojamojo turto projektų efektyvumo vertini-
mo metodų ir algoritmų nepateikiama. Todėl kyla poreikis 
išsamiau analizuoti įvairių autorių siūlomus nekilnojamojo 
turto projektų efektyvumo metodus, modelius, kriterijus, 
susiejant juos į visumą, ieškant kompleksinių nekilnojamojo 
turto projektų efektyvumo vertinimo sprendimų, numatant 
tolesnes vertinimo metodikų tobulinimo kryptis.

Šio straipsnio tikslas – išanalizuoti nekilnojamojo tur-
to investicinių projektų efektyvumo vertinimo metodus, 
susisteminti pagrindinius nekilnojamojo turto efektyvu-
mo vertinimo teoriniuose modeliuose taikomus rodiklius, 
numatyti tolesnes vertinimo metodikų tobulinimo kryptis.
Tyrimui taikyti šie metodai: mokslinės literatūros analizė, 
lyginamoji analizė, loginė analizė.

Nekilnojamojo turto investicinių projektų 2. 
efektyvumo vertinimo metodai

Mokslinėje literatūroje investicinių projektų efektyvu-
mui vertinti taikoma daug įvairių metodų: matematinių, 
algoritminių, verbalinių. Konkre taus metodo pasirinki-
mas dažnai priklauso nuo investavimo objekto ir subjek-
to, nustatytų investavimo tikslų, projekto gyvavimo fazės 
(ikiinvesticinė, investicinė ar poinvesticinė fazė), infor-
macijos patikimumo ir kiekio, vertintojo kompetencijos 
ir kitų veiksnių. Praktikoje dažniausia taikomi metodai, 
kuriais vertinamas tik finansinis ir ekonominis pro-
jekto efektyvumas, tačiau šiuo metu šių metodų dažnai 
nepakanka ir būtina vertinti kitus veiksnius (dažnai net 
neturinčius kiekybinės išraiškos), veikiančius investuotojų 
sprendimus. 

Susipa žinus su daugelio autorių – G. Birmano, S. Šmidto 
(Бирман, Шмидт 1997), Byrne (1996), Belli et al. (1997), 
Brown, Matysiak (2000), Rutkausko, Tamošiūnienės (2002), 
Maksimovo (Максимов 2003), Vilenskio (Виленский 
et al. 2004), Cariovo (Царев 2004), Voroncovskio 
(Воронцовский 2003), Ginsburgo (Гинсбург 2005), 
Damodarano (Дамодаран 2004) ir kt. – pateiktais inves-
ticinių projektų efektyvumo vertinimo metodais, galima 
teigti, kad: 

šiuo metu nėra bendros investicinių projektų efekty- –
vumo vertinimo sistemos; 
tų pačių efektyvumo rodiklių visumai apibrėžti varto- –
jamos skirtingos sąvokos ir taikomos skirtingos skai-
čiavimo metodikos;
nevienodai traktuojama investicinių pro jektų įgyven- –
dinimo įvertinimo metodika.
investicinių projektų efektyvumo vertinimo metodai 

atskirais projekto įgy vendinimo etapais gali būti grupuoja-
mi taip (Shapiro 2004; Rutkauskas, Tamošiūnienė 2002): 

aplinkos analizei, tikslams nustatyti taikytini meto- –
dai; 
pirminei alternatyvų atrankai taikytini metodai; –
pasekmėms (rezultatams) vertinti, atsižvelgiant į skir- –
tingo pobūdžio tikslus, taikytini metodai; 
daugiakriteriniai vertinimo metodai.  –
Literatūros analizė parodė, kad investicinių projek-

tų efektyvumas vertinamas šiais pagrindiniais metodais 
(Rutkauskas, Tamošiūnienė 2002):

kapitalo, arba vadinamuoju tradiciniu, metodu. inves- –
ticijas vertinant šiuo metodu yra nagrinėjamas visas 
projekto kapitalas (Shapiro 2004);
nuosavo kapitalo metodu. Šiuo metodu vertinamas  –
investuotojo kapitalo efektyvumas;
ekspertiniu vertinimu. Tai papildomas projektų efek- –
tyvumo vertini mo metodas, taikomas tada, kai projek-
to veiksniams vertinti negalima taikyti formalizuotų 
analizės metodų (Zavadskas et al. 1999);
kompleksiniu vertinimu. Šis metodas leidžia vertinti  –
investicinius pro jektus, kurių veiksniai tarpusavyje 
prieštarauja. Taip pat šis metodas su teikia galimybę 
atsižvelgti į atskirų kriterijų svarbą vertinimo rezul-
tatams (Rutkauskas, Tamošiūnienė 2002);
sinergetiniu vertinimu. Šis metodas yra panašios me- –
todinės struktūros kaip ir kompleksinis vertinimas. 
Pagal nustatytas metodi kas vienu metu įvertinami 
pagrindiniai projekto kriterijai (finansiniai, ekono-
miniai, socialiniai, ekologiniai, technologiniai, inte-
lektiniai ir kt.).
Toliau minėti metodai aptariami plačiau.
Kapitalo vertinimo metodas daugelio mokslininkų yra 
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vadinamas tradiciniu investi cijų efektyvumo įvertinimu. Jis 
susideda iš šių pagrindinių elementų (Shapiro 2004): 

