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Investicijy projekty optimaliai atrankai siilomas formalizuotas ekspertinis autoriaus mo-
difikuotas prioritety skirstymo ir parinkimo (MPSP) metodas, leidziantis ivertinti investicijy pro-
jekta pagal atskirus dalinius rodiklius (kriterijus) bei ju svarbumo reik§meg. D¢l savo universalu-
mo bei paprastumo investicijy projekty sitiloma MPSP atrankos metodika gali biiti naudojama
nustatant jvairiy projekty veiksminguma (efektyvuma), projekty rangavimui, iSdéstant juos didé-
jimo ar mazéjimo tvarka pagal pirmumo laipsni, taip pat ja galima panaudoti ir valstybés tikio
plétros strategijos modeliavime. Norint veiksmingiau ir racionaliau valdyti atrinkto investicijuy
projekto igyvendinima bei kontrolg, siiloma taikyti tinklini projekto planavimo ir valdymo
PERT metoda.

Investicijy projekty vertinimas ir atranka, formalizuotas ekspertinis modifikuotas priori-
tety skirstymo ir parinkimo metodas, kompleksinis (suminis) jvertinimas, tinklinis planavimo ir
valdymo PERT metodas.

Ivadas

Lietuvai integruojantis 1 Europos Sajungos erdvés procesus bei ekonomikos
globalizavima, neiSvengiamai tenka spresti daugel; netradiciniy uzdaviniy, susiju-
siy su inovaciju procesu. Inovaciju diegimas ir plétojimas suteikia galimybe mo-
dernizuoti gamybos ir paslaugy teikimo struktiiras, tobulinti produktus bei techno-
logijas, didinti ju kokybe¢ ir tarptautini konkurencinguma. Svarbus inovacijy
veiksmingumo (efektyvumo) uZtikrinimo biidas yra investicijy projekty vertinimas,
atranka ir valdymas. Projekty vertinimas leidZia nustatyti inovacijy investavimo
varianty veiksminguma pagal tam tikrus kriterijus, kurie turi buti grindZiami tiek
investicini projekta jgyvendancio subjekto, tiek valstybés interesais.

Rinkos ekonomikos salygomis inovacijy investicing veikla glaudZiai susijusi
su investicijy projekto sudarymu ir jgyvendinimu, siekiant projekte numatyty tiks-
ly. Tik taip ymonés gali s€kmingai plétoti savo investicing veikla Siuolaikingje
konkurencinéje kovoje. Optimaliam investicijy atrankos tikslingumui nustatyti rei-
kalinga projektuy kompleksiné vertinimo metodika, kuri padéty jvertinti bei atrinkti
geriausiai valstybés ir investuotojo tikslus atitinkanc¢ius projektus.

Viena svarbiausiy imoniy veiklos tobulinimo laidavimo prielaidy yra ju in-
vesticijy projekty jvertinimas, kuris neatsiejamas nuo valdymo funkcijos, nes val-
dyti galima tik tai, kg galima jvertinti. Jeigu vertinami tik finansiniai rodikliai, tai
ju rezultatai nerodo tikrosios projekto padéties, todél biitina vertinti ir kitus ilgalai-
kés sékmés, rizikos bei konkurencingumo veiksnius optimaliam investicinio pro-
jekto parinkimui bei valdymui.

Tyrimo objektas — investicijy projekty kompleksinis vertinimas, atranka ir
valdymas.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti investicijy projekty vertinima ir pateikti atran-
kos metoda bei numatyti projekto igyvendinimo ir kontrolés metoda.

Tyrimo metodai: lyginamoji literatiros analize ir sinteze, sisteminé analize,
formalizuotas ekspertinis prioritety skirstymo ir parinkimo metodas.
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Investicijy projekty vertinimo metody analizé

Investiciju projektus galima skirstyti labai jvairiai, ta¢iau savo esme jie yra
visi panasiis. Kaip pazymi K. AliSauskas, Z. Kazlauskien¢ (2005) galima i$skirti
tris pagrindines projekto sudétines dalis, apibtidinancias bet kuri projekta, tai pro-
jekto iStekliai, ijgyvendinimo trukmé ir kokybé, kuri nusakoma specifiniais rodik-
liais.

