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NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICINIU PROJEKTU
EFEKTYVUMO VERTINIMO METODIKOS
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Santrauka. Statybos ir investicijy i nekilnojamajj turtg sektorius paskutinj desimtmetj buyoritin svarbus Lietuvos ekonomikai.
Spartus pastaryjy mety nekilnojamojo turto rinkos augimas ir dabartinis rinkos nuosmukis turéjo tiesiogine jtaka Lietuvos eko-
nomikos raidai. Todeél galima teigti, kad teisingas investavimas ir nekilnojamojo turto projekty plétoté sudaro geresnes salygas
Lietuvos ekonomikos gyvybingumui atkurti. Siame straipsnyje analizuojami nekilnojamojo turto investiciniy projekty vertini-
mo metodai ir modeliai, tiriama, kokiais kriterijais remiantis pasirenkami vieni-ar kiti projektai, kaip priimamas sprendimas
investuoti, susisteminami nekilnojamojo turto investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo kriterijai ir pateikiamos
i$vados dél tolesnio vertinimo metodologijos tobulinimo batinybés.

Reik$miniai ZodZiai: nekilnojamasis turtas, investicijy efektyvume’vertinimas, investicijy efektyvumo vertinimo metodai,
modeliai, kriterijai.
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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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1. Ivadas

Nekilnojamajam turtui, vertinant investicijy poziariu,
budinga tam tikra specifika, i§skirianti nekilnojamajj turta
i$ kity investavimo objekty. Investavimas j nekilnojamajj
turtg nagrinéjamas nekilnojamojo turto projekty kontek-
ste ir vertinamas projektiniu pozitriu, t. y. efektyvumui
vertinti taikomos investiciniy projekty vertinimo meto-
dikos, atsizvelgiant j nekilnojamojo turto projekty specifika
ir ypatumus.

Vertinant investicijy | nekilnojamajj turta sprendi-
mus, svarbiausia yra i$siaiskinti, ar investuotos 1ésos gris.
Konkre¢iy kiekvieno investuotojo tiksly pasiekimas gali bati
vertinamas taikant jvairius kriterijus, atsizvelgiant j jvairius
apribojimus. Galima teigti, kad investavimo procesas yra
rizikos ir naudos palyginimo analizavimo priemoné. Todél
autoriai Byrne (1996), Holland et al. (2000), Rutkauskas
(2001a, b), Rutkauskas, TamoSianiené (2002), Millet,
Wedley (2002), Brown et al. (2008) ir daugelis kity daug
démesio skiria rizikos ir neapibréZtumo vertinimui prii-
mant nekilnojamojo turto investicinius sprendimus. Kita
vertus, jvairiy autoriy pateiktuose investiciniy sprendimy
vertinimo modeliuose daznai jvertinama tik rizika, kom-
pleksiniy nekilnojamojo turto projekty efektyvumo vertini-
mo metody ir algoritmy nepateikiama. Todél kyla poreikis
i$samiau analizuoti jvairiy autoriy sitlomus nekilnojamojo
turto projekty efektyvumo metodus, modelius, kriterijus,
susiejant juos j visumg, ie$kant kompleksiniy nekilnojamojo
turto projekty efektyvumo vertinimo sprendimy, numatant
tolesnes vertinimo metodiky tobulinimo kryptis.

Sio straipsnio tikslas — i$analizuoti nekilnojamojo tur-
to investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodus,
susisteminti pagrindinius nekilnojamojo turto efektyvu-
mo vertinimo teoriniuose modeliuose taikomus rodiklius,
numatyti tolesnes vertinimo metodiky tobulinimo kryptis.
Tyrimui taikyti $ie metodai: mokslinés literataros analizé,
lyginamoji analizé, loginé analizeé.

2. Nekilnojamojo turto investiciniy projekty
efektyvumo vertinimo metodai

Mokslinéje literataroje investiciniy projekty efektyvu-
mui vertinti taikoma daug jvairiy metody: matematiniy,
algoritminiy, verbaliniy. Konkretaus metodo pasirinki-
mas daznai priklauso nuo investavimo objekto ir subjek-
to, nustatyty investavimo tiksly, projekto gyvavimo fazés
(ikiinvesticiné, investiciné ar poinvesticiné faz¢), infor-
macijos patikimumo ir kiekio, vertintojo kompetencijos
ir kity veiksniy. Praktikoje dazniausia taikomi metodai,
kuriais vertinamas tik finansinis ir ekonominis pro-
jekto efektyvumas, tac¢iau $iuo metu $iy metody daznai
nepakanka ir batina vertinti kitus veiksnius (daZznai net
neturincius kiekybinés iSraigkos), veikiancius investuotojy
sprendimus.