1)  pi nigų srautų įvertinimo (bendro pinigų srauto, gryno-
jo pinigų srauto, laisvojo pi nigų srauto, likutinio pinigų 
srauto ir kt.); 

2)  diskonto normos (lyginamosios normos arba barjeri-
nio koeficiento) identifikavimo (būtino identifikuojant 
pini gų vertę per tam tikrų laiką bei įvertinant galimą 
projekto riziką); 

3)  pagrindi nių investicinio projekto efektyvumo rodiklių 
įvertinimo (iRR, NPV, Pi, PP, MiRR, ARK); 

4)  sprendinių dėl projekto įgyvendinimo ar atmetimo 
priėmimo. Šio metodo esmė – vertinti, kiek efektyviai 
išnaudojamas visas projekto kapi talas: nuosavas ir sko-
lintas (Виленский et al. 2004; Shapiro 2004).
Nuosavo kapitalo metodas. Jį taikant įvertinamas nuosavo 

kapitalo naudojimo efektyvumas. Esminis šio ir vadinamojo 
tradicinio metodo skirtumas – vertinami tik pinigų srautai, 
skirti akcininkui, ir lyginami su nuosavo kapitalo, naudo-
jamo investicijoms fi nansuoti, suma. investicinio projekto 
efektyvumo rodikliai skaičiuojami remian tis šiomis pagrin-
dinėmis prielaidomis: 

1)  skaičiuojant NPV rodiklį diskonto nor ma prilyginama 
nuosavo kapitalo kainai; 

2)  vertinamos tik nuosavos projekto investicijos; 
3)  priimant sprendimus dėl projekto efektyvumo remian-

tis iRR rodikliu, turi būti lyginama iRR reikšmė ir nuo-
savo kapitalo kaina; 

4)  verti nant bei prognozuojant projekto pinigų srautus 
turi būti įtraukiami ir finansinės veiklos pinigų srautai 
(mokamos palūkanos ir grąžinamas ilgalaikis kredi-
tas, skir tas projektui įgyvendinti). Nors šis metodas ir 
labai tinkamas savininkų teikiamo kapitalo efektyvu-
mui vertinti ir yra lankstesnis nei tradicinis metodas, 
ta čiau šis metodas tinkamesnis investicijoms vertinti 
pereinamojo laikotarpio ekonomikos šalyse, kuriose 
investicijų įgyvendinimo ir grąžos norma yra labai ri-
zikinga (Царев 2004).
Taikant pirmąjį (viso kapitalo) metodą, yra vertinami 

projekto pini gų srautai ir vėliau lyginami su bendra inves-
ticijų suma. Taikant antrąjį (nuosavo kapitalo) metodą, 
vertinami tik savininkų pinigų srautai ir vėliau ly ginami 
su nuosavu savininko kapitalu, kuris naudojamas projekto 
investicijoms finansuoti įmonėje.

Ekspertinis vertinimas. Šis papildomas investicinių pro-
jektų efektyvumo ver tinimo metodas taikomas tada, kai 
vertinami veiksniai neturi kiekybinių išraiškos, sunku ar 
neįmanoma nustatyti kiekybinių veiksnių išraiškų ar kai 
pro jektams taikyti kitus efektyvumo vertinimo metodus 
yra per brangu (Shapiro 2004). Surenkama ekspertų grupė, 
kuri intuityvinės ir loginės analizės metodu tiria projekto ir 
aplinkos veiksnius, o gauti vertinimo rezultatai išreiškiami 
balais. Grupinė (ko lektyvinė) ekspertų projekto analizė – 

individualių ekspertų nuomonių sujungi mas, įgyvendi-
namas pagal nustatytą matematinį algoritmą. Šiuo metodu 
pro jektai vertinami tokia tvarka:

