11.INVESTICIJU EFEKTYVUMO NUSTATYMAS

11.1. Investicinio proceso, kaip kiekybds finansinés analizs objekto, ypatyés

8 ir 9 skyriuose buvo aptariami finan&n analizs metodai, dazniausiai apimantys
finansiny operaciy efektyvumo nustatym be to, kiekviena tokia operacija buvo nagjama pati
viena, izoliuotai. Téau, kiekybire analiz gali biti nuadojama ir tarpusavyje susijusbperaciy
sistemose. Pastarosiose kiekysinanalizs objektu daznaiusiai tampa investiciniai procesai.
Pastarieji, 4irint iS finansires pusgs, apjungia du prieSingus ir iS esnsavarankiSkus procesus -
gamybinio arba kito objekto slma, arba kapitalo kaupimir pastow; pajam; gavim.

Nurodyti du procesai vyksta nuosekliai (su tarpy ta arba be jo) arba tam tikroj laiko
atkarpoj paraleliSkai. Pastaruoju atveju daromalg@ida, kad pelnas (pajamos) IS invesiicij
gaunamas dar ikdéjimy proceso pasibaigimo momento. Pridursim taip pad, &bu procesai laike
gali tureti skirtingus paskirstymus arba keitimosisdingumus. Neperdedant galima pasakyti, kad
paskirstyny laike forma (yp& pelno) turi¢ia, jei ne lemiary, tai labai svarhai reikSnz.

Tiesioginiu analizs objektu skyriuje yra makmuy srautai, charakterizuojantys abu Siuos
procesus vienu nuoseklumu. Jei kalbama apie gamybnvesticijas, tai daugeliu atyejio srauto
elementai formuojami iS gryn pajamy ir investicin iSlaidy rodikliy. Grynosios pajamos
suprantamos kaip bendrosios pajam@slagkos), gautos kiekvienoj laiko atkarpoj, po wvis
mokejimy, susijusi su jp gavimu iSskaitymo.] Siuos mokjimus jeina visos realios iSlaidos:
(tiesiogires ir netiesiogias) darbo ir medziagapmokjimui, mokesiai. Investicirés iSlaidoseinai

mokejimy sraug su neigiamu Zenklu. Atskiras mgkny srauto elementas randamas taip:
R=(G-C)-(G-C-D)T-K+ S (11.1)

kur R - grynyju pinigu srauto (cash flow) elementametais;

G - laukiamos pajamos - bruto iS projekto realizagsijpavyzdziui, produkcijos pardavimo
iplauky apimtis;

C - bendros einamosios iSlaidos (tiesi@ginir netiesiogias iSlaidos darbo ir zaliav
apmolkéjimui, amortizaciniai atskaitymaia ngeina);

D - iSlaidos, kurioms taikomos mokes lengvatos;

T - mokesiy norma;

K - investicires iSlaidos;

S- jvairiy raSiy kompensacijos.



Lygybé (11.1) charakterizuoja bengdR; nustatymo bda. Ji detalizuojama priklausomai nuo
analizs tiksly ir firmoje priimtos metodikos.

Gamybini; investicipy analiz iS esnés apima alternatyyiinvesticiniy projekiy efektyvumo
vertinimg ir lyginima. Matavimo priemoémis ¢ia naudojamos formalios charakteristikos, paremtos
laukiamy jplauky ir iSlaidy sraut; diskontavimu, ir rodikliai, nustatomi buhalteitsh apskaitos
duomem pagrindu. Pazygsime, kad net Sioje, atrodo, jau seniai nusigtsioje analizs srityje,
ivyko Zymis pasikeitimai, kurie pasirei§kpegjimu nuo akademimi pristatymy prie intensyvi
praktiSky priedy ir tolesnio analigs vystymo taikant ESM baztaikymo bei ekonomini -
matematini metody ir modeli.

Efektyvumo jvertinimas vyksta rodikli sistemos skaiavimo pagalba. Sie rodikliai ir
nagrircjami Siame skyriuje. Be pagrindini charakteristiy esneés apraSymo, nustatomos |
panaudojimo ribos, iSaiSkinami faktoriai, darantgsa Siems rodikliams.

Koks kapitaliny jdéjimu fektyvumojvertinimo metodas bely iSrinktas, vienaip ar kitaip
jis susigs ir su investicinj iSlaidy diskontavimu, ir su pajamis kapitaliniy jdéjimy tam p&iam
laiko momentui diskontavimu, t.y. su tam tikdabarting dydZiy paskatiavimu. Svarbiausias
momentasc¢ia yra palikany normos lygio, pagal kurvykdomas diskontavimas, parinkimas.
Salyginai § dydi pavadinsime palyginagfa palikany norma, kadangi efektyvumgvertinimas
dazniausiai vyksta ttent lyginant kapitalini jdéjimy variantus. Koki normg reikia priimti
konkreioje situacijoje - ekonominio sprendimo ir progészeikalas. Kuo ji aukSteéntuo rySkiau
atsispindi toks faktorius kaip laikas - labiau dgtonokéjimai turi vis mazesg itaka dabartiniam
srauto dydZziui. IS pasakyto seka, kad gaunamosriiladsapajan iS kapitaliny jdéjimy vergs yra
salyginés charakteristikos, kadangi iS esnpriklauso nuo priimtos ateai palyginamosios normos.
Priklausomai nuo konkdgos susidariusios situacijos, laiko faktoriaus aiskgali keistis, ir tai, kas
atroct svarbiausiu vienoselggose, gali visiSkai kitaip atrodyti kitose.

Parenkant palyginasya norma iS principo orientuojamasi egzistuojarit arba laukiara
apytikn paskolos pakany lygi. Literafiroje rekomenduojama taikyti minimaliai patraalqiajam
norma (minimum attractive rate of return). diau klausimas apie tai, koks &t bati Sis minimalus
lygis, lieka neapilirztas. PraktiSkai tam dazniausiai iSrenkami konigretrientyrai (tam tiky riSiy
vertybiniy popieri;, banky operaciy ir t.t. pelningum), atsizvelgianti atitinkamy koorporaciy
veiklos slygas. Kaip paroé stambiausi JAV naftos firmy apklausa (Sios apklausos duomenimis
dar naudosirs), dazniausiai efektyvumo analitaiko tris normos variantus: apytékkapitalo ver¢
(cost of capital) - apytikris akajj kredito pailikany normy ir t.t. pelningumo rodiklis; subjektys

vertinimai, paremti korporacijos patirtimi; egzisjarcios patikany normos ilgalaikiui kreditui.



Payginamoji norma, naudojama rinkos ekeonomik@jesings priklauso nudikinés konjungiiros,
investitoriaus finansiis padties, jo sugefjimy izvelgti ateit ir t.t.

Naudotinos diskontavimui p@étamny normos nustatyme svarbus momentas yra rizikos
ivertinamos. Kadangi rizika investiciniame procesepriklausomai nuo jo konk&ey formuy
galutiniam rezultate pasirodo kaip realaus pelningus kapitalo sumazinimo galimgjlyginant su
laukiama prognoze, be to Sis suijemas &l gi pasireisSkia laike, tai, kaip bendra rekomenjdac
ivertinant riziky dél nuostoli, sumagjus pelningumui, infliacinio pinig nuvergjimo ir t.t., sidloma
ivesti pataig palikany normos lygiui, kuri charakterizugot neriziking: idéjimuy pelninguna
(pavyzdziui, i trumpalaikius valstybinius vertybinius popieriug)y. prickti tam tikra rizikos
premij, atsizvelgiatia ir | specifirg rizika, susijusa su pajam IS konkre&iy kapitaliny jdéjimy
gavimo nepastovumu, ir rinkos riziksusijusi su konjungira.

Rizikos problema yra viena svarbiayslyginant ir renkant investiajj variantus. Rizikos
priedo itraukimasi palikany normos dyd yra paplitusi, bet ne vienintelrizikos problemos
sprendimo prieman Pastaruoju metuvyko zymis pasikeitimai bandant padidinti investicij
rezultat; patikimuny. Stambios firmos pragb naudotijvairius sudtingesnius metodus, tokius kaip
jautrumo analig (sensivity analysis), matemais statistikos metodus, ekonomin matematin
modeliavima. ISvardinti metodai sumazina riziktuo, kad leidZia asmeniui, priiméam sprendimn,
pastudijuoti daugiavariantirgalimy pasekmi vaizdy, priklausomai nuo gygu pasikeitimo - t.y.
nuo jeinartiy paramety analizuojam sistemose. Kitaip sakant, manoma, kad rizika gati
sumazinta, esant didesniam supratimui apie pelmaeimo mechanizmo veikimr jvairiositakos
apskais. priklausomybes ir t.t.

