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Santrauka

Straipsnyje istirti VIP vertinimo metodai, kurie taikomi atsizvelgiant j VIP tikslus ir laukiamus rezultatus. Nustatyta, kad
pasirenkant VIP vertinimo metoda svarbi VIP samprata ir i§skirtinumas nuo kity ne vieSyjy projekty. VIP vertinimas taikant
daugiakriterio vertinimo metodus sudaro galimybes prijungti kitus taikytinus metodus, kaip ka$ty ir naudos analizés metoda, ir
visapusiSkai jvertinti VIP. Kas$ty ir naudos analizés metodas sujungia VIP finansing, ekonoming ir rizikos analizg, o daugiakriteris
metodas, pritaikius analitinj hierarchijos procesa (AHP), leidzia sujungti socialinius rodiklius j bendra vertinimo modelj. Toks
kompleksinis VIP vertinimas reik§mingas praktiniu ir moksliniu pozitriais.

Reik$miniai fodfiai: daugiakriteris vertinimas; kasty naudos analiz¢; vieSasis investicinis projektas.
Ivadas

Viesieji investiciniai projektai (VIP) svarbis jgyvendinant visuomenés poreikius, atsizvelgiant | ekonominius,
visiems projektams vertinti, dél Sios priezasties reikia iSanalizuoti jy stiprigsias ir silpngsias puses. Dazniausiai taikomas
kasty ir naudos analizé metodas (Baranauskiené, 2013; Korytarova, Papezikova, 2015; Florio ir kt., 2018; Bastianin,
Florio 2018; Volden, 2019), kuris yra visuotinai pripaZzintas ir apimantis VIP alternatyvy vertinima, iSreiksta finansiniais,
ekonominiais ir rizikos rodikliais. Tadiau vien ekonominio ir finansinio vertinimo nepakanka, kadangi vieSieji
investiciniai projektai dazniausiai negeneruoja finansinés grazos (Volden, 2019) ir tai gali turéti jtakos priimant galutinius
sprendimus (Ambrasaité ir kt.,2011). Clintworth ir kt. (2018), Henke ir kt. (2020) VIP kontekste jzvelgia, kad taikant
skirtingus vertés matavimo metodus sprendimus priimantiems asmenims suteikiama daugiau informacijos apie projekto
nauda, todél siekiant jvertinti VIP ir socialiniu aspektu tikslinga taikyti jvairius vertinimo metodus . Tyréjai (Stepanovas,
Ostasenkovaité, 2013; Baranauskiené, Makutiené, 2015; Juri¢ic ir kt.,2020, Miranda ir kt., 2021) sitilo pasitelkti
daugiakriterj vertinimo metoda, kuris gali buti derinamas su ka$ty ir naudos metodu. Toks kompleksinis VIP vertinimas
uztikrina i§samesng¢ VIP poveikio analize, palengvina sprendimy priémima siekiant apriboti istekliy §vaistymg ir pasalinti
nereikalingus projektus. Todél formuojamas §io tyrimo tikslas yra — parengti VIP kompleksinio vertinimo modelj.

Tyrimo uZdaviniai
1. Atlikti vieSojo investicinio projekto sampratos ir taikomy vertinimo metody analizg;

2. Parengti vieSojo investicinio projekto vertinimo metodika.

VieSojo investicinio projekto samprata ir vertinimo metodai

Atlikus mokslinés literattiros analiz¢ (Miranda ir kt., 2021; Juri€ic ir kt., 2020; Baranauskiené, 2015) pastebima,
kad VIP savoka apibréziama jvairiai. Tyréjai i§skiria viena i§ pagrindiniy VIP pozymiy — tai yra parengtas valdzios jrankis
(Shiferaw ir kt., 2012), kuris dazniausiai apibudinamas kaip planas (Baranauskiené, 2015) ar priemoniy paketas (Miranda
ir kt., 2021). VIP parengtas jrankis (planas su taikomy priemoniy paketu) turi turéti Siuos elementus: nustatyta valdymo
sistemg (Miranda ir kt., 2021; Juri¢ic ir kt., 2020; Shiferaw ir kt., 2012), i8keltus projekto tikslus (Shiferaw ir kt., 2012;
Tomasevi¢, 2010), numatytus finansinius isteklius (Miranda ir kt., 2021; Baranauskiené, 2015), jvertintg projekto
gyvavimo ciklg (Miranda ir kt., 2021), laukiamy rezultaty prognoz¢ (Baranauskiené, 2015), numatyta bendro intereso
iSsaugojima (Miranda ir kt., 2021)