Kiekviena imoné¢ privalo identifikuoti ir vertinti investicijy alternatyvas at-
eities pozilriu, nes dabartinés investicijy iSlaidos teiks imonei pinigines pajamas.
Todeél egzistuojant rizikos ir pageidaujamai pelningumo pusiausvyrai, kaip pazymi
G. Kancerevycius (2004), ilgalaikiy investicijy sudarymo tikslas yra parinkti nau-
dingiausia ymonés turtui projekta. Investiciju projekto sudarymas ir atranka susidu-
ria su vertinimo problema, kuri reikalauja: pinigy srauty numatymo (prognozavi-
mo); pageidaujamo pelningumo arba projekto diskonto normos, kuri atitinka kapi-
talo kastus, numatymo; sprendimy metodo identifikavimo, siekiant atrinkti ir nu-
spresti projekto tinkamuma; taip pat ir rizikos nustatymo.

Investicijy projekto sudarymo procese svarbiausias ir sudétingiausias mo-
mentas yra pinigy srauty prognozavimas. Ilgalaikiy investicijy projekto sudaryme
naudojami pinigy srautai, o ne apskaitos fiksuojamos pajamos, nes pinigy srautas
teoriSkai yra geresnis matas grynajai ekonominei naudai ar su projektu susijusiems
kaStams. Be to, pinigy srauty naudojimas minimizuoja apskaitos dviprasmybes, nes
yra vienareikSmis. Investiciju sudarymo procesas reikalauja prognozuoti projekto
pinigy srautus, todél dominuoja ne apskaitos fiksuojamas pelnas, bet pinigy srautai
(Kancerevy¢ius, 2004).

Pagrindiniai pinigy srauty tipai yra §ie: pradinés investicijos — piniginés i$-
laidos, susijusios su investiciju projektu; veiklos pinigy srautai — susij¢ su projekto
veikla po pradiniy investicijy nuo t=1 iki projekto pabaigos t=n; pabaigos pinigu
srautai, gaunami t=n momentu.

Darant ilgalaikius investiciju projektus yra galimi trys sprendimy tipai:

1. Priimta — atmesta arba tinkamas — netinkamas. Tiesiog sprendziama apie
konkrety projekta — investuoti ar ne.

2. Veiksmingiausias projektas i§ keleto alternatyviy, renkantis tinkamiausia.

3. Kapitalo normavimo sprendimai — yra keli alternatyvus priimtini projek-
tai, bet tritksta 1¢Sy jiems igyvendinti. Tada sprendziama, kokius projektus pasi-
rinkti investicijoms, o kuriuos atidéti vélesniam laikui.

Kaip teigia G. Kancerevycius (2004), minéty trijy sprendimy atveju atrankos
kriterijai yra vertinimo metodai, per kuriuos analizuojamas investicijy projekto pa-
trauklumas ir veiksmingumas.

Projekto vertinimo ir atrankos kriterijy yra gana daug, bet juos galima saly-
ginai i8skirti 1 dvi grupes pagal diskontuoty pinigu srauty (discounted cash flow —
DCF) naudojima: DCEF kriterijai (metodai) ir ne DCF kriterijai (metodai).

Kurie 1§ ju yra veiksmingesni, priklauso nuo atskiros ymonés tiksly, nuo to,
kaip gerai juos atspindi. Ne DCF metodai yra populiaris, nes lengvai suprantami ir
placiai taikomi, taciau jie néra tikslas ir nejvertina laiko veiksnio. Todé¢l buvo su-
kurta DCF metodika, pagal kuria jvertinama laiko veiksnio jtaka pinigy srautams
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(Rutkauskas, 1999, Valakevicius, 2001). Vienas i§ pagrindiniy jos metody — gryno-
ji dabartiné verté (net present value — NPV).

