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Anotacija

Straipsnyje nagrinéjamas vienas dazniausia taikomy
investiciniy projekty ekonominio efektyvumo vertinimo
metody — vidinés grazos normos metodas. Pateiktos pagrin-
dinés §io metodo charakteristikos, i$ryskinti jo privalumai
ir trikumai. Pasiiilyta vidinés grazos normos skai¢iavimo
proceso schema, leidzianti atlikti objektyvy investicinio
projekto jvertinima. Si vertinimo proceso schema apima
triju pagrindiniy kintamuyjy parametry jtakos vertinimg ga-
lutiniam rezultatui: 1) grynojo pinigy srauto; 2) vertinamo
laikotarpio trukmeés ir analizés intervalo; 3) reinvestavimo
ir ribinés pelningumo normos.

Pagrindiniai ZodZiai: vidinés grazos normos metodas,
diskonto norma, pinigy srautai, investicinis projektas, in-
vesticiniy projekty vertinimas.

[vadas

Investiciju efektyvuma daugiausia lemia tinkamai
parengti investiciniai projektai. Tik gerai parengtas in-
vesticinis projektas, kuriame jvertintos visos jo igyven-
dinimo prielaidos, teisingai apskaiciuoti laukiami pini-
gu srautai ir iSsamiai iStirti galimi rizikos veiksniai,
uztikrina nuolatini imonés vertés kiirima. Daugelis
Lietuvos (Rutkauskas, Tamositiniené, 2002; Galinie-
né, 2005; Butkus, 2007; Aleknevic¢iené, 2009; Cibuls-
kiené, Mackevicius, 2009 ir kt.) ir uzsienio autoriy
(Copeland ir kt., 2000; Damodaran, 2002; Ehrhardt,
Brigham, 2002; Graham, Harvey, 2002; Agar, 2003;
Horne, Wachowicz, 2005; McLaney, 2006 ir kt.) nuro-
do tris pagrindinius investiciniy projekty efektyvumo
vertinimo metodus, pagristus pinigy srauty skaiciavi-
mu: 1) grynosios dabartinés vertés metodas (angl. Net
Present Value (NPV); 2) vidinés grazos normos meto-
das (angl. Internal Rate of Return (IRR); 3) atsipirki-
mo laiko metodas (angl. Payback period (PP).

Uzsienio autoriy (Arnold, Hatzopoulus, 2000; Gra-
ham, Harvey, 2002) atlikti tyrimai parod¢, kad vidinés
grazos normos metodas kaip pagrindinis investicinio
projekto ekonominio efektyvumo vertinimo metodas
buvo naudojamas 75-81 proc. atveju. Jis leidzia pa-
sirinkti priimtiniausig variantg i§ nagrinéjamy inves-
ticiniy projekty aibés ir palyginti skirtingus pagal in-

vesticijy apimti ar generuojama pelno dydj projektus.

Taciau taikant vidinés grazos normos metoda, kyla

nemazai diskusijy, todél labai svarbu tinkamai pasi-

rinkti pradinius duomenis ir mokéti kritiskai vertinti
apskaiciuotus rezultatus.

Tyrimo objektas — vidinés grazos normos metodo
taikymas vertinant investiciniy projekty ekonominj
efektyvuma.

Tyrimo tikslas — apibendrinti vidinés grazos nor-
mos ir jos modifikuotos iSraisSkos metody taikymo rei-
kalavimus ir jais remiantis parengti investiciniy pro-
jektu vertinimo proceso schema.

Siam tikslui pasiekti iskelti tokie u¥daviniai:

1) apibudinti pagrindines vidinés grazos normos me-
todo charakteristikas;

2) iSnagrinéti vidinés grazos normos metodo priklau-
somybg nuo pinigy srauty pasiskirstymo laike;

3) apibendrinti vidinés grazos normos metoda, patei-
kiant jo privalumus ir trikumus;

4) iSryskinti modifikuotos vidinés grazos normos
metodo ypatybes;

5) parengti investicinio projekto ekonominio efekty-
vumo vertinimo schema, naudojant vidinés grazos
normos ir jos modifikuotos iSraiskos metodus.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analize,
ekspertinis vertinimas, finansiniy-ekonominiy rodik-
liy skaiciavimas ir vertinimas. Formuojant investici-
niy projekty vertinimo proceso schema, remtasi ver-
slo procesy modeliavimo metodu.