Investicijy efektyvumo finansigje analizje daugiausia taikomi keturi rodikliai: grynoji
dabartire vert, atsipirkimo laikas, vidié pelno norma, rentabilumas. Pazgm, kad uZsienyje
néra vieningos investialj efektyvumo vertinimo metodikos. IS tign, kiekviena korporacija,
vadovaudamasi sukaupta patirtimi, esamais finasisinresursais, tikslais, siekiamais duotu
momentu ir t.t., sukuria savo metoglikTatiau vienaip ar kitaip, Sios metodikos remiasi
pamiretomis charakteristikomisyjderiniais ir modifikacijomis.

Naudojamas modifikacijas galima padalinti dvi grupes pagal tai, ar josskaito
diskontavimo pagalba laiko faktgri ar ne. Duotame skyriuje éohesys sukoncentruotas
diskontinius metodus, kadangi jie dazniausiai vjgapraktikoje. Kituose trijuose paragrafuose
déemesys bus sutelktgsrodikliy esnts apraSym ir ju skatiavimy metodikos atskleidig) ivairiy

faktoriy itakos Siems rodikliams anatizy tarpusavio rysio atskleidim



11.2. Grynoji dabartiné verte (net present value)

Pradtsime nuo kapitalini jdéjimo efekto ir efektyvumo nustatymo metodikosurgnalizs.
Kaip pirma matavimo priem@nabiausiai paplitgrynoji dabartiné verté (net present value, NPV).
Pazyntsim § rodikli simboliu W. Duotas dydis charakterizuoja investignveiklos bendy
absoliutin rezultas, jos galutin efekt. W suprantamas kaip diskontyotienam laiko momentui
pajamy rodiklio ir kapitalinip idéjimy (iSlaidy) skirtumas. Jei pajamos ir kapitalinigdéjimai
pateikti kaipiplauky srautas, taW lygus dabartiniam Sio srauto didumui. Dy#isyra daugumos
efektyvumo matavimo rodikliradimo pagrindas.

Ir taip, teguliplauky srautas charakterizuojamas dydziisbe to, Sie dydziai galititi tiek

teigiami, tiek ir neigiami. Tada, kai palyginamoprma lygiq, turésime:
W=> RV,

kur R - mokejimo srauto nario dydis;
v - diskontinis normog daugiklis (palyginamosios normos).

Investicini sanaud; ir pajamy jtaka nuo py W galima pateikti vaizdziau:
W=> E V™ - > KV, (11.2)
j=1 t=1

kur K- periodot investicires iSlaidos;

Ej - pajamos periodgt =1, ...,n;j =1, ...,y

n; - investicinio proceso trukén

N, -pajamy IS investicij gavimo trukng.

Formukje (11.2) daroma prielaida, kad pajamos iS invggtigaunamos iS karto po
investicinio proceso baigimo. Jeigu tikimasi, kad pajamos &luos - (jeigu pajamos gaunamos po
n met; nuo projektoigyvendinimo pradzios, t.y1 > ny) - tai vietoj diskontinio daugiklio laipsnip
+ n, reikia naudotj + n.

11.1 pavyzdysYra investicinio projekto variantai, kurie charaizuojami tokiais

mokejimy srautais:

A -100 -150 50 150 200 200

B -200 -50 50 100 100 200 200

Variantai, kaip matome, tarp s@v iS esms skiriasi. Kai rentabilumo normatyvas

(palyginamoji norma) q = 10%, gausime: W, = -212.69 + 377.1 = 164.41;



W = -223.14 + 386.19 = 163.05. Tokiudu, esant priimtai pakany normai lyginami variantai

finansiniu poziriu praktiSkai lygiavefiai, jvertinant iS grynosios dabarémveres pozicip.  [1]

Rodiklio W suctti lengva suprasti iS kito pavyzdzio. Tegul kapit@iridéjimai pilnai vyksta
uz pasiskolintas éBas, be to paskola iSduota pagal nprgp Pabikany prieaugis einamoms
pajamoms taip pat vpriskailojamos pagal §inorma. TadaW iSreiSkia laukiamas grynas pajamas,
diskontuotas pradiniam laiko momentui.

Dabar pereisime prie grynos dabattinverts nustatymo trimis atvejams, kada pajamos
gaunamos IS investigijir patys kapitaliniaidéjimai iSreiSkia mokjimy nuoseklum su nustatytais
pasikeitimy laike desningumais. Tokiais atvejais formwli gaut; dabartiniams reqt dydziams,
pagalba galima iS esi® supaprastintV skatiavima, dar daugiau - atsiranda galingyi$pléstai W
analizei ir efektyvumo rodikdi, iskaitant ir atskig faktoriy jtakos tyrirgjima. Tegul idé¢jimai ir
iplaukos tolygios ir diskkgos, be to pajamos pradeda plaukti iSkart pasilsaigapitaliniams
idéjimams. TadaV randam, kaip dvigjrenyy dabartiny didumy skirturm:

W=Ea, v*-Ka,,.

Cia i$ aticttos rentos dabartinio didumo (pajamos) atimamaarpikas rentos dabartinis
didumas (investicijos).

11.2 pavyzdysnvesticijos vykdomos kas ketvigpo 0.25 min. Lt trij met laikotarpyje.

Laukiamos pajamos IS investigijvertintos 0.7 min. Lt dydZiu per metugplaukos kas ines).
Rentos, charakterizuojéios jdé¢jimus ir pajamos, turi tokius parametrés= 1,n; =3,p1 = 4,E=
0,7,n, =10,p, = 12.

Tegul rentabilumo normatyvas lygus 10%, tada raredam
W=0.7xal;2xv®-1xall) = Q7x 6421% 07513 .25783 . OBIn. Lt.

Pratsime pavyzd Tarkime, kad yra pagrindagdéjimus ir pajamas nagriti kaip

nenuttikstamus procesus. Tada:
n
W=Ea, ;v" —Ka, ;.

kur a, s - nenutfikstamos rentos diskontavimo koeficientas. Augimoliagabus
6 =1In 1.1 =0.09531. Galutinai gausime:

wo 07(1- 1970 x 17 (1-19°
009531 009531

=0.78mlIn. Lt.




Tegul pajamos i$ kapitalipijdéjimy gaunamas ne iS karto pp yzbaigimo, o, sakykim, po
vieny mety. Tada pradinio uzdavinio formulust varianto ribose (iSlaidos kas ketyint jplaukos

kas ntneg) gausim:
W=0.7xal;2x 11 xa’) = 05min. Lt.

Tokiu badu, pajam i$ investicijy gavimo atidjimas metams Zymiai sumazino grynosios

dabartires verts diduma. [2]

ISnagriretos anksiau situacijos, Zinoma, neiSsemia wigyalimy atvej, su Kkuriais
susiduriama praktikoje. Tai visai ngma, kadjdéjimai ir naSumas gaunamas ig turéty ta pag
désningum. Pavyzdziui, idéjimai gali bati periodiski (finansavimo aygos), o pajamos -
nenutiikstamos (gamybosalygos). Dar daugiau, vienas ir tas pats procesasingais laiko
intervalais daznai turi skirtinguseshingumus - pavyzdZiui, pajam@ssavinimo periodu ir pilno
panaudojimo pagumo periodu. Analiz Siais ir kitais atvejais turi atsizvelgtinvesticiy ir pajamy
paskirstymo laike ypatumus. Kai kurios i$ tplgituaciy bus niisy nagrirejamos modeliuojant
sucktingus investicinius procesus.

IS pateikty ank<iau iSraiSky aiSku, kad grynosios dabais veres absoliutinis didumas
priklauso nuo dviej riaSiy paramety. Pirmieji charakterizuoja investidirproces, jei taip galima
pasakyti, objektyviau. Jie nustatomi gamybiniu gsac Antrai @iSiai reikia priskirti vienintel
paramets - palyginamja norma. Kaip jau buvo kaléta, Sios normos reik&m- pasirinkimo
rezultatas, tam tikra prasme tailyginis dydis. IS to kas pasakyta yra pagrindbnustatyti ne

vieninteleiqg reikSmei, o tam tikram normos reik3pdiapazonui.