VIP, kaip valdzios jrankis naudojamas sukurti nauda (Baranauskiené, 2015), o nauda vertinama pagal salies
ekonomikos skatinima ir visuomenés socialiniy poreikiy tenkinimg (Miranda ir kt., 2021), investicijy graza ir efektyvuma
(Shiferaw ir kt., 2012). VIP nauda gali buti vertinama pagal finansinius, ekonominius ir socialinius kriterijus
(Baranauskieng, 2015). Taciau dazniausiai VIP yra finansiskai neefektyvis, jie tik padeda jgyvendinti valdzios funkcijas,
Susijusias su Svietimu, sveikatos apsauga, aplinkosauga ir kitomis sritimis (Baranauskiené, Makuténiené, 2016). D¢l Siy
aspekty i$siskiria VIP vertinimas. VIP vertinimas gali buti atlickamas ex ante, t. y. prie§ pradedant vykdyti investicinj
projekta, arba ex post, vertinant jau jgyvendinta projekta (Voros, 2018). Tyréjai atskleidzia, kad vieningo poZitrio, kurj
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VIP vertinimo metodg tikslinga taikyti, néra. Siekiant atskleisti VIP vertinimo metody privalumus ir ribotumus atlikta
analizé pateikta 1 lenteléje.

Atlikus empiriniy tyrimy palyginamaja analize¢ (zr. 1 lentelg) nustatyta, kad priklausomai nuo tyréjo ir taikyto VIP
vertinimo metodo i$skiriami skirtingi metody privalumai ir ribotumai. Pastebima, kad kasty efektyvumo metodas vertina
tik kasStus ir laukiama naudg (Baranauskiené ir kt., 2020; Baranauskiené, 2015; Vilimiené, 2004), ta¢iau nevertina
investicinio projekto galimos Zalos ar poveikio aplinkai. Lyginant kasty efektyvumo metoda su gyvavimo ciklo analizés
ar grynosios dabartinés vertés metodais, matyti pastaryjy metody privalumai. Gyvavimo ciklo analizés metodas iSsiskiria
tuo, kad vertina ne tik galutinj projekto rezultata, bet ir tarpinius rezultatus, kurie svarblis projekto kontrolei ir
jgyvendinimui (Tomasevi¢, 2010), be to, metodas vertina poveikj aplinkai ir visuomenei (Sierra ir kt., 2018). Gryniosios
dabartinés vertés metoda tyréjai (Liesen ir kt., 2013; Valiulé, Zoniené, 2018) naudoja vertindami investicinius projektus,
susijusius su darnumo tikslais, todél, jeigu VIP tikslai néra susij¢ su darnumu, Sis metodas gali blti netinkamas.
Daugiausia privalumy pastebima taikant kasty ir naudos analizés bei daugiakriterio vertinimo metodus. Kasty ir naudos
analizés metodas leidZia vie§ajj investicinj projekta vertinti sisteminiu ir kiekybiniu metodu (Baranauskieng, 2013), taciau
turi trakumy vertinant socialinj aspekta (Mouter ir kt., 2021). Todél siekiant j VIP vertinimg jtraukti socialinius kriterijus
tikslinga rinktis daugiakriterio vertinimo metoda, kuris socialiniams kriterijams suteikia skaitines reikSmes ir padeda juos
integruoti j vertinima (Baranauskiene, 2015).

