
7 tema. INVESTAVIMO PELNINGUMO VERTINIMAS
Temos tikslai:

• Vertinti pinigu
‘

srautu
‘

pelninguma
‘
, naudojant i

‘
vairius metodus.

• Modeliuoti matematines bei realaus turinio situacijas, kurios susije
‘

su pinigu
‘

srautu
‘

valdymu bei analize.

• Vertinti finansinius srautus laiko sekoje, teikti lyginamuosius vertinimus, teikti alter-

natyvius siūlymus.

Tikrinami studiju
‘
rezultatai:

• Taikys pinigu
‘

srautu
‘

vertinimo metodus.

• Modeliuos matematinio bei realaus turinio situacijas, teiks alternatyvius siūlymus.

• Vertins investicinius projektus.

Studentu
‘
pasiekimu

‘
vertinimo kriterijai

• Tikslus sa
‘
voku

‘
naudojimas.

• Tinkamas formuliu
‘

naudojimas.

• Tikslūs tarpiniai ir galutiniai atsakymai.

• Tikslūs atsakymai i
‘

klausimus.

Pasikartokite sa
‘
vokas: Pinigu

‘
vertė, diskontavimas, diskonto daugiklis, pinigu

‘
srauto dabartinė ir būsimoji

vertės, periodiniai mokėjimai, paprastojo ir kompleksinio anuiteto dabartinė ir būsimoji vertės.

Verslo aplinka yra neatsiejama nuo investavimo procesu
‘
, kuriu

‘
esme

‘
trumpai galime nusakyti

tokiu būdu: turint verslo idėju
‘

bei lėšu
‘

yra investuojama i
‘

investicinius projektus tam, kad
ateityje būtu

‘
gaunama gra

‘
ža, kuri nominalia verte yra didesnė negu investuoti pinigai. Kyla

natūralus klausimas, kaip nustatyti ar paruoštas investicinis projektas bus sėkmingas ar ne?
Šiame skyriuje nagrinėsime investiciniu

‘
projektu

‘
pelningumo nustatymo bei vertinimo metodus.

7.1 Dabartinės vertės metodas

Investiciniai projektai susije
‘
su pinigu

‘
srautais, kurie apima tiek pajamas tiek ir ǐslaidas (in-

vesticijas). Mes nagrinėsime šiuo srautus ir naudodami matematinius metodus vertinsime inves-
tavimo pelninguma

‘
. Nagrinėdami pinigu

‘
srauta

‘
, diskontuosime viso srauto lėšas i

‘
pasirinkta

‘

laiko momenta
‘

(pagrindini
‘

termina
‘
) ir šiame taške lyginsime pajamas su ǐslaidomis. Rem-

damiesi šiuo pajamu
‘
-ǐslaidu

‘
skirtumu ir teiksime ǐsvadas apie investicinio projekto pelninguma

‘
.

Taigi, pagrindiniai vertinimo metodai susije
‘

su dabartinės vertės skaičiavimu bei verčiu
‘

lygin-
imu pasirinktu laiko momentu. Nagrinėjant šia

‘
problema

‘
labai svarbi pinigu

‘
vertės, dabarties

laiko momentu, sa
‘
voka.

Pavyzdys Kuriai ǐs pateiktu
‘

alternatyvu
‘

reikėtu
‘

teikti pirmenybe
‘

: A− 6000 gra
‘
ža po

dvieju
‘

metu
‘

ar 10000 po penkiu
‘

metu
‘
: alternatyva B− 7000 gra

‘
ža dabar ir 7000 po septyneriu

‘

metu
‘
. Laikome, kad šio laikotarpio pinigu

‘
vertė yra 11%. Vertinsime šias alternatyvas pasirinke

‘

pagrindini
‘

termina
‘

”dabar.”
Nagrinėdami alternatyva

‘
A gauname, kad 6000 vertė po dvieju

‘
metu

‘
perskaičiavus i

‘
dabar-

ties momenta
‘

(diskontavus dvieju
‘

metu
‘

intervale) bus lygi 6000 · 1.11−2 = 4870.
Tuo tarpu 10000 nominali vertė po penkeriu

‘
metu

‘
perskaičiavus i

‘
dabartini

‘
laikotarpi

‘
turės

verte
‘

10000 · 1, 11−5 = 5935. Tada alternatyvos A vertė ”dabar” yra lygi šiu
‘

verčiu
‘

sumai, kuri
lygi 10805.

Nagrinėjame alternatyva
‘
B. Dabartinė 7000 vertė yra 7000.

Tuo tarpu 7000 po septyneriu
‘

metu
‘

dabartinė vertė yra 7000 · 1, 11−7 = 3372. Tada bendra
alternatyvos B bendra vertė yra 10372.

Alternatyvai A reikėtu
‘
teikti pirmenybe

‘
, nes jos dabartinė vertė didesnė negu B. Kita vertus

nominalia
‘
ja prasme, alternatyva B didesnė negu A.

Pavyzdys Draudimo kompanija siūlo atlikti 50000 i
‘
moka

‘
dabar (projektas A) arba dešimt

metu
‘
kiekvienu

‘
metu

‘
pabaigoje mokėti pastoviai po 8000 (projektas B). Kuri

‘
projekta

‘
vertėtu

‘

pasirinkti klientui, jei palūkanu
‘

norma 12%, palūkanos perskaičiuojamos kas metus?

130



8000 dabartinė vertė sutampa su i
‘
prastinio anuiteto, kurio pastovios i

‘
mokos R = 8000,

n = 10, i = 0, 12. Tada An = 8000a10e0.12 = 45202. Matome, kad šiuo atveju klientas turėtu
‘

rinktis B alternatyva
‘
.

Pavyzdys Panagrinėkime du investicinius projektus: A- investicija i
‘

versla
‘

5 metams su
8% palūkanu

‘
norma; B- investicija i

‘
akciju

‘
rinka

‘
3 metams su 9% palūkanu

‘
norma. Nustatykite

kuris projektas ir prie kokiu
‘

sa
‘
lygu

‘
yra pelningesnis?

Matome, kad investavimo terminai yra skirtingi. Tad mums reikia nustatyti palūkanu
‘

norma
‘
, kuriai esant treju

‘
metu

‘
projekto B investicija būtu

‘
ekvivalenti projekto B investici-

jai. Turėdami tai mintyse skaičiuojame:

(1 + 0, 09)3(1 + r)2 = (1 + 0, 08)5; r =

√
1, 085

1, 093
− 1 ≈ 0, 065.

Matome, kad jei palūkanu
‘

norma, po treju
‘

metu
‘
, bus didesnė negu 6, 5%, tai geriau rinktis

projekta
‘

B.

Pastaba Tuo atveju, kai analizuojant projektus yra svarbi ir ateities pinigu
‘

vertė, juos
vertinant gali būti pasitelkiami ir pinigu

‘
vertės prognozavimo metodai.

Formalizuokime aukščiau aptarta
‘

situacija
‘
. Tarkime, kad su laiko seka tk yra susieta

mokėjimu
‘

seka Ctk , atitinkamai k = 1, 2, . . . n. Čia t1 yra pirmasis mokėjimo terminas (laiko
momentas), tn− paskutinysis mokėjimo terminas. Mokėjimai Cti gali būti ǐslaidos arba pajamos
nurodytu laiko terminu. Tuo atveju, kai laiko momentai nėra fiksuoti, o mokėjimai gali būti
atlikti bet kokiu laiko momentu, tai žymint pinigu

‘
srauta

‘
patogu naudoti tolydu

‘
parametra

‘

žymint srauto elementa
‘

simboliu Ct.
Jei suma Ct yra investuojama, tai sakysime, kad investuotojas turi ǐslaidas arba atlieka

atidėjimus. Šiuo atveju srauto elementa
‘

žymėsime C−t . Jei gauna pajamas, tai srauto elementa
‘

žymėsime C+
t . Jei tuo pačiu laiko momentu yra investuojama ir gaunamos pajamos, patogu

naudoti žymeni
‘

Ct = C+
t − C−t .

Paskutinysis dydis paprastai vadinamas grynuoju pinigu
‘

srauto dydžiu laiko momentu t.
Apibrėždami pinigu

‘
srauta

‘
mes apibrėžiame tris dydžius- t.y. pajamas ir atidėjimus, kurie

laikomi teigiamais ir gryna
‘
ji
‘

srauta
‘
, kuris gali būti ir teigiamas ir neigiamas.