Bet kuriuo atveju metodus reikia derinti. Be to, investiciju projekty sprendi-
mai gali biiti daromi atsizvelgiant | visus imonés investuotojus ar tik i akcininkus.
Pirmu atveju pageidaujamas pelningumas atitinka visus imonés kapitalo kastus, o
antruoju — tik nuosavybés kaStus (Kancerevycius, 2004).

Investiciju projekto atrankos jvertinimui mokslinéje literatiiroje iSskiriamos
dvi metody grupés: statiniai ir dinaminiai (NorvaiSien¢, 2004). Statiniuose investi-
ciju projekto veiksmingumo vertinimo metoduose nejvertinama pinigy laiko verte,
tuo tarpu dinaminiuose metoduose tai yra biitina salyga.

Statiniams metodams priskiriama investicijy atsipirkimo laikas (Payback pe-
riod — PP) ir investuoto kapitalo graza, kurios yra keletas varianty, pavyzdziui, vi-
dutinés (apskaitomos) grqzos norma (average accounting rate of return — AARR).
Dinaminiai projekto veiksmingumo vertinimo metodai yra Sie: modifikuotas inves-
ticiju atsipirkimo laikas (modify payback period — MPP), grynoji dabartiné verte
(net present value — NPV), vidinés grqzos (pelno) norma (internal rate of return —
IRR), modifikuota vidiné grqzos (pelno) norma (modify internal rate of return —
MIRR), pelningumo indeksas (profitablity index — PI).

Kiekvienam investicijy projektui, kaip pazymi Rutkauskas (1999), reikalin-
ga analiz¢ ir priklausomai nuo projekto paskirties projekty ivertinimui yra naudo-
jami skirtingi kriterijai: vieniems sprendimams priimti pakanka paprasty skaicia-
vimy arba sudétingesniy sprendimai, reikalaujanc¢iy didesnés analizés.

Panaudojant viena ar kita dinamini investicijy projekto veiksmingumo at-
rankos metoda, matematiSkai privalome gauti ta pati sprendima. Jei projektai yra
savarankiski, tai matematiskai NPV, IRR, MIRR ir PI metodai privalo viada duoti
ta pati sprendima, t. y. arba jie priimtini, arba atmetami. Jei projekto NPV yra tei-
giamas, tada jo IRR privalo virSyti palikany norma ir jo PI privalo biti didesnis uz
vieneta. Taciau Sie metodai gali duoti ir prieSingus jvertinimus vienas kita elimi-
nuojantiems (alternatyviems) projektams.

Taikant minétus pagrindinius investicijy projekto veiksmingumo jvertinimo
metodus, susiduriame su tokiomis problemomis kaip pinigu srauty skai¢iavimai,
sprendimy priémimas bei rizikos jvertinimas investicijy projekty atrankoje. Anali-
zuojant investicijy projekta, pagrindinis ir sunkiausias momentas yra jo pinigy
srauty jvertinimas.

Visos kapitalo investavimo formos neiSvengiamai susijusios su rizika, todél
jos analiz¢ taip pat yra svarbi visiems investiciniams sprendimams. Investicijy pro-
jekto rizika apibtidinama kaip projekto rezultaty nuokrypio nuo laukiamo rezultato
galimybé. Investiciju projektai, apimantys visa kompleksa techniniy, technologi-
niy, organizaciniy, finansiniy, personalo ir panaSiai projektiniy sprendimuy, pri-
imamy neapibréZtumo salygomis, yra ypatinga veiklos sritis. Tod¢l investicijy pro-
jekto rizikai yra buidinga nemazai specifiniy savybiy, tokiy kaip:

1) kompleksinis pobudis, integruojantis ivairialypes investicines rizikos rii-
Sis; bendra projekto rizikos lygi galima jvertinti tik jvertinus atskiras rizikos rusis;

2) vertinimo subjektyvumas. Nors projekto rizikos prigimtis yra objektyvi,
tadiau jo vertinimo matas — projekto rizikos lygis — yra subjektyvaus pobidzio. Si
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subjektyvuma, t. y. reiSkinio vertinimo neadekvatuma salygoja naudojamos infor-
macijos patikimumas, vertinan¢iy asmeny kvalifikacija bei patirtis.

