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[vadas

Buadingas dabartini finangy ir kapitalo rinky bruozas yra kintamumas, tai ¥ iS naujojvertinti naudojamus
investiciju projekt, finansinio efektyvumo bei rizikos vertinimo modedj juos susiejant tarpusavyje tam, kad gautume
adekvaius Siandieninei situacijai integruotus investjgirojeki efektyvumo bei rizikos vertinimo modelius [5, 7].

siulomos Siai prielaidai tinkamos vertinimo metodilgzsrés.

Tradiciniai investicij projekto efektyvumo bei rizikos kiekybinio vertinimodeliai

Investicijy _projekto efektyvumo vertinimo modeliaiAtliekant investicijy projekto efektyvumo vertinim
pagrindinis @émesys koncentruojamasiumatomasgplaukas bei iSlaidas, t.yairiais dais bei metodais vertinami pinig
srautai.

Investiciju projekto efektyvumas dazniausiai yra vertinamdsate metodais kaip grynoji dabartirvert (net
present value - NPV), atsipirkimo laikotarpis (pagh period - PP), vidinpelno norma (internal rate of return - IRR) bei
investiciju pelningumas (profitability index - P1) [2, 6, 91]1

Esant vienkartinei investicijai, grynoji dabagivert apskatiuojama pagal formgt

-y A (1)
NPV kZ:;‘(1+i)k IC,

kur P, P,...P,...P,- metin:s pajamos per n met

IC - pradires investicijos,

i - diskonto norma.

Akivaizdu, kad jei NPV > 0, projektas yra priimtsigei NPV < 0, projektas atmetamas, jei NPV =pgdojektas
nei pelningas, nei nuostolingas.

Atsipirkimo laikotarpis gy (PP) suprantamas kaip tam tikras periodas, per ¢mynojo pelno, diskontuoto
investiciju projekto pabaigos momentui, suma lygi invesiisijimai:

P =Zt‘l|cj )

kur P, - metirts pajamos;

Zt: IC, - visy investiciju suma,

j=1

t - investicijy projekto pabaigos terminas.

Vidiné pelno norma suprantama kaip diskonto norma, kueidnt, laukiam piniginiu mokéjimy (iSlaidy)
dabartire verg bus lygi laukiam piniginiy iplauky dabartinei vertei. IRR rodikinvestuotojas turi palyginti su investigij
projektui pasiskolint finansiniy iStekliy kaina (Cost of Capital — CC). J&R > CC projektas priimtinas, jdRR < CC jis
atmetamas, jeiRR = CG projektas nei pelningas, nei nuostolingas. Lly/§#) sprendZiama iteragipadu, kol randama
diskonto norma, kuriai esant, projelti®V = Q

Pelningumo indeksas - tai santykinis dydis, apskajamas taip:

pr=y_F /3 'C')‘, @3)

k=1 (1+ I)k t=1 (1+ i

kur IC, - investiciniy iSlaidy dydziai periodu (t=1,2,3...m)

Jei Pl > 1, investicijos pelningos, jaPl = 1, projektas nei pelningas, nei nuostolingas,Aek 1, investicijos
nuostolingos.

Apibendrinant galima teigti, kad visi auk&u pamirti modeliai remiasi vienareikSmisSkumo prielaida.

Investiciju projekto rizikos vertinimo modeliaiTradicinis po4iris i finansires rizikos valdym remiasi nuostata,
kad rizika - tai galimyb patirti nuostohi. Siai galimybei matuoti glomi jvairis metodai.

Investiciju projekto rizika gali bti vertinama jvairiais metodais. Vieniyj yra pakankamai paprasti, Kiti
sudttingesni. Vieni metodai yra priimtinesni vienokieingesticinio projekto rizikos vertinimo aspektarigi - kitokiems,
todkl, iSkyla batinybeé atlikti labiausiai paplitusi rizikos vertinimo metod trump analiz [3].

Zemiau apZvelgiami Sie investigijrizikos vertinimo metodai:aZio taSko anali, jautrumo analiz, scenariy
analiz bei diskonto normos metodas.