Pastaba Laiko intervalai tarp gretimu
‘

srauto elementu
‘

nebūtinai turi būti lygūs. Dar
daugiau, taip apibrėžta

‘
pinigu

‘
srauta

‘
galime laikyti tolydžia, laiko atžvilgiu, funkcija, o gryna

‘
ji
‘

srauta
‘

žymėti simboliu Ct = C(t), t ∈ [0, T ].
Nagrinėjant pinigu

‘
srautus tarsime, kad jei laikas diskretus tai:

1. Visos i
‘
plaukos atliekamos laikotarpio pabaigoje.

2. Visi atidėjimai (investicijos) atliekamos laikotarpio pradžioje.
Pastaba Tada, kai laikas tolydus, nėra prasmės kalbėti apie laikotarpio pradžia

‘
ir pabaiga

‘
.

Šio atveju bus kalbama apie laiko momenta
‘
.

Nagrinėjant investicinius projektus, gana patogu aprašant pinigu
‘

srautus naudoti kenteles,
kurios pavyzdi

‘
pateikiame žemiau.

Pavyzdys Tarkime, kad 5 metu
‘

investicinio projekto pradinė investicija yra 100000. Plan-
uojama, kad ateityje keturis metus paeiliui tenks investuoti ir šios investicijos kiekvienais metais
mažės po 10000.

Pajamos ǐs šio projekto pradedamos gauti nuo trečiu
‘
ju

‘
metu

‘
. Pirmoji numatoma i

‘
plauka

turi būti 100000 ir kiekvienais sekančiais metais didėja po 50000. Sudarykite pinigu
‘

srautu
‘

lentele
‘
.

Nr− metu
‘

numeris;
C− ǐslaidos;
C+ pajamos;
C− grynasis pinigu

‘
srauto dydis.
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Nr C− C+ C

0 100000 0 −10000

1 90000 0 −90000

2 80000 0 −80000

3 70000 100000 30000

4 60000 150000 90000

5 0 200000 200000∑
400000 450000 50000

Apibrėžimas Pinigu
‘

srauto buhalterine verte vadinsime visu
‘

srauto pajamu
‘

ir visu
‘

ǐslaidu
‘

skirtuma
‘
.

Kitaip tariant, buhalterine srauto verte laikome grynojo srauto elementu
‘
suma

‘
. Ji nurodoma

srauto lentelės apatiniame dešinia
‘
jame kampe. Aukščiau pateikto srauto (lentelėje) buhalterinė

vertė yra 50000.
Sakysime, kad investiciniams projektams lyginti taikomas buhalterinės vertės metodas, jei

investiciniai projektai yra lyginami remiantis buhalterine verte. Tarkime, kad pirmojo projekto
buhalterinė vertė yra B1, o antrojo B2. Tada remiantis buhalterinės vertės metodu, pirma

‘
jam

projektui teiksime pirmenybe
‘
, jei B1 ≥ B2.

Buhalterinės vertės metodas parodo investicinio projekto pajamu
‘
-ǐslaidu

‘
balansa

‘
, tačiau

taikant ši
‘

metoda
‘

nėra atsižvelgiama i
‘

pinigu
‘

verte
‘
. Aptarsime kita

‘
metoda

‘
, kuris pašalina ši

‘

trūkuma
‘
.

Apibrėžimas Pajamu
‘

srauto dabartine verte, kuria
‘

žymėsime PVin, vadinsime visu
‘

pajamu
‘
dabartiniu

‘
verčiu

‘
suma

‘
, pagrindinio termino taške. Išlaidu

‘
srauto dabartine verte, kuria

‘

žymėsime PVout, vadinsime visu
‘

ǐslaidu
‘

dabartiniu
‘

verčiu
‘

suma
‘
, pagrindinio termino taške.

Pagrindinio termino taškas paprastai yra pirmojo mokėjimo laiko momentas (bet nebūtinai).
Formalizuokime ši

‘
apibrėžima

‘
. Tarkime, kad investicinis laikotarpis yra T ir 0 ≤ t ≤ T.

Tada

PVin(T ) =
∑

t∈[0,T ]

C+
t

(1 + rt)t
, PVout(t) =

∑
t∈[0,T ]

C−t
(1 + rt)t

.

Pastaba Atkreipiame dėmesi
‘

i
‘

tai, kad PVin ir PVout yra diskontuotu
‘

pajamu
‘

ir ǐslaidu
‘

sumos, atitinkamai. Aukščiau užrašyta bendra formulė, kai palūkanu
‘

norma rt gali priklausyti
nuo laiko, t.y. gali būti diskontuojama su srauto elemento momento t palūkanu

‘
norma. Jei

atskirai nebus pabrėžta, mes nagrinėsime situacijas, kai rt = r, t.y. diskontuosime su dabar-
ties (pagrindinio termino) palūkanu

‘
norma. Kitaip tariant, diskontavimo procesas atliekamas

su palūkanu
‘

norma, kuri buvo investicinio projekto sudarymo momentu (dabar). Jei t yra
bet koks laiko momentas (laiko intervalas nuo investicinio projekto pradžios iki momento t),
tai diskontuojant taikomas tikslusis metodas, sudėtiniu

‘
palūkanu

‘
atveju. Pal8kan7 normos

priklausomybe
‘
nuo laiko t galime 5vesti tada, kai modeliuojame 5vairias situacijas arba norime

ivertinti dabartine
‘

srauto verte
‘

prognozuojamoms palūkanoms.
Tada, kai pajamu

‘
(atidėjimu

‘
) intervalai yra pastovūs, ju

‘
bendras skaičius yra n ir šiuose

intervaluose faktinė palūkanu
‘

norma yra i, tai šiuo atveju dabartinės vertės (fiksuotam n) yra
r funkcija, t.y.
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PVin(r, T ) =
n∑

j=1

C+
j

(1 + r)j
, PVout(r, T ) =

n∑
j=1

C−j
(1 + r)j

.

Pastaba Funkcijos PV (r, T )out ir PV (r, T )in visada neneigiamos.
Pavyzdys Nustatykite pajamu

‘
srauto, kai pajamos pastovios ir sudaro po 1000 kas metus,

dabartine
‘

verte
‘

jei mokėjimai atliekami penkerius metus, metu
‘

pabaigoje, kai:
a) palūkanu

‘
norma 0, 1;

b) palūkanu
‘

norma 0, 2.
Turime, kad

PVin(r) = 1000a5er.

Tada

PVin(0.1) = 1000
1− (1, 1)−5

0, 1
= 3790, 79;

ir

PVin(0, 2) = 1000
1− (1, 2)−5

0, 2
= 2290, 61.

Matome, kad

PVin(0, 1) > PVin(0, 2).

Taigi, funkcija yra mažėjanti.

Pastaba Toliau šiame skyrelyje diskonto palūkanu
‘

norma
‘

žymėsime raide r.
Apibrėžimas Pinigu

‘
srauto gryna

‘
ja dabartine verte, kuria

‘
žymėsime NPV (r), vadin-

sime visu
‘

grynu
‘
ju

‘
pajamu

‘
dabartiniu

‘
verčiu

‘
suma

‘
, pagrindinio termino taške, kuriame faktinė

palūkanu
‘

norma yra r.
Pažymėkime grynojo pinigu

‘
srauto t laiko momento elementa

‘

Ct(r) = C+
t (r)− C−t (r), t ∈ [0, T ].

Tada grynoji dabartinė vertė yra skaičiuojama tokiu būdu:

NPV (r) =
∑

t∈[0,T ]

Ct

(1 + r)t
= PVin(r)− PVout(r).

Tarkime, kad P yra pradinė investicija. Literatūroje dažnai naudojama aukščiau užrašytos
formulės kita versija:

NPV (r) =
∑

t∈(0,T ]

Ct

(1 + r)t
− P.

