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SUMMARY

In order to achieve their strategic goals, organizations are increasingly choosing a project form
of work organization, since projects are the most appropriate way to implement a variety of
organizational changes. Projects are used to implement many of the intended goals that will help the
organization move towards the expected result, for example, to create a new product, service or even
process. This form of work organization provides flexibility, which makes it possible to use limited
resources more efficiently, to manage the organization more easily, which promotes business
development. Often, organizations carry out more than one project, so they are combined into one or
several project portfolios. Project portfolio management is considered to be a joint project and program
management discipline. Project portfolio valuation and maximization of its value always remain an
important issue in project portfolio management, and despite the complexity of these areas, this is one
of the most pressing tasks of the organization's executives, as the value of project portfolio increases,
as well as the benefits of the owners and shareholders of the organization. A proper project evaluation
can respond to various project management issues, identify where errors occur and what needs to be
changed.

The topic is particularly relevant for organizations seeking to expand their capabilities, as each
project manager must know what impact the project's progress and its results can have on maximizing
the value of the project portfolio. As the theory of maximizing the value of the project portfolio
portfolio of the organization becomes increasingly complex, more research is needed to achieve a
maximization model that meets the organization's goals.

The object of final work: organization‘s projects portfolio.

The purpose of the final work: to prepare and validate the model of project valuation of the
organization's project portfolio in order to maximize the value of the project portfolio.
The main tasks of the final work:

1. to evaluate the relevance and problems of research on the portfolio portfolio and its determinants of

value.



2. to create the theoretical model of the maximization of the organization's project portfolio value
based on analysis of the value of the project portfolio portfolio.

3. to substantiate the methodology of empirical research.

4. according to the model of maximization project portfolio value prepared, carry out an empirical
study.

The analysis of the maximization of the value of the project portfolio carried out by the
organization revealed that the following indicators have the most impact on the value of the project
portfolio: ROI, EVA, IRR, PI, NPV, and customer satisfaction. In order to evaluate all these indicators,
a multi-criteria evaluation model was chosen. According to experts, a mathematical algorithm was
created and the weighting coefficient for each project was determined for the whole portfolio of
projects. According to the priorities of the projects, recommendations were made for the organization
implementing the project portfolios. Since the pilot study was carried out in analyzing logistics
company project portfolios, they could be adapted and adapted to other private, profit-making

enterprises engaged in economic activity, which organize their project work principles.
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IVADAS

Mokslinés problemos aktualumas: Siekdamos savo strateginiy tiksly, organizacijos vis dazniau
renkasi projekting darby organizavimo forma, kadangi projektai yra tinkamiausias buidas jgyvendinti
jvairiausius pokycius organizacijose. Projektai yra naudojami jgyvendinti daugelj planuojamy tiksly,
kurie padéty organizacijai judéti laukiamo rezultato link, pavyzdziui, sukurti naujg produkta, paslauga
ar net procesa. Qkland (2015) nuomone, net trecdalis viso pasaulio bendrojo vidaus produkto
sukuriama jgyvendinant projektus. Si darby organizavimo forma suteikia lankstumo, todél galima
efektyviau naudoti ribotus isteklius, lengviau valdyti organizacija, 0 tai skatina verslo plétra. Neretai
organizacijos vykdo daugiau nei vieng projekta, todél jie yra sujungiami j vieng ar kelis projekty
portfelius. Projeky portfelio valdymas laikomas sgjungine projekty ir programy valdymo disciplina.
Projekty portfelio vertinimas ir jo vertés maksimizavimas visuomet islieka svarbiu klausimu projekty
portfelio valdyme ir nepaisant $iy sri¢iy sudétingumo, tai yra vienos i§ aktualiausiy organizacijos
vadovy uzdaviniy, nes augant projekty portfelio vertei, didéja ir organizacijos savininky bei akcininky
gaunama nauda. Organizacijos siekia sukurti verte pasirinkdamos ir valdydamos projekty portfel;,
taciau tam reikalingas optimalus i$tekliy paskirstymas (Vilkkumaa, Liesié and Salo, 2014). Atliktas
tinkamas projekto vertinimas gali atsakyti j jvairius, su projekty valdymu susijusius klausimus,
nustatyti, kur daromos klaidos ir kg reikety keisti.
projektai turi buti valdomi atsizvelgiant | ilgalaike strateging portfelio verte, o parenkami jvertinus
daug kriterijy ir jy tarpusavio priklausomybe¢ (Ghapanchi, Tavana, Khakbaz and Low, 2012; Martinsuo
and Killen, 2014). Mokslingje literatiiroje daug démesio skiriama projekty portfelio vertés valdymo
koncepcijai (Kopmann, 2013; Teller and Kock, 2013; Voss and Kock, 2013), analizuojama kaip juos
tinkamai jvertinti (Xu and Yeh, 2011; Nowak, 2013) ir pasirinkti (Stanujki¢ and Stojanovi¢, 2012;
Ghapanchi, Tavana, and Low, 2012; Jeng and Huang, 2015; Popovi¢, Fliedner and Lesio, 2016; Hu
and Szmerekovsky, 2017), taciau triksta tyrimy kurie analizuoty projekty portfelio vertés
maksimizavimo modelius.