1)  ekspertų komandos atranka (kokybinis ir kiekybinis 
ekspertų komandos parinkimas, atsižvelgiant į eksper-
tų kompetenciją, kūrybingumą, konformizmą, požiūrį 
į ekspertizę, pragmatizmą ir kitus bruo žus). Šiuo etapu 
būtina įvertinti ekspertų kompetenciją (taikomi trys 
pagrindiniai metodai ekspertų kompetencijai įvertin-
ti: anketavimas, savi vertinimo metodai, kolektyvinio 
vertinimo metodas); 

2)  vertinimo tikslų ir vertinimo objekto api būdinimas; 
3)  vertinimo kriterijų ir reikalavimų šiems kriterijams 

nustatymas; 
4)  ekspertų komisija vertina projekto veiksnius ir nustato 

vertinimo kriterijų svarbos koeficientus; 
5)  ekspertų komanda patikrina, ar gautos kriterijų reikš-

mės atitinka mini malius reikalavimus, keliamus nagri-
nėjamiems projektams; 

6)  išrenkamos kiek vieno vertinimo kriterijaus didžiausios 
ir mažiausios reikšmės, ir randamas intervalas tarp di-
džiausios ir mažiausios kriterijaus reikšmės, kiekvienam 
vertinimo kriterijui nustatoma balo vertė; nustatomos 
projektų kri terijų reikšmės ir jomis remiantis pateikia-
mos ekspertų rekomendacijos (Rutkauskas, Tamošiū-
nienė 2002; Виленский et al. 2004).
Kompleksinis projektų vertinimas. Kai kurių mokslininkų 

darbuose rekomenduojama kompleksiškai vertinant pro-
jektus tai kyti ekspertinio hierarchinio vertinimo meto-
diką (Shapiro 2004; Chen, Khumpaisal 2009; Ginevičius, 
Podvezko 2008b ir kt.). Ekspertinis vertinimas šia me etape 
suteikia galimybę nustatyti įvairiais analizės metodais gau-
tų rezultatų svarbą, o hierarchinė sistema leidžia, priimant 
sprendimą dėl projekto, atsižvelgti į įvairius kompleksinės 
analizės metodais gautus projekto rodiklius bei šių rodi-
klių svarbą. Taikant šią vertinimo metodiką atliekami šie 
pagrindiniai žings niai: 

1)  esamos situacijos analizė ir investavimo tikslų identifi-
kavimas (naudo jami vertinimo būdai – SWoT analizė, 
kritinių veiksnių analizė ir kt.); 

2)  vertinimo kriterijų aibės sudarymas; 
3)  kriterijų svarbos (reikšmingumo) nustatymas (taikomi 

metodai ekspertinis vertinimas, hierarchinis metodas 
ir kt.); 

4)  rodiklių reikšmių nustatymas (taikomi metodai – fi-
nansinė analizė, ekspertinis vertinimas ir kt.); 

5)  randamas intervalas tarp didžiausios ir mažiau sios 
kriterijaus reikšmės ir nustatomos projektų kriterijų 
reikšmės; 

6)  bendro (kompleksinio) projekto efektyvumo nusta-
tymas; 

7)  sprendinio dėl investici nio projekto priėmimas.
Sinergetinis projektų vertinimo metodas. Visi minėti inves-
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ticinių projektų vertinimo metodai leidžia vienpusiškai įver-
tinti al ternatyvius projektus. Yra nuomonių, kad šiuolaikinis 
investicinių projektų vertinimas turi remtis sinergetikos 
teorija. investicinių projektų efektyvumo vertinimas pasi-
telkiant si nergetikos teoriją šiuo metu labai mažai nagri-
nėjamas ir praktikoje beveik vi sai netaikomas. Sinergetiką 
(gr. bendradarbiavimas) sudaro sistemų, apimančių labai 
daug sąveikau jančių elementų ir posistemių, nagrinėjimas. 
Mokslinėje literatūroje sinergizmu suprantamas efektas „2 + 
2 ~ 5“, išreiš kiantis kompleksiškai atliekamų veiksmą efekty-
vumo lygį, palyginus su pavieniui atliekamų veiksmų efek-
tu. investicinio projekto sinergetiniu efektu laikomas toks 
efektas, kuris gaunamas kaip subalansuoto ir kolektyvinio 
visų projekto veiksnių (finansinių, technologinių, intelek-
tinių, socialinių, informaci nių ir kt.) vertinimo rezultatas 
(Rutkauskas, Tamošiūnienė 2002).