7.2 Investicinio projekto pelningumo vertinimas

Tarkime, kad nagrinėjame investicini
‘
projekta

‘
. Sakysime, kad projektas yra pelningas remi-

antis grynosios dabartinės vertės metodu, jei NPV ≥ 0.
Kitu atveju, t.y. jei NV P < 0, tai investicinis projektas yra nuostolingas ir jis neturėtu

‘

būti plėtojamas (remiantis grynosios dabartinės vertės metodu).
Grynoji dabartinė vertė, kai laikome, kad investavimo laikotarpis fiksuotas, yra kintamojo

r (palūkanu
‘

normos) funkcija (NPV := NPV (r)) .
Aǐsku, kad jei
PVin > PVout, tai NPV > 0;
jei PVin = PVout, tai NPV=0;
jei PVin < PVout, tai NPV < 0.
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7.3 Grynosios dabartinės vertės metodas

Lyginant investicinius projektus pritariama tiems projektams, kuriu
‘
grynoji dabartinė vertė

yra neneigiama. Kitu atveju projekta
‘

atmetame.
Jei turime galimybe

‘
rinktis tarp projektu

‘
, tai renkamės ta

‘
, kurio grynoji dabartinė vertė

yra didesnė.
Palūkanu

‘
norma r, naudojama NPV (r) formulėje, yra vadinama investicinio projekto gra

‘
žos

norma (rate of return ).
Pažymėkime T− laiko momenta

‘
, skaičiuojant nuo dabar (pagrindinio termino), Ct, t ∈

[0, T ], mokėjimas laiko momentu t; rt− palūkanu
‘

norma laiko momentu t.
Tarkime duota investiciniu

‘
projektu

‘
aibė: IP1, . . . , IPn. Sakykime, kad šiu

‘
investiciniu

‘

projektu
‘
grynosios dabartinės vertės yra NPV1(r), . . . , NPVn(r), atitinkamai. Tada investicinis

projektas IPk yra tinkamiausias investuoti, jei

NPVk(r) = max
j∈{1,...,n}

NPVj(r).

Tinkamiausiu yra laikomas tas investicinis projektas, kurio grynoji dabartinė vertė, esant tai
pačiai gra

‘
žos palūkanu

‘
normai, yra didžiausia. Šis metodas vadinamas grynosios dabartinės

vertės metodu.
Matome, kad pinigu

‘
srauto dabartinė vertė yra funkcija priklausanti nuo laiko t, be to bendru

atveju palūkanu
‘
norma taip pat gali būti laiko funkcija. Tad skaičiuojant dabartine

‘
investicinio

projekto verte
‘

tenka atkreipti dėmesi
‘

i
‘

tai, kad kiekvienas srautas gali būti diskontuojamas
ne tik skirtingu laiku, bet ir su skirtinga diskonto palūkanu

‘
norma, kuria

‘
žymime simboliu

rt = f(t). Pastebėsime, kad mes nagrinėsime atveji
‘
, kai gra

‘
žos norma f(t) = r yra pastovi.

Kitu atveju gra
‘
žos norma yra laiko funkcija, tad skaičiuojant investicinio projekto gryna

‘
ja
‘

verte
‘

tektu
‘

palūkanu
‘

norma
‘

modeliuoti funkcija arba susitarti kokia funkcine priklausomybe
siejant su laiku yra investiciniame projekte naudojama gra

‘
žos norma.

Pavyzdys Tarkime, kad jūs galite investuoti 20000 i
‘

versla
‘
, kuris jums garantuos tokia

‘

gra
‘
ža

‘
metu

‘
pabaigoje:

Metai C

0 −20000

2 10000

3 8000

5 6000

Tarkime kad palūkanu
‘

norma yra 7 procentai, palūkanos perskaičiuojamos kas metus. Raskite
i
‘
plauku

‘
dabartine

‘
verte

‘
.

Atėme
‘

pradine
‘

investicija
‘

ǐs i
‘
plauku

‘
dabartiniu

‘
verčiu

‘
sumos gauname:

NPV (0.02) = 10000(1.02)−2 + 8000(1.07)−3 + 6000(1.07)−5 − 20000

≈ 8734.39 + 6530.384 + 4277.916− 2000 = −457.31.

Matome, kad NV P < 0. Darome ǐsvada
‘
, kad verslas nėra pelningas (remiantis šiuo metodu.)

Pavyzdys Tarkime, kad investicinis projektas apibrėžtas pateiktoje lentelėje, žemiau.
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Metai C− C+ C

0 100000 0 −10000

1 90000 0 −90000

2 80000 0 −80000

3 70000 100000 30000

4 60000 150000 90000

5 0 200000 200000

totals 400000 450000 50000

Skaičiuojame gryna
‘
sias dabartines vertes skirtingoms gra

‘
žos normoms.

Turime, kad

NPV (0, 04) = −100000− 90000

1, 04
− 80000

1, 042
+

30000

1, 043
+

90000

1, 044
+

200000

1, 045
≈ 7484,

ir

NPV (0, 06) = −100000− 90000

1, 06
− 80000

1, 062
+

30000

1, 063
+

90000

1, 064
+

200000

1, 065
≈ −10176.

Pastebėsime, kad funkcija NPV (r) yra tolydi kintamojo r > 0 atžvilgiu. Todėl egzistuoja
gra

‘
žos norma r ∈ (0, 04, 0, 06) tokia, kad NPV (r) = 0.

Pratybu
‘

uždaviniai

1. Nustatykite, kuriam pasiūlymui reikia teikti prioriteta
‘
: Pasirinkus pasiūlyma

‘
A tektu

‘

pradžioje investuoti 500000, ir po to kas tris mėnesius gauti po 50000 lygiai devynerius metus.
Pasirinkus pasiūlyma

‘
B teks investuoti po 70000 aštuonerius metus, kas metus, ir be to kas

metus bus gaunamos pajamos po 210000, devynerius metus. Pasirinkus pasiūlyma
‘
C teks

investuoti po 110000 kas metus, devynerius metus paeiliui ir be to kas mėnesi
‘

bus gaunamos
13000 pajamos. Nustatykite kuria

‘
alternatyva

‘
reikėtu

‘
pasirinkti naudojant dabartinės vertės

metoda
‘
, jei žinoma, kad gra

‘
žos norma bus 12%, o palūkanos perskaičiuojamos kas ketvirti

‘
?

2. Keičiant senus i
‘
renginius naujais reiktu

‘
dabar investuoti 5000000 ir po 100000 kas metus

skirti ju
‘
aptarnavimui. Tačiau pakeitus i

‘
renginiu naujais kas mėnesi

‘
būtu

‘
sutaupoma po 120000,

dešimt metu
‘
. Nustatykite ar verta keisti i

‘
renginius, jei palūkanu

‘
norma 12%, o palūkanos

perskaičiuojamos kas metus?
3. Akcinė bendrovė dalyvaudama 8 metu

‘
investiciniame projekte pirmaisiais metais inves-

tavo 450000 ir po to kas metus, dar penkerius metus investuodavo po 100000. Raskite šio
projekto dabartine

‘
gryna

‘
ja
‘

verte
‘

jei žinoma, kad pradedant trečiu
‘
ju

‘
metu

‘
pabaiga pajamos

sudarys 400000 ir po to kas metus didės po 10%. Laikotarpio pinigu
‘

vertė yra 10% .
4. Statybinė firma statydama biuru

‘
patalpas pirmaisiais metais investavo 600000 ir atnaujin-

dama šiuos biurus po šešeriu
‘
metu

‘
turės investuoti dar 400000. Tikimasi šias patalpas nuomoti

dvylika metu
‘

ir manoma, kad po dvylikos metu
‘

šios patalpos bus vertos 1000000. Metinės pa-
jamos ǐs šiu

‘
patalpu

‘
sudaro 160000. Raskite šio investicinio projekto gryna

‘
ja
‘

dabartine
‘

verte
‘
,

dvylikos metu
‘

laikotarpyje, jei alternatyviai investuoti galima su 12% palūkanu
‘

norma.
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7.4 Vidinės gra
‘
žos normos metodas

Apibrėžimas Palūkanu
‘

norma
‘
r0 vadinsime vidine gra

‘
žos norma arba (pelningumo

norma), trumpai IRR = r0, jei teisinga lygybė:

NPV (r0) =
n∑

t=0

Ct

(1 + r0)t
= 0.

Kitaip tariant IRR yra tokia palūkanu
‘

norma, kuriai esant dabartinė atidėjimu
‘

vertė yra
lygi dabartinei i

‘
plauku

‘
vertei.

Vidinė gra
‘
žos norma- tai ribine palūkanu

‘
norma, kuria remiantis yra nustatomas projekto

pelningumas.
Projektas laikomas pelningu, jei šio projekto gra

‘
žos norma r yra didesnė arba lygi vidinei

gra
‘
žos normai r ≥ r0. Kitu atveju yra laikoma, kad projektas yra nuostolingas.
Tarkime, kad nagrinėjame du projektus. Sakykime, kad vieno projekto vidinė gra

‘
žos norma

yra r1, o kito r2, atitinkamai. Sakysime, kad pirmasis projektas pelningesnis už antra
‘
ji
‘
, jei

r1 > r2.
Apibrėžimas Investiciniu

‘
projektu

‘
pelningumo vertinimo metodas, kuris remiasi IRR

dydžiu yra vadinamas v idinės gra
‘
žos normos metodu.