1 lentelé. VieSojo investicinio projekto vertinimo metodai

Vertinimo | Privalumai Ribotumai

metodas

Kasty o Alternatyvos, teikianCios didesne naudg visuomenei, | ® ApskaiGiavus iSlaidas ir nauda, sudétinga jvertinti
efektyvum nustatymas (Vilimiené, 2004). efektyvuma, ypac lyginant daug projektiniy alternatyvy

0 metodas | e Uzbrézto tikslo pasiekimo vertinimas, atsizvelgus j | su priestaringais rodikliais (Baranauskiené, 2015).
iStekliy ribotuma ir siekiant patirti maziausias sgnaudas | e Atliekamas tik projekto poveikio veiksmingumo

(Baranauskien¢, 2015). vertinimas su patirtomis sanaudomis (Henke ir kt.,
2020).
Gyvavimo | e Apibrézia laiko tarpa nuo investicinio projekto idéjos | e Neatsizvelgiama j gyvavimo ciklo pabaigg, nes daugeliu
ciklo atsiradimo iki galutinio projekto rezultato gavimo | atvejy ji néra aiskiai apibrézta (Sierra ir kt, 2018).
analizés (Tomasevi¢, 2010). o Projektai dazniausiai nagrinéjami tik valdymo aspektu,
metodas o Vertina poveikj aplinkai ir visuomenei (Sierra ir kt., | neskiriant démesio vertinimo procesui (TamoSevic,
2018). 2010).
Grynosios | e Vertina tikéting projekto ateities graza, atsizvelgus j | @ Nustatant  minimalia  gragzos norma, daZnai
dabartinés finansinius, socialinius ir ekonominius iSteklius atsizvelgiama | jprasty investicijy norma, todél
vertés (Valiulé, Zonieng, 2018). priklausomai nuo projekto specifikos investicijy tikroji
metodas e Vertinime jtraukiami socialiniai ir aplinkos istekliai | verté gali buti iSkreipta (Valiulé, Zonien¢, 2018) .
(Liesen ir kt., 2013). e DaZniausiai taikomas vertinant investicijas, susijusias

e Metodas leidzia analizuoti investicijy tvaruma pagal su darnumu, todél netinkami kitiems projektams vertinti
verte, kuri kuriama naudojant jvairiy iStekliy rinkinj (Liesen ir kt., 2013; Valiulé, Zonien¢, 2018).
(Liesen ir kt., 2013).

Kasty ir e Leidzia vertinti projekty teikiama nauda ir Zzala | e Per daug standartizuotas, vertinant jvairius vieSuosius
naudos (Korytarova, Papezikova, 2015). investicinius projektus (Volden, 2019).
analizés o Tiksliausiai jvertinama projekto dabartiné verté ir | e Sunku apskaiCiuoti nepiniging verte ir jvertinti projekto
metodas investiciné nauda (Kazlauskiené, Stundziené, 2016). efektyvumg socialiniu aspektu (Mouter ir kt., 2021).

e Projektus galima vertinti sisteminiu ir kiekybiniu | e Vertinamas laikotarpis kartais yra per trumpas, kad buty

metodu (Baranauskiené, 2013). galima pamatyti visg nauda (Koopmans, Mouter, 2021).

Daugiakri | e Vertinime taikomi skirtingi poveikio rodikliai, jiems | e Neatsizvelgiama | kai kuriuos nepriklausomus
-terio suteikiant skaitines reik§mes, o tai leidzia palyginti ir elementus (Ogrodnik, 2019).
vertinimo pasirinkti  geriausia  varianta  (Miranda, 2021; | e Rezultatui jtakos turi ekspertinis vertinimas, kuriam
metodas Baranauskiené, 2015). didele reik8me turi eksperto kompetencijos (Clintworh

o Palengvina sprendimo problemos suskaidyma, padidina | ir kt., 2018).
sprendimy priémimo procesy skaidruma, palengvina | e Atliekami sudétingi matematiniai skaiciavimai, todél
jvairiy sprendimy alternatyvy palyginima, nustato jy netinkami  mikroprojektams  vertinti  (Stepanovas,
stiprigsias ir silpnagsias puses (Ogrodnik, 2019). Ostasenkovaité, 2013).