Analizuojama tema yra ypac aktuali organizacijoms, kurios siekia praplésti savo galimybes, nes
kiekvienas projekty vadovas, vykdydamas projekta, turi Zinoti, kokia jtaka projekto eiga ir jo rezultatai
gali turéti projekto portfelio vertés maksimizavimui. Kadangi organizacijos projekty portfelio vertés
maksimizavimo teorija tampa vis sudetingesne, todél reikalinga atlikti daugiau tyrimy, kad bity
sudarytas organizacijos tikslus atitinkantis vertés maksimizavimo modelis.

Suformuluota moksliné problema: ApZzvelgus Lietuvos ir uzsienio moksling literatiira, matyti,
Jog dazniausiai analizuojama tik atskiry vertés veiksniy jtaka projekty portfelio vertei ir jos

maksimizavimui, nors projekty portfelio verte sudaro keliy ar net keletos veiksniy sgvaika todél triiksta
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duomeny kaip sudaryti tinkamg projekty porfelj jvertinus ne tik atskirus vertés kriterijus, bet
apzvelgiant juos kompleksiskai. Kadangi organizacijos projekty portfelio vertés maksimizavimo
teorinés zinios ir praktika nesuteikia pakankamai informacijos, todél Siame darbe analizuojama
problema formuojama klausimu: Kaip maksimizuoti organizacijos projekty portfelio verte?
Objektas: Organizacijos projekty portfelis.
Tikslas: Parengti ir empiriskai patikrinti organizacijos projekty portfelio vertés nustatymo modelj
siekiant maksimizuoti projekty portfelio verte.
UZdaviniai:
1. Atlikti projekty portfelio ir jo verte saglygojanéiy veiksniy tyrimy aktualumg bei problematika.
2. Sudaryti organizacijos projekty portfelio vertés veiksniy analize pagrista organizacijos projekty
portfelio vertés maksimizavimo teorinj model;.
3. Pagrjsti empirinio tyrimo metodologija.
4. Pagal parengta projekty portfelio vertés maksimizavimo modelj atlikti emprinj tyrima.
Darbe taikomi apribojimai: Darbe atliktas tyrimas yra pilotinis, nes jame nagriné¢jamas pelno
siekian¢ios organizacijos projekty portfelis.
Tyrimo metodai: Rengiant §j darbg remtasi Lietuvos ir uzsienio mokslininky publikacijomis,
atliktos lyginamosios, sisteminés ir apibendrinimo analizés metodai, statisiniy duomeny loginé analiz¢,
projekty portfelio vertés maksimizavimui naudojamas daugiakriterinis vertinimo modelis, eksperty

grupés apklausa bei grafinis vaizdavimas.
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1. ORGANIZACIJOS PROJEKTU PORTFELIO VERTES MAKSIMIZAVIMO
PROBLEMOS ANALIZE

Siekdamos jsitvirtinti ir islikti rinkoje organizacijos jsisavina ir jgyvendina naujausius veiklos
organizavimo biidus, taip aktyviai reaguodamos ir prisitaikydamos prie organizacijos viduje ir iSor¢je
vykstan¢iy pokyc¢iy. Projekty valdymas kaip disciplina yra susijusi su verslu ir yra visuose valdymo
lygmenyse, todé¢l projekty strategija bei verslo vadyba pakeité organizacijy valdymo formas bei
mastymg apie svarbiausias verslo strukttras ar filosofijas. Projekty valdymo struktiiros jrankiai padeda
organizacijai jgyvendinti projekta su aiSkiai apibrézta misija ir uztikrinti veiksmingg sgveikg tarp
organizavimo ir jos projekty. Darbas su projektais uzima vis didesn¢ dalj bendroviy veikloje, todél ir
patys projektai tampa sudétingesni (V0sS, 2012). Projekty valdymas uzima dominuojancias pozicijas,
kadangi tai sékmingo verslo organizavimo schema. Taigi, efektyviai valdomi projektai yra budas
iSgyventi ir pléstis organizacijoms.

Organizacijos neretai jgyvendina ne tik atskirus projektus, bet ir kelis ar net §imtg projekty vienu
metu. Projekty portfelis yra grupé projekty, kurie dalijasi ir varzosi naudodami tuos pacius iSteklius ir
yra valdomi réméjy ar organizacijos valdymo grupés. Projekty portfelis — tai ne tik tarpusavyje susije
projektai, kurie suteikia tam tikrg vert¢ organizacijai, taciau jie turi buti tinkami ir strategiskai, todél
net jei visi portfelyje esantys projektai turi didziausig verte, jie gali biti ir labai rizikingi. Sudétinga ir
kartais net nejmanoma suformuluoti visy apribojimy matematiskai, dél to svarbu yra diskutuoti apie
sprendimy priémimo sistemas ir procesus. Projekty portfelis ir organizacijos strategija turi biiti artima
pagrindiniam organizacijos tikslui. Projekty portfeliu gali buti laikomas verslo praktikos rinkinys,
kuris sujungia projektus su kitomis verslo operacijomis ir apima pagrindines organizacijos veiklas,
pavyzdziui, sprendimus dél projekty prioriteto ar projekto portfelio papildymo, sumazinimo, iStekliy
paskirtymo ir kt. (Voss, 2012). Kai organizacijos vykdo ne vieng projektg,tada atsiranda poreikis
pasirinkti tinkamai subalansuotg projekty portfelj. Ghapanchi (2012) apibrézia portfelio pasirinkima,
kaip investavimo pasirinkimg i§ sitilomy investicijy saraso, siekiant maksimizuoti projekty kuriamg
verte ir pasiekti uZzsibréZtus tikslus nepazeidziant galimy apribojimy. Siekiant maksimalios projekty
portfelio vertés daznai naudojami kompleksiniai atrankos kriterijai, subjektyvas, netikslas vertinimai ir
projekty tarpusavio priklausomybés (Ravanshadnia, Rajaie and Abbasian, 2011).