Pagrindinés vidinés grazos normos metodo
charakteristikos ir skai¢iavimo prielaidos

Vidinés grazos normos metodas leidZia jvertinti in-
vesticiniy projekty ekonominj efektyvuma ir palygin-
ti tokiy sprendimy patrauklumg (Damodaran, 2002;
Ehrhardt, Brigham, 2002; Harvey, Graham, 2002;
Bunensckuii ir kt., 2002). Ekonoming §io metodo
prasmg galima paaiskinti taip: jei 1éSos investicinio
projekto igyvendinimui biity nukreiptos ne i projek-
to realizavima, o padétos kaip terminuotas indélis su
tam tikra paltikany norma i banka ar kita alternatyvy
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investicijy objekta, po tam tikro laikotarpio biity gau-
tas pelnas, kurio dydi lemty paliikany normos dydis.
Tuo atveju, kai palukany norma sutampa su projekto
vidinés grazos norma, abi investavimo alternatyvos
bty tolygios ekonominiu poziliriu, t. y. gautas ben-
drasis pelnas i§ vieno ir kito Saltiniy buty vienodas.
Jei banko sitiloma paliikany norma biity mazesné, tai
investicinio projekto realizavimas bty tikslingesnis,
ir prieSingai: vidinés grazos normos reikSmei esant
mazesnei uz paliikanas, alternatyvus investavimo bi-
das biity patrauklesnis. Taigi vidinés grazos norma
yra tokia pelningumo norma, pagal kurig investiciniai
projektai, priklausomai nuo investuotoju apibrézty ri-
by, skirstomi i efektyvius ir neefektyvius.

Vidinés grazos normos dydj lemia tik vidiniai pro-
jekto parametrai, apiblidinantys pati investicini pro-
jekta, ir jokie grynojo pelno panaudojimo variantai uz
projekto riby néra analizuojami. Taigi skaiCiavimai
turi remtis tik konkrec¢iomis pajamy ir paciy investi-
cijuy pasiskirstymo ypatybémis. Bendruoju atveju, kai

A%

NPV max

investicijos ir jy graza (pajamy generavimo laikotar-
pis) gali biiti pateiktos pinigy srauty pavidalu, IRR
apskaiciuojama kaip toliau pateikiamos lygties spren-
dimas, nustatant nezinomaji d (Copeland ir kt., 2000;
Helfert, 2001):

CF(t)

axadr (D

t=0

¢ia d — vidiné grazos norma, atitinkanti pinigy srauta
CF (v).

(1) lygtis ekvivalentiska matematinei lygciai t lai-
kotarpiu ir sprendziama iteraciju metodu. Grafinis
tokios uzduoties sprendimas pateikiamas 1 paveiks-
le ir apima taS8ko NPV profilyje suradima, kuriame
NPV = 0. Kitaip tariant, ieSkomas NPV profilio ir x
asies susikirtimo taskas.

Vidiné grazos
norma
(IRR=d, kai NPV=()

diskonto
norma. d

»

NPV=(¢

~—0

1 pav. Grafinis vidinés grazos normos lygties sprendimas
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Damodaran (2002); Terosa (2008).