SusipaZinus su daugelio autoriy - G. Birmano, S. Smidto
(Bupman, mupar 1997), Byrne (1996), Belli et al. (1997),
Brown, Matysiak (2000), Rutkausko, Tamositinienés (2002),
Maksimovo (MaxkcumoB 2003), Vilenskio (Bumenckuii
et al. 2004), Cariovo (LlapeB 2004), Voroncovskio
(Boponmosckuit 2003), Ginsburgo (Imrcbypr 2005),
Damodarano (Jamogapan 2004) ir kt. — pateiktais inves-
ticiniy projekty efektyvumo vertinimo metodais, galima
teigti, kad:

- $iuo metu néra bendros investiciniy projekty efekty-
vumo vertinimo sistemos;

- ty paciy efektyvumo rodikliy visumai apibrézti varto-
jamos skirtingos savokos ir taikomos skirtingos skai-
¢iavimo metodikos;

- nevienodai traktuojama investiciniy projekty jgyven-
dinimo jvertinimo metodika.

Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metodai
atskirais projekto jgyvendinimo etapais gali buti grupuoja-
mi taip (Shapiro 2004;Rutkauskas, Tamositniené 2002):

- aplinkosianalizei, tikslams nustatyti taikytini meto-
dai;
- pirminef alternatyvy atrankai taikytini metodai;

- pasekméms (rezultatams) vertinti, atsizvelgiant j skir-
tingo pobudzio tikslus, taikytini metodai;
- daugiakriteriniai vertinimo metodai.
Literataros analizé parodé, kad investiciniy projek-
ty efektyvumas vertinamas $iais pagrindiniais metodais
(Rutkauskas, Tamogsianiené 2002):

- kapitalo, arba vadinamuoju tradiciniu, metodu. Inves-
ticijas vertinant $iuo metodu yra nagrinéjamas visas
projekto kapitalas (Shapiro 2004);

- nuosavo kapitalo metodu. Siuo metodu vertinamas
investuotojo kapitalo efektyvumas;

- ekspertiniu vertinimu. Tai papildomas projekty efek-
tyvumo vertinimo metodas, taikomas tada, kai projek-
to veiksniams vertinti negalima taikyti formalizuoty
analizés metody (Zavadskas et al. 1999);

— kompleksiniu vertinimu. Sis metodas leidZia vertinti
investicinius projektus, kuriy veiksniai tarpusavyje
priestarauja. Taip pat $is metodas suteikia galimybe
atsizvelgti | atskiry kriterijy svarbg vertinimo rezul-
tatams (Rutkauskas, Tamositaniené 2002);

— sinergetiniu vertinimu. Sis metodas yra panasios me-
todinés struktaros kaip ir kompleksinis vertinimas.
Pagal nustatytas metodikas vienu metu jvertinami
pagrindiniai projekto kriterijai (finansiniai, ekono-
miniai, socialiniai, ekologiniai, technologiniai, inte-
lektiniai ir kt.).

Toliau minéti metodai aptariami placiau.
Kapitalo vertinimo metodas daugelio mokslininky yra
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vadinamas tradiciniu investicijy efektyvumo jvertinimu. Jis
susideda i$ $iy pagrindiniy elementy (Shapiro 2004):

1) pinigy srauty jvertinimo (bendro pinigy srauto, gryno-
jo pinigy srauto, laisvojo pinigy srauto, likutinio pinigy
srauto ir kt.);

2) diskonto normos (lyginamosios normos arba barjeri-
nio koeficiento) identifikavimo (batino identifikuojant
pinigy verte per tam tikry laikg bei jvertinant galima
projekto rizika);

3) pagrindiniy investicinio projekto efektyvumo rodikliy
jvertinimo (IRR, NPV, PI, PP, MIRR, ARK);

4) sprendiniy dél projekto jgyvendinimo ar atmetimo
priémimo. Sio metodo esmé — vertinti, kiek efektyviai
iSnaudojamas visas projekto kapitalas: nuosavas ir sko-
lintas (Bunenckmit et al. 2004; Shapiro 2004).