Atsizvelgus ] atliktg empiriniy tyrimy analize nustatyta, kad vertinant vie$ajj investicinj projekta tikslinga taikyti
kaSty ir naudos analizés bei daugiakriterio vertinimo metodus. Moksliniy tyrimy $ia tema analiz¢é leido identifikuoti, kad
taikant minétus VIP vertinimo metodus taikomi skirtingi metodo etapai ir naudojami skirtingi ekonometriniai tyrimo
metodai. Taikant kasty ir naudos analizés metoda VIP vertinimui tyréjai i$skiria §io metodo sudedamasias dalis (zr. 1
pav.)

Atliekant VIP vertinima pagal kasty ir naudos analizés metoda, pirmiausia atlickama finansiné analizé
prognozuojant pinigy srautus ir apskaiciuojant finansinius rodiklius. Prognozuojant pinigy srautus Sie perskaiciuojami j
dabarting vertg pritaikius diskonto norma, kuri nustatoma atsizvelgiant j sektoriy (Baranauskiené, Alekneviciene, 2014;
Florio ir kt., 2018). Apskai¢iavus finansinius rodiklius ir atliktus jy rezultaty analiz¢ pastebima, kad dazniausiai jie yra
neigiami, kadangi negeneruoja grynyjy pajamy (Baranauskiené, Aleknevi¢iené, 2014). Vertinant VIP neigiamos



finansiniy rodikliy reik§meés yra priimtinos (Volden, 2019; Florio ir kt.,2018), taciau rekomenduojama atlikti ekonoming
analizg, kad buty jvertinamas ekonominis projekto poveikis visuomenés atzvilgiu ( Florio ir kt., 2018).

Finansin¢ analizé Ekonoming¢ analizé Rizikos ir jautrumo analizé
* Pinigy srauty prognozé * Ekonominés vidinés grazos normos « Tiksly ir kriterijy nustatytmas, pagal kurj
» Finansiniy rodikliy apskaiciavimas: jvertinimas bus valdoma rizika
« Finansiné vidiné grqzos norma . Ekoqo_minés grynosios dabartinés vertés . Gal‘imq situgcijq_ identiﬁkgvimas, kurios
« Finansiné grynoji dabartiné verté lvertinimas gali paveikti uzribréztus tikslus
* Naudos ir sgnaudy santykis * Rizikos reikSmingumo jvertinimas

1 pav. Kasty ir naudos analizés metodo sudedamosios dalys
Saltinis: sudaryta pagal Baranauskiené (2013), Baranauskiené (2015), Volden (2019)

Ekonominé¢ analiz¢ atlickama apskai¢iuojant ekonoming viding grazos norma ir ekonoming grynaja dabarting verte
(Baranauskiené, 2013), kur pinigy srauto diskontavimui naudojama socialinio diskonto norma (Mouter, 2018). Socialiné
diskonto norma yra svarbus rodiklis, kuris padeda spresti VIP pasirinkimo problemg ir parodo projekto nauda socialiniu
aspektu (Kazlauskiené, Stundziené, 2016; Florio ir kt., 2018). Naudos ir sgnaudy santykis — dar vienas svarbus
ekonominés analizés elementas, parodantis, ar projektas yra pageidautinas visuomenés pozitiriu, nes nauda, vertinama
pagal visy gaunamy pinigy srauty dabarting verte, turi biiti didesné uz sanaudas, apskaiCiuotas pagal visy netenkamy
pinigy srauty dabartine verte (Bastianin, Florio, 2018).

Atsizvelgiant | galimg VIP rezultato kintamuma, tikslinga vertinti projekto rizika ir jautruma (Baranauskieng,
2015;Bilal ir kt., 2020). Atliekant rizikos vertinima reikia jvertinti rizikos tikimybg¢ ir jos poveikj visuose projekto
gyvavimo ciklo etapuose (Bilal ir kt., 2020), nustatyti rizikos veiksnius ir jy jtaka jgyvendinimo i§laidoms ir projekto
kokybei (Valipour ir kt., 2018). Rizikos ir jautrumo analizei ir valdymui (Koopmans, Mouter, 2020; Henke ir kt., 2020)
rekomenduoja taikyti jautrumo analiz¢ su kritiniais kintamaisiais ir Kitu Zingsniu testuoti kritiniy kintamyjy poveikj
projekto efektyvumui, taikant Monte Carlo metoda.