Lazzio taSko analiz yra finansigs analizs ir planavimo metodas, leidziantis nustatyiZid task, parodant
pardaviny apimi produkto vienetais arba litais, kuriatina, kad imore padengi veiklos iSlaidas. Kuo planuojam
investiciju pardavimy apimtys yra toliad deSirg nuo izio tasko, tuo mazeémizika, ir atvirk&iai. Pagrindiniai Sio metodo
trakumai yra vienaperiodiSkumas beidimy pinigy sraut, dabartigs veres ignoravimas [1].




Jautrumo analiz igalina nustatyti tiriamo rodiklio kintamum pasikeitus vienam parametrui, ir tokiuddo
ivertinti investicijy projekto jautrum jvairiems kintamiesiems. Tai vienas populiariausivesticijy rizikos vertinimo
metod,, bet jis pasizymi tokiu rimtu ikumu - jautrumo analéztiria tik vieno parametro kitimdtaka investicijy projekto
grynajai dabartinei vertei (ar kitam efektyvumo ikdidi), esant kitiems pastoviems. Dazniausiai ngjachi tokie
kintamieji kaip pardavim apimtis, preks vieneto kaina, pradipinvesticijy dydis, kintamosios iSlaidos i sudedamosios
dalys, debitoriniasiskolinimo apyvartumas, infliacijos lygis, pihny bei diskonto normos, kt. Teu praktikoje galutinis
investiciju projekto rezultatas priklauso nuo daugelio paramédeziarint pamireto rimto trikumo, Sis rizikos vertinimo
metodas pasiZzymi tokiais privalumais a) pateikfarimacij apie parametrus, kuriems investicijos jautriaudpssuteikia
galimybe giliau paanalizuoti Siuos parametrus, c¢) suteifi@dimylbe ivertinti rizika tada, kai parametrai neturi aigki
tikimybiy.

Taikantscenariyy metod yra sudaromi trys investicinio projekto paramederiniai - "pesimistinis", "bazinis" ir
"optimistinis". Tuomet apsk&iuojamos projekto NPV reiksés kiekvienam deriniui ir randamas skirtumas tarpvilP
NPV,, kurio dydis ir parodo rizikos lyg[2]. Tatiau nelabai tiktina, jog egzistuoja reali galimybkad visi projekto
parametrai vienu mefigaus geriausias arba blogiausias reikSmes.

Diskonto normognetodas remiasi tuo, kadliskonto norm yra jkalkuliuojamas rizikos priedas, kurisjirertina
konkretaus projekto rizik Nors metodas atrodo nestidgas, taiau sunkum iSkyla bandant finansiSkai pagfi
skakiavimui naudotinos diskonto normos dyd].

Taigi, visi auk$iau pamirkti metodai pasizymi rimtais itkumais, be to, dauguma jemiasi vienareikSmiskumo
prielaida. Vadinasi, iSkylattinybé keisti poziiri i rizika sukeliagiy veiksniy pohidi, o tuo paiu ir taikyti atitinkamus
rizikos vertinimo metodus.

Pavyzdziui, diskonto normos metodas remiasi vigk@m@sSkai nustatytu koeficientu, dau realiame finans
rinky pasaulyje retas dydis gadjauti iS5 anksto zinomreikSng. Tarkime, kad norime apsk#ioti 100 000 LTL, gautin
ateinagiais metais, dabartivert; (toliau DV), kai diskonto norma yra ap#itas dydis, pvz., 12 %, gauname:

_ 100000 _ 956571 (4)
@+ 012)

Pazynitina, kad daugelis ekonomipisprendina yra priimami neapiléztumo glygomis, toél investicijy
projekiy efektyvumo bei rizikos vertinimas turi remtis tikybiu teorija bei matematine statistika.