Projekty portfelio valdymas kartu yra ir dinamisky sprendimy priémimo procesas, kai aktyviy
projekty sarasas yra nuolat atnaujinamas ir perzitrimas. Anot Martinsuo (2011), projekty portfelj
reikia jvertinti, skirstyti pagal prioritetus ir vykdyti projekty atrankg remiantis projekty vykdymo
strategijomis. Tinkamas projekty portfelio vykdymas yra reikalingas, nes nevisada pasirinkus tik
geriausius projektus (kurie maksimaliai gali padidinti portfelio verte) yra pasiekiamas maksimalus viso

portfelio rezultatas.
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Remiantis projekty portfelio valdymo principais, organizaciniai iStekliai turéty biti skiriami
organizacijos strategija atitinkantiems projektams. Projekty portfelio valdymo pagrindinis tikslas -
uztikrinti, kad su esamais iStekliais biity pasiekta geriausia kombinacija tarp vis dar vykstanciy ir
siilomy naujy projekty. Projekto portfelio parinkimas yra sudétingas ir daugialypiy sprendimy
priémimas, kuris tampa sudétingas, kai organizacijos dydis ir potencialiy projekty skaicius didéja
(Kornfeld and Kara, 2011).

Per pastaraji deSimtmetj projekty portfelio valdymas jgavo stabilia ir pagrinding vieta
organizuojant produkty karimg, projekty moksliniuose tyrimuose bei organizacijy valdymo praktikoje.
Yra sukurti pasauliniai projekty portfelio valdymo standartai (PMI, 2013), taip pat praktiné programa,
kuri padeda organizacijoms planuoti ir jgyvendinti savo projektus. Organizacijos taip pat naudoja
projekty valdymo sistemas, j kurias jeina projekty vertinimo ir sprendimy kriterijai (Martinsuo and
Poskela, 2011), valdymo kontrolé (Joslin and Miiller, 2016) ir kitos priemonés, skirtos formalizuoti
projekty portfelio valdyma (Teller ir kt., 2012).Sékmingas projekty portfelio parinkimas lemia
organizacijos struktiirizuotg pozitirj i projekto vertinima, atranka ir prioritety suteikimg. Projekty
portfelio pasirinkimas yra strateginis sprendimas, kuris daznai pasizymi prieStaringumu ir tiksly
neatitikimu. Tik tinkamai nustatyti kriterijai arba metodai gali padéti priimti teisingus sprendimus
siekiant sékmingai pasirinkti projekty portfelj (Ciutiene ir Neverauskas, 2011).

Anot Gutiérrezo ir Magnussono (2014), projekty portfelio valdymas gali biiti vertinamas kaip
sprendimy priémimo procesas, kurio idéjos dél naujy produkty vertinamos ir atrenkamos, parenkami
plétros projekty prioritetai ir paskirstomi iStekliai tarp projekty. Projekty portfelio valdymo uzduotis
yra pateikti projekty rinkinj pagal tam tikros organizacijos biudZeta, kad projektai galéty konkuruoti
tarpusavyje dél riboty organizacijos istekliy (Voss, 2012). Nuo plétros projekty prasideda naujy
produkty kiirimas, o tinkamai valdant projekty portfel; galima jgyti konkurecinj pranasuma, todél
projekty portfelio valdymas laikoma svarbiausia priemone jgyvendinant verslo strategija (Meskendahl,
2010). Norédamos jgyvendinti verslo strategija organizacijos turi jvertinti, atrinkti ir skirti iStekliy
skirtingy tipy plétros projektams. Taip yra todél, kad jvairiy tipy projektai turi atskiras funkcijas ir
reiskia skirtingg konkurencinj indélj (Ghapanchi, ir kt., 2012). Pavyzdziui, vertinimo ir atrankos
projektai, kuriais siekiama kurti produktus, grindziamus naujomis technologinémis platformomis, arba
sutelkti démes;j j naujas rinkas, yra dviprasmis$ki ir neaisks, palyginti su projektais, kurie orientuoti j
produkty tobulinimg esamose rinkose. Pasak Ghapanchi ir kt.(2012), efektyvios projekty vertinimo ir
atrankos strategijos gali tiesiogiai daryti jtakg organizacijos produktyvumui ir pelningumui.
Mokslingje literatiiroje Siuos rodiklius sitiloma vertinti naudojant jvairius analizés metodus, pradedant
nuo paprastos analizes iki sudétingy matematiniy programavimo metody.