Ieškant vidinės gra
‘
žos normos tenka spre

‘
sti n-ojo laipsnio lygti

‘
. Pastaroji lygtis gali turėti

ne daugiau negu n sprendiniu
‘
. Mus dominantis klausimas- kad ši lygtis turi vieninteli

‘
sprendini

‘
?

Panagrinėkime lygti
‘
:

NPV (r) =
n∑

t=0

Ct

(1 + r)t
= 0.

Padaugine
‘

abi lygybės puses ǐs daugiklio (1 + r)n gauname tokia
‘

lygybe
‘
:

C0(1 + r)n + C1(1 + r)n−1 + Cn−1(1 + r) + Cn = 0

Kyla klausimas: kada šis polinomas turi vieninteli
‘

sprendini
‘
?

Atsakymas: Tarkime, kad duotas pinigu
‘

srautas. Tada šiam srautui egzistuoja vienintelė
IRR, jei egzistuoja natūralus skaičius m ∈ (0, n) toks, kad Ci < 0, i = 0, 1, . . . ,m ir Ci >
0, i = m + 1, . . . , n.

Kitu atveju sprendiniu
‘

gali būti daugiau.
Kalbant kitais žodžiais, sprendinys bus vienintelis, jei pradžioje investuojama daugiau negu

gaunama pajamu
‘
, o po tam tikro laiko momento situacija pasikeičia, t.y pajamos tampa

didesnės negu investicijos.
Pavyzdys Nustatykite palūkanu

‘
norma

‘
r, su kuria 1000 investicija dabar ir 1520 investicija

po dvieju
‘

metu
‘
, duotu

‘
2500 pajamas po vieneriu

‘
metu

‘
. Šis projektas gali būti formalizuotas

srautu:

−1000, 2500,−1520.

Turime, kad

1000 +
1520

(1 + r)2
=

2500

(1 + r)
.

Tada
r2 − 0.5r = 0.02 = 0.

Išsprende
‘

šia
‘

lygti
‘

gauname:

r1 ≈ 0, 456, r2 ≈ 0, 044.

Pastaba Tuo atveju, kai gra
‘
žos norma ne vienintelė, ǐskyla investiciniu

‘
projektu

‘
lyginimo

problema. Kitaip tariant, viename gra
‘
žos normu

‘
kitimo intervale gali būti labiau tinkamas
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vienas projektas, o kitame intervale kitas. T.y. negalime vienareikšmǐskai palyginti investiciniu
‘

projektu
‘
.

7.5 IRR nustatymo metodai

Ka
‘

reikėtu
‘

žinoti:
1. Jei grynoji dabartinė vertė yra teigiama, tai gra

‘
žos norma yra didesnė negu IRR, t.y. r0;

(NPV (r) > 0, tada r > r0.)
2. Jei grynoji dabartinė vertė yra neigiama, tai gra

‘
žos norma yra mažesnė negu IRR;

(NPV (r) < 0, tada r < r0.)
3. Jei grynoji dabartinė vertė yra lygi nuliui, tai gra

‘
žos norma yra lygi IRR, t.y. r0.

(NPV (r) = 0, tada r = r0; )

a) Vidurkio metodas

Darome prielaida
‘
, kad funkcija y = NPV (r) tenkina sa

‘
lygas, kurios užtikrina, kad egzis-

tuoja vienintelis lygties NPV (r) = 0 sprendinys. Aukščiau esame minėje
‘
, kad NPN(r), r > 0

yra tolydi kintamojo r funkcija.
Pateiksime ”naivu

‘
” šio sprendinio radimo algoritma

‘
.

Tam, kad nustatyti IRR mes pasirenkame gra
‘
žos norma

‘
q1 ir skaičiuojame NPV (q1). Gal-

imos tokios reikšmės: NPV (q1) ≥ 0 arba NPV (q1) < 0.
Tarkime, kad NPV (q1) > 0. Kadangi sprendinys egzistuoja, tada nustatome gra

‘
žos norma

‘

q2, su kuria NPV (q2) < 0. Tai atlikti paprastai būna nesunku, jei egzistuoja vienintelis
sprendinys, nes šiuo atveju nagrinėjama funkcija yra arba didėjanti arba mažėjanti. Mūsu
nagrinėjamu atveju tarkime, kad q1 < q2.

Kadangi funkcija NPV (r) yra apibrėžta ir tolydi, visoms r ≥ 0 reikšmėms, tai egzistuoja
skaičius r0 ∈ (q1, q2) toks, kad NPV (r0) = 0.

Pasirenkame reikšme
‘
q3 = q1+q2

2
ir skaičiuojame funkcijos reikšme

‘
šiame taške. Tarkime,

kad NPV (q3) < 0. Remiantis tais pačiais argumentais kaip ir aukščiau galime teigti, kad
r0 ∈ (q1, q3). T.y. r0 paieškos sriti

‘
susiaurinome per puse

‘
. Analogǐsku būdu renkame sekančia

‘

reikšme
‘

q4 =
q1 + q3

2

ir skaičiuojame funkcijos reikšme
‘

šiame taške, tarkime NPV (q4) > 0. Taigi r0 ∈ (q4, q3). Šiame
iteraciniame žingsnyje dar per puse

‘
susiaurinome paieškos intervala

‘
. Parenkame taška

‘

q5 =
q4 + q3

2

ir šiame taške skaičiuojame funkcijos reikšme
‘

ir t.t. Kiekviename žingsnyje paieškos intervalas
siaurėja per puse

‘
ir taip pamažu artėjame prie ieškomosios IRR = r0 reikšmės. Te

‘
sdami ši

‘

algoritma
‘

mes gauname seka
‘
{qn, n ∈ N}, kurios riba lygi r0.

Pavyzdys Dalyvaujant investiciniame projekte buvo investuota 25000. Prognozuojama, kad
septynerius metus paeiliui (metu

‘
pabaigoje) bus gaunamos 7000 i

‘
plaukos. Raskite projekto

IRR.
I
‘
plaukos sudaro i

‘
prastini

‘
anuiteta

‘
. Tada turime, kad

PVin = 7000 · a7ei.

Atidėjimai yra lygūs

PVout = 25000.

Tada
NPV (r) = 7000a7er − 25000 =
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7000
(1 + r)7 − 1

r(1 + r)7
− 25000.

Atlikdami nesudėtinga
‘

šios funkcijos analize
‘

galime pastebėti, kad ”didelėms” r reikmėms
ši funkcija i

‘
gyja neigiamas reikšmes, o reikšmėms artimoms nuliui i

‘
gyja teigiamas reikšmes.

Paskaičiuokime šios funkcijos reikšme
‘

taške q1 = 0.12. Turime, kad NPV (0.12) ≈ 6946.3.
Siekdami gauti neigiama

‘
reikšme

‘
imame didesne

‘
norma

‘
. Tarkime, kad q2 = 0.24. Suskaičiave

‘

gauname, kad NPV (0.24) ≈ −2304.
Remdamiesi vidurinio taško metodu parenkame, q3 = 0, 18. Suskaičiave

‘
turime NPV (0, 18) ≈

1680. Iš pastaru
‘
ju

‘
sa

‘
ryšiu

‘
ǐsplaukia, kad

r0 ∈ (0, 18, 0, 24).

Imdami sekanti
‘

nari
‘
q4 = 0.21 gauname, kad

NPV (0, 21) ≈ −444.

Kartodami algoritminius žingsnius gauname tokia
‘

seka
‘
:

q5 =
0, 21 + 0, 18

2
= 0, 195

ir
NPV (0, 195) ≈ 581.

Jei

q6 =
0, 21 + 0, 195

2
= 0, 2025,

tai suskaičiave
‘

gauname, kad
NPV (0, 2025) ≈ 60.

Matome, kad nagrinėjamo projekto IRR, yra r0 = 0, 2...
Šis metodas labai paprastas, bet ji

‘
realizuojant tenka atlikti daug skaičiavimu

‘
. Pana-

grinėsime kita
‘

IRR nustatymo metoda
‘
, kuris skaičiavimo prasme daug efektyvesnis.

b) Niutono metodas

Taikant ši
‘

metoda
‘

yra sudaroma seka, kurios riba yra IRR.
Trumpai aptarkime sa

‘
lygas, kurias turėtu

‘
tenkinti funkcija, kad galėtume taikyti Niutono

metoda
‘
. Tarkime, kad tolydi funkcija y = f(x), intervale (a, b) tenkina sa

‘
ryši

‘
sgnf(a) 6= sgnf(b)

ir be to šiame intervale funkcija griežtai monotonǐska x ∈ (a, b). Tada egzistuoja r0 ∈ (a, b)
toks, kad f(r0) = 0. Sudarykime seka

‘

xn = xn−1 −
f(xn−1)

f ′(xn−1)
.