Kai imonés renkasi investiciju projekta, tai pirmiausia jos turi nustatyti, ar
tas projektas yra nepriklausomas, ar susijgs su kitais projektais. Daznai pasitaiko,
kad imong¢ turi kelias alternatyvas, o kartais vieno projekto pasirinkimas reiskia au-
tomatiSka kito projekto pasirinkima. Tokiais atvejais jmon¢ turi ranguoti turimus
projektus pagal prioritety eiliSkuma. Ta¢iau ranguojant pagal NPV ir IRR dydzius,
kartais gaunami nevienodi rezultatai, nes yra skirtumas lyginant su atskiro projekto
sprendimu, kai IRR ir NPV rezultatai daZniausiai sutapdavo. Pagal NPV kriterijus
reikia rinktis didZiausius NPV turin¢ius projektus, pagal IRR — kuo didesnias gra-
70s normas, o pagal PI — kuo didesnius uz vieneta projektus.

Daznai pasitaiko, kad investicijy projekty gyvavimo trukmes skiriasi, todel
jas ne taip paprasta i§ karto palyginti. Jei projektai nepriklausomi, tai skirtingos
gyvavimo trukmeés neturi reikSmes. Jei projektai priklausomi, tai né vienas i§ DCF
metody netinka. Todél tokiems projektams pvertinti, kaip pazymi V. DarSkuviene
(Imongs...,1997), galima rinktis vieng i$ bidu:

1. Bendros gyvavimo trukmés (common life) metoda arba atnaujinimo gran-
dinés (pakeitimy sekos — replacement chain approach) metoda.

2. Ekvivalentiskos metinés periodiniy mokéjimy eilés (equivalent annual an-
nuity — EAA) metoda.

Naudojant paprasta gyvavimo trukmés metoda trumpesnis projektas karto-
jamas tol, kol jo gyvavimo trukmé susilygina su ilgalaikiu projektu. Sis metodas
yra patogus, jei projekty gyvavimo trukmés skiriasi bendru kartotiniu. Pagal ji su-
daroma pakeitimy seka ir diskontuoti pinigy srautai. Jei skirtumas mazas, tarkime
1-2 metai arba toli ateityje, tai jo itaka maza ir galima nepaisyti. Tokios salygos
nereikalauja EAA metodas. Siuo atveju reikia suskai¢iuoti atskiry projekty NPV ir
nustatyti metini periodini pinigy srauty, kurio dabartin¢ vert¢ biity lygi projekto
NPV. Parenkamas projektas, kurio EAA didesnis (Kancerevyc€ius, 2004).

Investiciju projekto finansiné analizé grindziama projekto veiksmingumo
nustatymu remiantis numatomais pinigu srautais, kurie rodo biisimas investicijas
bei veiklos pajamas ir iSlaidas. Investicijy projekty finansiniam jvertinimui, kaip
teigia E. Valakevic¢ius (2001), daugiausia taikoma sudétiniy paltiikany teorija, kad
galima bty nusprgsti apie investicijos tikslinguma (pelninguma). Kiekvienam in-
vesticijy projektui reikia pradiniy ir vélesniy iSlaidy, po kuriy bus gaunamos paja-
mos. Kai kuriais atvejais i$laidy ir pajamy modelis yra gana sudétingas, nes pinigu
srautai turi biti tiksliai apibrézti (fiksuoti) arba ivertinti. Pinigy srautams jvertinti
reikia didelio patyrimo, nuovokos, be to, biitina atsizvelgti i tokius veiksnius kaip
infliacija, dotacijos, mokesciai ir pan. Paprastai biina trys investiciju pasekmiy
prognozes: optimisting, vidutingé bei pesimisting.