Aptarti ir išanalizuoti pro jektų vertinimo metodai 
turi savo pritaikymo sritis ir tam tikrų trūkumų bei pri-
valumų. Galimas metodų ly ginimas pateikiamas 1 lentelėje. 
Analizuotų metodų trūkumai verčia ieškoti efektyvesnių 
būdų in vesticiniams projektams vertinti.

Pastaruoju metu vis daugiau autorių akcentuoja mate-
matinių ir daugiakriterinių metodų taikymo privalumus 
ekonominių bei socialinių uždavinių sprendimams ir inves-
ticinių projektų efektyvumui vertinti (Ginevičius 2007b; 
Ginevičius, Podvezko 2005, 2007; Ginevičius, Podvezko 
2008a, b; French, N. French, S. 1997; Zavadskas et al. 2004; 
Kaklauskas et al. 2007; Ustinovičius 2004; Ustinovičius et al. 
2007; Tamošiūnienė 1999; Lunkevičius 2001 ir kt.). Bendruoju 

atveju projekto efektyvumo (kaip nagrinėjamos sistemos) 
vertinimas apima šiuos pagrindinius etapus: 

1.  Projekto (projektų) vertinimo tikslų nustatymas ir pro-
jektų atranka. 

2.  Pirminių projekto parametrų nustatymas (i funkcinės 
sistemos dekompozicijos lygis). Šio lygio vertinama ir 
analizuojama tokia projekto informacija: pardavimo 
planas, savikai nos planas, apyvartinio kapitalo planas, 
skolų planas bei kiti ūkinės ir komercinės veiklos pla-
nai. 

3.  Vertinamas pirminės projekto parametrų informacijos 
patiki mumas, išsamumas ir galimybė palyginti, infor-
macija matematiškai apdoro jama.

4.  Projekto vertinimo rodiklių atranka. Kriterijų atranka 
turėtų būti vykdo ma atsižvelgiant į projekto vertinimo 
tikslus, projekto apimtį, vertintojų kom petencijos lygį, 
turimos informacijos patikimumų ir kitus kriterijus. 

5.  išvadų ir rekomendacijų apie projekto efektyvumą pa-
rengimas.
Šiuo metu pasaulyje yra sukurta nemažai daugiakrite-

rinių sprendimų priėmimo metodų, taikomų įvairiose vei-
klos srityse. Bendruoju atveju daugiakriteriniai sprendimų 
priėmimo metodai, skirti uždaviniams su keliomis tiksli-
nėmis funkcijomis spręsti, gali būti skiriami į dvi grupes 
(Zavadskas et al. 1999; Bernroider, Stix 2007):

Daugiaobjekčius (angl.  – Multiple Objective Decision 
Making, arba MoDM), kurie apibūdinami kaip vek-
torinio maksimumo problemos.

1 lentelė. investicinių projektų efektyvumo vertinimo metodų lyginimas
Table 1. Comparison of investment projects’ evaluation methods

Investicinių projektų 
vertinimo metodas

Taikymo sritis Privalumai Trūkumai

Viso kapitalo vertinimo 
metodas

Taikomas projekto 
finansiniam efektyvumui 
nustatyti

Plačiai moksliškai pagrįstas, 
būdinga kriterijų įvairovė, 
platus praktinis taikymas

Neatsižvelgiama į ki tus 
projekto veiks nius (socialinius, 
technologinius ir kt.)

Nuosavo kapitalo 
vertinimo metodas

Taikomas nuosavo kapitalo 
naudojimo efektyvumui 
nustatyti

Parodomas nuosavo kapitalo 
naudojimo efektyvumas, 
„lankstus“ metodas

Netinkamas taikyti 
nusistovėjusioje eko nomikoje, 
neįver tinami viso projekto pinigų 
srautai

Ekspertinio vertinimo 
metodas

Taikomas, kai projekto 
veiksniai neturi kiekybinės 
išraiškos

išsamus, tikslus, įvertinami 
įvairūs projekto veiksniai

Sudėtingas matema tinis 
algoritmas, ekspertų paieška, 
brangus ir reikalauja daug laiko 
išteklių

Kompleksinis projektų 
vertinimo metodas

Taikomas įvairiais analizes 
metodais gautiems 
rezultatams palyginti ir 
prioritetams nustatyti

Daugiaaspektis, įver tinami 
įvairūs pro jekto veiksniai, 
alter natyvių projektų 
reitingavimo galimybė

Nėra parengto bendro ir išsamaus 
modelio, reikia daug laiko išteklių

Sinergetinis projektų 
vertinimo metodas

Taikomas įvairiapusiam 
ir išsamiam projekto 
efektyvumui vertinti

Suderintas ir kolek tyvinis 
projekto veiksnių (finansinių, 
socialinių ir kt.) vertinimas