Tada ši seka konverguoja i
‘
r0. Pastebėsime, kad x0 yra pasirenkamas laisvai, tačiau jis neturėtu

‘

būti ”per toli” nuo galimos IRR reikšmės.
Aukščiau pateikta

‘
pavyzdi

‘
ǐsnagrinėkime kitu būdu. Sudarykime seka

‘
remdamiesi Niutono

metodu, kuri konverguotu
‘

i
‘
IRR. Skaitytojui siūlome i

‘
sitikinti, kad funkcija y = NPV (r)

tenkina aukščiau ǐsvardintas sa
‘
lygas.

Turime, kad

rn = rn−1 −
NPV (rn−1)

NPV ′(rn−1)
.

Tada

NPV (r) = 7000
(1 + r)7 − 1

r(1 + r)7
− 25000
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NPV ′(r) = 7000
1 + r · 8− (1 + r)8

r2(1 + r)8
.

Pasirinke
‘
r0 = 0, 15 gauname, kad

r1 = 0, 197, r2 = 0.2038.

Tad jau antrasis sekos narys yra pakankamai artimas IRR.
Taikant Niutono metoda

‘
, vertinant investicinius projektus, tenka skaičiuoti NPV (r) ǐsvestines.

Funkcija NPV (r) dažnai yra apibrėžiama anuiteto daugikliu anei. Žemiau pateikiame šios
funkcijos ǐsvestine

‘
, kuria

‘
tenka naudoti skaičiavimuose.

daner
dr

=
((1 + r)n − 1

r(1 + r)n

)′
=

1 + (n + 1)r − (1 + r)n+1

r2(1 + r)n+1
.

Vertinant pinigu
‘
srauto pelninguma

‘
dažnai yra naudojamas pelningumo indeksas PI, kuris

apibrėžiamas tokiu būdu:

PI =
PVin

PVout

.

Aǐsku, kad
jei PI > 1, tai r0 > i;
jei PI < 1, tai r0 < i;
jei PI = 1, tai r0 = i.
Iš paskutiniu

‘
ju

‘
sa

‘
ryšiu

‘
ǐsplaukia, kad gra

‘
žos norma sutampa su diskonto palūkanu

‘
norma,

kai pelningumo indeksas lygus PI = 1.
Nesunku suprasti, kad pelningumo indeksas parodo, keliais procentais skiriasi investicinio

projekto pajamu
‘

dabartinė vertė nuo ǐslaidu
‘

dabartinės vertės. Pavyzdžiui, jei pelningumo
indeksas PI = 1, 15, tai šio investicinio projekto pajamu

‘
dabartinė vertė yra 15% procentu

‘

didesnės už patirtu
‘
ǐslaidu

‘
dabartine

‘
verte

‘
, o jei PI = 0, 78, tai šio investicinio projekto pajamu

‘

dabartinė vertė yra 22% procentais mažesnės negu ǐslaidu
‘
dabartinė vertė. Šis santykinis matas

gana dažnai naudojamas ekonominėje terminologijoje, kadangi grynoji dabartinė vertė parodo
investicinio projekto skirtumine

‘
verte

‘
(nurodo kiek absoliučiai skiriasi vertės) pagrindinio ter-

mino taške. Santykinio mato privalumas- šis dydis nepriklauso nuo dydžiu
‘

absoliučiu
‘

verčiu
‘

ir i
‘
galina palyginti skirtingus investicinius projektus, pelningumo prasme, kai investuojamos

sumos labai skiriasi.

7.6 Modifikuota vidinė pelno norma

Šiame skyrelyje nagrinėsime projekto gra
‘
žos normos skaičiavimo metoda

‘
, charakterizuojanti

‘

investicinio projekto pajaminguma
‘
, kuriame yra itraukiamos ne tik investicijos ir pajamos, bet

papildomai yra laikoma, kad gautos pajamos yra ǐs karto reinvestuojamos likusiame investicinio
projekto laikotarpyje.

Apibrėžimas Modifikuota vidine pelno norma vadinsime palūkanu
‘

norma
‘
p, kuria remi-

antis investicinio projekto visu
‘
ǐslaidu

‘
dabartinė vertė (skaičiuota su investicinio projekto vidine

gra
‘
žos norma r0) yra lygi reinvestuotu

‘
pajamu

‘
sumos, iki laikotarpio pabaigos (investuotu

‘
su

vidine pelno norma r0, dabartinei vertei, kuri diskontuojama su norma p.
Tarkime, kad projekto vidinė gra

‘
žos norma yra r0, o alternatyvaus pajamu

‘
investavimo

norma yra i laikotarpyje T. Pažymėkime

A(T ) =
∑
t

C−t
(1 + r0)t

ǐslaidu
‘

dabartine
‘

verte
‘
, ir

S(T ) =
∑
t

C+
t (1 + r0)

T−t.
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Tada MIRR (modifikuota vidinė gra
‘
žos norma) yra skaičiuojama tokiu būdu:

A(T ) = S(T )(1 + p)−T

arba

p = T

√
S(T )

A(T )
− 1.

Čia r0p yra metinės palūkanu
‘

normos, o laikas skaičiuojamas metu
‘

baze.
Jei visos ǐslaidos yra diskontuojamos, o gautos pajamos kaupiamos su faktine tuo metu

esančia rinkos norma r = r(t), tai gauta
‘

pelno norma vadinsime faktine modifikuota pelno
norma. Tad šiuo atveju

A(T ) =
∑
t

C−t
(1 + r(t))t

ǐslaidu
‘

dabartine
‘

verte
‘
, ir

S(T ) =
∑
t

C+
t (1 + r(t))T−t.

Tada faktinė modifikuota pelno norma yra skaičiuojama tokiu būdu:

A(T ) = S(T )(1 + p)−T

arba

p = T

√
S(T )

A(T )
− 1.

Tarkime, kad turime du investicinius projektus IP1, IP2. Tegu p1 ir p2 yra šiu
‘

projektu
‘

MIRR atitinkamai. Sakysime, kad investicinis projektas IP1 turi pranašuma
‘

prieš projekta
‘

IP2, remiantis modifikuotu vidinės gra
‘
žos normos metodu, jei p1 > p2.

Šis metodas (kai skaičiuojama faktinė pelno norma) tampa i
‘
domiu tada, kai yra modeliuo-

jama rinkos situacija, kai ieškoma tinkamiausiu
‘

investiciniu
‘

projektu
‘

atsižvelgiant i
‘

tai, kaip
kinta palūkanu

‘
norma rinkoje.

7.7 Sa
‘
skaitos gra

‘
žos normos skaičiavimas

Šioje dalyje aptarsime metoda
‘
, kuri

‘
taikant bus nustatoma sa

‘
skaitos gra

‘
žos norma metu

‘

laikotarpyje, kai šiame laikotarpyje sa
‘
skaitos balansas kinta, be to suprantama, kad ir sa

‘
skaitos

balansui gali būti taikomos i
‘
vairios palūkanu

‘
normos. Tai susije

‘
su tuo, kad i

‘
monės darydamos

metinius balansus analizuoja finansinius srautus tuo pačiu vertindami, kaip per balansinius
metus sa

‘
skaitoje essantys pinigai generuojama palūkanas.

Tegu t− laiko momentas, pradedant nuo dabar (nulinis laiko momentas). Periodas- vieneri
metai. A− sa

‘
skaitos balansas periodo pradžioje; B− sa

‘
skaitos balansas periodo pabaigoje; Ct−

grynu
‘
ju

‘
pinigu

‘
srautas, 0 ≤ t ≤ 1, jis tiek teigiamas tiek neigiamas, ir rt− palūkanu

‘
norma

momentu t.
Tegu I− periodo (vieneriu

‘
metu

‘
) palūkanos. Šiuo atveju srautas laikomas neigiamu, jei ǐs

sa
‘
skaitos yra paimama pinigu

‘
suma, tuo tarpu šia

‘
suma

‘
daugindami ǐs laikotarpio palūkanu

‘

normos tuo pačiu gauname ir ”negautas” pajamas už suma
‘
, kuri buvo paimta ǐs sa

‘
skaitos.