Projekty finansiné analizé gali biiti papildyta ir kitais analizé¢je naudojamais
metodais, kurie padéty geriau jvertinti ir atrinkti specifinius projektus. Didelg itaka
bendram investiciju veiksmingumui turi atskiry projekto veiksniy rizika, kuria bu-
tina jvertinti, tod¢l tikslinga panaudoti kompleksinj projekty jvertinima jtraukiant ir
rizikos jvertinimo veiksnius (Bivainis, 1997).
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Investiciniy projekty vertinimo metodai apibendrinti jvairiose vertinimo me-
todikose, kurias iSanalizavus pastebima, kad jos turi kelis tritkumus: pasigendama
nuoseklaus veiksmingumo vertinimo pagal atskirus kriteriju blokus ir hierarchijos
lygius, kitaip tariant, néra parengto projekto vertinimo algoritmo, kuriuo biity ga-
lima sistemiSkai ir nuosekliai jvertinti bei iSrinkti optimaliausia projekto varianta,
nes praktiSkai tai nejmanoma be vertinan¢io kompleksinio rodiklio sudarymo.
Daznai reikia ne tik iSrinkti geriausia varianta, bet ir kitus variantus iSdéstyti didé-
jimo ar maze¢jimo tvarka pagal pirmumo laipsni. Pagrindiné priezastis, dél kurios
kompleksinis jvertinimas sunkiai nustatomas, yra tai, kad jo atskiri rodikliai (krite-
rijai) turi skirtinga kilme, tai yra: kokybiskai skirtingi ir, daugeliu atveju turi skir-
tingus neapibréztus matus, todé¢l ju sujungimas i vienga bendra integralini (sumini)
rodiklj yra sudétingas. Prioritety skirstymo ir parinkimo (PSP) metodu (biatomOGepr,
1972) galima spresti panaSius daugiakriterinius valdymo uzdavinius tokiu tikslumu
ir pagrindimo laipsniu, kurie reikalingi optimaliy valdymo sprendimy priémimui.

Investicijy projekty analizei, ivertinimui ir galutinei atrankai tikslinga biity
panaudoti formalizuota ekspertini autoriaus (Kununckac, 1988) modifikuota pri-
oritety skirtymo ir parinkimo (MPSP) metoda, kuris leidzia jvertinti projekta pagal
atskirus dalinius rodiklius bei ju svarbumo reikSme, gaunant atrenkamo projekto
kompleksinj jvertinima. S MPSP metoda tikslinga naudoti tada, kai reikia vienu
metu jvertinti kiekybiniy ir kokybiniy rodikliy jtaka. Vertinimo metodika ir eksper-
tinio jvertinimo pravedimo formos parinkimas turi jtakos ekpertizés rezultaty tiks-
lumui, tod¢l bitina pagristi ekspertini {vertinima ir jo forma. MPSP metodas, skir-
tingai nuo PSP metodo remiasi labiau moksliskai pagrista ir argumentuota logine
procediira, paver¢iant kokybines charakteristikas naudojamas poriniame sulygini-
me | kiekybinius jvertinimus, kurie gaunami santykinéje skal¢je. Valdymo spren-
dimo priemimas (duotuoju atveju — investicijy projekto) yra susijes su vienu i$
daugelio varianty sprendimo parinkimu, todé¢l ivertinimo ir atrankos procese biitina
kompleksinio jvertinimo salygu, esant skirtingy rodikliy kilmei ir iSmatavimui, yra
Ju reikSmiy pervedimas i santykinius dydzius, kurie yra normuojami vienodai ir
vienu matu (iSreiSkiamu vieneto dalimis). Kita biitina salyga — kiekvieno dalinio
rodiklio reik§mingumo (svarbumo) jvertinimas. Jei daliniai rodikliai yra matuojami
vienoje mato skal¢je ir jvertinamas ju reikSmingumas, yra tenkinamas kompleksi-
nio jvertinimo sudarymas ir kompleksinis (suminis) rodiklis uzraSomas kaip Siy
rodikliy ivertinta suma, teigianti, kad $is rodiklis yra daliniy rodikliy funkcija.