Nuosavo kapitalo metodas. Jj taikant jvertinamas nuosavo
kapitalo naudojimo efektyvumas. Esminis $io ir vadinamojo
tradicinio metodo skirtumas - vertinami tik pinigy srautai,
skirti akcininkui, ir lyginami su nuosavo kapitalo, naudo-
jamo investicijoms finansuoti, suma. Investicinio projekto
efektyvumo rodikliai skai¢iuojami remiantis $iomis pagrin-
dinémis prielaidomis:

1) skai¢iuojant NPV rodiklj diskonto norma prilyginama
nuosavo kapitalo kainai;

2) vertinamos tik nuosavos projekto investicijos;

3) priimant sprendimus dél projekto efektyvumo remian-
tis IRR rodikliu, turi biti lyginama IRR reik§meé ir nuo-
savo kapitalo kaina;

4) vertinant bei prognozuojant projekto pinigy srautus
turi bati jtraukiami ir finansinés veiklos pinigy srautai
(mokamos palikanos ir grazinamas ilgalaikis kredi-
tas, skirtas projektui jgyvendinti). Nors $is metodas ir
labai tinkamas savininky teikiamo kapitalo efektyvu-
mui vertinti ir yra lankstesnis nei tradicinis metodas,
taciau $is metodas tinkamesnis-investicijoms vertinti
pereinamojo laikotarpio ekonomikos $alyse, kuriose
investicijy igyvendinimoir grazos norma yra labai ri-
zikinga (LTapes 2004).

Taikant pirmajj (viso kapitalo) metoda, yra vertinami
projekto pinigy srautai ir véliau lyginami su bendra inves-
ticijy suma. Taikant antrgjj (nuosavo kapitalo) metoda,
vertinami tik savininky pinigy srautai ir véliau lyginami
su nuosavu savininko kapitalu, kuris naudojamas projekto
investicijoms finansuoti jmonéje.

Ekspertinis vertinimas. Sis papildomas investiciniy pro-
jekty efektyvumo vertinimo metodas taikomas tada, kai
vertinami veiksniai neturi kiekybiniy israigkos, sunku ar
nejmanoma nustatyti kiekybiniy veiksniy i$raisky ar kai
projektams taikyti kitus efektyvumo vertinimo metodus
yra per brangu (Shapiro 2004). Surenkama eksperty grupé,
kuri intuityvinés ir loginés analizés metodu tiria projekto ir
aplinkos veiksnius, o gauti vertinimo rezultatai iSrei$kiami
balais. Grupiné (kolektyviné) eksperty projekto analizé -

individualiy eksperty nuomoniy sujungimas, jgyvendi-
namas pagal nustatyta matematinj algoritma. Siuo metodu
projektai vertinami tokia tvarka:

1) eksperty komandos atranka (kokybinis ir kiekybinis
eksperty komandos parinkimas, atsizvelgiant j eksper-
ty kompetencija, kirybinguma, konformizma, pozitrj
i ekspertize, pragmatizmg ir kitus bruozus). Siuo etapu
bitina jvertinti eksperty kompetencija (taikomi trys
pagrindiniai metodai eksperty kompetencijai jvertin-
ti: anketavimas, savi vertinimo metodai, kolektyvinio
vertinimo metodas);

2) vertinimo tiksly ir vertinimo objekto apibadinimas;

3) vertinimo kriterijy ir reikalavimy $iems kriterijams
nustatymas;

4) eksperty komisija vertina projekto veiksnius ir nustato
vertinimo kriterijy svarbos koeficientus;

5) eksperty komanda patikeina, ar gautos kriterijy reiks-
més atitinka minimalius reikalavimus, keliamus nagri-
néjamiems projektams;

6) iSrenkamos kiekvieno vertinimo kriterijaus didziausios
ir maziausios reik§mes, ir randamas intervalas tarp di-
dziausios ir maziausios kriterijaus reik§meés, kiekvienam
vertinimo kriterijui nustatoma balo verté; nustatomos
projekty kriterijy reik$meés ir jomis remiantis pateikia-
mos eksperty rekomendacijos (Rutkauskas, Tamosia-
niené 2002; Bunenckuii et al. 2004).

Kompleksinis projekty vertinimas. Kaikuriy mokslininky
darbuose rekomenduojama kompleksiskai vertinant pro-
jektus taikyti ekspertinio hierarchinio vertinimo meto-
dikg (Shapiro 2004; Chen, Khumpaisal 2009; Ginevicius,
Podvezko 2008b ir kt.). Ekspertinis vertinimas $iame etape
suteikia galimybe nustatyti jvairiais analizés metodais gau-
ty rezultaty svarbg, o hierarchiné sistema leidzia, priimant
sprendimag dél projekto, atsizvelgti j jvairius kompleksinés
analizés metodais gautus projekto rodiklius bei $iy rodi-
kliy svarba. Taikant $ig vertinimo metodikg atliekami $ie
pagrindiniai Zingsniai:

1) esamos situacijos analizé ir investavimo tiksly identifi-
kavimas (naudojami vertinimo badai - SWOT analize,
kritiniy veiksniy analizé ir kt.);

2) vertinimo kriterijy aibés sudarymas;

3) kriterijy svarbos (reik§mingumo) nustatymas (taikomi
metodai ekspertinis vertinimas, hierarchinis metodas
ir kt.);