Svarbu atkreipti démesi, kad NPV lygtis yra tiesi-
né transformacija, o IRR néra tiesinés transformacija.
Vadinasi, investicinio projekto analiz¢ papildant dar
vienu prognozuojamu periodu, NPV atveju tiesiogiai
padidina ar sumazina galuting jo reikSme, nekeiCiant
ankstesniy periody rezultaty, o IRR atveju gali pakeis-
ti ir funkcijos kryptis, t. y. papildomas periodas gali
turéti jtakos ir tarpiniy periody rodikliams (Young,
1983). Tod¢l galima daryti iSvada, kad atskirais at-
vejais tarpiniy periody pinigy srautai gali skirtingai
lemti galutini rezultata, vertinant ji NPV ir IRR me-
todais.

Taikant IRR metoda investiciniy projektuy ekono-
minio efektyvumo vertinimui ir jy palyginamajai ana-
lizei, svarbu laikytis svarbaus principo — nekorektiska
lyginti projektus, kuriy pradinés investicijos (projek-
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ty vertés) skiriasi (Terosa, 2008). Siuo atveju skirtu-
mas suprantamas kaip reikSminis, todel gali buti lygi-
nami artimi, bet nelygiis savo verte projektai. Kadan-
gi metodas remiasi diskontavimo principu, akivaizdu,
jog IRR reik§me lemia ne tik suminé pinigy srauty
verté, bet ir ty srauty i$sidéstymas laike bei ju vertés
skirtingais laikotarpiais (Zr. 2 pav.).

2 paveikslas rodo, kad projekty IRR reikSmes ski-
riasi atsizvelgiant { pinigy srauty pasiskirstyma laike
(A, B ir C projektai) ir bendra projekto trukme (D
projektas), nors bendra nediskontuota pinigy srauty
suma yra vienoda (150 tiikst. Lt) ir vienodos pradinés
investicijos (120 tikst. Lt). Galima teigti, kad kuo la-
biau projekto iplaukos ,,iStemptos* laike ir kuo véliau
gaunamos vertés santykinai didesnés uz ankstesnes
vertes, tuo IRR yra mazesné.
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2 pav. Vidinés grazos normos priklausomybé nuo
pinigy srauty pasiskirstymo laike
Saltinis: sudaryta autoriy.

Netipiniy investiciniy projekty vertinimo
specifika taikant vidinés grazos normos meto-
da

Esant tipinei situacijai, investicinio projekto pini-
gu srautai formuojasi taip: projekto pradzioje patiria-
mos santykinai didelés investicinés i§laidos (generuo-
jamas neigiamas pinigy srautas), o véliau gaunama
ty investicijy graza teigiamo pinigy srauto pavidalu.
Tokiais atvejais iprastai yra tik viena teigiama IRR
reik§meé.

NPY

diskonto

nerma ¢
NPy=(

3 pav. Vidinés grazos normos daugiavariantiSkumas
netipiniy projekty atveju
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Keef, Roush, 2001;
Horne, Wachowicz, 2005.

Taciau praktikoje pasitaiko ir sudétingesniy situa-
ciju, kai (1) lygtis turi kelis teigiamus sprendimus (Zr.
3 pav.). Taip yra tais atvejais, kai prag¢jus tam tikram
laikotarpiui po pradiniy investicijy, atsiranda biitiny-
bé modernizuoti gamybos procesa, perkelti gamykla
1 kita vieta ar bandoma uzimti naujg dar didesn¢ esa-
mos rinkos dalj igyvendinant ,,mazy kainy“ kainoda-
ros strategija, papildomai investuojant i jvairias rinko-
daros priemones ir taip didinant neigiamus investici-
nés veiklos pinigy srautus.

Sprendziant (1) lygti tokiomis salygomis, sitilomi
skirtingi variantai. Vieni autoriai (Cibulskien¢, But-
kus, 2007; Tenmoa, 2008) siiilo taikyti viduting keliy
IRR reik§me, kiti (Ehrhardt, Brigham, 2002; Horne,
Wachowicz, 2005) rekomenduoja pasirinkti mazesng
i§ galimy IRR reikSmiy, o treti (Damodaran, 2002;
Bunenckwuii ir kt., 2004) nurodo kitus sudétingesnius
skai¢iavimo biidus. Apibendrinant IRR metoda, gali-
ma jvardyti pagrindinius jo privalumus ir trikumus
(zr. 1 lent.).
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1 lentelé

Vidinés grazos normos privalumai ir trakumai

Privalumai

Triukumai

Uztikrina rezultaty informatyvuma, objektyvuma, nepri-
klausomybg nuo absoliu¢iy investiciju dydzio.