Kompleksinio vertinimo procedira turi prasidéti nuo vertinimo tikslo nusta-
tymo, vertinimo objekty apibtidinimo ir eksperty komisijos sudarymo. Eksperty
komisijos svarbiausia uzduotis — nustatyti dalinius vertinimo rodiklius (kriterijus)
ir ju svarbuma bei atlikti ekspertizg taikant netranzityvinia porinio lyginimo siste-
ma. Investicijy projektai (nagrin€¢jami objektai) vertinami tokia tvarka: remiantis
sistemine analize sudaromi grafai ,,rodikliy medis* (1 pav.) ir ,,sprendimy medis*

(2 pav.).
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KOMPLEKSINIS RODIKLIS (SUMINIS PRIORITETAS)

Daliniai todikliai (kriterijai)

1 pav. Grafas ,,Rodikliy medis*

Pyny P Py
+ Y1 P Y; P Ya |
h 4
> Pikomp; 121 F"iiS * Yj +
i=1,=
- _

Cia P{**™" _ j-tojo objekto kompleksinis rodiklis (suminis prioritetas);
Pi(j)s —i-tojo objekto pagal j-taji dalinj rodikli santykinis jvertinimas (prioritetas);
Y;— j-tojo dalinio rodiklio svarbumo reikSme.

2 pav. Grafas ,,Sprendimy medis*

Toliau pagal siilomus vertinimo rodiklius atlieckama ekspertize. Kiekvienas
ekspertas, atlikdamas ekspertini vertinima, nesuteikia nagrin¢jamiems objektams
kokio nors kiekybinio jvertinimo, o tik poromis lygina objektus viena su kitu pagal
kiekviena 1§ rodikliy, nustatydamas pranaSumo santyki tarp ju pirmumo Zenklais,
kurie iSreiksti kokybine forma: daug geresnis (daug daugiau — >>), geresnis (dau-
giau — >), truputj geresnis (Siek tiek daugiau — ), lygus (lygu — =), truputj bloges-
nis (Siek tiek maziau — <), blogesnis (maziau — <), daug blogesnis (daug maziau —
<<). Ekspertinio palyginimo sistema pateikiama lentelése. Remiantis eksperty pa-
teiktais poriniy palyginimy sistemos pagal atskirus rodiklius jvertinimais, sudaro-
mos pirmumo matricos A = || aijdif||, Gaunami eksperty ivertinimai ne visisSkai iden-
tiski, tod¢l pagal ju parodymus apskaiciuojami diferencijuoti pirmumo koeficientai
a ijdif, kuriy pagrindu tarp nagriné¢jamy objekty yra nustatomi santykiniai prioritetai
P %) pagal atitinkamus dalinius rodiklius.

Pirmumo matricos A elementas a ijdif — diferencijuotas pirmumo koeficien-
tas, kuris néra eksperto balinis ivertinimas, o tik skaitinis matas — analogas miisu
suvokimo apie pranaSuma (pirmuma) vieno i-tojo objekto palyginimo pries kita j
- taj1 objekta pagal koki nors rodiklj (kriteriju).
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Diferencijuotas pirmumo koeficientas aijdif, kuris kiekvienai lyginamai ob-
jekty i ir j porai pagal atskira dalini rodikli jvertina visy eksperty subjektyvia nuo-
mong apie Sios lyginamos poros pranasumo santyki, apskaic¢iuojamas pagal formu-
le:

q
if
a;"" = 1/q 2 i)

Cia aijdif — pirmumo matricos diferencijuotas pirmumo koeficientas;
k=1,2,....q q — eksperty skaicius;
a i — k-tojo eksperto duotas i-tojo objekto pries j-taji objekta poZymio
reiSkimo pranaSumo laipsnio kiekybinis ivertinimas (Zr. lentelg).