Neišplėtoti moksliniai tyrimai, 
nėra parengtos bendros metodikos
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Daugiatikslius (angl.  – Multiple Attribute Decision Ma-
king, arba MADM), kai pavieniams sprendimams pri-
imti naudojami daugiatiksliai sprendimai.
Matematinio modeliavimo ir daugiakriterinio vertini-

mo metodai yra gana plačiai taikomi sprendžiant strateginio 
planavimo uždavinius (Richardson, B., Richardson, R. 1992) 
bei finansuojant dideles pramonės įmones (Ginevičius, 
Čirba 2003; Ginevičius, Podvezko 2008b; Rutkauskas 
2000, 2001b), kuriant statybos planavimo ir valdymo stra-
tegijas (Larichev et al. 2003; Ng et al. 2001; Nowak 2005; 
Ustinovičius, Stasiulionis 2001). Šie metodai plačiai tai-
komi ir statybos procesui modeliuoti (Ginevičius, Čirba 
2003) priimant statybos projektų finansavimo sprendi-
mus (Ginevičius, Aukščiūnas 2007; Lam, Runesos 1999; 
Zavadskas et al. 2002, 2003, 2004).

Ekonominė šalies padėtis taip pat turi netiesioginę įtaką 
nekilnojamojo turto rinkai, t. y. suinteresuotos šalys, daly-
vaujančios nekilnojamojo turto versle, yra jos veikiamos 
netiesiogiai (Kaklauskas et al. 2007). Kuo geresnė makro-
ekonominė aplinka, tuo palankesnės sąlygos investiciniams 
projektams plėtoti ir įgyvendinti.

Dauguma autorių investicinių projektų efektyvumui 
vertinti taiko klasikinius finansinius rodiklius: GDV, iRR, 
pinigų laiko vertės ir pan. Daugumoje makroekonominių 
modelių naudojami diskretūs rodikliai ir todėl gaunamos 
diskrečios vertės. 

Ustinovičius et al. (2006) pasiūlė metodą, padedantį 
nustatyti rizikos zonas investuojant į nekilnojamąjį tur-
tą. Siūlomame modelyje pritaikytas tikimybinis intervalų 
metodas. Zonos suskirstytos į zonas be rizikos, standartinės 
rizikos, aukštos rizikos ir nepelningas zonas.

Zavadskas et al. (2004) nagrinėjo Electre iii metodo tai-
kymo galimybes vertinant investicijų į komercinės paskir-
ties objektus efektyvumą. Autoriai pažymi, kad vertinant 
investicijų į komercinės paskirties objektus efektyvumą 
reikia įvertinti kompleksinį įvairių kriterijų poveikį: komer-
cinių objektų statybos apimtis, kryptis, teisinius klausimus, 
konstrukcinių sprendimų galimybes.

Chen ir Khumpaisal (2009) pritaikė analitinės hierarchi-
jos (AHP) metodą, leidžiantį įvertinti kokybinius ir kiekybi-
nius kriterijus priimant investicinius sprendimus. Autorių 
pateiktas sprendimų priėmimo modelis padeda įvertinti 
nekilnojamojo turto projektų riziką projekto galimybių 
studijos etape. Modelis leidžia sudaryti rizikos vertinimo 
kriterijų hierarchiją, o tai padeda priimti efektyvius inves-
ticinius sprendimus.

Įvairių žaidimų teorijos metodų taikymo galimybes, 
priimant investicinius sprendimus, nagrinėjo Zavadskas et 
al. (1999, 2002, 2003, 2004), Ginevičius, Podvezko (2007, 
2008a, b). Autoriai sukūrė programinę įrangą, kurią nau-
dojant galima atlikti skaičiavimus taikant sumele min-max 
priciple, extended min-max principe, Wald‘s rule, Savage cri-
terion, Hurwicz‘s rule, Laplace‘s rule, Bayes‘s rule, Hodges-
Lehmann‘s rule.

Apibendrinant atliktą investicinių sprendimų vertinimo 
metodų analizę galima teigti, kad daugelis autorių, anali-
zuojančių investavimą bei investicijų vertinimą, pateikia 
įvairius investicinių projektų vertinimo metodus, kuriuos 
dažniausia galima suskirstyti į finansinius, rizikos vertini-
mo, daugiakriterinio vertinimo ir kt. metodus. Ankstyvieji 
metodai daugiausia rėmėsi finansinių rodiklių analize, o 
šiuolaikiniuose metoduose akcentuojamas kompleksinis 
investicinių sprendimų vertinimas, pasitelkiant matema-
tinius modelius, vertinant daugelį kokybinių ir kiekybinių 
kriterijų, taikant pažangius daugiakriterinio vertinimo 
metodus. Kiekvienas metodas turi savų privalumų ir trūku-
mų, tačiau bendro investicijų vertinimo algoritmo nėra. 