Naujas podiris j investiciy projekto efektyvumo bei rizikos vertimim

Auks&iau atskleisi investiciju projekto efektyvumo bei rizikos vertinimo modegtibotumy pavyks iSvengti, jeigu
i investiciy kintamuosius, pavyzdziui, tokius kaip diskonto mos, valiut; kursai, pagamintos produkcijos realizacijos
apimtys, akcij kainos, paskal palikany normos ir pan., &résime ne kaip vienareikSmiskai apibgtus dydzius, bet kaip
atsitiktinius (stochastinius) dydzius, gdlims pagal atitinkam désni jgauti bet kuri reikSng iS tam tikros apilizimo
srities [8].

Tikimybiy teorijos ir matematiss statistikos taikym investicijy projekto efektyvumo bei rizikos vertinime
iliustruosime keliais pavyzdZiais.

Pavyzdziui, jeigu nassime apska&iuoti 100 000 LTL, gautin ateinadiais metais, dabartinverk, kai diskonto
norma yra 12 %, gausime talsumy:

_ 1000001 _ 8928571 (5)
1+ 012

Tatiau, jeigu diskonto norma yra nusakoma normaliyggsiskirstymu su vidurkiu 12 % ir standartiniu nogku
3 %, tuomet sukauptos sumos pasiskirgtymrimu tikslumu galima aproksimuoti empinndaZzni; lentele ar tiesiog
histograma (Zr. 1. pav.).
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Empiriniy dazniy lentek leidziaijvertinti palanki (dabartig veré bus pakankama) ir nepalankidabartii verg
bus per mazayykiu galimybes, t.y. tuti ty ivykiy tikimybiy jvertinimus.

Investicijy grynyju dabartini; veriy iSsisklaidymas tiesiogiai priklauso nuo diskontrmos neapikiztumo. $
teiginj pailiustruosime pavyzdziu. 2 pav. yra pavaizdtny$ investicij grymyju dabartinip vertiy pasiskirstym empiriniy
dazni; jvertinimai. Visuose variantuose pavaizduotos 100 DUL sumos, gautinos po vienerimet;, dabartigs verts,
kai diskonto norma yra atsitiktinis dydis, pasiskis pagal normali pasiskirstymo ésn, kurio vidurkis - 12 %, o
standartinis nuokrypis: 1-ame variante 2 %, 2-aargante 3 %, 3-iame - 4 %.
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2. pav.Dabartini verciy empiriniai pasiskirstymai
IS 2. pav. pateikiamp duomem aiSkiai matyti, kad digant iSsisklaidymo matui - vidutiniam standartiniam

nuokrypiui, dictja grynyju dabartini verciy iSsibarstymas apie vidurk

Stochastinis investigijprojekto modelis
Pagrindirgs prielaidos Imitacinio modeliavimo eigoje yra sukuriamas isti€iju projekto matematinis modelis

bei nustatomas investigijprojekto efektyvumo rodiklio pasiskirstymas, jeihn@mi projekto parameir tikimybiniai
skirstiniai bei Si paramety tarpusavio priklausomyis, t.y. koreliacijos paimis [10].

Imitacinio modeliavimo proceuios aiSkinina practkime nuo rizikos kintangy, kuriuos laikysime atsitiktiniais
dydziais, atrinkimoCia galimijvairis variantai, nes galima pasirinkti nuo vieno ikii kedesingiy kintamyjuy, tatiau reikia
turéti omenyje, kadj vertinimo proces itraukiant vis daugiau kintagju, smarkiai didja reikalingy atlikti skaciavimy

apimtys.

Prognozavimo modelis

Rizikos kintamieji Tikimybiniai pasiskirstymai

parengimas

Prognozavimo modelio

A 4

Tikimybiniy pasiskirstym
paramety nustatymas

Rizikos kintanujuy
atrinkimas

Imitacinés prognogs

Koreliacijos alygos

A 4

Atsitiktiniy scenarij, pagisty
pasirinktomis prielaidomis,

Koreliacijos santyki tarp rizikos generavimas

kintamyjy pony nustatymas,

painaudojant matematia

statistikos ar ekspertiniais \ 4
metodais Rezultat; analiz

Rezultat;, gaut; imitaciniu
modeliavimu, anali kurios
eigoje pasirenkamas labiausiai
investuotojo tikeius
atitinkantis projektas