Netinkamas kriterijus ranguoti projektus pagal absoliuty
pelninguma. Dél tos pacios priezasties, skirtingai nei NPV,
neparodo akcininky vertés pokycio, todél gali biiti neefekty-
viy (1 vertés kiirima neorientuoty) investiciniy projekty.

Parodo minimalig garantuotg investicinio projekto pelnin-
gumo riba.

Sunkiai apskai¢iuojamas, jei nenaudojamos informaciniy
technologijy priemonés.

Leidzia palyginti projektus, pasizyminéius skirtingais rizi-
kos laipsniais — rizikingesni projektai turi turéti didesng
IRR reik$mg.

Labai jautrus biisimy projekto pinigu srauty apskai¢iavimo
tikslumui ir patikimumui.

Geriau nei NPV parodo investicinio projekto saugumo re-
Zerva.

Investiciniy projekty vertinimo rezultaty lyginimo proble-
ma, kai gaunamos kelios IRR reik§meés, t. y. netinka vertinti
projektus, kuriy pinigy srauty pasiskirstymas netipiskas.

Leidzia nustatyti projekty reitingg pagal ju santykinj ekono-
minj efektyvuma.

Skai¢iuojamas pagal netiesing funkcija, todél neturi adi-
tyvumo savybiy (t. y. galimybés sumuoti atskiry projekty
IRR reiksmes).

Labiausia tinka lyginti ne tik su alternatyviy investiciniy
projekty igyvendinimo rezultatais, bet ir su depozity, valsty-
bés vertybiniy popieriy ir pan. investicijy alternatyvomis.

Investuotojui pasirinkus pernelyg auksta reikalaujamo pel-
ningumo riba, dalis efektyviy projekty gali biiti atmesta.

Parodo maksimalia skolinimosi kainos riba, kuriai esant
projektas lieka pelningas.

Teisingai parodo projekto ekonominj efektyvuma tik tuo
atveju, kai projekto pelnas vél reinvestuojamas taikant ta
pacia pelningumo norma; praktikoje tai pasitaiko gana re-
tai — dalis pelno paimama dividendy pavidalu, kita dalis
investuojama i kita, maziau rizikingg ir kartu maziau pel-
ningg projekta.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Damodaran (2002); Rutkauskas, Tamositniené (2002); Roche (2005).

Modifikuotos vidinés grazos normos meto-
do taikymas

Taikant IRR metoda, daroma prielaida, kad anks-
Ciau gauti pinigy srautai reinvestuojami esant tai
paciai vidinei grazos normai. Taciau praktikoje tai
pasitaiko gana retai, vidinés reinvestavimo normos
skiriasi. Tokiais atvejais modifikuotos vidinés grazos
normos metodas yra patikimesnis.

Modifikuotos vidinés grazos normos (angl. Modi-
fied Internal Rate of Return (MIRR) atveju projekto
generuojami tarpiniai pinigy srautai reinvestuojami
esant ribinei normai — kapitalo kainai. Modifikuota
vidinés grazos norma yra diskonto norma, kuri projek-
to generuojamy pinigy srauty blisima verte prilygina
esamai investicijy vertei, kai tarpiniai pinigy srautai
reinvestuojami taikant nustatyta ribing norma (Yeo-
min, Youngna, 2002).