Kompleksiškai vertinti investicinius nekilnojamojo tur-
to projektus galima tik pasitelkus kokybinių ir kiekybinių 
rodiklių sistemą, kuri adekvačiai apibūdina projekto cha-
rakteristikas, juos veikiančią išorinę aplinką, suinteresuotų 
grupių poreikius. Todėl toliau išsamiau nagrinėjami inves-
ticinių projektų vertinimo kriterijai ir rodikliai. 

Investicinių projektų efektyvumo vertinimo 3. 
teoriniuose modeliuose naudojami rodikliai

Nekilnojamojo turto sektoriuje, ypač perkant statybos arba 
nekilnojamojo turto objektus, tinkamas nekilnojamojo tur-
to plėtros ir nekilnojamojo turto valdymas yra ypač svar-
bus. Siekiant užtikrinti investicinių projektų, susijusių su 
nekilnojamojo turto valdymo problemomis, patikimumą 
tinkamai informacijai gauti yra būtina nustatyti kriterijus, 
kuriais remiantis galima būtų priimti investicinį sprendimą. 
Patikima informacija ir išsami jos analizė yra svarbiau-
sias veiksnys kuriant investicinius projektus ir priimant 
investicinius sprendimus (Ustinovičius, Stasiulionis 2001; 
Stasiulionis et al. 2002), pasirenkant nekilnojamojo turto 
valdymo modelį matematinio modeliavimo kontekste.

Analizuojant mokslinę literatūrą pastebėta, kad autoriai 
pateikia ir nagrinėja įvairias nekilnojamojo turto investi-
cinių sprendimų priėmimo rodiklių grupes. Kaip jau buvo 
minėta, investiciniai sprendimai nekilnojamojo turto pro-
jektų kontekste turi būti vertinami atsižvelgiant į riziką. 
Todėl daugelis autorių (Lumby 1996; Byrne 1996; Hudson-
Wilson, Wurtzebach 1998; Chen, Khumpaisal 2009; Adair, 
Hutchison 2005; Blundell et al. 2005; Rutkauskas 2000, 
2001b; Ginevičius, Podvezko 2005; 2008a, b; Ustinovičius 
et al. 2006 ir kt.), vertindami investicinių projektų efekty-
vumą, išskiria rizikos vertinimo rodiklius ir juos grupuoja į 
aplinkos, socialinius, ekonominius, technologinius rizikos 
veiksnius ir vertinimo rodiklius. Kita vertus, šie rodikliai 
dažnai nagrinėjami atskirai, neįvertinant projektų pelnin-
gumo ir kitų efektyvumo rodiklių.

Remiantis atlikta analize galima teigti, kad literatūroje 
nepateikiama bendra investicijų į nekilnojamojo turto pro-
jektus vertinimo rodiklių sistema, tačiau daugelis autorių 
naudoja panašius investicijų efektyvumo vertinimo kri-
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terijus. Siekiant apimti maksimalų kiekį galimų kriterijų, 
sudaryta investicinių projektų ekonominio efektyvumo 
vertinimo teoriniuose modeliuose rodiklių lentelė, kurioje 
nurodytas visas ekonominio efektyvumo (rodiklių) kriterijų 
spektras ir juos nagrinėjantys autoriai (2 lentelė).

Analizės rezultatai rodo, kad dauguma autorių inves-
ticiniams sprendimams vertinti taiko ekonominius rodi-
klius. Dažniausiai taikomi vidinės pelno normos (iRR), 
grynosios dabartinės vertės (NPV), investicijų atsipirkimo 
laiko, pelningumo indekso, investicijų pelningumo indekso, 
pradinės investicijos ir grynųjų pajamų rodikliai. Minėtų ir 
kitų dažniausiai analizuojamų rodiklių aprašas pateikiamas 
3 lentelėje.