11.1 pav.

W priklausomylds nuo q atvejis, kadaidéjimai realizuojami proceso pradZioje, 0O
w t

pajamosgaunamos |apytikNai tolygiai, iliustruojambbk.1l pav., kur parodyta, kad palyginamoji

norma pasiekia tam|tigmeiks

Ob, iNvesticijos efektas tampa nulinis. Bet kuri neyrmazesénei
O, atitinka teigian W vert; (rodiRo g, sudttis ir jo apskatiavimo metodika nagriama zemiau).

Ob q




Esant kitokiemgdéjimuy ir pajamy pasiskirstym désningumamsW priklausomylés nuoq grafikas
gali bati kitoks - kai kuriomis glygomis W gali ne kar tapti nuline arba visai nettr nulinés
reikSmes.

Sustosime prie dar vienos svarbios grynosios dabartverts ypatyles. Anksiau Si
charakteristika buvo nustatyta diskontuojant dtdimas sumas investicinio proceso pradziai. Kartu,
pasirodo, galimas ir praktiSkai svarb§vertinimasidéjimy proceso uzbaigimo momentu arba kitu
laiko momentu, kurisd tam tikny prieZzasiy gali bati svarbus tyrigtojui.

Nesunkuirodyti, kad:
W= Wo(1 +0)',

kur Wo ir W, - grynosios dabartés veres didumas, pask&uotas investicinio proceso
pradziai ir tam tikram momentdi IS pateiktos formik seka, kad lyginant projektus vertinimo
momentas turi iiti bendras visiems lyginamiems projektams. Taip petta pastedi, kad
geriausias projekto variantas tokiu iSlieka beilkurertinimo momentu.

PrieS baigdami grynosios dabaésnverts ypatybi aptarimy, apsistosime ties dar vienu
momentu. Reikalas tas, kad esant aukStamkpal normos lygiui, labai nut@lmokejimai turi tik
maz jtaka W. D¢l to skirtingi pagal pajam gavimo period trukme variantai gali pasirodyti
praktiSkai vienareikSmiais skailojant galutin ekonomin efekt. PavyzdZziui, lyginant du naSumo
variantus su vienoda metine suR& 200, bet su skirtingais iSmgkno terminais (25 ir 30 me},
kai investicires iSlaidos pajam gavimo pradzioje sudaK = 1000. Kaig = 15% randame pirmam
variantui W = 5460, antram - 5570, t.y. penki papildomi metabda maziau nei 2% priegug
laukiamo efekto mastu.

Kaip buvo parodyta, projektai su ilgalaikiu pajamavimu turi nezym pranasuny, kuris
lengvai gali lti pakeistas kokio nors maziau svarbaus faktoritalsa. Tuo p&u aiSku, kad esant
kitoms slygoms nekintamoms, projektas su ilgesniu paj@avimo periodu, pranasesnis. Kadangi
Sio faktoriaus apskaitaibina, finansigje literatiroje aptariami kai kurie papildomi rodikliai, kurie
remiasi skirtingu pgjimu, ivertinant du pajam gavimo laikotarpius, t.y. investigijatsipirkimo
laikotarpui ir uz jo rilp. Tosjplaukos, kurios apimamos atsipirkimo laikotarpiagrinsjamos kaip
investiciy padengimas, visos kitogplaukos laikomos grynosiomis pajamomis ir joms
diskontavimas netaikomas. Sunku rasti kokius n&mneminius pagrindimus tokiam traktavimui.
Yra tik siekimas padidinti antros mgkmuy srauto dalies svarbumTaip pat 8kmingai, tikriausiai,
antros dalies sustiprinimaaty galima pasiekti ir kitu keliu, pavyzdziui, padangnt iS kokio nors
koeficiento ir t.t. Tolesti modifikacija paremta dar didesniu subjektywelement jtraukimu i
skatiavimo metodils. Pastaruoju metu jau sutinkami tvirtinimai, kgdauky srauto dalinimas

atsipirkimo periodo pagrindu yra visai ngimas. Sis dalinimas galiii jgyvendintas ir bet kuriuo



kitu keliu. Dazniausiai rekomenduojama papiassiai iSskirti pirmus septynis investicinio preoe

metus.

11.3. Pagrindiniai kapitalinig jdéjimy efektyvumo matavimo rodikliai

Gamybiniy investiciy efektyvumo vertinimui dazniausiai naudojamos tharakteristikos:
atsipirkimo periodas, vidinpelno norma, rentabilumas. ISvardinti rodikliaiugami sugretinant
paskirstytas laikgplaukas ir investicij sumas (iSlaidas). Be to, Sie sugretinimai yraekdimi
skirtingais metodais. Toliau bus parodyta, kad métos charakteristikos tarpusavyje susijusios.
TerminologiSkai pirmasis ir tigasis rodikliai sutampa su rodikliais, naudojamaisyninéje
praktikoje.

Atsipirkimo periodas (payback method)ai yra vienas iS daZniausiai haudojanodikliy.

Neapskaitant laiko faktoriaus, t.y., kai lygios qaj sumos, gaunamos skirtingu laiku,
nagrirejamos kaip lygiavees, atsipirkimo periodo rodiklis nustatomas kap= K/R, kur ny -
supaprastintas atsipirkimo periodo rodikKs; investiciy didumasR - kasmetigs grynos pajamos.
Jei grynos pajamos gaunamos netolygiai, tai aksipo laikotarpis nustatomas nuosekiplauky
sumavimu ir laiko skaiavimu tol, kol grym pajamy suma nepasidarys lygi investicisumai.
Uzsienyje rodiki ny naudoja daugiausia smulkios firmos.

I3 finansiniy poziciju labiau pagistas yra kitas atsipirkimo periodo nustatymo meso8aio

atveju atsipirkimo periodun() suprantama trukintokio periodo, kurio metu suma grypajamy,
diskontuoty investiciyp uzbaigimo momentu, lygi investigij sumai. Tokiu bdu, atsipirkimo
periodas iSreiSkia teoriSkaiating laika pilnam investicip kompensavimui diskontuotomis
pajamomis.

Jei investicinis procesas pateiktas kaip neregigiamokjimy srautas, tai atsipirkimo
periodas nustatomas susmuojant diskontuotas pagahm nuosekliai gauanmas pajamas tol, kol
bus gauta suma, lygi investigigpimtiai. Dabar aptarsim klaushirapie domina&io mus parametro
nustatymo technik esant skirtingoms pajappasiskirstymo formoms laike. Kasdia investicijas,
tai analizei pakanka téti ju bends sumy (rezultag), iSreikSt dydziu K (diskontuod pajamy
gavimo IS investici pradzios momentui), vadinasi, iSlaidpaskirstymo ypatumai niekaip
neatsilieps reikSmeiy. Metodikos nagrigima pradtsime nuo atvejo, kada pajarpasiskirstymas
neturi jokiy déesninguny (laisvasjplauky srautas). Tadag nustatomas diskontuppagal norm q
visu pajamy nuoseklp narip sumavimu, tol, kol bus gauta suma, lygi invesiiapintiai. Jei

pajamos gaunamos meajale, tai nustatoma suma:

Sn=2 RV, be toS, <K < Sy
1



Atsipirkimo periodas lygum plius tam tikra met dalis, kuri apytikriai lygi:

(K B Sm)
levmﬂ‘—l '

11.3 pavyzdysTarkim, reikia palyginti pagal atsipirkimo peripdiu 11.1 pavyzdzio

investiciju variantusCia K = 250. § nustatymui yariantas A) susumuojame metines pajamas: 50 +
150 + 20& = 250, iS kurx = 1/4 ir ny = 2.25 mei. AnalogiSkai variantui B randame
ny = 3.5 mety.