Projekty portfelio valdymas susijes su koordinavimu ir kontrole keliy projekty, siekianciy ty

paciy strateginiy tiksly ir konkuruojanc¢iy dé¢l ty paciy istekliy. PMBOK (2008) skirsto projekty
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valdymo procesus j inicijavimo, planavimo, vykdymo ir uzdarymo, kur planavimas, vykdymas ir
kontrol¢ yra pagrindiniai procesai. Pagrindiné idéja yra ta, kad Sie procesai sudaro uzdarg cikla:
planavimo procesai sukuria plang, visa tai realizuojama per vykdymo procesg. Kontrolés procese yra
atliekamos projekto korekcijos ir taisomos Kklaidos, kad vykdant projektg buty pasiektas konkurencinis

pranasumas (1 pav.)

P—

Planavimo

procesas
Pokytiai \ Planai

—

PA—

Veiklos rezultatai

Kontrolés | < Wkdymo
/ | procesas

Pakeitimai

\pr ocesas

1 pav. Pagrindiniuy projekty valdymo procesy ciklas (sudaryta pagal, PMBOK, 2013)

Vykdant, stebint ir kontroliuojant projekto eigg svarbu anksti aptikti kliGitis, problemas ir
sprendimus, kad biity galimag vykdyti projekta tiksliai pagal grafikg. Nors nejmanoma numatyti ir
planuoti kiekvienos problemos, taciau projekty vadovai gali kontroliuoti darbus ir tokiu biidu pristatyti
uzbaigta projekta, atitinkantj tikslus ir reikalavimus pagal numatyta plana.

Vis daugiau organizacijy projektus ar jy portfelio vadybag laiko svarbiausia konkurencingumo
didinimo priemone, o projekty vertés didinimg iki maksimumo laiko tiesiausiu keliu jgyvendinti
pagrindinius verslo tikslus (Teller and Kock, 2013). Kai projekty vadovas tampa labiau orientuotas j
versla, tada projekto sékmés apibrézimas pasipildo verslo komponentais, o §ie yra tiesiogiai susij¢ su
projekto kuriama verte. Siuolaikiné projekto sékmés koncepcija prisideda prie organizacijos projekty
vertés kiirimo. Anot Davis (2014), jvairis suinteresuotieji subjektai turi dalyvauti siekiant uztikrinti
s¢kmingg projekta. Projekto vykdymo sékmé matuojama pagal individualaus projekto pasiektus
uzsibréztus tikslus. Joslin ir Miiller (2016), atliko tyrima, kuriame sudalyvavo 254 respondentai i§ 11
skirtingy pramonés Saky. Apklausa buvo atlikta internetu trijuose skirtinguose kontinentuose t.y.
Siaurés Amerikoje, Europoje ir Australijoje. Faktoring ir regresiné analizé parodé, jog projekto

valdymas turi ne didelg, bet svarbig jtaka projekto sékmei. Kita vertus, nors tyrimai rodo, jog

13



organizacijos efektyvumas ir sékmé priklauso nuo organizacijos uzsibrézty tiksly ir vykdomos
politikos, taciau projekto s€¢kmé neapima standartiniy metody.

Galima daryti prielaidg, kad projektas laikomas sékmingu jei jis atitiko planavimo tikslus (grafika,
biudZeta ir veiklos tikslus), dar vadinamus ,,geleZiniu trikampiu®. Sis jsitikinimas gali bti laikomas
teisingu vertinant projekta i$ projekto vadybininko ir réméjo pusés, taciau kliento ar projekto vadovo
pozitriu projekto verté gali skirtis. Remiantis teiginiu, jog projekto sékmé priklauso tik nuo laiko,
iSlaidy ir kokybés (Ahsan, 2012), gali biiti nejvertinami galutinio produkto ar paslaugos vartotojo
poreikiai ir reikalavimai, taip pat kyla sunkumy komercionalizuojant galutinj projekto sukurtg
produkta ar paslaugg. Nixon, Harrington ir Parker (2012) savo straipsnyje pateikia keleta pavyzdziy,
kurie paneigia ,,gelezinio trikampio* teorija. Sidnéjaus operos riimai virSijo planuota biudzeta net 16
karty, o laiko atzvilgiu statybos truko 4 kartus ilgiau, taciau Sis projektas yra laikomas s¢kmingu. Kita
vertus, Londone vykdomo "Tikstantmecio kupolo® projektas buvo atliktas laiku ir nevirSyjo planuoto
biudzeto, taciau brity akyse jis laitkomas nesé¢kmingu, nes nepritraukeé tiek démesio kiek buvo planuota.
Per vienerius metus statinyje vietoj planuoty 12 mln. Zmoniy apsilanké tik 6,5 mln. Taigi, nepakanka
viena laiko, biudzeto ir kokybés jvertinti projekty valdymo sékme, todél iSpleiant tradicinj trikampj,
biity galima pridéti projekty valdymo proceso efektyvuma ir vartotojy pasitenkinima.

Kiti autoriai susieja projekty portfelio sékmg su verte, kuri priskiriama technologijy pasikeitimams
ir rizikos valdymui (Voss and Kock, 2013; Teller and Kock, 2013). Remiantis 176 jmoniy duomenimis
buvo nustatyta, kad tiek rizikos aiSkumas, tiek gebéjimas susitvarkyti su galimomis rizikomis tiesiogiai
veikia projekty sékmeg (Teller and Kock, 2013). Sékmé, vykdant projekto vystymo veiklg labai
priklauso nuo Saliy valdymo, finansings, techninés ir organizacinés veiklos kokybés, o atsizvelgiant j
valdymo rizikg — nuo ekonominio ir politinio verslo aplinkos stabilumo.