Kaip minéta, VIP vertinti tikslinga taikyti daugiakriterio vertinimo metoda. Mokslinéje literattiroje iSskiriama
ivairiy daugiakriterio vertinimo metody, kurie gali buti suskirstyti j dvi grupes:

o Paprastieji daugiakriterio vertinimo btidai — geometrinis vidurkis (Tamositniené ir kt., 2006); rodikliy reik§miy
ir svoriy sandaugy suma (SAW) (TamoSitniené ir kt., 2006; Baranauskiené, Makuténiené, 2016; Ogrodnik, 2019;
Broniewicz, Ogrodnik, 2020); vienety suma (Tamositiniené ir kt., 2006); svertinés sumos metodas (WSA) (Ogrodnik, 2020);

o Sudétingieji daugiakriterio vertinimo buidai — analitinis hierarchijos procesas (AHP) (Ogrodnik, 2019;
Broniewicz, Ogrodnik, 2020); neraiskioji logika (FUZZY) (Broniewicz, Ogrodnik, 2020); analitinis hierarchijos procesas
taikant neraiskiaja logika (Fuzzy AHP) (Ogrodnik, 2019; Broniewicz, Ogrodnik, 2020); pirmenybés tvarka pagal
panaSumg j idealy sprendima (TOPSIS) (Tamositiniené ir kt., 2006; 2016; Ogrodnik, 2019; Broniewicz, Ogrodnik, 2020);
pirmenybés organizavimo metody reitingavimas praturtintam vertinimui (PROMETHEE) (Tamosianiené ir kt., 2006;
2016; Ogrodnik, 2019; Broniewicz, Ogrodnik, 2020); eliminacija ir pasirinkimas, isreiskiantis tikrove (ELECTRA)
(Tamositniené ir kt., 2006; 2016; Ogrodnik, 2019) ir kt.

Broniewicz, Ogrodnik (2020) atlike literattiros analiz¢ nustaté, kad dazniausiai taikomi sudétingieji daugiakriterio
vertinimo metodai yra AHP ir TOPSIS metodai, taciau daug daZniau tyréjai taiko AHP metoda su jvairiomis jo
modifikacijomis. Atsizvelgus j paprastuosius daugiakriterio vertinimo biidus dazniausiai taikomas SAW metodas
(Tamositniené ir kt., 2006; Baranauskiené, Makuténiené, 2016; Ogrodnik, 2019; Broniewicz, Ogrodnik, 2020). Paprastai
daugiakriter] vertinimo procesa sudaro keturi etapai: pirmiausia apibréziama problema ir vertinimo struktiira, tada
nustatomi kriterijai, i kuriuos jtraukiama vertinimo struktiira, svoriai, ir po to pagal kiekviena kriterijy vertinamos
skirtingos alternatyvos, galiausiai vertinamos projekto alternatyvos, atsizvelgiant j kiekvieno kriterijaus svorj (Siera ir
kt., 2018; Juri¢ic ir kt., 2020). Ta¢iau jeigu empiriniuose tyrimuose sujungiami keli skirtingi daugiakriterio vertinimo
metodai, tyrimo etapy skaicius gali biiti didesnis (Zr. 2 lentelg).

Kaip matyti 3 lenteléje, nors taikomi daugiakriterio vertinimo metodai skiriasi, ta¢iau pagrindiniai daugiakriterio
vertinimo metody etapai iSlieka tie patys — problemos ir tiksly identifikavimas (TamoSitiniené ir kt., 2006; Baranauskiené,
Makuténiené, 2016); vertinimo rodikliy nustatymas (TamoSitiniené ir kt., 2006; Baranauskiené, Makuténiené, 2016);
duomeny normalizavimas (TamoSitiniené ir kt., 2006; Ogrodnik, 2019); svoriy nustatymas rodikliams (TamoSitiniené ir
kt., 2006; Baranauskiené, Makuténiené, 2016; Ogrodnik, 2019; Broniewicz, Ogrodnik, 2020); rodikliy sujungimas
(Tamositnieng ir kt., 2006; Baranauskiené, Makuténiené, 2016).