Nok ivertinimui rasime investialj suny su priskatiuotomis pailikanomis pagal norm
g = 10%. Variantui A tai 260 fikst. Lt, B - 270 fikst. Lt. Pirmaisiais dviem metais gaytajam
dabartire vere (variantas A) sudarys 169.4akst. Lt, t.y. maziau uz 26Gkst. Lt, uz trip meiy
periodh jis lygus 319.7 itkst. Lt, t.y. daugiau nei investigijverg. IS ¢ia atsipirkimo periodas (su

salyga, kad pajamos galiahi iSmokamos ir uz metdal) bus:
Nok = 2 +(260 - 169.4)/150.2 = 2.6 mekur dydis 150.2 gautas taip 200.1 >.
AnalogisSkai gausimeariantui B:
Nok = 4 +(270 - 230.2)/ 124.2 = 4.32 met [3]

Pereisim prie atsipirkimo periodo nustatymo pajamokuriy pasiskirstym galima pateikti
kaip tam tikrus sutvarkytus nuoseklumus (anuitetBsa@dsime nuo paties papkasusio atvejo -
tolyginiu diskretiniy (karta met; gale) gaunam pajamy. IS pilno atsipirkimo periodoatygos, kai

duota norma, seka lygyb

_R(L-(1+q)™)
: ,

In(1+ q)

K

IS kur Ny =

Analogiskai galima rasti atsipirkimo peripd kitoms gaut pajamy pasiskirstymo aSims.
Kiekvienu tokiu atveju kapitalinigdéjimai prilyginami finansini renty dabartiniam didumui.

11.4 pavyzdysPajamy gavimo pradziai investicijos suda# min. Lt, metigs pajamos

laukiamos 0.7 min. Lt lygio, gaunant jas kaéne. Orientuojantis normy q = 10% (Zr. 4.1 lent.)

gausime:

—|n(1—4x12>< (11Y2 -1
0.7

n, = - =8.3mely.
oK In11 u




Palyginimui pazynasim, kad be pajam gavimo laiko jvertinimo atsipirkimo periodas
ny = 5.71 mei. Kaip matome, skirtumas esminis.

Pakeisime pajamgavimo alygas. Tegul jos bus pastovios ir nemistamos. Tada:

—In(l—KxESj
B R

nok - 8

Priminsime, kads - tolydiné palikany norma. Kadangg =0.1, taié = In1.1 = 0.09531.
Tokiu badu, nok = 8.25 mai. [4]

Sustosime dar prie vieno svarbaus atvejo - nekstiamo pajamp srauto, kaiy prieaugio

tempas pastovus. Tuo atveju randame:

. —In(1+:;>< (v —8)) |

(v -9)

kur vy - tolydinis pajam prieaugio rodiklio greitis.

Toli grazu ne kiekvienas pajaniygis, esant kitomsa$/goms nekintatioms, atveda prie
investicijy atsipirkimo. Atsipirkimo periodas egzistuoja, j@pazeidziami tam tikri santykiai tarp
iplauky ir investicijy dydzio. Taigi, esant kasmetims pastowi pajamy jplaukoms, Sis santykis
atrodys taipR > qxK, kai pastovi pajam; jplaukosbus gaunamgskarty metuoseR > p((1 +q)*” -
1) x K. Jei iSvardini reikalavimy nesilaikoma, tai kapitaliniaidéjimai neatsipirks per bet kok
termimg, tiksliau, Sis terminas lygus begalybei. 11.2 phustruojama g priklausomyk nuo K/R
santykio, kada pajamos iSreiSkia pasiovient.. Pateiktos lygyks, tikriausiai, pasirodys
naudingomis greitam situacij@gertinimuli.

Tegul q = 10%. Kapitaliniaidéjimai lygis 4 min. Lt, laukiamos metis pajamos iS
investiciiy yra 0.2 min. Lt. IS pateiktos ankau nelygylés, pajamos turi dti didesres nei
gx K=01x 4 = 0.4 min. Lt. Tokiu bdu, prie duoto gaunamo pajantygio investicijos
neapsimoka. Tuo Bau supaprastintas atsipirkimo periodas (be laikddaausivertinimo) kalba
apie tai, kad investicijos apsim&k(y = 20 met). Tegul dabaR lygus, sakykim, 0.6 min. Lt, tada

yra prasm pragsti skatiavimus ir rasti ieSkomatsipirkimo periodo dyid

Nok |

/




11.2 pav.

Kaip matyti iS 11.2 pavny visada mazesnis ug, kaiq > 0. Galima parodyti, kad tarpusSi
charakteristily yra sirySys, kuris priklauso nuo grympajamy rodikliy pasiskistymo laiketsSies. Jei
Sios normos pastovios, tai
0o —In(1-n,q)

* In(l+q)

Kaip matome, Si priklausomygbpilnai nustatoma pakany normos lygiu, be to, kai
nyq > 1, investicijos neatsiperka.

Pagrindinis atsipirkimo periodog rodiklio trakumas,jvertinant efektyvuny, i kuri jau ne
karta buvo kreipiamas @nesys literatroje, yra tas, kad jis neatsizvelgiavisa investiciy
funkcionavimo periogl ir, vadinasi, jam neturjtakos visas tas pajangavimas, kuris yra uz o
riby. Ypa akivaizdziai Sis ftkumas pasireiSkia atveju, kada pajamos iS kapitalidéjimy
gaunamos nelygios. Apie didelio pasiikno Siais vertinimais, sprendziant investicpasirinkimo
klausimy, pavojinguna uzsimenama ir Vakarekonomikos literairoje. Dazniausiai buvo iSsakoma
tokia nuomons, kad, pavyzdziui, toks matas, kaip atsipirkimoipess, turi lati ne pasirinkimo
kriterijumi, bet gali ti naudojamas tik kaip apribojimas, priimant spriemd Atitinkamai, jei
projekto atsipirkimo periodas didesnis uz prianapribojim, tai toks projektas pasSalinamas IS
galimy investiciny projekiy saraso.

Vidiné pelno norma Dazniausiai, vertinant kapitalipijdéjimu efektyvuna, naudojamasi

taip vadinamavidine pelno norma (internal rate of return, IRR). Vidénpelno norma - tai tokia
diskontavimui naudojama pddany norma, kuriai esant reguliariai gaunamajamy kapitalizacija
duoda sum, lygia investicijoms ir, vadinasi, kapitalinigii¢jimai yra apsimokanti operacija. Kitaip
sakant, sk&iuojant paiikanas investicij sumai, pagal norm lygia vidinei pelno normai
(pazymesim ja qp), uztikrinamas paskirstytlaike pajana gavimas. Kuo aukStedrta norma, tuo
didesnis kapitalinj idéjimy efektyvumas. Dydis),, kai labai nepalankiosalygos, gali liti nuliniu
ir net neigiamu.

Jei kapitaliniaiidéjimai igyvendinami tik pritraukt 1éSy saskaita, be to, kreditas, gautas
pagal norm i, tai skirtumagy, - i rodo investicigs (verslo) veiklos efekt Kai g, =i, pajamos tik

atlygina investicijas (nepelningos investicijosy §, < i - nuostolingos investicijos.



IS to, kas pasakyta andiau seka, kady, lygis pilnai nustatomas vidiniais duomenimis,
charakterizuojakiais investicin projekt. Jokios prielaidos apie gryju pajamy panaudojim uz
projekto ribhy nenagrigjamos.

Uzsienyjeq, skatiavimas dazniausiai yra pirmasis kapitalindéjimuy kiekybinés analizs
Zingsnis. Tolesnei analizei atrenkami tie investai projektai, kump g, jvertinama dydZiu
nemazesniu nei 15 - 209, radimo metodika, kaip ir kitefektyvumo rodikhi, priklauso nuo
konkretiy pajamy IS investicijy pasiskirstymo ypatyhi ir paiy investiciy. Bendru atveju, kai
investicijos ir iS § gaunamos pajamos numatomos kaip &iolg srautasg, nustatomas pagal

lygybe (11.3), kuri sudaromaatzvilgiu ir iSsprendziama kokiu nors iteracinietodu.

> RV =0, (11.3)

Cia  v-normogg, diskontinis daugiklis,
R: - mokéjimy srauto narys, kuris galiab teigiamas ir neigiamas dydis;
t - laikas, matuojamas nuo investicinio proceso sl

11.5 pavyzdysRasimeq, 11.1 pavyzdziauomenims (variantas A). Turimam jplauky

srautui uzraSysim tokilaipsnirg lygybe, kurioje uzraSymo sutrumpinimui priimsim lgg=r
f(r) = -100x r* - 150x r2 + 50x r + 150% r* + 200x r™ + 200x r® = 0.

Priimsime, kaip iSeities vertinimus =1.1 irr; =1.15, tada f(1.1)=164.4; f(1.15)=104.2.