Naudodami apibrėžtus dydžius gauname, kad B = A + C + I, čia C =
∑

t Ct. Aǐsku, kad
I = B − A− C, o kita vertus

I = rA +
∑
t

Ctrt,
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čia laikotarpio 1 − t palūkanu
‘

norma rt = (1 − t)r, o r− paprastu
‘
ju

‘
palūkanu

‘
norma, kuria

‘

turime nustatyti.
Remdamiesi paskutinia

‘
ja pastaba ir kombinuodami ja

‘
su lygybe aukščiau gauname, kad

I = rA +
∑
t

Ctr(1− t)

arba

r =
I

A +
∑
t

Ct(1− t)
.

Pavyzdys Tarkime, kad firmos sa
‘
skaitos balanse yra 12000. Po dvieju

‘
mėnesiu

‘
buvo panau-

dota 1600, o po 4 ir po to 7 mėnesiu
‘
sa

‘
skaita buvo papildyta sumomis 1700 ir 1300 atitinkamai.

Po 9 mėnesiu
‘

buvo panaudota 1200. Metu
‘

pabaigoje sa
‘
skaitoje buvo 13000. Raskite IRR.

Turime
A = 12000, B = 13000, C−2 = −1600,

C+
4 = 1700, C+

7 = 1300, C−9 = −1200.

Tada remdamiesi sa
‘
ryšiu I = B−A−C gauname: I = 13000− (12000− 1600 + 1700 + 1300−

1200) = 800.
Turime, kad

r =
I

A +
∑

t(1− t)Ct

=
800

12000− 10
12
· 1600 + 8

12
· 1700 + 5

12
· 1300− 3

12
· 1200

.

Formule
‘
galima naudoti ir tada, kai žinomas sa

‘
skaitos balansai metu

‘
pradžioje ir pabaigoje,

be to žinomos gautos palūkanos ir atliktos investicijos metu
‘

laikotarpyje. Šiuo atveju darome
prielaida

‘
, kad buvo gautos pajamos ir turėtos ǐslaidos buvo metu

‘
viduryje, t.y. 1− t = 0.5.

Tada gauname tokia
‘

gra
‘
žos normos skaičiavimo formule

‘
:

r =
2I

A + B − I
.

Pavyzdys Žinoma, kad metu
‘

pabaigoje sa
‘
skaitoje buvo 1500000, pabaigoje - 1680000.

Palūkanu
‘

buvo gauta 160000, o investavimo kaštai sudarė - 15000. Raskite IRR.
Turime

A = 1500000, B = 1680000,

I = 160000− 15000 = 145000.

Srauto laikotarpiai nėra žinomi. Padare
‘

prielaida
‘
, kad pinigu

‘
srautas pasiskirste

‘
s tolygiai

gauname

r =
2 · 145000

1500000 + 1680000− 145000
.

Pastaba Nesunku suprasti, kad ši
‘

metoda
‘

galima taikyti ir ilgesniam negu vieneri metai
laikotarpiui, jei tame laikotarpyje gra

‘
žos norma nėra didelė.

7.8 Vidutinės normos metodas

Nagrinėsime investavimo procesa
‘
, laiko intervale T , kuri

‘
sudaro atskiros laiko intervalu

‘
dalys

T = t1 + · · · + tk ir kiekviename laiko intervale palūkanu
‘

normos yra r1, . . . , rk, atitinkamai.
Tada palūkanu

‘
norma

‘
r, kuri laiko intervale T sukaupia ta

‘
pačia

‘
būsima

‘
ja
‘
verte

‘
kaip ir normos

laiko intervalais t1, . . . , tk kartu sudėjus, vadinsime šiu
‘
k palūkanu

‘
normu

‘
vidurkiu.
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Panagrinėkime šia
‘

problema
‘

detaliau. Tarkime, kad turime k laiko intervalu
‘
t1, . . . , tk su

paprastosiomis palūkanu
‘

normomis r1, . . . rk. Tada būsimoji vertė

1 + Tr = 1 +
k∑

j=1

tjrj.

Iš pastarosios lygybės ǐsplaukia, kad paprastu
‘
ju

‘
palūkanu

‘
normu

‘
vidurkis

r =

k∑
j=1

tjrj

T
, T =

k∑
j=1

tj.

Tarkime, kad palūkanos sudėtinės. Tada samprotaudami analogǐskai, tik laikydami, kad
nominali palūkanu

‘
norma rk yra perskaičiuojama mk kartu

‘
gauname, kad

(1 + ej)
TP = (

k∏
j=1

(1 + ij)
mjtj)P.

Gauname, kad vidutinė efektyvioji norma

ef = T

√√√√ k∏
j=1

(1 + ij)mjtj − 1 = T
√

(1 + i1)m1t1 · · · · · (1 + ik)mktk − 1, T =
k∑

j=1

tj.

Pavyzdys Tarkime, kad pirmuosius du metus palūkanu
‘

norma buvo 15 % , o sekančius
trejus metus 20 % , o palūkanos sudėtinės. Raskime penkeriu

‘
metu

‘
palūkanu

‘
normos vidurki

‘
.

ef = 5
√

(1.15)2 · (1.2)3 − 1 ≈ 0.1797.

Tuo atveju, kai laiko intervalai vienodi, bet kiekviename laikotarpyje palūkanos skaičiuojamos
nuo skirtingu

‘
verčiu

‘
. Tada vidutine

‘
laikotarpio palūkanu

‘
norma

‘
galime rasti tokiu būdu:

1) Paprastu
‘
ju

‘
palūkanu

‘
atveju

k∑
j=1

(1 + tr)Pj =
k∑

j=1

(1 + tij)Pj.

Tada

r =

k∑
j=1

ijPj

k∑
j=1

Pj

.

2) Sudėtiniu
‘

palūkanu
‘

atveju tarkime, kad ik yra faktinė palūkanu
‘

norma atitinkanti k-
a
‘
ji
‘

laikotarpi
‘
, bet perskaičiuojama, tokiu pat dažnumu ir fiksuotas laikotarpis t apima per-

skaičiavimo periodu
‘

skaičiu
‘
mk, atitinkamai. Tarkime, kad kiekvieno šio laikotarpio pabaigoje

esamas kapitalas keičiamas kitu. Bendras laiko intervalas yra T = tk gauname. Tada laikotar-
pio t vidutinė faktinė norma yra

if = t

√√√√√√√√
k∑

j=1

Pj(1 + ij)tmj

k∑
j=1

Pj

− 1.
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Pratybu
‘

uždaviniai

1. Akcinei bendrovei buvo pasiūlyta pasirinkti viena
‘

ǐs dvieju
‘

alternatyvu
‘
. Pirmosios al-

ternatyvos pasiūlymas: dabar investuoti 400000 ir po to tikėtina 100000 gra
‘
ža po treju

‘
metu

‘
,

500000 po ketveriu
‘

ir 600000 po keturiolikos metu
‘
. Antroji alternatyva: gaunamos pajamos

po 12000 kiekvieno mėnesio pabaigoje, keturiolika metu
‘
. Be to, kiekvienu

‘
metu

‘
pabaigoje

tektu
‘

investuoti po 3000. Pateikite rekomendacija
‘
, kuri

‘
investicini

‘
projekta

‘
reikėtu

‘
pasirink-

ti. Rekomendacijas pateikite remiantis vidinės gra
‘
žos normos metodu taikant tiesini

‘
(vidurio

taško) metoda
‘
.

2. Investicinė bendrovė pasirinko projekta
‘
, kuris apibūdinamas tokiu būdu: pradžioje tenka

investuoti 400000 ir žinoma, kad 8 metus, kiekvieno pusmečio pabaigoje bus gaunamos 80000
i
‘
plaukos ir pabaigoje gaunama papildoma 100000 premija. Taikydami Niutono metoda

‘
raskite

projekto vidinės gra
‘
žos norma

‘
. Ar verta investuoti i

‘
ši
‘

projekta
‘
, jei alternatyviai investavus

būtu
‘

galima gauti 8% palūkanu
‘
?

3. Verslininkas investavo 200000 ir vėliau kas ketvirti
‘
, šešerius metus papildomi investuodavo

po 50000. Naudodami tiesini
‘

metoda
‘

raskite vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
(du ženklus po kablelio), jei

po septyneriu
‘

metu
‘
, lygiai penkerius metus kas pusmeti

‘
gaudavo 500000 pajamas.