4) rodikliy reik$miy nustatymas (taikomi metodai - fi-
nansiné analizé, ekspertinis vertinimas ir kt.);

5) randamas intervalas tarp didZiausios ir maZiausios
kriterijaus reik§més ir nustatomos projekty kriterijy
reik§més;

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

7) sprendinio dél investicinio projekto priémimas.
Sinergetinis projekty vertinimo metodas. Visi minéti inves-
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ticiniy projekty vertinimo metodai leidZia vienpusiskai jver-
tinti alternatyvius projektus. Yra nuomoniy, kad $iuolaikinis
investiciniy projekty vertinimas turi remtis sinergetikos
teorija. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimas pasi-
telkiant sinergetikos teorija $iuo metu labai mazai nagri-
néjamas ir praktikoje beveik visai netaikomas. Sinergetika
(gr. bendradarbiavimas) sudaro sistemy, apimanciy labai
daug saveikaujanciy elementy ir posistemiy, nagrinéjimas.
Mokslinéje literattroje sinergizmu suprantamas efektas ,,2 +
2 ~ 5% i$rei$kiantis kompleksigkai atliekamy veiksmg efekty-
vumo lygj, palyginus su pavieniui atliekamy veiksmy efek-
tu. Investicinio projekto sinergetiniu efektu laikomas toks
efektas, kuris gaunamas kaip subalansuoto ir kolektyvinio
visy projekto veiksniy (finansiniy, technologiniy, intelek-
tiniy, socialiniy, informaciniy ir kt.) vertinimo rezultatas
(Rutkauskas, Tamositniené 2002).

Aptarti ir iSanalizuoti projekty vertinimo metodai
turi savo pritaikymo sritis ir tam tikry trakumy bei pri-
valumy. Galimas metody lyginimas pateikiamas 1 lenteléje.
Analizuoty metody trikumai veréia ieskoti efektyvesniy
bidy investiciniams projektams vertinti.

Pastaruoju metu vis daugiau autoriy akcentuoja mate-
matiniy ir daugiakriteriniy metody taikymo privalumus
ekonominiy bei socialiniy uzdaviniy sprendimams ir inves-
ticiniy projekty efektyvumui vertinti (Ginevi¢ius 2007b;
Ginevicius, Podvezko 2005, 2007; Ginevicius, Podvezko
2008a, b; French, N. French, S. 1997; Zavadskas et al. 2004;
Kaklauskas et al. 2007; Ustinovicius 2004; Ustinovicius et al.
2007; Tamogitniené 1999; Lunkevi¢ius 2001 irkt.). Bendruoju

atveju projekto efektyvumo (kaip nagrinéjamos sistemos)
vertinimas apima $iuos pagrindinius etapus:

1. Projekto (projekty) vertinimo tiksly nustatymas ir pro-
jekty atranka.

2. Pirminiy projekto parametry nustatymas (I funkcinés
sistemos dekompozicijos lygis). Sio lygio vertinama ir
analizuojama tokia projekto informacija: pardavimo
planas, savikainos planas, apyvartinio kapitalo planas,
skoly planas bei kiti akinés ir komercinés veiklos pla-
nai.

3. Vertinamas pirminés projekto parametry informacijos
patikimumas, i§samumas ir galimybé palyginti, infor-
macija matematiskai apdorojama.

4. Projekto vertinimo rodikliy atranka. Kriterijy atranka
turéty bati vykdoma atsizvelgiant j projekto vertinimo
tikslus, projekto apimtj, vertintojy kompetencijos lygj,
turimos informacijos patikimumy ir kitus kriterijus.

5. I§vady ir rekomendacijy apie projekto efektyvuma pa-
rengimas.

Siuo metu pasaulyje yra sukurta nemazai daugiakrite-
riniy sprendimy priémimo metody, taikomy jvairiose vei-
klos srityse. Bendruoju atveju daugiakriteriniai sprendimy
priémimo metodai, skirti uzdaviniams su keliomis tiksli-
némis, funkcijomis spresti, gali bati skiriami j dvi grupes
(Zavadskas et al. 1999; Bernroider, Stix 2007):

= Daugiaobjekéius (angl. Multiple Objective Decision
Making, arba MODM), kurie apibadinami kaip vek-
torinio maksimumo problemos.

1 lentelé. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo metody lyginimas

Table 1. Comparison of investment projects’.evaluation methods

Investiciniy projekty
vertinimo metodas

Taikymo sritis

Privalumai

Trukumai

Viso kapitalo vertinimo
metodas

Taikomas projekto
finansiniam efektyvumui
nustatyti

Placiai moksliskai pagristas,
budinga kriterijy jvairové,
platus praktinis taikymas

Neatsizvelgiama j kitus
projekto veiksnius (socialinius,
technologinius ir kt.)