Toliau iteracinio metodo pagrindu nuosekliai randam

. _115-10422 115 1 .,
2 (104.2— 164 ’

. _124- 347124 11p_ 12445
: (34.7- 1104 2

. _ 12445 32( 12445 .134_13
‘o (321- 347 T

Naudodami paskutinvertinima, gausimf(1.3) = 0.05, t.yf praktiSkai artimas nuliui. Tokiu
budu, g, sudaro 30%. AnalogiSkas s&aivimas variantui B duoda Zzymiai mazegrefektyvumo
rodikli: g = 25%. [5]

IS vidinés pelno normos nustatymo ir pateikto gkaiimo pavyzdzio seka, kad pabhmy
normos ve gaunama, prilyginant grynas dabartines pajamasiniibm, kastia pasakyta grafinei
iliustracijai gisSim prie 11.1 pav. Horizontalios aSies koordinar kreives W susikirtimo taskas

atitinka kaip tik norm g». Tame paveikglyje kreivé kerta ag viems karta. Tai tipinis atvejis, bet



negalima pamirsti ir to. kad méjkmy srautas kartais skiriasi nuo tipinio. Netradicisrautas gali
numatyti papildomus stambius kapitaliniiggjimus, pavyzdziui, gamybos modernizacijai po tam
tikro laiko nuo pradinj jdejimu. Siose situacijose galiab, kad kreiv W kirs horizontaly ag ne
viena karta. Vadinasi, sprendimas duoda ne wdiea keliasqy. reikSmes. Paprasusia iSeitis Siuo
atveju - priimti ¢mesin viela maziausi gauty Q. reikSmij.

Dabar paseksimagvairiy faktoriy itaka vidinés pelno normos lygiui. Aisku, kad Sis
parametras priklauso nuo kapitalinidéjimy ir pajamy dydZio. Be to, ne tik nuaijsantykio, bet
nemaza dalimi ir nuouyj pasiskirstymo (laiko faktoriaugtaka). Tam, kad pavaizduoti aSi
priklausomyle grafike, supaprastinsimylggas. 11.3 pav. parodyt® priklausomyl nuo santykio
K/R, esant tolyginiam diskretiniam pajanpasiskirstymui (kitaip pasiskigisioms iplaukoms ji
bus kitokia). Jei santykik/R didesnis uz bendrkapitaliny jdéjimu pajamy gavimo termig n, tai
Op - neigiamas dydis, jeK/R = ny, taiqy = 0, pagaliau, jeK/R < ny , taiq, > 0. IS tikgju
kapitaliniai jdéjimai bus neefektyis ir tuo atveju, kaday, , nors ir bus teigiamas dydis, bet bus
mazesnis uz kaiy mokam, uz pritrauktasdSas (). Tai, kas pasakyta, iliustruota 11.3 pav., kur

taSkas 2 aSyjE/R atitinkaqg, = 0, taSkas 1 - atveju, kada =i.

ql12.3 pav.

Dabar panaghesim atskin atvej, kada pajamos iS investigijgali bati charakterizuotos

pastovia meiine—renta,—e>dnvesticijos—pateiktesnuiedydziu. Tadag, jvertinimo uzduotis
supaprasgfa. Investicijos prilyginamao mosKrlgnto$)damlam didumui, t.y.
_R(1-(1+q,)™"

Qs

K

Tokiu badu uzduotis susiveda prie ieSkomos normos ¢gkamo pagal diskontavimo
koeficiento reikSm. Analogiskai pasielgsime ir su kitokio tipo pajain investicijy pasiskirstymu.

RentabilumasPaskutinis iS5 nagripjamu rodikliy iSreiSkia dabartini pajamy ir tai p&iai
datai diskontuat investiciny iSlaidy santyk (benefit - cost ratio). Kartais jis dar vadinamas
pelningumo indeksu (profitability index). algginai pavadinsim § rodikli rentabilumu ir

pazymesimeU. Jei investicijogvykdytos vienkartiniu modimu, tai:



U= 2LEY . (11.4)

Jei investicijos iSreiSkiamos tam tikru srautu, tai

z EjVjJrnl
U="SF——, (11.5)
D> MV
kur t=1,..n;j=1,..ny
E; - grymy pajamy rodikliai;
M - investiciniy iSlaidy dydziai.
Formukse (11.4) ir (11.5), kaip matome, lyginamos dviatébés pajana dalys - pajam ir
investicire.

11.6 pavyzdySabartirs jdéjimy dydZiy ir grynuju pajamy veries rodikliai pagalll.1

pavyzdzioduomenisturi tokias reikSmesvariantas A - 212.69 ir 377.1ukst. Lt, variantas B -
223.14 ir 386.19 dkst. Lt. Investiciip rentabilumo rodikliai Un = 377.1/212.69 = 1.77;
Ug = 386.19/223.14 = 1.73, t.y. 77 ir 73%. [6]

Investicijy rentabilumo rodikliai, iSreiksti (11.4) ir (11.5rmulés charakterizuoja tam tikr
papildony rentabilum, kadangi juos skaéiuojant pajamos jau diskontuotos pagal norgn Jei
rodiklis U lygus vienetui, tai Sitai reiSkia, kad kapitalinidéjimy pelningumas tiksliai atitinka
rentabilumog normatyw. Kai U < 1, investicijos nerentabilios, kadangi neuztilargio normatyvo.

Tegul dabar ma¥imy srautas turi tam tigrdésninguma, tarkime, iSreikSkt pastovia metina

finansina renta. Tada:

Ra,,
U=—2*". (11.6)

Analogiskai galima nustatyti rentabilanr kitoms pajam pasiskirstymo laikeiSims.

11.7 pavyzdySegul kaip irl1.4 pavyzdyjinvesticijos lygios 4 min. Lt, metéis pajamos

- 0.7 min. Lt,jplaukos kas ineg, terminas - 10 met Jeiq = 10%, tai

. 10
,2?3:—0'7(1 f ):4.4949

S (s e |
IS kur

U= 4.4949

=1124 t.y. 12.4%. [7]



Apibudintiems ank&au klasikiniams investiaij efektyvumo vertinimo metodamsidingas
vienas bendrasitkumas - jie laiko zinomais naudojamus skarimuose bsimy pajamy rodiklius,
ju didumus irjplauky laika. Bet grym; pajamy didumas - tai dydis, priklausantis nuo visos fakto
eilés, kuri gali lmti nustatyta daugiau ar maziau tiksliai tik papoass$ situacijoms, susiklosisioms
pastoviose gamybdése sistemose bei realizavimo rinkose ir t.t.

Taciau, esant didesniam kairr produkcijos paklausos svyravimui ir kitokiemgveikiams
butini skakiavimui parametrai gali Wi jvertinti tik apytiksliai, o kartaisy nustatyti tiesiog
nemanoma. Antrasis elementas, kumnesa savo indj | efektyvumo rodikhly vertinimo rezultag
neapibéZztumg - tai patikany normos diskontavimui pasirinkimas (rentabilumo mos,
palyginamosios normos). Kaip patikimai Inéb nustatyta Si norma, laikui égant ketiasi
ekonomiré konjungtira, padtis kredito - pinigirse ir valiutirese rinkose ir t.t. Tokiu iu, ta
norma, kuri efektyvumo vertinimo momentu buvo laik priimtina, gali tokia nebeatrodyti jau

sekawioj laiko atkarpoj. Tai, kas pasakyta, didina gaanavertinimy salygiSkum.

Efektyvumo rodiklip palyginimas ISnagrirttus anksiau efektyvumo rodiklius jungia
bendras bruozas - visi jie kuriafgplauky srauto diskontavimo pagrindu. diau esng, prielaidos ir
konkretis ju skatiavimo metodik ypatumai, kaip buvo parodyta, skiriasi. To patwirhui, ju
taikymas vieniems ir tiems patiems objektams, igaluoda skirtingus rezultatus investicpbjekiy
pirmumo atzvilgiu. Dar daugiau, patys tie rezultatan tikra dalimi priklauso nuo svarbiausio

analizs parametro iSrinkimo - priimtos p&lany normos.

11.8 pavyzdys11.1 pavyzdzioduomenims gausime tokias pagrindines efekto ir

efektyvumo charakteristikas, kai pelningumo normiara 10 ir 15 % lygio.