Jei taikant IRR metoda visi pinigy srautai buvo dis-
kontuojami | dabarting vertg, sudedami ir lyginami,
tai MIRR metodo atveju veiklos pinigy srautai diskon-
tuojami | bisimaja verte, sudedami ir tada diskontuoja-
mi pagal kapitalo kaing | dabarting verte. IRR metodo
atveju naudojama diskonto norma — tai paties projek-
to pelningumo norma. MIRR verté apskaiciuojama pa-
gal 8ig formulg (Craposeposa ir kt., 2006):

FI7+ le‘F+
£t _ = — _ 2):
{1+ MIRR)t = — MIRR= |——-1 (2);

ia:

MIRR — modifikuota vidinés grazos norma;

FV+ — teigiamuy pinigy srauty busimoji verté (paskuti-
niu pajamy gavimo periodu);

PV- — neigiamy pinigy srauty dabartiné verté (investa-
vimo pradzioje);

t — laikotarpis tarp pirmyjy investicijy ir paskutinio pa-
jamy gavimo periodo.

Modifikuota vidinés grazos norma yra investicijy
pelningumas, kai pinigy srauty reinvestavimo norma
yra aiskiai apibrézta. Investavimo sprendimy taisyk-
lés:

e jei modifikuota vidinés grazos norma didesné nei
kapitalo kaina (diskonto norma), projektas yra pa-
traukli investavimo alternatyva;

e jei modifikuota vidinés grazos norma yra mazes-
né nei kapitalo kaina, projektas turéty buti atmes-
tas.

MIRR metodas pranasesnis uz IRR metoda. MIRR
atveju daroma prielaida, kad visi projekto pinigy srau-
tai yra reinvestuojami pagal vidutines jmonés kapitalo
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sanaudas. Pasirinkus IRR metoda, daroma prielaida, modaran, 2002; Agar, 2005; McLaney, 2006; ).

kad kiekvieno projekto pinigy srautai reinvestuojami

pagal paties projekto IRR. Reinvesticijos pagal Kapi-  Investiciniy projekty vertinimo proceso
talo sanaudas daznai korektiskesnés, todél MIRR yra schema, taikant vidinés graZos normos ir jos
patikimesnis projekto pelningumo rodiklis. MIRR is- modifikuotos iSrai$kos metodus

§pr§ndiia ir IRR Varie.mtiékqmo problema. MIRR pri- Apibendrinant IRR ir MIRR metody analizés rezul-
1mt1nesne' uz IRR kaip Prolekto realaus'p elnn.lggmo tatus, tikslinga pasiiilyti investiciniy projekty ekono-
charakteristika, bet, vertinant alternatyvius skirtingo .. o efektyvumo vertinimo schema, taikant vidinés

d‘yq.iio proj elftus, ge.riau naudqti NPV krit‘erijuc, kadan- grazos normos (IRR) ir jos modifikuotos israiskos
gi jis rodo, kiek projektas padidins imonés verte (Da- (MIRR) metodus (Zr. 4 pav.).

™ ~
1, Grynolo pinigy 2. Vertinamo 3. Reinvestavimo ir
sraite apskaitiavimas laikotarpio trukmes ir ribinés pelningumo
) intervalo jtakos analizé ) nermos Austatymas
" = " = : = = i
Investicijy Optimalaus Kapitalo kainos
biudzeto ir jo _ vertinimo 3.1 apskaitiavimas
I“‘—Ir finansavimo 21 laikotarpia * -
1.1 Eawin -
Salt"'!“l \ nustatymas J Reinvestavimo | |
| parengimas i i — . NOrmaos
N L:'a:_:r'_:i;:: 3.2 nustatymas
i ;
= 2.2 skl (MIRR atveju)
(| Projekto verslo ja”";f"_’o [ | vertinimas | ) . ./
andlize - B
procesy . - Reikalaujamos
B i apra%ymals ir — — Projekto pelningumao
: prognoziy lelmh‘ib[ﬁe . 73 testinumo vertés 3.3 normos (r)
L sudarymas " analizé W analizé ) nustatymas )
' J g J 2

o

Duomenys IRR/MIRR
skai€iavimui

Sutrumpinimai:

r - reikalavjama
pelningumo narma
R® - teigiamas
vertinimo rezultatas
IRR <r R - neigiamas
MIRR=r vertinimo rezultatas