Nuosavo kapitalo
vertinimo metodas

Taikomas nuosavo kapitalo
naudojimo efektyvumui
nustatyti

Parodomas nuosavo kapitalo
naudojimo efektyvumas,
Slankstus“ metodas

Netinkamas taikyti
nusistovéjusioje ekonomikoje,
nejvertinami viso projekto pinigy
srautai

Ekspertinio vertinimo
metodas

Taikomas, kai projekto
veiksniai neturi kiekybinés
i$raigkos

I$samus, tikslus, jvertinami
jvairas projekto veiksniai

Sudétingas matematinis
algoritmas, eksperty paieska,
brangus ir reikalauja daug laiko
istekliy

Kompleksinis projekty
vertinimo metodas

Taikomas jvairiais analizes
metodais gautiems
rezultatams palyginti ir
prioritetams nustatyti

Daugiaaspektis, jvertinami
jvairas projekto veiksniai,
alternatyviy projekty
reitingavimo galimybé

Neéra parengto bendro ir i$samaus
modelio, reikia daug laiko i$tekliy

Sinergetinis projekty
vertinimo metodas

Taikomas jvairiapusiam
ir i$samiam projekto
efektyvumui vertinti

Suderintas ir kolektyvinis
projekto veiksniy (finansiniy,
socialiniy ir kt.) vertinimas

Neigplétoti moksliniai tyrimai,
néra 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 placiai taikomi sprendziant strateginio
planavimo uzdavinius (Richardson, B., Richardson, R. 1992)
bei finansuojant dideles pramonés jmones (Ginevicius,
Cirba 2003; Ginevi¢ius, Podvezko 2008b; Rutkauskas
2000, 2001b), kuriant statybos planavimo ir valdymo stra-
tegijas (Larichev et al. 2003; Ng et al. 2001; Nowak 2005;
Ustinovi¢ius, Stasiulionis 2001). Sie metodai placiai tai-
komi ir statybos procesui modeliuoti (Ginevi¢ius, Cirba
2003) priimant statybos projekty finansavimo sprendi-
mus (Ginevicius, Auks¢iunas 2007; Lam, Runesos 1999;
Zavadskas et al. 2002, 2003, 2004).

Ekonominé Salies padétis taip pat turi netiesiogine jtaka
nekilnojamojo turto rinkai, t. y. suinteresuotos $alys, daly-
vaujancios nekilnojamojo turto versle, yra jos veikiamos
netiesiogiai (Kaklauskas et al. 2007). Kuo geresné makro-
ekonominé aplinka, tuo palankesnés sglygos investiciniams
projektams plétoti ir jgyvendinti.

Dauguma autoriy investiciniy projekty efektyvumui
vertinti taiko klasikinius finansinius rodiklius: GDV, IRR,
pinigy laiko vertés ir pan. Daugumoje makroekonominiy
modeliy naudojami diskretas rodikliai ir todél gaunamos
diskrecios vertés.

Ustinovicius et al. (2006) pasialé metodg, padedantj
nustatyti rizikos zonas investuojant j nekilnojamajj tur-
ta. Sitlomame modelyje pritaikytas tikimybinis intervaly
metodas. Zonos suskirstytos j zonas be rizikos; standartinés
rizikos, aukstos rizikos ir nepelningas zonas.

Zavadskas et al. (2004) nagrinéjo Electre IIl metodo tai-
kymo galimybes vertinant investicijyj komercinés paskir-
ties objektus efektyvumg. Autoriai paZzymi, kad vertinant
investicijy | komercinés paskirties.objektus efektyvuma
reikia jvertinti kompleksinj jvairiy kriterijy poveikj: komer-
ciniy objekty statybos apimtis, kryptis, teisinius klausimus,
konstrukciniy sprendimy galimybes.

Chen ir Khumpaisal (2009) pritaiké analitinés hierarchi-
jos (AHP) metoda, leidZiantj jvertinti kokybinius ir kiekybi-
nius kriterijus priimant investicinius sprendimus. Autoriy
pateiktas sprendimy priémimo modelis padeda jvertinti
nekilnojamojo turto projekty rizikg projekto galimybiy
studijos etape. Modelis leidZia sudaryti rizikos vertinimo
kriterijy hierarchija, o tai padeda priimti efektyvius inves-
ticinius sprendimus.

Ivairiy Zaidimy teorijos metody taikymo galimybes,
priimant investicinius sprendimus, nagrinéjo Zavadskas et
al. (1999, 2002, 2003, 2004), Ginevicius, Podvezko (2007,
2008a, b). Autoriai suktré programine jranga, kurig nau-
dojant galima atlikti skai¢iavimus 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-
Lehmannss rule.