3. pav. Rizikos analis imitacinio modeliavimo schema [pagal 6]



I rizikos kintamyju rafa gali patekti bet koks veiksnys, tiesiogiai ar asitbgiaiitakojantis investicij projekto
pinigu srauf - tai gali kiti investiciniy ssnaud; suma, gamybos apimtis, pardavimajamos, tiesiogis ir netiesiogias
sanaudos, paskal palikany normos, valiui kursai, diskonto normos, mokeés sumos, baudos ir delspinigiai ir pan.
Kiekvieno i$ iSvardinf kintamyjy rizikos laipsnis skirtingas, be to, jis gali slérkiekvienu individualiu atveju, tadl yra
tikslinga atsitiktiniais dydziais laikyti tik labissiai rizikingus, nenusgamus bei svarbiausius veiksnius.

Teorinis stochastinio investigijprojekto modelisVisy pirma yra sudaromas prognozavimo modelis, parenkam
rizikos kintamieji, parenkami rizikos kintagy tikimybiy pasiskirstymai, apiziamos kintamjy koreliacijos glygos,
atliekama imitacinio modeliavimo procamd, galiausiai, analizuojami gauti rezultatai. $vansiu sprendimo pnmimo
kriterijumi yra tokio projekto parinkimas, kurio ygrosios dabartits verts tikimybinis pasiskirstymas labiausiai atitinka
konkretaus investuotojo paij i rizika (zr. 3. pav.).

Kaip yra zinoma, praktikoje praktiSkai ineanoma apeiti informacijos neapibtumo, ligiancio ivairiausias
investiciju projekto realizavimo aygas. $ trikuma dalinai galima kompensuoti, panaudojus imitacimodeliavimo
technila, kuomet galima iS anksto suprojektuoti daugybairiy galimy scenariy bei jvertinti projekto eigai gresiant
rizikos laipsn.

Pazynetina, kad imitacinio modeliavimo technika yra ZyipaanaSeshuz optimistini bei pesimistini scenarij
naudojimy, kadangi, pastaju atveju, yra mazai tikina, jog visos projekto realizavimalggos vienu metu pableg arba
bus gerests nei numatyta baziniame variante.

ISvados

ISanalizavus investiajj projekto efektyvumo bei rizikos vertinimo modelidsivo konstatuota, kad jie neatitinka
Siandienini realijy, todl butina ieSkoti nauj sprendin Sioje srityje.

Pasilytas integruotas investiaij projekto finansinio efektyvumo bei rizikos vertimb modelis, paremtas
imitaciniu modeliavimu, kuriame investigijkintamieji traktuojami kaip atsitiktiniai dydZiapasiskirst pagal atitinkamus
pasiskirstymo ésnius. Sis integruotas investiciprojekto efektyvumo bei rizikos vertinimo metodatveria analitikui
platesi akiraf, nesj verslo bei finansinius procesusizima kaipi stochastinius, o ne vienareikSmiskai agftus, leidzia
gauti kur kas daugiau tjim dominarios informacijos nei tradiciniai investigijprojekto efektyvumo rizikos vertinimo
metodai, tuo p&u leidzia sumaZinti neapitittumo laipsq ir tokiu bidu priimti labiau pasvertus sprendimusl d
investiciju, sudaro prielaiglgalimy nuostoliy bei neteking minimizavimui, o tuo p&u ir pelningumo didinimui.
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VALUING EFFECTIVENESS AND RISK OF INVESTMENT PROJHG USING SIMUALTION TECHNIQUES

A. Dzikevicius
Vilnius Gediminas Technical University

Summary

The article deals with effectiveness and riskneestment projects. Today one of characteristitufea of finance
and capital markets is volatility. While valuing/gstment projects volatility must be taken intocaot.

One of the possible ways to this is to treat faianand economic variables as stochastic or randariables
distributed in accordance with certain probabititgtribution.

This idea enhance to develop an integrated mamteineasurement of both effectiveness and risk. artiele
shows how one can construct the framework of sugtieinand how to deal with it in practice.