IRR/MIRR
reikimeé

MIRR=r

Projektas
nenuostolingas

4.2

Projektas
nuostolingas

Frojektas
pelningas

Projekto
nefinansinés naudos
jvertinimas

Projekto
nefinansing ¢ Projektas

nauda atmetamas
nereikiminga

: Projekta
Projektas ; nefinansing

gyvendinamas nauda
reikiminga

Vertinimo
rezultatai

4 pav. Vidinés grazos normos ir jos modifikuotos iSraiskos skaic¢iavimo proceso schema
Saltinis: sudaryta autoriy.

Sitiloma schema remiasi trijy pagrindiniy kintamy-  meés ir analizés intervalo; 3) reinvestavimo (tik MIRR
ju parametry jtakos vertinimu galutiniam rezultatui: atveju) ir reikalaujamos pelningumo normos. Visos
1) grynojo pinigy srauto; 2) vertinamo laikotarpiotruk-  kitos anksciau apraSytos prielaidos galioja ir Siai sche-
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mai, o rezultaty patikimuma daugiausia lemia pinigy
srauty informacija ir reinvestavimo normai nustatyti
reikalingi duomenys.

Vertinimo schema grafiskai pavaizduota 4 paveiks-
le. Visa schemos struktiirg galima salygiskai suskirs-
tyti { dvi dalis: 1) informacijos IRR / MIRR skaicia-
vimui parengimas ir 2) gauty rezultaty jvertinimas.
Pagal §i principa atliekama ir pati analizé, kurig irgi
sitiloma skaidyti { vidinius etapus ir jy zingsnius.

Pirmajame etape sudaromi projekto pinigy srautai
ir parengiamos prognozes. Tai vienas atsakingiausiy
visos vertinimo procediiros momenty, nes klaidingos
informacijos ar prielaidy atsiradimas Siame zingsnyje
lems viso vertinimo proceso sékmeg.

1.1-1.2 zingsniuose atlickami Sie veiksmai: for-
muojamas projekto biudZetas, numatomi jo finansa-
vimo Saltiniai, aprasomi investicinio projekto verslo
procesai ir parengiamos prognozes. 2.1-2.3 zingsniuo-
se nustatomas optimalus vertinimo laikotarpis, jverti-
nama, ar pasirinktas laiko intervalas yra tinkamas ir
neisSkreipia IRR reikSmés, apskaic¢iuojama projekto
testinumo verte.

Treciasis etapas nusako reinvestavimo ir reikalau-
jamos pelningumo normos analizés turinj. 3.1 Zings-
nyje apskaiciuojama kapitalo kaina, kuri gali remtis
svertine kapitalo kaina (angl. Weighted average cost
of capital (WACC). Lietuvos verslo salygomis $is
rodiklis daznai skaiCiuojamas supaprastintai, nejver-
tinant vertybiniy popieriy rinkos rodikliy, kurie $iuo
atveju neatspindi visy tkio sektoriy charakteristiky.
Todél kapitalo kaina daznai ,,pririSama‘ prie skolini-

mosi kainos ir akcininky pageidaujamo pelningumo
lygio arba atsizvelgiama { vieSai skelbiamy ilgalaikés
trukmés paliikany normy (VILIBOR, EURIBOR) dy-
dzius. Taikant kapitaliniy aktyvy ikainojimo ar pana-
Sius metodus, atlieckami 3.1-3.3 zingsniuose numatyti
skaiCiavimai, eliminuojant subjektyvumo itaka, kuri
budinga pasirenkant supaprastintus skaiciavimo bi-
dus