Lentel¢. Pirmumo koeficiento a ;i reikSmiy skalé

PranaSumo (pirmumo)pozymis
Daug >> Daugiau Sick tick Lygu Siek tick < Maziau Daug ma-
aug N iek tiek > - iek tiek < < ian <<
2°=8,0 2°=4,0 2'=2,0 2°=1,0 2'=05 | 2°=025 |2°=0,125

MPSP metode naudojama sudétingesné pirmumo koeficienta a j; {vertinanti
sistema (a;=2", ¢ia -3 < n < 3), jvedant septynis pirmumo zZenklus: >>, >, >,
=, <, <, <<, negu PSP metode (a ;;+ a;=2, kai koeficiento reikSmeés i18déstomos
simetriSkai vieneto atzvilgiu) naudojant tris pirmumo zenklus: >, =, < santykiniam
objekty palyginimui pagal atskirus rodiklius, todél MPSP metodu gaunami tiksles-
ni rezultatai negu PSP metodu (CKununckac, 1988).

Daliniy vertinimo rodikliy (kriterijy) svarbumo reikSmeés Y; nustatymas at-
lickamas MPSP metodu analogiskai kaip ir nagrin¢jamiems objektams, panaudo-
jant ekspertinio vertinimo palyginimo sistema, sudarant pirmumo matrica. Spren-
dimo biudu gauti santykiniai prioritetai P%; ir yra daliniy rodikliy Y; reik§mingumo
(svarbumo) reikSmés.

Kompleksinio rodiklio (suminio prioriteto) P; apskai€iavimas ir pirme-
nybinio objekto (projekto varianto) iSrinkimas atlieckamas pagal kiekviena dalini
rodiklj, atsizvelgiant | vertinimo rodiklio reikSminguma. Kiekvienas variantas ver-
tinamas atskirai, nurodant vietas ir kiekvienam 1§ ju apskai¢iuojamas jvertinimo
kompleksinis rodiklis, pagal kurj skirstomos galutinés vietos (atliekamas rangavi-
mas) bei atrenkamas prioritetinis investicijy projektas.

Kompleksinio jvertinimo reik§mé P;**™ (2 pav.) yra integralinis (suminis)
rodiklis, rodantis, kad projektas yra pranasSesnis uz kitus projektus pagal pasirink-
tus vertinimo rodiklius. Investiciju projekta vertinanti institucija arba eksperty ko-
misija pasirenka ta projekta, kuris turi didziausia sumini {vertinimga ir pateikia is-
vada, kurioje nurodo pasirinkimo metodika ir vertinima.

Optimalis atrankos matematiniai metodai gali buti vienakriteriniai ir dau-
giakriteriniai, todel optimaliam investicijy projekty jvertinimui ir metody atrankai,
kaip pazymi E. Valakevic¢ius (2001), tikslinga vadovautis Siais principais:

1. Adekvatumo. Metodas tinkamas, jei ji naudodamas investuotojas tiki, kad
dirbama tikslingai ir turima informacija naudojama racionaliai.

komp.
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2. Naudojimo paprastumo. Metodas paprastas, jei be didelio teorinio, mate-
matinio pasiruoSimo galima ji naudoti ir gauti objektyvy galutini rezultata.

3. Veiksmingumo (efektyvumo). Metodas pripaZistamas veiksmingu, jei juo
remiantis galima gauti geresnius arba ekvivalentiSkus projekto variantus negu nau-
dojant kitus metodus.

Vienakriteriniy atrankos metody naudojimas néra labai sudétingas ir dar-
baimlus, todél ekonomisSkai tikslinga kuo daugiau juos naudoti. Tac¢iau d¢l to, kad
vertinimas projekty pagal viena kriterijy néra labai patikimas, tikslinga naudoti
daugiakriterinius atrankos metodus. Gauti matematiniai rezultatai leidzia iSrinkti
optimaly projekto sprendini. Tam tinkamas MPSP metodas.

Apibendrinant matematiniy metody naudojima, iSrenkant optimalius investi-
ciju projektus, tikslinga pabrézti, kad nereikia Siy metody laikyti panacéja ir taiky-
t1, kur reikia ir nereikia. Visada biitina logiSkai jvertinti ju taikymo galimybes, bu-
tinumga ir parinkti siekiamiems tikslams igyvendinti tinkama optimaly viena ar kita
matematin metoda.