Norint sékmingai iSsilaikyti verslo rinkoje, projektais paremtos organizacijos turi sékmingai
vykdyti savo projektus. Projekto sékmé yra daznai diskutuojama tema, bet bendro sutarimo néra.
Projekto dalyviai projekto sékme paprastai suvokia kaip tam tikry i§ anksto nustatyty projekto tiksly,
kurie daZznai apima daugelio parametry (pavyzdziui, laiko, sgnaudy, produktyvumo, kokybés ir
saugumo) siekimg. Al-Tmeemy (2010) teigia, kad projekto sékmé yra strateginio valdymo samprata,
kai projektas turi buti suderintas su trumpalaikiais ir ilgalaikiais organizacijos tikslais, tac¢iau neturime
pamirsti, kad vartotojai ir placioji visuomené nebitinai turi nusistatyti su projektu susijusius tikslus,
todel projekto rezultaty lukescCius ir projekto sékme ar nesékme kiekvienas suvoks skirtingai. Kai
kurie mokslininkai perteiké strategine projekto svarbg kitomis projekto sékmés dimensijomis (Barry at
al., 2011). Anot Barry‘io (2011), projekto sékmé skiriasi nuo projekto valdymo sékmeés: pastaroji gali
daryti jtaka projekto sékmei, taciau mazai tikétina, kad bty iSvengta projekto nesékmés. Tradiciskai
sekmé apibréziama kaip projekto tiksly ir likes¢iy matas. Ji turéty biiti matoma i§ skirtingy asmeny

perspektyvy ir tikslais susijusi su elementy jvairove, jskaitant techninius, finansinius, $vietimo,
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socialinius bei profesinius klausimus. Taip pat sékmé priklauso ir nuo konkre¢ios Salies, kurioje
vykdomas projektas (Abdul-Aziz et al., 2011), nuo projekto tipo ir nuo vieSyjy pirkimy procediiry
(Eriksson and Westerberg, 2011).

Projekty portfelio sékme galima pasiekti geru projekty vadovy darbu. Pasak Nixon (2012),
vadovavimo kokybés ir projekty portfelio valdymo patirties trikumas gali bati reikSminga projekty
portfelio sékmés ar nesékmés priezastis. Kad projekty porfelis biity sékmingas bei konkurencingas
reikia ne tik efektyvaus ir veiksmingo valdymo, taiau ir strukttrisko bei iniciatyvaus (Voss, 2012).
Mokslininky démesys vis dazniau skiriamas projekto vertinimui ir projekto vykdymo procesu bei
vertés didinimui (Ahsan, 2012).

Unger ir kt. (2012) atliktame kiekybiniame tyrime, kuriame buvo analizuojami 278 projekty
portfeliai, nustatyti trys skirtingi veiklos modeliai, kurie turi didelj teigiama poveikj organizacijy
projekty portfelio valdymui. Sie pagrindiniai modeliai jvardijami kaip projekto koordinavimas,
vykdymas ir rémimas. [vairlis autoriai pritaria, jog Projekty portfelio vykdymas vaidina svarby
vaidmenj ir padeda bendrovéms jgyti nuolatinj konkurencinj pranasuma ( Dutra et al., 2014; Kaiser et
al., 2015). Beringer et al., (2013) nustaté, kad projekto valdymo branda turi jtakos suinteresuoty Saliy
jsipareigojimas ir projekto sékmei. Be to, Patanakul (2015) teigimu, projekty portfelio valdymo
efektyvumas yra susijes su trimis strateginémis savybémis: 1) strateginis suderinimas, 2) prisitaikymas
prie vidiniy ir iSoriniy pokyCiy, ir 3) Prognozuojama projekty portfelio verté ir trys veiklos
charakteristikos: 1) projekto matomumas, 2) projekty portfelio sprendimy priémimo skaidrumas, ir 3)
projekto pristatymas.

Projekty portfelio vadovy priimami sprendimai turi didele jtakg strateginei turto vertei ir jie
priklauso nuo informaciniy kanaly, kuriais jie yra grindziami. Eweje ir kt. (2012) tyrime buvo atlikta
pasauliné 69 projekto vadovy apklausa. Rezultatai parodé, kad informacija, kuri yra pateikiama
projekty portfelio vadovams turi didelés jtakos projekty portfelio strateginei vertei.Taip pat yra
susiduriama su tuo, jog tarpininkavimas daro poveikj kitiems susijusiems veiksniams.

Projekty portfelio verté kiiriama naudojantis projekty rezulatais. Suinteresuotosios Salys - jskaitant
réméjus, vartotojus, paslaugy teikéjus ir visuomenines organizacijas - naudoja tokio projekto rezultatus
sistemos gyvavimo ciklo eksploatavimo etape. Tai leidzia susieti projekto gyvavimo ciklo pradzig ir
pabaigos etapus. Kita vertus, mazai Zinoma apie tai, kaip vertés kiirimas vyksta plétojant projekto
rezultatus, kadangi projektas gali testis ir kurti verte kelis deSimtmecius po projekto uzbaigimo. Morris
(2013) teigia, jog projektai yra keliy organizacijy sistema, kuri projekto gyvavimo cikle keliauja 18
projekto kiirimo etapo j veiklos etapa, todél naudojantis sistema galima analizuoti vertés kiirimo
procesus su gyvavimo ciklu.