4. Bankas investavo 500000 i
‘

medžio plokščiu
‘

gamykla
‘
. Po to pradedant trečiaisias metais

kas metus papildomai investuodavo po 300000 dar ketverius metus. Gamykla pradėjo dirbti ir
po treju

‘
metu

‘
investiciju

‘
gra

‘
ža buvo 600000 kas pusmeti

‘
. Raskite modifikuota

‘
vidine

‘
gra

‘
žos

norma
‘
, jei žinoma, kad gautas pajamas investuodavo su 8% palūkanomis. Be to po penkiolikos

metu
‘

gamykla veikla
‘

sustabdė, o pardavus šios gamyklos i
‘
renginius bankui gri

‘
žo 100000 suma.

5. Verslininko sa
‘
skaitos balansas yra 200000. Jis dalyvavo investiciniame projekte, kuris

rėmėsi tokiu pinigu
‘

srautu: po mėnesio ǐslaidoms buvo skirta 30000, po 3 mėnesiu
‘

papildomai
ǐsleista 20000 po 5 mėnesiu

‘
gautos 40000 pajamos ir po to 9 ir 11 mėnesiu

‘
sa

‘
skaita buvo

papildyta 7000 ir 18000 sumomis, atitinkamai. Metu
‘

pabaigoje sa
‘
skaitoje buvo 27000. Raskite

projekto IRR.
6. Tarkime, kad firmos sa

‘
skaitos balanse yra 20000. Po dvieju

‘
mėnesiu

‘
buvo panaudota

2600, o po 4 ir po to 7 mėnesiu
‘
sa

‘
skaita buvo papildyta 1700 ir 1300, atitinkamai. Po 9 mėnesiu

‘

buvo panaudota 1200. Metu
‘

pabaigoje sa
‘
skaitoje buvo 13000. Raskite sa

‘
skaitos gra

‘
žos norma

‘
.

7. Žinoma, kad metu
‘
pabaigoje sa

‘
skaitoje buvo 500000, pabaigoje - 780000. Palūkanu

‘
buvo

gauta 60000, o investavimo kaštai sudarė - 35000. Raskite sa
‘
skaitos gra

‘
žos norma

‘
.

8. Nagrinėjame du investicinius pasiūlymus 12 metu
‘

laikotarpyje:
A: Tarkime, kad pirmuosius penkerius metus palūkanu

‘
norma buvo 7 % , o sekančius sep-

tynerius metus 11 % .
B: pirmus ketverius metus palūkanu

‘
norma buvo 10%, kitus ketverius metus 6% ir likusius

ketverius metus- 12%. I
‘
vertinkite projektus remdamiesi vidutinės normos metodu, jei:

a) palūkanos sudėtinės, perskaičiuojamos kas ketvirti
‘
;

b) palūkanos paprastosios.

Uždaviniai savarankǐskam darbui

1. Investicinė bendrovė turi rinktis tarp dvieju
‘

alternatyvu
‘
: alternatyvos A ir alternatyvos

B. Pasirinkus alternatyva
‘
A bus gaunama po 10000 kiekvienais metais, lygiai dešimt metu

‘
.

Alternatyva B garantuoja, kad po treju
‘

metu
‘

bus gaunamos 20000 pajamos, po šešeriu
‘

metu
‘

60000 pajamos ir po dešimties metu
‘

bus gaunamos 40000 pajamos.
Nustatykite, kuria

‘
alternatyva

‘
būtu

‘
naudingiau pasirinkti, jei žinoma, kad palūkanu

‘
norma

14% .
Ats: Rinktis alternatyva

‘
A. NPVA(0, 14) = 52161, NPVB(0, 14) = 51624.

2. Investuotojas renkasi tarp dvieju
‘
alternatyvu

‘
: alternatyvos A ir alternatyvos B. Pasirinkus

alternatyva
‘
A tektu

‘
pradžioje investuoti 70000, ir po to kas tris mėnesius gautu

‘
po 5000 ly-

giai devynerius metus. Tuo tarpu pasirinkus alternatyva
‘
B teks ǐs pradžiu

‘
investuoti 65000

ir vėliau aštuonerius metus, kas met, gautu
‘

po 260000. Nustatykite kuria
‘

alternatyva
‘

būtu
‘
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ekonomǐskiausia pasirinkti, jei žinoma, kad palūkanu
‘
norma bus 12% , o palūkanos perskaičiuojamos

kas ketvirti
‘
?

Ats: Rinktis alternatyva
‘
A. Abieju

‘
alternatyvu

‘
dabartinės vertės yra 39160 ir 35970

atitinkamai.
3. I

‘
monė svarsto tokia

‘
galimybe

‘
: Pakeitus senus i

‘
renginius naujais, kainuotu

‘
65000 dabar

ir 40000 po penkeriu
‘

metu
‘
. Tačiau pakeitus naujais kas pusmeti

‘
būtu

‘
sutaupoma po 80000,

dešimt metu
‘
. Nustatykite ar verta keisti i

‘
renginius, jei palūkanu

‘
norma 14%, o palūkanos

perskaičiuojamos kas metus?
Ats: Verta, nes NPV(0,14)=508.
4. Investavus dabartiniu momentu 15000 i

‘
gamybos priemones, po dvylikos metu

‘
pardavus

šias priemones bus gauta 2000 pajamu
‘
. Be to bus gaunamos tokios papildomos pajamos: 1,2,3

metais po 2000 kas metus; 4,5,6,7 metais po 5000 kas metus; 9,10,11,12 metais po 3000 kas
metus.

Kokia projekto gynoji dabartinė vertė, jei pinigu
‘

vertė 18% ?
Ats: NPV (0, 18) = 1286
5. Firma dalyvauja dešimties metu

‘
investiciniame projekte: kas metus, ketverius metus

paeiliui tenka investuoti po 30000 suma
‘
. Pasibaigus šiam investiciniam projektui firmai atitenka

nekilnojamas turtas, kurio vertė 30000. Žinoma, kad po ketveriu
‘

metu
‘

bus gautos 60000 pa-
jamos, po penkeriu

‘
metu

‘
40000 pajamos ir likusius penkerius metus kas met bus gaunamos

20000 pajamos. Alternatyviai investavus būtu
‘

mokamos 14% palūkanos. Raskite šio projekto
gryna

‘
ja
‘

dabartine
‘

verte
‘

bei vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
.

Ats: NPV (0, 14) = 404, ROI ≈ 16.
6. Investicinis projektas pagri

‘
stas pradiniu 4500000 i

‘
našu. Šios investicijos gra

‘
ža yra

1400000 metinės ǐsmokos, kurios mokamos aštuonerius metus. Raskite pelningumo norma
‘

(vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
).

Ats: ROI ≈ 26, 3
7. I

‘
monė investuoja i

‘
nauja

‘
i
‘
ranga

‘
. Pradžioje tenka investuoti 10000, bet yra garantuojama

dvylikos metu
‘

laikotarpyje gra
‘
ža, po 2000 kas metus. Be to 12-tu

‘
metu

‘
pabaigoje i

‘
monė gaus

papildomas 40000 pajamas. Raskite projekto vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
.

Ats: ROI = 20%
8. Statybinė firma statydama biuru

‘
patalpas pirmaisiais metais investavo 500000 ir atnaujin-

dama šiuos biurus po šešeriu
‘
metu

‘
turės investuoti dar 300000. Tikimasi šias patalpas nuomoti

dvylika metu
‘

ir manoma, kad po dvylikos metu
‘

šios patalpos bus vertos 1000000. Metinės pa-
jamos ǐs šiu

‘
patalpu

‘
sudaro 130000. Raskite šio investicinio projekto gryna

‘
ja
‘

dabartine
‘

verte
‘
,

dvylikos metu
‘

laikotarpyje, jei palūkanu
‘

norma 20%.
Ats: NPV(0,2)=-12150
9. Kompanija pajėgi finansuoti viena

‘
investicini

‘
projekta

‘
, o pasirinkti gali ǐs dvieju

‘
alternatyvu

‘
.

Pirmosios alternatyvos pasiūlymas: 500000 gra
‘
ža po penkeriu

‘
metu

‘
, 600000 po septyneriu

‘
ir

700000 po dvylikos metu
‘
. Antroji alternatyva: 1200 kiekvieno mėnesio pabaigoje dvylika metu

‘
.

Pateikite rekomendacija
‘
, kuri

‘
investicini

‘
projekta

‘
reikėtu

‘
pasirinkti, jei žinoma, kad šio inves-

ticinio laikotarpio palūkanu
‘

norma 10%, palūkanos perskaičiuojamos kas mėnesi
‘
.