Per 1-3 etapus gauti tarpiniai rezultatai yra pagrin-
diniai siekiant apskaiCiuoti galutines IRR/ MIRR
reikSmes. Antroji schemos dalis yra ganétina aiskiai
apibrézta, todél nereikalauja platesniy paaiskinimuy.
Analize sudaro apskai¢iuoto IRR / MIRR dydzio jver-
tinimas ir, esant nepakankamai jo vertei, planuojamo
igyvendinti investicinio projekto nefinansinés naudos
reikimingumo nustatymas. Sis etapas gana sunkiai
struktlirizuojamas ir iSeina uz investiciniy projekty
ekonominio efektyvumo vertinimo problematikos ri-
bu. Taip nutinka todél, kad imoné gali turéti ivairiy
kity tiksly, susijusiy su strateginiais, rinkodaros ar
kitokiais sprendimais, kai projektas igyvendinamas
nepaisant jo neigiamo finansinio rezultato. 1§ dalies
tokiais atvejais galima taikyti sanaudy ir naudos anali-
z¢ (angl. Cost-benefit analysis (CBA), kuri paprastai
naudojama vertinant vieSuosius projektus.

Taikant anksciau aprasyta vertinimo schema, gali-
ma iSvengti esminiy rezultaty svyravimy, kurie gali-
mi neatsizvelgus i tam tikrus IRR ar MIRR skaiciavi-
mo ypatumus. 2 lenteléje pateikti tokiy skai¢iavimy
rezultatai.

2 lentele
Skirtingy laiko intervaly pasirinkimo jtaka vertinimo rezultatams
Laiko intervalai (I atvejis) 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31
Laiko intervalai (II atvejis) 2010-10-31 2011-07-31 2012-04-30 2013-12-31 2014-04-30
Grynasis pinigy srautas -100 50 20 30 90
IRR I atvejis 27,5 %
IRR IT atvejis 32,2%
Skirtumas, % 17,0

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kaip matyti i§ 2 lentelés duomeny, darant prielai-
da, kad pinigy srautas formuojasi kalendoriniy me-
ty pabaigoje (kaip praktikoje iprasta skaiCiuoti) net
17 proc. mazesng IRR vertg nei biity skai¢iuojama

faktiniy laiko intervaly pagrindu, kuriy pabaigoje susi-
formuoja duotas pinigy srautas (zr. 2 lent., I atvejis).

Dar vienas atvejis, kai sudarant pinigy srauty prog-
nozes néra itraukiama projekto tgstinumo verté (Zr.
3 lent.).

3 lentelé
Projekto testinumo vertés jtaka vertinimo rezultatams
Metai 1 2 3 4 5

Grynasis pinigy srautas (III atvejis) -150 30 90 50 90

Grynasis pinigy srautas (IV atvejis) -150 30 90 50 123

IRR III atvejis 20,0 %

IRR IV atvejis 27,4 %

Skirtumas, % 18,8

Saltinis: sudaryta autoriy
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I8 pateikty skaic¢iavimy matyti, kad rezultaty pa-
klaida sudaro beveik 19 proc., o tai gali turéti nema-
7os itakos priimant investavimo sprendimus.

ISvados

Vidinés grazos normos metodas rodo projekto
pelningumo lygi. Tai vienas placiausiai taikomy me-
tody vertinant investiciniy projekty ekonominj efek-
tyvuma, leidziantis pasirinkti priimtiniausig variantg
i$ nagrinéjamy investiciniy projekty aibeés, palyginda-
mas skirtingus pagal investicijy apimtj ar generuoja-
my pelno dydi projektus.

Vidinés grazos norma apskaic¢iuojama pagal pro-
jekto generuojamus pinigy srautus per jo gyvavimo
laikotarpi, darant prielaida, kad kiekvienais metais
gautas teigiamas pinigy srautas reinvestuojamas su ta
pacia pelno norma { kita projekta. Techniskai vidinés
grazos norma nustatoma iteracijy metodu sprendziant
matemating lygti laipsnyje T. Grafinis tokios uzduo-
ties sprendimas apima tokio tasko NPV profilyje sura-
dima, kur NPV = 0, t. y. ieSkomas NPV profilio ir x
aSies susikirtimo taskas.