Rodikliai g =10% g=15%
A B A B
ny 2,2 3,5 2,2 3,5
Nok 2,6 4,3 2,8 4,8
w 164,4 163,0 104,2 83,3
Op (%) 30 25 30 25
U 1,7 1,73 1,52 1,39

Jei vertinant remtis pakany normaqg = 10%, tai pagal grynosios dabaésnveres ir
rentabilumo vertinimus, évienas iS investiay lyginamy variant; neturi ypating pranasum. Jei
orientyru paimtigp, tai rySkus pranasumas yra varianto pusje. AnalogiSkas iSvadas galima

padaryti ir atsipirkimo periodo lyginimo pagrind@alikany normos padidinimas ilq = 15%, kaip



matome, iS esas paveik grymaja dabartie vere ir rentabilumo rodikl dabarvarianto A

pranasumas, pagal rastas charakteristikas, tapyskasnis. [8]

Gaunam efektyvumo vertinimo rezultatnevienareikSmiskumas Zymia dalimi paaiskina,
kodkél daugelis firmy patikimumo padidinimui, renkantis investicinio pkto varian, orientuojasi
ne i viem, 0 i dvi ar daugiau matavimo priemones. Didesniam ketknui pasinaudosime
duomenimis, gautais 1983 m. atrardd@ranketigs 103 stambiausinaftos ir duy JAV kompanij
apklausos metu (92% naftos, naftos produktdujy realizavimo) Kaip parod apklausa, 98%
firmy taiké kaip pagrindif arba papidom kritiniu atveju vien iS formaly matavimo priemoni, o
daugelis - kelet Pateiktoje Zemiau lentgé yra viem ar kity efektyvumo matavimo priemani

taikymo daznumo duomenys.

Matavimo priemo#a
Pagrindirg Pagalbig
Vidiné pelno norma 69 14
Grynojidabartigs vert 32 39
Kiti metodai 12 21

Populiariausia investitari tarpe yra vidid pelno norma. T&@au galutiniam sprendimui
pritraukiami ir papildomi kriterijai, tame tarpeysije su ekologija ir personalo saugumu. Taigi, 65%
apklaust firmy teigiamaijvertino projekd realizacijai ir tada, kai jis neatitiko normainvesticini
kriteriju, bet patenkino jas kitais paiiais. Tik 6 firmos pareiSk kad neegzistuoja nefinansiniai
kriterijai sprendimo pémimui. Formaliy Kriteriju rezultatyvumas tuo didesnis, kuo stamldesn
firma. Ir taip, smulkios firmos (su kasmeimis investicijomis, mazesgmis nei 10 min.dol.) Siuo
pagrindu prgmé projektus tik 25% atvej (tiesa, pazymima, kad efektyvumas daugelio prajekt
kuriuos jos vykdo, toks akivaizdus, kad jiems ndeeiformalios investicias analizs), stambios
kompanijos (su metémis investicijomis, didesmis kaip 500 min.dol.) 92% atugjsavo
sprendimus pagrirdank€iau mirstomis matavimo priemamis.

Investicijy efektyvumo rodikhi sarySis. Investiciy efektyvumo rodikliai, prie kug mes

buvom suste@ ank<iau, yra nukreipti vieno ir to paties proceso ckseastikai ir daugiausia
remiasi viena metodika - skirtingterming mokgjimy diskontavimas vienam laiko momentui.
Pasakyto patvirtinimui galima laukti, kad Sios nvatao priemorgs tarpusavyje susijusios. Duotus
sarySius nesunku atskleisti analitiniu keliu tuo givékadajplauky srautas galiiiti pateiktas vienos

ar kitos finansias rentos iSraiSka. TéH pateiktoje zemiau analje mes apsiribosime tolygiu

! Boyle H.F., Sehenck G.K. Investment Analysis: UBaBd Gas Producers Score High in University Syuri®85
Hydrocarbon Economics and Evaluation SymposiumlaBal 4 - 15 March 1985.



diskretiniu pasiskirstymuiplauky. Tam, kad aptikti mus domind&im sarySiy bends iSraiSk,
tikriausiai, to pakanka.

Nesunkuirodydi, kad:

U- 1-(1+q)

o (11.7)

Grafire Sios priklausomyés iliustracija pateikta 11.4 pav. Tam, kad pelnimgs nebty

maziau neq, bitina Iaik)Gis,alygos Nok < N. Siuo atvejuJ > 1, kaip tai parodyta paveiksfje.

nok n

11.4 pav.

Kas lietia rentabilumo ir vidias pelno normos rodiklio priklausomyftai

G 1-(1+q)™

U= — ..
q 1-(1+q,)

(11.8)

Grafine Sio santykio iliustracija parodyta 11.5 pav. dei< g, tai U < 1, t.y. investicijos

nerentabilios. Kafj, >q, rentabilumas didesnis uz 1.

1

11.5 pay.
Paskutig iS nagriggapu opriklausomyhbii: atsipigkimo periodas ir vidin pelno norma.

Randame:



In(l— q(1- (1+q, )-“j

o/
n, = } 11.9
ok In(1+ q) (11.9)

Pav. 11.6 pateikti Sios priklausongghgrafikas.

11 ®ipav.

Visi masy iSajSkinti kapitaling idéjim umo rodikhy rySiai priklauso nuo dviej

paramety - q ir n,nvisi jie i$ esms~€linijiniai. To@l lygiems poslinkiams vienos charakteristikos

reikSneje atitinka nelygs ki paﬁsikeitirﬁai.

11.4. Sudetiniy sisteng=fekigwvgmo matavimaﬁ.]nvesticinio proceso modelaas

ISnagriretus anksiau efektyvumo matavimo metodus galima pritaikyti sudtingiems
investiciniams procesams. Siuo atveju dera iSnéjrpecial ekeonomii - matematin mode] -
EMM. Pagrindiniai modelio naudojimo pranaSumai gaugelio modelio reikalavim salygy ir
pasiilymy apskaita, o taip pat Zymi laiswmagrirgjant Sias glygas dirbant su juo, gaunanpagal
model rodikliy sistemos neprieStaringumas (bendrumas), galingduti nagrigjamo reiskinio
elgesio variantus pteam diapazonui ir iSeitiesalygu ir pasiilymy deriniams (pavyzdziui,
ekonominio vystymosi variant valiutinés - pinigy rinkos hiklés).

Siame darbe mes apsiribosim EMM pastatymo investicproceso analizei problemos
aptarimu. Tokio modelio ypatybe yra tai, kad jank@ip tai buvo parodyta ankstesniuose
paragrafuose, apimami du procesaisy lidéjimas irjplaukos iSy. IS esnés gautos anksau efekto
ir efektyvumo rodikliy jvertinimo iSraiSkos, iSreigk paprasi investiciniy proces modelius.
Sucktingais laikysime tokius procesus, kuriuadéjimy ir (arba) nasSump nuoseklumas susideda i
atskinp daliy su specifiniais paskirstymais. Suprantama, ir dols santykinai sudingoms
sistemoms, galima gauti reikalingus efekto ir nadywertinimus, nuosekliai randant atitinkamas

tarpines charakteristikas ir apibendrinant jas oesk galutiniu rezultatu. Téau, esant tokiam



skatiavimui, prarandami modelinio gjimo pranasumai, apie kuriuos buvo kalo anksiau.
Dazniausiai investicinio proceso modelis duoda ngglle igyvendinti taip vadinam jautrumo
analiz (sensivity analysis). Pastaroji apima efekto iek&fvumo modelini jvertinimy gavima
placiam galimy salygu diapazonui, Sioje ba&ge svarbiausi (jautriausy) ieinarfiu i model
paramety iSaisSkinima. Galp gale, jautrumo anakz leidzia iSaiSkinti analizuojamos sistemos
funcionavimo rezultat dinamikos, priklausomai nuo kiekvieno i§ paramety, pasikeitimo
désningumus. Tokiu ddu, asmeniui, priimafiam sprendim, tenka ne vienintelis efektyvumo
ivertinimas, o iSgistas galimm efektyvumo reikSmy jvairioms galimoms situacijoms vaizdas
(lenteliy ir grafiky pavidalu).