Galima teigti, kad dauguma autorių investicinių pro-
jektų efektyvumui vertinti taiko klasikinius finansinius 
rodiklius: GDV, iRR, pinigų laiko vertės ir pan. Vertinant 
investicinius sprendimus neintegruojami ir rizikos verti-
nimo rodikliai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau įverti-
nami, tačiau aktualūs rodikliai: išorinės aplinkos veiksniai, 
nekilnojamojo turto kokybinės charakteristikos, suintere-
suotų grupių poreikiai ir pan. Nepateikiama ir nagrinėjamų 
rodiklių sistema bei hierarchinė struktūra. Tokia rodiklių 
struktūra gali būti ypač aktuali, kai atliekamas sudėtingo 
reiškinio, tokio kaip investavimas į nekilnojamojo turto 
projektus, vertinimas. Nagrinėjamo proceso ar reiškinio 
struktūrizavimą nagrinėja Ginevičius ir Podvezko (2005, 
2008a, b). Jų teigimu, formuojant nagrinėjamo proceso ar 
reiškinio struktūrą, detalizuojamos atskiros jos savybės, ją 
sudaro atskiros atšakos. Jas apibūdinančių elementų skaičius 
skirtingas, todėl kiekviena tokia atšaka gali turėti nevienodą 
hierarchinių lygių skaičių. 

Pateikiama tokia nagrinėjamo proceso ar reiškinio hierar-
chinės struktūros formavimo eiga (Ginevičius 2007a, b):

1.  Nustatomas nagrinėjamo proceso ar reiškinio elementų 
skaičius.

2.  Šie elementai paskirstomi pagal nagrinėjamo proceso 
ar reiškinio savybes (aspektus), t. y. suformuojamos 
elementų grupės.

3.  Prireikus, t. y. jeigu elementų skaičius grupėje per di-
delis, sukuriamas papildomas hierarchinis lygis – iš 
grupės elementų suformuojamos kelios giminingų 
elementų grupės.

4.  Prireikus, t. y. jeigu nagrinėjamo hierarchinio lygio ele-
mentų grupių skaičius per didelis, formuojamas papil-
domas lygis ir tokiu būdu sumažinamas jame esančių 
elementų grupių skaičius.

5.  Nagrinėjamo proceso ar reiškinio nusakančios hierar-
chinės struktūros formavimas baigiamas, kai pasie-
kiamas aukščiausias jos lygmuo, t. y. kai visi aspektai 
susijungia į vieną dydį, kurio formulavimas sutampa su 
nagrinėjamo proceso ar reiškinio pavadinimu.
Aprašytoji hierarchijos formavimo struktūra turėtų būti 

pritaikyta nekilnojamojo turto investiciniams projektams 

vertinti. Tai sudarytų pagrindą visapusiškai aprašyti inves-
ticinių projektų vertinimo rodiklius ir sudaryti komplek-
sinę efektyvumo vertinimo rodiklių struktūrą, apimančią 
tiek kiekybinius, tiek kokybinius rodiklius, ir leistų geriau 
suprati vykstančius procesus, nuo kurių stipriai priklauso 
vieno ar kito projekto rezultatas.

Išvados4. 

1. Daugelis autorių, analizuojančių investavimą bei in-
vesticijų vertinimą, pateikia įvairius investicinių projektų 
vertinimo metodus, kuriuos dažniausiai galima suskirstyti 
į finansinius, rizikos vertinimo, daugiakriterinio vertinimo 
ir kt. metodus. Kiekvienas metodas turi savų privalumų ir 
trūkumų, tačiau bendro investicijų vertinimo algoritmo 
nėra. Taigi ryškėja, kad reikia parengti ir pasiūlyti patobu-
lintą nekilnojamojo turto verslo projektų vertinimo algo-
ritmą, kuriuo remdamiesi projektų rengėjai bei vertintojai 
galėtų nustatyti investicinių projektų efektyvumą, atitiktį 
investuotojo reikalavimams ir nustatyti projektų efekty-
vumo prioritetus. 

2. Tinkamo modelio parinkimas leis išspręsti rizikos ir 
neapibrėžtumo valdymo problemą, padės priimti teisingus 
sprendimus esant plačiai galimybių aibei. Tai nurodys tei-
singas investavimo į nekilnojamąjį turtą kryptis ir užtikrins 
nekilnojamojo turto projektų kokybę bei didins jų vertę 
investuotojams, vartotojams ir kitoms suinteresuotoms 
grupėms.