Apibendrinant atliktg investiciniy sprendimy vertinimo
metody analize galima teigti, kad daugelis autoriy, anali-
zuojanciy investavimg bei investicijy vertinima, pateikia
jvairius investiciniy projekty vertinimo metodus, kuriuos
daZniausia galima suskirstyti j finansinius, rizikos vertini-
mo, daugiakriterinio vertinimo ir kt. metodus. Ankstyvieji
metodai daugiausia rémési finansiniy rodikliy analize, o
$iuolaikiniuose metoduose akcentuojamas kompleksinis
investiciniy sprendimy vertinimas, pasitelkiant matema-
tinius modelius, vertinant daugelj kokybiniy ir kiekybiniy
kriterijy, taikant pazangius daugiakriterinio vertinimo
metodus. Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir triku-
my, ta¢iau bendro investicijy vertinimo algoritmo néra.

Kompleksigkai vertinti investicinius nekilnojamojo tur-
to projektus galima tik pasitelkus kokybiniy ir kiekybiniy
rodikliy sistema, kuri adekvaciai apibadina projekto cha-
rakteristikas, juos veikiancigi§orine aplinka, suinteresuoty
grupiy poreikius. Todéltoliau i$samiau nagrinéjami inves-
ticiniy projekty vertinimo kriterijai ir rodikliai.

3. Investiciniy projekty efektyvumo vertinimo
teoriniuose' modeliuose naudojami rodikliai

Nekilnojamojo turto sektoriuje, ypac¢ perkant statybos arba
nekilnojamojo turto objektus, tinkamas nekilnojamojo tur-
to plétros ir nekilnojamojo turto valdymas yra ypac svar-
bus. Siekiant uztikrinti investiciniy projekty, susijusiy su
nekilnojamojo turto valdymo problemomis, patikimuma
tinkamai informacijai gauti yra batina nustatyti kriterijus,
kuriais remiantis galima baty priimti investicinj sprendima.
Patikima informacija ir i$sami jos analizé yra svarbiau-
sias veiksnys kuriant investicinius projektus ir priimant
investicinius sprendimus (Ustinovicius, Stasiulionis 2001;
Stasiulionis et al. 2002), pasirenkant nekilnojamojo turto
valdymo modelj matematinio modeliavimo kontekste.

Analizuojant moksline literatiirg pastebéta, kad autoriai
pateikia ir nagrinéja jvairias nekilnojamojo turto investi-
ciniy sprendimy priémimo rodikliy grupes. Kaip jau buvo
minéta, investiciniai sprendimai nekilnojamojo turto pro-
jekty kontekste turi bati vertinami atsizvelgiant i rizika.
Todél daugelis autoriy (Lumby 1996; Byrne 1996; Hudson-
Wilson, Wurtzebach 1998; Chen, Khumpaisal 2009; Adair,
Hutchison 2005; Blundell et al. 2005; Rutkauskas 2000,
2001b; Ginevicius, Podvezko 2005; 2008a, b; Ustinovicius
et al. 2006 ir kt.), vertindami investiciniy projekty efekty-
vuma, i§skiria rizikos vertinimo rodiklius ir juos grupuoja i
aplinkos, socialinius, ekonominius, technologinius rizikos
veiksnius ir vertinimo rodiklius. Kita vertus, $ie rodikliai
daZnai nagrinéjami atskirai, nejvertinant projekty pelnin-
gumo ir kity efektyvumo rodikliy.

Remiantis atlikta analize galima teigti, kad literataroje
nepateikiama bendra investicijy j nekilnojamojo turto pro-
jektus vertinimo rodikliy sistema, ta¢iau daugelis autoriy
naudoja panasius investicijy efektyvumo vertinimo kri-
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terijus. Siekiant apimti maksimaly kiekj galimy kriterijuy,
sudaryta investiciniy projekty ekonominio efektyvumo
vertinimo teoriniuose modeliuose rodikliy lentelé, kurioje
nurodytas visas ekonominio efektyvumo (rodikliy) kriterijy
spektras ir juos nagrinéjantys autoriai (2 lentelé).

Analizés rezultatai rodo, kad dauguma autoriy inves-
ticiniams sprendimams vertinti taiko ekonominius rodi-
klius. Dazniausiai taikomi vidinés pelno normos (IRR),
grynosios dabartinés vertés (NPV), investicijy atsipirkimo
laiko, pelningumo indekso, investicijy pelningumo indekso,
pradinés investicijos ir grynyjy pajamy rodikliai. Minéty ir
kity dazniausiai analizuojamy rodikliy aprasas pateikiamas
3 lenteléje.