Tokios detalios informacijostinumg pirmiausia apsprendizia gana didelis gaunafekto
ir efektyvumo jvertinimo rodiklis glygiSkumas, apie kgrbuvo kalléta ankgiau. Savo ruoZztu,
rezultaty salygiSkumas susis su jvairiy dydziy naudojimu ska@iavimuose, kum reikSmes
daZniausiai priklauso atgai. Pakanka prisiminti, kakvaidmern tuose ska@iavimuose vaidina
palikany norma. Didelis dygiSkumas slypi ir priimtose hipotéze apie pajam (iplauky)
pasiskirstym laiko atzvilgiu, gamybos agaudas, kainas ir t.t. Jautrumo anglimeduodama
galutinio vienintelio jvertinimo, leidzia nustatyti kai kuriuos laukiamigkomy charakteristil
intervalus, tuo p&au sumazja neteisingo sprendimo pmimo rizika. Pamigtame ank&au
pavyzdyje, apimatiame JAV naftos kompanijas, pazymima, kad 40%y ig@jtrumo analig taiko
kaip rizikos sumazinimo priemen

Investicinio proceso strulta. Pagrindinis uzdavinys, nagéant model, kurio pagalba

tikimasi paanalizuoti ilgalaikinvesticiii projekt, tame tarpe, iSmatuoti jo finangiafektyvuma,
susiveda iplauky srauto, kurio tikimasiijvykdant aprasym Pirmas zingsnis ta kryptimi apima Sio
srauto strukiros tyrimy - iSskaidyma | etapus, besiskirigius savo turiniu, t.yi pajamy ir iSlaidy
pasiskirstym. Kadangi modelis turi duotivertinimus pajam ir iSlaidy dydziy galimoms
skirtingoms (laukiamoms)al/goms, tai jie savo ruoztu turi formuotis modelygeklausomai nuo
iSoriniy salygu (pavyzdziui, kain) ir gamybiniy paramety (gamybos apimties,asaud; lygio).
Tegul, didesniam apibztumui, kalba eina apigmores nagrijima pagal koki nors nauding
iSkasemn gavyly. Tada projektagyvendinimo proces turbat, galima suskirstyti tokius etapus -
tyrimai, projektavimas, statyba, montaZzagréngim; sutvarkymas. Savo ruoZtu, naSumo procesas
suskylaj jsisgvinimo, normalios ekspluatacijos peridr telkinio iSsekim. Abu nurodyti procesai
gali bati nuosekiis arba kartais sutapti laiko atzvilgiu.

Kiekvienas IS iSskitt intervaly charakterizuojamas specifiniu pajanr iSlaidy lygiu -
iSreikStu pastoviais dydziais, paskirstymais arb@lguisomylemis nuo koki nors iSorini arba

gamybiniy salygu. Suformuoti tokiu bdu snaud; ir jplauky désningumai, duoda galimgb



nustatyti srauto dalis kiekvienam momentui arbi&daarpui ir, vadinasi, paskailoti efektyvumo
rodiklius (pirmiausia, gryqja dabartir vert ir viding pelno norm). Cia reikia atkreipti dmeg i
tokias aplinkybes. Kaip jau buvo néta, Zymi iSeities duomendauguma i rodikliy skatiavimui
yra jvertinama apytikriai. Ypatingai nepast®vyra duomenys apie investicijaaorgje, vienaip ar
Kitaip susijusioje su uZsienio rinka, ki§aliy ekonomika ir t.t. Negalima pamirsti, kadangi kafiza
apie ilgalaikius procesus, ir apie technologirparamety iSmatavimo galimyl pavyzdziui,
gaunant nudingas iSkasenas, arba nustatatjinmmi prie ju galimybes ir t.t. Tokiu @du, jplauky
srauto, suformuoto modelyje, priklausomyiuo daugeligvairiariSiy duomem atetiai, neleidzia
gauti vienareikSmi atsakym visiems iSkeltiems klausimams. PraktiSkai naudii$gétimi duotoj
situacijoj yra, kaip zinoma, scenarinis gimas. Pirmiausia gaunami modeliniai rezultatai tam
tikram baziniam scenarijui, kuriame fiksuojamosidaisiai tiketinos slygos gamybias sistemos
sudarymui ir funkcionavimui. Toliau analogiski viarmai gaunami pesimistiSkam ir optimistiSkam
variantams. Gaut skatiuojamyjuy vertinimy visuma duoda galimyb patikimiau jsivaizduoti
atitinkamy investicip finansines pasekmes.

Modelio nagrigjimo nuoseklum pailiustruosim slyginis nauding iSkasen gavybos
imores sudarymo ir ekspluatavimo pavyzdziu. Projektaidsl dali sudaro snaudosimores
ikarimui, ekspluataciés sinaudos bei kai kurie periodiski iSmgknai (rentos, mokesy tipo).
Pajamy dalis numatojplaukas iS gautos produkcijos realizacijos. Vigamres suKirimo ir
funkcionavimo laikas skirstomag kelet, interval;, besiskiriadiy tarp sags pajam ir iSlaidy
dydziu. Taigi, uzduotis apima mégknu (sanaud; ir pajamy) srauto dalies nustatygrkiekvienam
tokiam intervalui. Atitinkami dydziai gali tii pastowis arba kintami, diskras arba
nenuttikstantys, priklausomai nuo konkie salygu. Pavyzdziui, tokias iSlaidas, kaip tyrimo ir
projektavimo, galima nagréti kaip pastovias diskretinesrsaudas. Staty irengimy isigijima ir
montaviny - kaip kintamas sgaudas. Ekspluatacines iSlaidas - kaip pastovidd. iKas li€ia
pajamas, tatia galima iSskirti tris periodus isisavinimas, stabilus gavimas, telkinio iSsekimas.
Kiekviename iSy pajamos gali @ti nagrirgjamos kaip nenutikstantys dydziai. Be to, pirmam jos
sistematingai auga, antrame - stabilios¢iti@e - maZja. NaSumo pasikeitimas daznai s¢sigu
laukiamu ateityje iSleidziamos produkcijos kaipasikeitimu. Kiekviena atskira mgkny srauto
dalis gali lti apraSyta kaip pastovi arba kintama renta. Taiddupagring investicinio proceso
bendram reikaling apibendrinatiy efektyvumo charakteristik nustatymui. Jeijplaukos ir
sanaudos nenulkstamos ir tolygios, tai §i charakteristif skatiavimas truput supaprasia
nenuttikstamo srautoj diskretiri transformavimo keliu. Tam atitinkami suminiai dyaiz

priskiriami tam tikrg period; viduriui.



Jautrumo modelio analiz Apie Sios analizs paskirt buvo kalléta jau ank&au. & sudaro

tokie zingsniai:

— pagrindinio esminio rodiklio iSrinkimas, t.y. paratro, kurio atzvilgiu ir vyksta
jautrumo analiz parinkimas. Nagrigfamo modelio émuose tokiais rodikliais galid vidiné
pelno norma arba grynoji dabaginert;

— i8rinkimas faktony, kuriy itaka esminiams rodikliams norima iSaiskinti; pirmiaussa
parametrai, kuti reikSmés gali varijuoti palyginti pléiu diapazonu, pavyzdziui, iSleidziamos
produkcijos laukiamos kainos, gamyhirsanaud; dinamika, infliacijos lygis;

— esminio rodiklio reikSmj tam tikram modelio paramatdiapazonui skéiavimas.

N A

b

1 2 kaina
11.7 pav.

Analizés rezultatus patogu pateikti esminio parametro lgugomyles nuo vieno IS
paramety baziniam scenarijui, grafikpavadalu. Pav. 11.7 parodyta grynos dabsstwverts W
priklausomylé nuo laukiamos produkto kainos. Galirkainos (1 - 2) lygi sritys atitinka gryn
dabartiny veriy rodikliy diapazon a - b.

11.5. Jrengimg nuoma

Daznas gamybinio investavimo atvejis yrangim; nuoma.lrengimy nuomos kiekybias
finansires analizs bitinumas iSkyla irirengimy savininkui, ir nuomininkui. Svininkui svarbus
teisingas nuomos mok#&s dydzio nustatymas ir reikiamoengimo atidavima nuony finansinio
efektyvumo nustatymas. Nuomininkas, jei yra altgve turi iSspgsti klausimy: nuomotiirengina
ar ji nupirkti? 1Svardinti uzdaviniai galidi iSsprsti grynai finansini principy pagrindu, be to, bet
kuris ju sprendimo metodas remiasi dabartine gpympinigy srauto vels koncepcija. Moke&sai ir
Kiti mokéjimai, jei tokie gali hiti, pateiktuose Zemiau sk@vimuose ngkaitomi, t&iau batinu

atveju jie gali Iati jtraukti i atitinkamus mo§imy srautus. Nuomos sutartis kartais numato



irengimy remong ju saviniko ggomis. UZsienyje taprasta praktika atiduodant nuomai ESM igkit
raSiy sucktinga technily. Atitinkamos gnaudogskaitomos nuomos mégme.