Apibendrinus matyti, kad daugiakriteris vertinimas suteikia galimybg jvertinti socialing nauda pagal skirtingus
nesusijusius rodiklius, kuriy déka priimamas efektyviausias sprendimas, VIP pasirinkimas grindziamas daugiau nei vienu
kriterijumi (Baranauskiene, 2015; Tamositnien¢ ir kt., 2006; Miranda ir kt., 2021). Taciau daugiakriterio vertinimo
metodas turi tam tikry trikumy, susijusiy su subjektyviu sprendimy priémimu, kadangi galutiniam rezultatui jtakg daro
reik§mingumo (svorio) suteikimas ekspertiniu biidu, o tam didelg reikSme turi vertintojo kvalifikacija, loginis mastymas,
kiirybingumas (Baranauskiené, 2015; Clintworth ir kt., 2018). Taciau §ig problema gali padéti iSspresti neraisSkiosios
logikos (Fuzzy) taikymas, kuris gali palengvinti sprendimy priémima neapibréztumo ar duomeny dviprasmiskumo
situacijose (Broniewicz, Ogrodnik, 2020). Kitas daugiakriterio vertinimo metodo ribotumas, kad néra atsizvelgiama, kaip



projektai yra kontroliuojami per jy gyvavimo cikla, siekiant uztikrinti, kad jie tikrai duos naudos visuomenei (Ambrasaité
ir kt., 2011; Baranauskiené, 2015; Siera ir kt., 2018).

2 lentelé. Daugiakriterio vertinimo proceso etapai

proceso etapai

identifikavimas ir

tikslai, laukiami

ir sudaroma palyginimo

Daugiakriterio | SAW metodas ir | SAW metodas | Fuzzy AHP metodas | Kompleksinis metodas
vertinimo geometrinis vidurkis | (Baranauskiené, (Ogrodnik, 2019) taikant AHP, Fuzzy AHP,
metodas (TamoSitiniené  ir  kt. | Makuténiené, TOPSIS ir PROMETHHE
(2006) 2016) (Broniewicz, Ogrodnik,
2020)
Vertinimo 1. Problemos, tiksly 1. Identifikuojami | 1. Nustatomi elementy lygiai 1. Rodikliy svoriy

nustatymas, jy

situacijos analize. rezultatai ir matrica taikant AHP. transformavimas pritaikant
2. Veiksniy ir jy rodikliy tikétinas poveikis. | 2. Gauty rezultaty vertinimas SAATY skalg ir
nustatymas. 2. Vertinimo ir vidutiniy reik§miy palyginimo matricos

3. Projekto efektyvumo rodikliy atranka. apskai¢iavimas. sudarymas.

rodikliy reik§miy 3. Svoriy 3. Kiekvieno elemento 2. Matricy palyginimas su
apskai¢iavimas ir nustatymas geometrinio vidurkio klasikine skale taikant
duomeny normalizavimas. | rodikliams. apskaiciavimas taikant Fuzzy | AHP.

4. Rodikliy svoriy 4. Rodikliy metoda. 3. Matricy palyginimas su
nustatymas. sujungimas. 4. Kiekvieno elemento Fuzzy skale taikant Fuzzy
5. Rodikliy sujungimas j neraiskiyjy (Fuzzy) svoriy AHP.

bendra rodikl;. nustatymas. 4. Varianty jvertinimas

6. Gauty rezultaty 5. Ivertinama pagal srities atsizvelgus ] apibréztus
vertinimas. centro metoda. veiksnius taikant TOPSIS