Atlikus mokslinés literatiiros apzvalgg matyti (2 pav.), kad projekty portfelio vertés

maksimizavimo tematika yra labai aktuali, ji aprasome tiek straipsniuose, tieck knygose. Viso buvo
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rasta daugiau nei 82 publikacijos per pastaruosius 10 mety ir susidoméjimas $ia tematika tik didéja, nes

vis dazniau jvairiis uzsienio ir lietuvos autoriai kalba apie projekty portfelio vertés maksimizavima.

14

[EEN
N

[ERN
o

(o]

Hknygy

H straipsniy

Publikacijy skaicius

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Metai

2 pav. Projektu portfelio vertés maksimizavimo publikaciju skaicius (sudaryta autorés)

Vienas labiausiai analizuojamy projekty portfelio vertés maksimizavimo modeliy yra
jvardijamas kaip — modernioji portfelio teorija. Si teorija apibréziama kaip portfelio sudarymas
remiantis rizikingumo ir pelningumo rodikliais, jos tikslas yra jvertinti rizikos ir pelno santykj, kad
biity galima pasirinkti tinkamus projektus ir sukurti optimaly portfelj su maksimalia verte (Esfahani,
Sobhiyah and Yousefi (2016). Kita vertus $i teorija turi ir keletg labai svarbiy trikumy. Yra daroma
prielaida, jog investuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims riipi tik rizika ir neatsizvelgiama |
galimg nauda ateityje. Taip pat néra apibréZiama neigiama rizikos prasmé, nes vienodi svoriai yra
priskiriami tiek teigiamiems tiek neigiamiams nukrypimams nuo laukiamos projekty portfelio grazos.
Svarbu ir tai, jog modernioji portfelio teorija neuztikrina optimalaus iStekliy paskirtymo portfelyje,
kadangi dazniausiai naudojami istoriniai duomenys, kurie néra tiksliis ne visada parodo sudaryto
projekty portfelio vertés kainy kitimo poky¢ius (Rice, 2017).

Analizuojamoje literattroje teigiama, kad projekty portfelio balansas, turi daug dimensijy, kurios
turi jtakos projekty portfelio vetés maksimizavimui, pavyzdziui projekto dydis, pusiausvyra tarp
trumpalaikiy ir ilgalaikiy projekty, projekty rasis, rizikos lygis ir iStekliy pakankamumas (Voss and
Kock, 2013). Hu ir Szmerekovsky (2017) atlikto tyrimo metu nustatyta, jog siekiant maksimizuoti
projekty portfelio verte, reikéty planuoti projekty portfelio biudzetg jvertinus galimybe, kad bet kuris 1§
portfelyje esanCiy projekty turi tikimybe virSyti numatytg biudzetg. Naudingiau yra rinktis daugiau
projekty su mazesniu finansavimu nei mazg skai¢iy projekty su numatomu dideliu biudZetu, nes jie
negarantuoja didesnio pelno. Projektuose, medziagos ir istekliai virsta galutiniu produktu, kurio verté

turi virSyti patiriamas sgnaudas. Anot Goodpasture (2013), projektai turi bati matuojami skai¢iuojant
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Ju pridéting verte | versla, o ne sunaudojamy medziagy ir iStekliy sgnaudomis, todél projekto vertés
maksimizavimas yra susijes su iStekliy optimizavimu ir tinkamu valdymu. Vertés maksimizavimo
metodai gali biiti naudojami dviem budais:

e parinkti tam tikra projekty eiliskuma remiantis jy sukuriama verte. Sis metodas gali bti
naudojamas siekiant uztikrinti, kad pasirinktas portfelis yra sudarytas i§ konkurencingy
projekty. Kita vertus tai neuztikrina, kad bet kuris portfelyje esantis projektas sukuria
maksimalig vert¢ i§ naudojamy iStekliy, kadangi reikia apsvarstyti projekty strateginj
tinkamuma ir balansa,

e suformuoti projekty protfelj, kuris maksimizuoty viso porftelio verte. Sis metodas uZtikrina
maksimalig verte, taciau nesuteikia galimybés daryti jtakos strateginiams suderinamumui ar
balansui tarp projekty, nes bet kokie pokyc¢iai gali turéti jtakos projekty portfelio vertei.