3. Mokslinės literatūros analizė parodė, kad vertinant ne-
kilnojamojo turto investicinius sprendimus neintegruojami 
investicijų efektyvumo, investicijų rizikos vertinimo rodi-
kliai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau įvertinami, tačiau 
aktualūs rodikliai: išorinės aplinkos veiksniai, nekilnoja-
mojo turto kokybinės charakteristikos, suinteresuotų gru-
pių poreikiai ir pan. Dažnai nenagrinėjama ir nepateikiama 
nagrinėjamų rodiklių sistema bei hierarchinė struktūra. 
Todėl būtina sukurti integruotą kompleksinę investicijų 
efektyvumo vertinimo rodiklių sistemą ir ją struktūrizuoti 
hierarchijos principu.
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3 lentelė. investicijų vertinimo rodiklių apibūdinimas
Table 3. Definitions of investment evaluation criteria

Rodiklis Apibūdinimas

investicijų atsipirkimo 
laikas (PBP)

Rodiklis apibrėžiamas kaip laikotarpis t, reikalingas pradiniam kapitalui sugrąžinti. Projektas 
priimtinas, jei lėšų grįžimo laikotarpis neviršija projekto gyvavimo lako. Kuo šis laikotarpis 
trumpesnis, tuo projektas efektyvesnis ir patrauklesnis potencialiam investuotojui. 

Grynoji esama vertė 
(NPV)

Skirtumas tarp visų piniginių įplaukų ir išlaidų verčių, susijusių su projekto realizacija, projekto 
pradžioje. Šis rodiklis rodo projekto rezultatyvumą, generuojant grynuosius pinigų srautus, ir 
iniciatoriui (projekto kūrėjui) jis yra svarbiausias, palyginti su kitais rodikliais, įrodant projekto 
tikslingumą.

Vidinė pelno norma (iRR) Diskonto norma, kuriai esant laukiamų projekto piniginių įplaukų vertė lygi laukiamai projekto 
išlaidų vertei. Šis rodiklis naudojamas priimant investicinius sprendimus. 

Pelningumo indeksas Rodo santykinį projekto pelningumą (diskontuotą rentabilumą) ir yra lygus diskontuoto 
pajamų srauto ir diskontuoto išlaidų srauto santykiui. Šis rodiklis apibrėžia įdėjimų efektyvumą. 
Rezultatas yra priimtinas, kai jis didesnis už vienetą.

Bendrųjų pajamų 
koeficientas

Santykis tarp vertės (pardavimo kainos) ir bendrųjų eksploatacijos pajamų.

Bendroji kapitalizavimo 
norma

Santykis tarp grynųjų eksploatacijos pajamų ir pardavimo kainos.

investicijų efektyvumo 
koeficientas (ARR)

Apskaičiuojamas tokiu būdu: vidutinis metinių pajamų dydis (PN) dalinamas iš vidutinio 
investicijų dydžio. Pats koeficientas išreiškiamas procentais.

Grynosios pajamos Apima disponuojamas pajamas ir lėšas, susijusias su taupymu ir kaupimu, taigi atsižvelgiama į 
visus lėšų šaltinius.

Skaičiuojamasis pelnas Uždirbtas pelnas per tam tikrą laikotarpį.

Nuosavų lėšų poreikis Lėšos, kurias investuotojas turi investuoti pats.

Grynųjų pinigų srautas Įplaukų ir išlaidų skirtumas iš projekto veiklos kiekvienu projekto įgyvendinimo laikotarpiu.

Likvidacinė vertė Grynas pinigų srautas projekto likvidavimo (pardavimo) etapu.

Balansinė objekto vertė Pirminių sąnaudų ir apskaičiuotos amortizacijos skirtumas. 

Kapitalo kainos prieaugis Rinkos kainos ir balansinės vertės skirtumas.

Įsiskolinimo padengimo 
laikas

Laikotarpis, per kurį padengiamas įsiskolinimas bankams ar kitiems paskolų teikėjams. 
Skaičiuojamas tik tuo atveju, jei projektas finansuojamas iš skolintų lėšų.

investuotojo dalyvavimo 
apimtis bendroje 
investicijoje

išreiškiamas kaip projekto dalyvio investuotų lėšų diskontuotos integralinės vertės ir bendros 
investicijos diskontuotos integralinės vertės santykis. Skaičiuojamas tik tiems projekto 
dalyviams, kurie projekte dalyvauja investuodami savo lėšas.

Vidutinė svertinė kapitalo 
kaina

Rodo tokią procentinę normos reikšmę, pagal kurią galima būtų atsiskaityti su kreditoriais, ir 
su nuosavais kompanijos savininkais. Kad finansinė rizika neturėtų didelės įtakos projektui 
(įmonei), reikia, jog iRR (vidinė pelno norma) būtų didesnė už vidutinę svertinę kapitalo kainą, 
kuri yra jau pakoreguota dėl rizikos, o grynoji dabartinė vertė turi būti teigiama (NPV > 0).
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