Pagrindiniai vidinés grazos normos metodo trii-
kumai susij¢ su prielaida, kad projekto metu gautos
1€Sos (teigiami pinigy srautai) reinvestuojamos su ta
pacia kaip ir IRR pelningumo norma. Daugelyje prak-
tiniy atvejy pagristai manoma, kad toks variantas yra
retas, todel gauti rezultatai néra objektyviis. Siekiant
iSvengti tokio pobiidzio apribojimy, sitiloma taikyti
modifikuotg vidinés grazos (MIRR) metoda, kuris lei-
dzia tarpinius pinigy srautus jvertinti pagal laisvai pa-
sirenkama reinvestavimo norma.

Autoriy sitiloma vertinimo proceso schema jver-
tina pagrindinius parametrus (grynaji pinigy srauta;
vertinamo laikotarpio trukme ir analizés intervala;
reinvestavimo ir ribinés pelningumo normas) lemian-
¢ius IRR reikSme ir detaliai nusako analizés etapus,
struktiirg bei gauty tarpiniy ir galutiniy rezultaty jver-
tinimo zingsnius. Konkretiems Zingsniams pateiktos
skaiCiavimo formulés arba apraSytas analizés princi-
pas. Vertinimo rezultaty patikimumas priklausys nuo
prieinamosinformacijos pakankamumo, prielaidy tiks-
lumo ir kity labiau subjektyviy priezasciy, lemianciy
vertinima atliekanc¢io subjekto pozicija analizuojamo
projekto atzvilgiu. Si jtaka labiausiai pasireiskia pini-
gy srauty prognoziy sudarymo etape, kai modeliuoja-
mi labiau ar maziau palankios projektui igyvendinti
scenarijai. Siekiant sumazinti subjektyvumo itaka,
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rekomenduojama papildomai atlikti jautrumo ar sce-
narijy analizg, kuri i§ dalies eliminuoja marginaliniy
prognoziy poveiki.
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Mackevicius J., Tomasevic¢ V.

Internal Rate of Return Method Application for Assessing the Economic Efficiency of Investment Projects

Summary

The internal rate of return (IRR) method is the relati-
ve indicator which shows yield on the project. This is one
of the most popular methods in the practice of evaluation
of investment projects efficiency, which allows selecting
the most acceptable option from a number of investment
projects differing in the scope of investments or expected
profit.

The internal rate of return is calculated according to
the cash flows of a project during its lifetime, assuming that
each year positive cash flows are reinvested at the same ra-
te of return on another project. Technically, the internal rate
of return is determined by iteration method of solving mat-
hematical equation for the degree of T. Graphic solution of
such task includes finding this point in NPV profile, where
NPV=0. In other words, it is searching point for NPV profi-
le and x-axis interaction.

The main weaknesses of internal rate of return are
related to assumption that project revenues (positive cash
flows) are reinvested at the same IRR. In many practical ca-
ses it is reasonably believed that this version is rare because
the results are not objective. To avoid such restrictions, it
is proposed to apply the modified internal rate of return

(MIRR) method that allows assessment of the interim cash
flows according to optional reinvestment rate.

Scheme proposed by the authors takes into considera-
tion the main parameters (the net cash flow, the length of
the period under consideration and the interval of analysis,
the reinvestment and the marginal yield rate) influencing
IRR value and describes in detail stages of analysis, structu-
re and evaluation steps of intermediate and final steps. For-
mulas or the principles of analysis are provided for specific
steps. The reliability of the results mainly depends on the
adequacy of available information, accuracy of the assump-
tions, and other more subjective reasons determining asses-
sment of the entity position of the analyzed project. This in-
fluence mainly occurs in cash flows forecasting stage while
modelling more or less favourable scenarios of the project.
To reduce the influence of subjectivity, it is recommended
to perform additional sensitivity or scenario analysis which
partly eliminates the effect of marginal forecasts.

Keywords: internal rate of return, discount rate, cash
flow, investment project, evaluation of investment pro-
jects.
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