10. Investicinė bendrovė pasirinko projekta
‘
, kuris apibūdinamas tokiu būdu: pradžioje

tenka investuoti 1200000 ir žinoma, kad 12 metu
‘
, kiekvieno pusmečio pabaigoje bus gaunamos

70000 i
‘
plaukos ir pabaigoje gaunama papildoma 100000 premija. Kokia šio projekto grynoji

dabartinė vertė, jei palūkanu
‘

norma 14%? Ar šis investicinis projektas pelningas.
11. Verslininkas investavo 200000 ir vėliau kas ketvirti

‘
, šešerius metus papildomi investuo-

davo po 50000. Naudodami tiesini
‘
metoda

‘
raskite vidine

‘
gra

‘
žos norma

‘
(du ženklus po kablelio),

jei po septyneriu
‘

metu
‘
, lygiai penkerius metus kas pusmeti

‘
gaudavo 250000 pajamas.

12. Bankas investavo 500000 i
‘
detaliu

‘
gamykla

‘
. Po to pradedant penktaisiais metais kas du

metus papildomai investuodavo po 400000 dar ketverius metus. Gamykla pradėjo dirbti ir po
treju

‘
metu

‘
investiciju

‘
gra

‘
ža buvo 200000 kas pusmeti

‘
. Raskite vidine

‘
gra

‘
žos norma

‘
, jei žinoma,

kad po penkiolikos metu
‘
gamykla bankrutavo, o pardavus šios gamyklos i

‘
renginius bankui gri

‘
žo
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100000 suma.
13. Investavus po 250000 kas pusantru

‘
metu

‘
, yra gaunamos kasmetinės 300000 pajamos.

Investicinis projektas penkiolikai metu
‘
. Palūkanos perskaičiuojamos kas ketvirti

‘
.

1) Raskite modifikuota
‘

vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
;

2) Raskite faktine
‘

modifikuota
‘

pelno (gra
‘
žos) norma

‘
, jei pajamos investuojamos su 10%

palūkanu
‘

norma, kurios perskaičiuojamos kas pusmeti
‘
.

14. Investicinės firmos sa
‘
skaitos balanse yra 500000. Po mėnesio buvo investuota 40000

ir po 4 mėnesiu
‘

papildomai 80000. Tuo tarpu po 3, 5 ir po to 9 mėnesiu
‘

firma gavo 90000,
40000 ir 70000 i

‘
plaukas, atitinkamai. Po 11 mėnesiu

‘
buvo panaudota 30000. Metu

‘
pabaigoje,

sa
‘
skaitoje buvo 630000. Raskite apytiksle

‘
IRR (vidine

‘
gra

‘
žos norma

‘
).

15. Draudimo kompanijos sa
‘
skaitoje metu

‘
pradžioje buvo 600000, pabaigoje - 890000.

Palūkanu
‘

buvo gauta 100000, o investavimo kaštai sudarė - 15000. Raskite IRR.
16. Tarkime, kad pirma

‘
puemeti

‘
pusmeti

‘
pal. norma buvo 14% , kitus tris mėn. norma -

16% , dar keturis mėn. 10% , 5 mėn - 8% ir paskutinius 9 mėn. 6% . Palūkanos paprastos.
Raskite vidutine

‘
metine

‘
palūkanu

‘
norma

‘
.

Ats: 9,8%
17. Tarkime, kad buvo investuojama tokiu būdu: pirmus keturis mėn, su 10% palūkanu

‘

norma, kurios perskaičiuojamos kas keturis mėnesius, sekanti
‘
pusmeti

‘
- su 16% palūkanu

‘
norma,

kurios perskaičiuojamos kas mėnesi
‘
, sekančius 9 mėn, su 14% palūkanu

‘
norma, kurios per-

skaičiuojama kas pusmeti
‘
ir paskutinius 14 mėn, su 6% palūkanu

‘
norma, kurios perskaičiuojama

kas du mėnesius. Raskite vidutine
‘

sudėtiniu
‘

palūkanu
‘

norma
‘
.

Ats: 10,8%.

Privalomos namu
‘

darbu
‘

užduotys

1. Kompanija pajėgi finansuoti viena
‘
investicini

‘
projekta

‘
, o pasirinkti gali ǐs dvieju

‘
alternatyvu

‘
.

Pirmosios alternatyvos pasiūlymas: 500000 gra
‘
ža po penkeriu

‘
metu

‘
, 600000 po septyneriu

‘
ir

700000 po dvylikos metu
‘
. Antroji alternatyva: 1200 kiekvieno mėnesio pabaigoje dvylika metu

‘
.

Pateikite rekomendacija
‘
, kuri

‘
investicini

‘
projekta

‘
reikėtu

‘
pasirinkti, jei žinoma, kad šio inves-

ticinio laikotarpio palūkanu
‘

norma 10%, palūkanos perskaičiuojamos kas mėnesi
‘
.

2. Investicinė bendrovė pasirinko projekta
‘
, kuris apibūdinamas tokiu būdu: pradžioje tenka

investuoti 1200000 ir žinoma, kad 12 metu
‘
, kiekvieno pusmečio pabaigoje bus gaunamos 70000

i
‘
plaukos ir pabaigoje gaunama papildoma 100000 premija. Kokia šio projekto grynoji dabartinė

vertė, jei palūkanu
‘

norma 14%? Ar šis investicinis projektas pelningas.

3. Verslininkas investavo 200000 ir vėliau kas ketvirti
‘
, šešerius metus papildomi investuodavo

po 50000. Naudodami tiesini
‘

metoda
‘

raskite vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
(du ženklus po kablelio), jei

po septyneriu
‘

metu
‘
, lygiai penkerius metus kas pusmeti

‘
gaudavo 250000 pajamas.

4. Bankas investavo 500000 i
‘

detaliu
‘

gamykla
‘
. Po to pradedant penktaisiais metais kas

du metus papildomai investuodavo po 400000 dar ketverius metus. Gamykla pradėjo dirbti ir
po treju

‘
metu

‘
investiciju

‘
gra

‘
ža buvo 200000 kas pusmeti

‘
. Naudodami Niutono metoda

‘
raskite

vidine
‘
gra

‘
žos norma

‘
, jei žinoma, kad po penkiolikos metu

‘
gamykla bankrutavo, o pardavus šios

gamyklos i
‘
renginius bankui gri

‘
žo 100000 suma.

5. Investavus po 250000 kas pusantru
‘

metu
‘
, yra gaunamos kasmetinės 300000 pajamos.

Investicinis projektas penkiolikai metu
‘
. Palūkanos perskaičiuojamos kas ketvirti

‘
. Naudodami

Niutono bei tiesini
‘

metodus raskite projekto vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
.

6. Investicinės firmos sa
‘
skaitos balanse yra 500000. Po mėnesio buvo investuota 40000 ir po

4 mėnesiu
‘

papildomai 80000. Tuo tarpu po 3, 5 ir po to 9 mėnesiu
‘

firma gavo 90000, 40000 ir
70000 i

‘
plaukas atitinkamai. Po 11 mėnesiu

‘
buvo panaudota 30000. Metu

‘
pabaigoje sa

‘
skaitoje

buvo 630000. Raskite apytiksle
‘

IRR (vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
).

7. Draudimo kompanijos sa
‘
skaitoje metu

‘
pradžioje buvo 600000, pabaigoje - 890000.

Palūkanu
‘

buvo gauta 100000, o investavimo kaštai sudarė - 15000. Raskite IRR.
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8. Investavus po 50000 kas pusantru
‘

metu
‘
, yra gaunamos kasmetinės 600000 pajamos.

Investicinis projektas dešimčiai metu
‘
. Palūkanos perskaičiuojamos kas ketvirti

‘
.

1) Raskite modifikuota
‘

vidine
‘

gra
‘
žos norma

‘
;

2) Raskite faktine
‘

modifikuota
‘

pelno (gra
‘
žos) norma

‘
, jei pirmus penkerius metus pajamos

investuojamos su 10% palūkanu
‘

norma, kurios perskaičiuojamos kas pusmeti
‘
, o likusius metus

investuojamos su 8% efektyvia
‘
ja
‘

palūkanu
‘

norma.
Mokėti skaičiuoti:

Pinigu
‘

srautu
‘

dabartines vertes, buhalterini
‘

srauto balansa
‘
, projekto gra

‘
žos norma

‘
, parametrus, kuriais

remiantis lyginami investiciniai projektai ( dabartine
‘

verte
‘
, projekto vidinė gra

‘
žos norma

‘
, modifikuota

‘
gra

‘
žos

norma
‘

, vidutine
‘

pelno norma
‘
.
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