Galima teigti, kad dauguma autoriy investiciniy pro-
jekty efektyvumui vertinti taiko klasikinius finansinius
rodiklius: GDV, IRR, pinigy laiko vertés ir pan. Vertinant
investicinius sprendimus neintegruojami ir rizikos verti-
nimo rodikliai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau jverti-
nami, ta¢iau aktualas rodikliai: iSorinés aplinkos veiksniai,
nekilnojamojo turto kokybinés charakteristikos, suintere-
suoty grupiy poreikiai ir pan. Nepateikiama ir nagrinéjamy
rodikliy sistema bei hierarchiné struktara. Tokia rodikliy
struktdra gali buti ypac aktuali, kai atliekamas sudétingo
reiskinio, tokio kaip investavimas j nekilnojamojo turto
projektus, vertinimas. Nagrinéjamo proceso ar reiskinio
struktarizavima nagrinéja Ginevic¢ius ir Podvezko (2005,
2008a, b). Jy teigimu, formuojant nagrinéjamo procesozar
reigkinio strukttrs, detalizuojamos atskiros jos savybés; ja
sudaro atskiros at$akos. Jas apibudinanciy elementy skaic¢ius
skirtingas, todél kiekviena tokia atSaka gali turétinevienoda
hierarchiniy lygiy skaiciy.

Pateikiama tokia nagrinéjamo procesoar reiskinio hierar-
chinés struktaros formavimo eiga (Ginevicius 2007a, b):

1. Nustatomas nagrinéjamo proceso ar reiskinio elementy
skaicius.

2. Sie elementai paskirstomi pagal nagrinéjamo proceso
ar reiskinio savybes (aspektus), t. y. suformuojamos
elementy grupés.

3. Prireikus, t. y. jeigu elementy skaicius grupéje per di-
delis, sukuriamas papildomas hierarchinis lygis - i§
grupés elementy suformuojamos kelios giminingy
elementy grupés.

4. Prireikus, t. y. jeigu nagrinéjamo hierarchinio lygio ele-
menty grupiy skai¢ius per didelis, formuojamas papil-
domas lygis ir tokiu baudu sumazinamas jame esanciy
elementy grupiy skaicius.

5. Nagrinéjamo proceso ar rei$kinio nusakancios hierar-
chinés struktaros formavimas baigiamas, kai pasie-
kiamas auks¢iausias jos lygmuo, t. y. kai visi aspektai
susijungia j viena dydj, kurio formulavimas sutampa su
nagrinéjamo proceso ar reiskinio pavadinimu.
Aprasytoji hierarchijos formavimo strukttra turéty bati

pritaikyta nekilnojamojo turto investiciniams projektams

vertinti. Tai sudaryty pagrinda visapusiskai aprasyti inves-
ticiniy projekty vertinimo rodiklius ir sudaryti komplek-
sing efektyvumo vertinimo rodikliy struktiirg, apimancia
tiek kiekybinius, tiek kokybinius rodiklius, ir leisty geriau
suprati vykstancius procesus, nuo kuriy stipriai priklauso
vieno ar kito projekto rezultatas.

4. I$vados

1. Daugelis autoriy, analizuojan¢iy investavima bei in-
vesticijy vertinima, pateikia jvairius investiciniy projekty
vertinimo metodus, kuriuos daZniausiai galima suskirstyti
j finansinius, rizikos vertinimo, daugiakriterinio vertinimo
ir kt. metodus. Kiekvienas metodas turi savy privalumy ir
trokumy, ta¢iau bendro investicijy vertinimo algoritmo
néra. Taigi ryskeéja, kad reikia parengti ir pasialyti patobu-
lintg nekilnojamojo turto verslo projekty vertinimo algo-
ritma, kuriuo remdamiesi projekty rengéjai bei vertintojai
galéty nustatyti investiciniy projekty efektyvuma, atitiktj
investuotojo reikalavimams ir nustatyti projekty efekty-
vumo prioritetus.

2. Tinkamo modelio parinkimas leis i§spresti rizikos ir
neapibréztamo valdymo problema, padés priimti teisingus
sprendimus esant placiai galimybiy aibei. Tai nurodys tei-
singas investavimo j nekilnojamajj turtg kryptis ir uztikrins
nekilnojamojo turto projekty kokybe bei didins jy verte
investuotojams, vartotojams ir kitoms suinteresuotoms
grupéms.