6. Svoriy normalizavimas. ir PROMETHEE metodus.

Moksliné literatiira atskleidzia, kad VIP kontekste kasty ir naudos analizés metodas yra populiariausia projekty
atrankos priemoné ir ji naudojama ilga laika, ta¢iau metodas pazymi esminiu sgnaudy ir naudos analizés trikumu. Kasty
ir naudos metodas negali tinkamai jvertinti pinigais nei$matuojamos socialinés reik§més rodikliy. Todél siekiant
efektyviai vykdyti VIP ir racionaliai panaudoti skiriamg finansavima, reikia derinti keletg vertinimo metody. Mokslinés
literat@iros analizé parodé, kad kiekybiniams rodikliams identifikuoti tikslinga naudoti kasty ir naudos analizés metoda, o
kokybiniams kriterijams vertintipasitelkti vieng ar integruoti kelis daugiakriterio vertinimo metodus.

VieSojo investicinio projekto vertinimo metodika

Atsizvelgus | mokslinés literatiros analize pateikiama VIP vertinimo modelio sudarymo eiga. Pagal sudaryta
VIP vertinimo modelj yra integruojami kasty ir naudos analizés bei daugiakriteris metodai taikant analitinj hierarchinj
procesa (AHP). VIP vertinimo modelis sudarytas i§ keturiy etapy (Zr. 2 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip pateikta 2 pav., pirmame etape identifikuojami projekto tikslai ir siektini rezultatai. Antrasis etapas susideda i3
keturiy Zingsniy. Pirmajame antro etapo Zingsnyje analizuojamos ir lyginamos projekto jgyvendinimo alternatyvos.
Alternatyva ,,nedaryti nieko sprendziama situacija, jei projektas nebiity vykdomas ir jvertinamas projekto reikalingumas.
Si alternatyva dar vadinama projekto atskaitos tasku. Kitos alternatyvos pasirenkamos atsizvelgiant j projekto tikslus ir
uzdavinius. Antrasis antro etapo zingsnis susideda i$ finansinés analizés, kurios tikslas — jvertinti, ar projektas yra tinkamas
ir perspektyvus finansiniu pozitriu (Florio ir kt., 2018). Cia apskai¢iuojami pinigy srautai, kuriems nustatoma finansiné
diskonto norma (FDN). VIP pagrindiniai finansiniai rodikliai yra finansiné grynoji dabartiné verté (FGDV) ir finansiné
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vidiné grazos norma (FVGN). Tre¢iajame antro etapo zingsnyje atliekamas ekonominis vertinimas ir ¢ia yra skai¢iuojama
ekonominé grynoji dabartiné verte (ENPV), kuri pagrindzia projekto ekonoming nauda iSorinéje aplinkoje. Socialiniu
ekonominiu pozitiriu pagrjstas projektas yra tas, kurio ENPV yra teigiama. Ekonominé vidiné grazos norma (EIRR) — tai
diskonto norma, esant efektyviam VIP turi bati didesné uz socialinio diskonto normg (Baranauskiené, Alekneviciené, 2014).
Ketvirtajame antro etapo Zingsnyje atlickamas rizikos vertinimas. Sitiloma atlikti specialig jautrumo analizés forma —
scenarijy analizg. Scenarijy analize jvertinama kritiniy kintamyjy bendra jtaka finansiniams rodikliams.

Trediajame etape taikant daugiakriterio vertinimo metoda pagal Baranauskiene (2015), Stepanova, Ostasenkovaite
(2013), Miranda (2021), Ogrodnik (2019) nustatomi viesajj investicinj projekta veikiantys socialiniai veiksniai ir,
pasitelkus eksperty vertinima, jiems suteikiamos skaitinés reik§més. Vienas i§ svarbiausiy daugiakriterio metodo
sudedamyjy daliy yra kriterijy svoriy pasirinkimas. Miranda (2020), Ogrodnik (2019), Clintworth ir kt. (2018) siilo
rinktis AHP metoda, kuris pla¢iai naudojamas mokslinéje srityje, privac¢iame ir vieSajame sektoriuose. AHP metodo esmé
— apskai¢iuojant rodiklio svorj palyginami santykiniai veiksniai (Zhang ir kt.,2019), sukuriama hierarchiné struktira,
sudaroma vertinimo matrica ir atlickamas hierarchinis rii§iavimas — pory palyginimas (Kurniawati ir kt., 2021).