Kuriamas bei jgyvendinamas investiciju projektas gali apimti visas investici-
ju proceso stadijas ar atskirus jos etapus. Apibendrinant jvairius autoriu darbus,
kaip teigia Uepnsk (1998), projektus galima klasifikuoti, atsizvelgiant | svarbiausiy
veiksniy jtaka. [vairiy rasiy investicijy projektai gali biiti reitinguojami pagal ju
1gyvendinimo biitinuma, skubuma ir tarpusavio priklausomybés laipsni (alternaty-
vieji (konkuruojantys), nepriklausomi ir tarpusavyje susij¢). Priklausomai nuo in-
vesticiju projekto tipo, jam parengti ir igyvendinti skiriamas projekto vadovas, jis
formuoja komanda, kurios skaiCius priklauso nuo jam pavesto investicijy projekto
apibrézty tiksly, stadijos, apimties, metodu Siems tikslams pasiekti ir sudaro orga-
nizacing valdymo struktiira.

Investicijy projekty valdymas — tai tikslo siekimas apimantis tam tikrus val-
dymo proceso etapus, todel norint veiksmingai valdyti §1 procesa, biitina planuoti,
organizuoti, vykdyti, stebéti ir koordinuoti bei kontroliuoti atsizvelgiant 1 dabarting
padét; siekiant galutinio tikslo. Racionaliam ir veiksmingam atrinkto investicinio
projekto igyvendinimui, kaip pazymi Griskevicius, Silickas, (1998), tikslinga nau-
doti JAV sukurtg tinklinio planavimo ir valdymo PERT metoda (Programme Eva-
lution and Review Technique), kuris uztikrinty gerus rezultatus ir racionaly projek-
to valdyma investiciniu laikotarpiu.

Isvados

Investiciju projekty veiksmingumo (efektyvumo) ivertinimas yra aktuali
problema, kuri §iuo metu néra pakankamai iSnagrinéta. Vertinant ir atrenkant in-
vesticijy projektus, nepakanka vien finansinés analizés, bet reikia visapusiskai jver-
tinti Siuos projektus ir ju pasekmes Salies, regiono ar jmongs iikio plétrai.

Siame straipsnyje sitilomas investiciju projekto vertinimui ir atrankai forma-
lizuotas ekspertinis autoriaus modifikuotas PSP metodas, leidZiantis objektyviai
atlikti ir pagristi investiciniy projekty veiksminguma panaudojant kompleksini
(suminj) jvertinima pagal atskirus dalinius kiekybinius ir kokybinius rodiklius bei
ju svarbumo reikSmg. Sitiloma investiciniy projekty kompleksinio vertinimo meto-
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dika dél savo universalumo, tikslumo ir pagrindimo laipsnio, kuris reikalingas op-
timaliy valdymo sprendimy pri¢émimui, gali biiti svariu pagrindu gaunant ES struk-
tiriniy fondy parama arba atrenkant ir ranguojant projektus, padedancius tiksliau
1gyvendinti valstybing investicing programa.

Atrinkto investicinio projekto vykdymui, koordinavimui ir kontrolei investi-
ciniu laikotarpiu tikslinga naudoti tinklinio planavimo ir valdymo PERT metoda.
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URGENT PROBLEMS OF THE INVESTMENT PROJECT SELECTION AND
CONTROL
Vytautas Jonas Zilinskas
Klaipédos universitetas
Summary

For the optimum selection of the investment projects it is suggested a formalistic experi-
mental author‘s modified method of priority allocaton and selection, which gives an opportunity
to evaluate the investment project according to different partial criteria and their meaning of im-
portance. 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 in-
vestment projects are evaluated with qualitative and quantitative criteria. So this method can be
used when qualitative criteria of evaluation are predominated. Formalistic methods of analysis
can be used to establish quantitative criteria and for those small projects when it is relatively too
expensive to apply other usual methods of the financial economic analysis. Method of MPSP se-
lection is universal and ordinary so it can be used to establish the efficiency of different projects,
to classify projects, to model the strategy of 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 implementa-
tion.

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