3. Mokslinés literataros analizé parodé, kad vertinant ne-
kilnojamojo turto investicinius sprendimus neintegruojami
investicijy efektyvumo, investicijy rizikos vertinimo rodi-
kliai, neanalizuojami kokybiniai, sunkiau jvertinami, tac¢iau
aktualas rodikliai: i§orinés aplinkos veiksniai, nekilnoja-
mojo turto kokybinés charakteristikos, suinteresuoty gru-
piy poreikiai ir pan. Daznai nenagrinéjama ir nepateikiama
nagrinéjamy rodikliy sistema bei hierarchiné struktara.
Todél batina sukurti integruotg kompleksing investicijy
efektyvumo vertinimo rodikliy sistema ir jg struktirizuoti
hierarchijos principu.
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3 lentelé. Investicijy vertinimo rodikliy apibadinimas

Table 3. Definitions of investment evaluation criteria

Rodiklis

Apibadinimas

Investicijy atsipirkimo
laikas (PBP)

Rodiklis apibréziamas kaip laikotarpis f, reikalingas pradiniam kapitalui sugrazinti. Projektas
priimtinas, jei 1é8y griZzimo laikotarpis nevirsija projekto gyvavimo lako. Kuo $is laikotarpis
trumpesnis, tuo projektas efektyvesnis ir patrauklesnis potencialiam investuotojui.

Grynoji esama verté
(NPV)

Skirtumas tarp visy piniginiy jplauky ir i$laidy verciy, susijusiy su projekto realizacija, projekto
pradzioje. Sis rodiklis rodo projekto rezultatyvuma, generuojant grynuosius pinigy srautus, ir
iniciatoriui (projekto kuréjui) jis yra svarbiausias, palyginti su kitais rodikliais, jrodant projekto
tikslinguma.

Vidiné pelno norma (IRR)

Diskonto norma, kuriai esant laukiamy projekto piniginiy jplauky verté lygi laukiamai projekto
islaidy vertei. Sis rodiklis naudojamas priimant investicinius sprendimus.

Pelningumo indeksas

Rodo santykinj projekto pelninguma (diskontuotg rentabiluma) ir yra lygus diskontuoto
pajamy srauto ir diskontuoto i$laidy srauto santykiui. Sis rodiklis apibréZia jdéjimy efektyvuma.
Rezultatas yra priimtinas, kai jis didesnis uz vieneta.

Bendruyjy pajamy
koeficientas

Santykis tarp vertés (pardavimo kainos) ir bendryjy eksploatacijos:pajamy.

Bendroji kapitalizavimo
norma

Santykis tarp grynyjy eksploatacijos pajamy ir pardavimo kainos.

Investicijy efektyvumo
koeficientas (ARR)

Apskai¢iuojamas tokiu badu: vidutinis metiniy pajamy dydis (PN) dalinamas i$ vidutinio
investicijy dydzio. Pats koeficientas i$rei$kiamas procentais.

Grynosios pajamos

Apima disponuojamas pajamas ir lésas; susijusias su taupymu ir kaupimu, taigi atsizvelgiama j
visus lé$y altinius.

Skai¢iuojamasis pelnas

Uzdirbtas pelnas per tam tikrg laikotarpj.

Nuosavy lé$y poreikis

LéSos, kurias investuotojas turi investuoti pats.

Grynyjy pinigy srautas

Iplauky irislaidy skirtumas i$ projekto veiklos kiekvienu projekto jgyvendinimo laikotarpiu.

Likvidaciné verté

Grynas pinigy srautas projekto likvidavimo (pardavimo) etapu.

Balansiné objekto verté

Pirminiy sanaudy ir apskaic¢iuotos amortizacijos skirtumas.

Kapitalo kainos prieaugis

Rinkos kainos ir balansineés vertés skirtumas.

Isiskolinimo padengimo
laikas

Laikotarpis, per kurj padengiamas jsiskolinimas bankams ar kitiems paskoly teikéjams.
Skai¢iuojamas tik tuo atveju, jei projektas finansuojamas i§ skolinty lésy.

Investuotojo dalyvavimo
apimtis bendroje
investicijoje

Isreiskiamas kaip projekto dalyvio investuoty 1ésy diskontuotos integralinés vertés ir bendros
investicijos diskontuotos integralinés vertés santykis. Skai¢iuojamas tik tiems projekto
dalyviams, kurie projekte dalyvauja investuodami savo lésas.

Vidutiné svertiné kapitalo
kaina

Rodo tokia procentine normos reik§me, pagal kurig galima baty atsiskaityti su kreditoriais, ir
su nuosavais kompanijos savininkais. Kad finansiné rizika neturéty didelés jtakos projektui
(imonei), reikia, jog IRR (vidiné pelno norma) baty didesné uz vidutine svertine kapitalo kaina,
kuri yra jau pakoreguota dél rizikos, o grynoji dabartiné verté turi bati teigiama (NPV > 0).
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