Apibendrinant, galima teigti, kad daugelio organizacijy veikla vis daZniau yra vykdoma

naudojantis projektais. Kai organizacijos vykdo ne vieng projektg tada atsiranda poreikis pasirinkti
tinkamai subalansuota projekty portfelj, kad pasiekti maksimalia viso projekto verte. Siuolaikiné
projekto sékmés koncepcija prisideda prie organizacijos projekty vertés kiirimo. Sékme, vykdant
projekto vystymo veikla labai priklauso nuo Saliy valdymo, finansinés, techninés ir organizacinés
veiklos kokybés, o atsizvelgiant j valdymo rizika — nuo ekonominio ir politinio verslo aplinkos
stabilumo. Svarbu, jog organizacijos tikslas biity maksimizuoti projekty portfelio portfelio verte, o

tam tikslui pasiekti reikia pasirinkti tinkamg metoda.
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2. TEORINIAI ORGANIZACIJOS PROJEKTU PORTFELIO
MAKSIMIZAVIMO SPRENDIMAI

2.1. Organizacijos projekty portfelio samprata

Siandienéje verslo aplinkoje projektai yra visur ir apima jvairius tikslus: plétojima, naujy produkty
ir paslaugy pateikimg rinkai, vidiniy procesy keitimg arba verslo strategijy jgyvendinimg. Projektinis
darbas uzima vis didesne dalj organizacijy veikloje, todél ir projektai tapo labiau kompleksiski. Neretai
projektai tampa priemone siekiant jgyvendinti ar suvaldyti naujas organizacijos veiklas (Project
Management Methodology Guidelines [PMMG], 2010). Veiksmingo ir efektyvaus projekto valdymo
nepakanka, kad projektas biity sékmingas, todél reikia kad projekto valdymas tapty labiau struktiiriskas
ir iniciatyvus, nes tik tokiu biidu organizacija gali i§likti konkurencinga (Voss, 2012).

Projektas skirtingy organizacijy yra skirtingai ir apibtidinamas. ,,APM Body of Knowlage* (2012)
projekta apibudina kaip unikaly, laiking, jsipareigojusj pasiekti planuotus tikslus, kurie apibrézti
atsizvelgiant | rezultatus, pajamas ir gaunamag nauda. ,,Project Management Body of Knowledge*
(PMBOK, 2008) projekta apibrézia kaip laiking pastangg sukurti unikaly produkts, paslaugg ar
rezultatg. Laikinumas sgvoka projektuose reiskia, kad projektas turi konkrecig pradzig ir pabaiga.
Projekty valdymo institutas (2008) projekta apibrézia kaip laiking veikla, kuri orientuota j unikalaus
produkto ar paslaugos sukiirimg..

Projektiné veikla, kuri turi apibrézta sferg ir iSteklius bei konkreéius kokybés reikalavimus, gali
buti suprantama kaip procesas, kurj reikia valdyti, kaip pastangos, suteikiancios galimybe pasiekti
norimg rezultatg, kai laiko, kainos bei kokybés reikalavimai yra konkreciai apibrézti, kaip dokumentas,
kuris techniskai, finansiskai, ir socialiai pagrindZiantis uzsibréztus tikslus. Projektus taip pat galima
laikyti pokyc¢iy skatinimo iniciatyvomis. Analizuojant projektus, taip pat svarbu nusttayti jy tipus.
Remiantis Kerzneriu (2013), yra pateikiami Sie pagrindiniai projekty tipai:

e organizacijos veiklos gerinimo arba vidiniai projektai. Sie projektai yra skirti atnaujinti
organizacijos procesus, pagerinti nasumg ir efektyvuma;

e finansiniai projektai. Organizacijoms reikalingas pinigy judéjimas, kad islikty rinkoje. Sie
projektai skirti gauti pelng i8 klienty, kurie naudojasi organizacijos suteikiamomis paslaugomis
ar produktais;

e | ateitj orientuoti projektai. Tai yra ilgalaikiai projektai, skirti ateities produkcijos ar paslaugy
srautui, kuris generuos pajamas ateityje. Tokie projektai gali sudaryti didele dalj organizacijos
kasty ir negarantuoti projekto pasisekimo;

e j klientus orientuoti projektai. Dalis projekty gali biiti vykdomi nors ir néra pelningi, taciau jy
tikslas yra suformuoti arba pagerinti santykius su klientais. Kita vertus, per didelis kiekis tokiy

projekty gali sukelti organizacijai finansine krizg;
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Projektai gali turéti jvairius apibrézimus, taciau yra keletas pozymiy, kuriuos turi visi projektai
(PMMG, 2010). Paprastai Sie bruozai yra naudojami siekiant nustatyti, kas yra projektas. Svarbiausias
projekty bruozas — laikas, nes visi projektai turi pradzig ir pabaigg. Projektai turi turéti aisky tiksla,
kuris yra specifinis, taciau aiSkiai identifikuotas gali buti pasiektas. Pagrindinés projekty
charakteristikos yra $ios:

e projektas turi ribas, todél jo apimtis yra apibréZtas;

e projektas yra vienkartiniy pastangy ir resursy reikalaujantis procesas;

e projektas turi aiskig pradzig ir pabaiga;

e yra aiski projekto pabaiga.

Kita vertus, Kerzner ir Saladis (2011) teigia, kad Siuolaikinis projektas nebitinai yra vienodai
suprantamas, kaip projektai praeityje. Pasaulio ekonomika, kylan¢ios kainos ir konkurencija veréia
daugelj bendroviy prisiimti didesn¢ rizika, kad pasiektu savo tikslus. Tod¢l natiralu, kad vadovaujantis
vien tradiciniais projekty valdymo apibrézimais, yra sudétinga dirbti. Siuolaikinis projektas tapo:

e labai sudétingas ir rizikingas;

e neaiskios projekto gaunamos pajamos, rezultatai ir jo verté pabaigoje;

e labiau skubama jgyvendinti projekta neatsizvelgiant j galimas rizikas (Kerzner and Saladis,

2011).