Ketvirtajame etape, siekiant gauti efektyvy naudos jvertinimo rezultata, Ambrasaités ir kt. (2011), Henke ir kt.
(2020) teigimu, tikslinga sujungti gautus rodiklius suteikiant jiems santykinius svorius. Duomeny tyrimo rezultatams
apdoroti, siekiant sujungti ir palyginti gautus rodiklius, tikslinga gautus kiekybinius duomenis derinti su kokybiniais
duomenimis, gautais panaudojus AHP metoda (Zhang ir kt.,2019). Paskutiniame Zingsnyje atlickama gauty rezultaty
analiz¢ ir pasirenkama projekto jgyvendinimo alternatyva.

Pabréztina, kad VIP vertinimas ir atrankos kokybé yra svarbiis siekiant pagerinti visuomenés gyvenimo kokybe ,
Svietima, uZztikrinti sSauguma, sveikatos apsauga, jgyvendinti aplinkosauginius tikslus. ISankstinis vertinimas, ypac rizikos
veiksniy nustatymas, projekto igyvendinimo kasty apskaiciavimas, padeda racionaliai naudoti skiriamas 1éSas. Todél
sitilomas VIP kompleksinis vertinimo metodas gali padéti iSvengti neefektyviy projekty jgyvendinimo.

ISvados

1. Mokslinéje literatiroje VIP apibiidinamas kaip planas ar priemoniy paketas, kuris atspindi projekto tikslus,
numato finansavimo Saltinius, prognozuoja gyvavimo ciklg ir kuriuo siekiama patenkinti visuomenés interesg. Atlikus
mokslinés literattiros analiz¢ nustatyta, kad VIP vertinti dazniausiai naudojamas ka$ty-naudos metodas, taciau pastebétas
esminis §io metodo trtkumas — nejvertinami kokybiniai socialinés naudos aspektai. Dél Sios priezasties siekiant
kompleksiskai jvertinti vie$ajj investicinj projekta tikslinga kartu integruoti vieng ar daugiau daugiakriterio vertinimo
metody. Sudétinis vertinimas, derinant skirtingus vertinimo rodiklius, padeda aiSkiau apibrézti realias VIP alternatyvas,
jvertinti rizika, priimti aiSkesnius ir patikimesnius vertinimo sprendimus.

2. Vadovaujantis sudaryta metodika vertinimas atliekamas keturiais etapais: identifikuojami projekto tikslai ir
siektini rezultatai, kasty naudos metodu atlickamas finansinis, ekonominis ir rizikos vertinimas, daugiakriterio vertinimo
metodu apibréziami socialiniai veiksniai, paskutiniame etape  sujungiami rodikliai ir analizuojami gauti rezultatai..
Sudarytas VIP vertinimo modelis padeda pasirinkti efektyvesng investicing alternatyva, kadangi jvertinami finansiniai,
ekonominiai ir socialiniai rodikliai. Metodika atspindi kiekybinius ir kokybinius projekto vertinimo aspektus, atsizvelgiant j
bendra naudg visuomenei.
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COMPREHENSIVE ASSESSMENT OF A PUBLIC INVESTMENT PROJECT

Summary

The paper investigated the evaluation methods of a public investment project, which are applied taking into account
the goals and expected results of the public investment project. It was found that the concept of a public investment project
and its difference from other non-public projects are important in choosing the method of evaluation of a public
investment project. The evaluation of a public investment project using multi-criteria evaluation methods makes it
possible to combine other applicable methods as a method of cost-benefit analysis and to obtain a comprehensive
evaluation of a public investment project. The cost-benefit analysis method combines the financial, economic, and risk
analysis of a public investment project, and the multi-criteria method, using an analytical hierarchy process (AHP) and
allows to combined social indicators into a common evaluation model. Such a comprehensive assessment of a public
investment project is significant from a practical and scientific point of view.

Keywords: multi-criteria evaluation; cost-benefit analysis; public investment project.
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