Mokéjimy dydZio uZ jrenginy nuony nustatymas Tegul jrenginys, kurio ved P,

atiduodamas nuoman mety. Likutiné jo verg (nuomos termino gale) bus Nuomos mokeso
vienam Kkartui didumas , uztikrinantis numatpielninguna jdétoms;j irengin léSoms normatyvas,

tuo atveju, kada nuomaeSama maetgale, nustatomas pagal forrgul

R-P=S. (11.10)
a

n;i

kur  R- metinio nuomos mafimo dydis;

an; - metires pastovios rentos diskontavimo koeficientas,

v - diskontinis daugiklis.

Nuomos mokjimo didumas ¢ia priklauso nuojrengimy kainos, priimto pelningumo
normatyvoi ir nuo nuomos termino.

Formuk (11.10) numato nuomos mgknus kart, met; gale; jei iSmokjimy salygos kitos,
tai taikomi atitinkanma renty diskontavimo koeficientai. DydiR charakterizuoja nuomos mghkno
dydi, kuris uztikrint; tik numatyt irenginio atidavima nuony pelningum. Iskaitomas skaiuojant
pelningumo normatyvas, zinoma, tufitbdidesnis uzarenginio amortizacijos norgn Skirtumas -

a (kura - amortizacijos norma) apytikriai charakterizumgal, nuomos operacijos pelningam

11.9 pavyzdysirenginys, kurio veit atidavimoi nuomy momentu lygi 1 min. Lt,

atiduotas 4 metams. Likutinverié nuomos pabaigos momentui bus 4@Rst. Lt Tarkime, kad
reikalaujamagdéjimy i irengin pelningumas nustatytas 15% mésimormos lygio. Koks turi i
nuomos mokestis, kuris uztikrina uzdagielningum, kai nuomos mokeégi jneSami: a) kast
met; gale, b) kagt mety pradzioje, c) kiekvieno amesio pradzioje ?
Sprendim gausime pagal formel(11.10), kurios skaitiklis bus:
1000 - 400« 1.15* = 771.3.

Randame:
a) ay. 15=2.85498 iS kur
= 7713 = 27016tukst. Lt.
28549¢

Dabar tarkime, kad nuomos terminas, kai kitglggos tos paos, ne 4 metai, o, tarkime, 8

metai ir dvigubai sumajo likutiné vert, tada @ 15= 4.487732 ir

R— 1000- 200« 118
448773

=208 28tukst. Lt.




t.y. termino padidinimas dawymy metinip nuomos mogimy sumazjima.
b) ag; 15X 1.15=3.28323ir

R= 7713 = 234.92tukst. Lt.
3.2832:

) a(lz) _ 1_ 1154

12) _ = 30463
11187 - ) '

ain x 115" = 308199

R= 7713 = 250 26tukst. Lt.

~ 30819¢

Tokiu badu, kiekvieno mnesio pradzioje iSmokama 250.26/ 12 = 20.8&5tt Lt
[9]

Irenginio atidavimg nuony efektyvumas savinikuiEfektyvumo vertinimo metodas apima

savininko jrengimo atidavimg nuonmy pelningumo lygio skaéiavima, iSreikSt metine suétiniy
palikany norma. Pirmas zingsnis tam yra rentos diskontavikoeficiento nustatymas pagal
uzduotus jrengimo vers, nuomos mokegs; didumy ir t.t. rodiklius. Pagal rast rentos
diskontavimo koeficiento reikSgnnustatoma metés patikany normos reikSmé i. Atvejui, kada

nuomos mokjimai mokami kard met; gale, diskontavimo koeficiento dydis randamasudkidu:

ni = P_RSJ ; (11.11)

kur R - nuomos mafimo suma, ngkaitant aptarnavimo ir remonto iSlaid

11.10 pavyzdySegul nuomos mafimas uzjrengiri (11.9 pavyzdyshustatytas 25ikst.

Lt dydzio, ineSam kiekvieno ntnesio pradzioje. Koks tikrasis samid efektyvumas, jei
amortizacijos norma lygi 10%?

Pagal uzduotiesaygas nustatome:

7713

a(:.L'Z)X 1+| J112:—:
g < (1+1) (12x 25

2571

Gautos rentos diskontavimo koeficiento reikSnpagrindu interpoliaciniu metodu randam i
= 27.8%. Esant priimtai duotosigies jrenginio amortizacijos normai (10%), tikrasis atitao
nuomon pelningumas sudaro 17.8%.
[10]

Nuomoti ar pirkti jrengimy? Duota uzduotis iSreiSkia speaiaéfektyvumo nustatymo

uzduoties atvej Jos sprendimas susideda iS dyipiniginiuy srauty dabartini dydzi palyginimo:



mokejimy, susijusi su jrengimoisigijimu, ir mokéjimy, nustatom nuomos sutartimi. Be to, jei
nuomos sutartis numatgengimo remont (ir, vadinasi, atitinkamosasaudosijeinai nuomos
mokejima), tai perkantirengima i mokéjimu sraug rezultaty palyginimui hitina taip patiskaityti
iISlaidas remontui, kurvykdo savininkas. Diskontavimui naudojamagbain; norma turi lti lygi
kredito rinkos vertei. ISimtsudaro likutigs jrengimo vers diskontavimas éia gali kiti taikoma
kita ilgalaike norma (rentabilumo normatyvas). Jei §okai vienodi savo dydziu ir atliekami
vienodais laiko tarpais, tai dabartimnokejimy sraut; dydziy nustatymui reikia naudotis atitinkam
finansiny renyy dabartiny dydzy formulémis (zr. 4.3). 1S lyginimo gygos seka, kad nuoma

metiniy mokgjimy atveju turi finansia prasm, jei

R<i'
a

n;i

kur P - mokejimy sraut dabartinis didumas perkaméngim.

11.11 pavyzdysyra jrengimas 1 min. Lt ves, kuris gali liti nuomojamas. Nuomos

salygos: terminas - 4 metai, kasénesinis nuomos mekmas - 21 tikst. Lt, jneSamas gnesio
pradzioje. Pardavimoalygos: kaina - 1 min. Lt, avansas - 2Qikdt. Lt, iSmokamas sa&do
pradzZioje, likusiai sumai atidaromas kreditas 5 amet su 6% metine normasiskolinimo
apmokjimas - kiekviem mety pabaigoje. Likutid jrengimo verk jsiskolinimo apmokjimo
periodo pabaigai -400akst. Lt. Abiejuose variantuose remontas vykdomasinagdojatiojo
irenginiu gskaita, todl i lyginamus variantus Sios iSlaidositneukiamos.

Irengimy nuomos mokjimy srautas susideda iS 48 nuomos #jioky po 21 fikst. Lt.
Perkant jrengima mokgjimy srautas jskaito avang ir iSlaidas jsiskolinimo apmogjimui.
Isiskolinimo apmokjimo iSlaidy metire suma perkant, bus:

800 800 =189.92tukst. Lt.

R: =
a,, 4212364

Atitinkamo srauto diskontavimui panaudosim narmpagal kur galima paskirstyti dSas
duotomis konkr&omis silygomis. Tegul ji lygi 8%. Nuomos diskontavimo kmeéntas Siuo atveju

bus &.5=3.99271. Tada dabartisrauto ve& nustatoma taip:
P; =200 + 189.9% 3.9927 - 400« 1.08" = 664.28 kst. Lt
Savo ruoztu, dabariémuomos vet lygi:

P, =Ra{;) = 21x 12x 343188 864 88ikst. Lt.



Tokiu badu, nuoma Siomisaygomis atsieis Zymiai brangiau. Nuomaétur nuomininkui

prasme tuo atveju, kada jos apmgkmas, kai kitos glygos nekintatios, ity zemesnis, nei:

~_ 664.28

= =19356tukst. Lt metuose arba 16.1i&st. Lt menesiui.
34318¢

[11]