Organizacijos paprastai siekia jvairiy tiksly, kurie sunkiai yra pasiekiami naudojantis tik vienu
projektu, todél yra sudaromas projekty rinkinys, vadinamas projekty portfeliu (Pérez et al., 2015).
Remiantis Vosso ir Kocko (2013) apibrézimu, projekty portfelis — tai rinkinys projekty, kurie yra
vykdomi ir valdomi konkre¢ios organizacijos. Koordinuotas projekty portfelis atspindi organizacijos
investavimo strategija, kuria pridéting verte (Meskendahl, 2010), optimizuoja turimus iSteklius ir
sudaro pusiausvyrg tarp galimos rizikos ir trumpalaikiy bei ilgalaikiy organizacijos tiksly (Hobbs,
2012). Projekto portfeliai yra apibréziami kaip atskiry projekty, kurie turi panasumy, rinkinys (Teller
et al., 2012). Nors Sie projektai turéty buti valdomi efektyviai, taciau didziausias démesys valdant
projekty portfelj skiriamas veiksmingumuli, t.y. geriausiy projekty vykdymui. Jei projekty portfelis yra
laikomas organizacijos investavimo strategija, tada geriausiais projektais yra laikomi tie, kurie
organizacijai suteikia didZiausig investicijy graza. Kita vertus, Telleris ir Kockas (2013) pastebi, jog
projektus, kurie sudaro portfelj, sieja bendras finansavimas, todél jie konkuruoja tarpusavyje dél riboty
itekliy (Martinsuo, 2013). Projekty portfelio valdymas yra dinamiSkas sprendimy priémimo procesas,
kurio metu nuolat atnaujinamas ir perZilirimas projekty sgrasas; nauji projektai yra vertinami,
atrenkami ir nustatomi prioritetai; esami projektai yra analizuojami, nutraukiami arba perranguojami,
tokiu biidu istekliai paskirstomi ir perskirstomi aktyviems projektams (Enoch and Labuschagne, 2014).
3 pav. pateikiama projekty portfelio valdymo schema. Organizacijos vizija, misija ir tikslai turi
tiesiogin} ry$] su projekty portfelio valdymu, todél reikalinga atlikti tiksly projekty portfelio
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sudedamyjy daliy vertinima, atsizvelgiant ] jy individualy ir bendrg jnasa organizacijai. Atlikus
projekty portfelio sudedamyjy daliy analizg ir vertinimg yra nustatomi prioritetai, pagal kuriuos yra
paskirstomi organizacijos iStekliai jau vykstantiems procesams ir projekty valdymui. Galiausiai yra

stebima, kaip pasiekiami organizacijos tikslai (Project Management Institute, 2013).

Organizacijos

tikslai \ *Organizacijos tiksly sarysis su
projekty portfeliu
Projekty portfelio ) Pr(?jvektl‘% portfelio Vder?nimas
Idvmas atsizvelgiant  jo mdelj
valdy organizacijai
< : *Stebéjimas kaip pasiekiami
VykstanCiy procesy valdymas ir \ organizacijos tikslai
patvirtinty programy bei
T projekty valdymas T
L L
Organizacijos iStekliai «I3tekliy paskirstymas

3 pav. Projekty portfelio valdymo schema (sudaryta pagal Project Management Institute, 2013)

Projekty portfelio valdymo uzduotis yra suvaldyti kaStus ir kitus apribojimus bei koordinuoti
projekty grupe. Pagrindinis démesys skiriamas projekty ir programy derinimui SU 0Organizacijos
strategija ir projekto portfelio balanso islaikymo tarp galimos rizikos ir naudos (Project Management
Institute [PMI], 2013). Remiantis Enochu ir Labuschagne (2014), projekty portfelio valdymas sujungia
zmones, procesus, informacija ir technologijas, kad biity galima reaguoti j organizacijos poky¢ius ir
padidinti portfelio komponenty indélj j bendra organizacijos gerove ir sékme. Anot Vosso ir Kocko
(2013), kiekvienas projektas duoda tam tikrg rezultatg klientui, kuris turéty biti jtrauktas j projekto
veikla. Kadangi projekty portfelj sudaro daug atskiry projekty, kurie yra priklausomi nuo klienty
grupés, t.y. klienty portfelio, tod¢él projekty portfelio valdymas turi sietis su klienty porekiy
patenkinimu (Voss, 2012 ). Pirma, sé¢kmingas projektas gali toliau stiprinti esamus santykius ir
paspartinti naujy klienty atsiradimg. Antra, stipriis rySiai su klientais gali padéti parduoti naujus
projektus, 0 kombinuotas projekty portfelio optimizavimas yra rekomenduojamas siekiant
maksimizuoti projekty portfelio verte. Projekty portfelio valdymas yra naujas verslo valdymo, kurio
pagrindinis démesys skiriamas projekty parinkimui, jy prioritety sudéliojimui, integravimui, valdymui
ir kontrolei, aspektas (Young and Conboy, 2013). Projekty portfelio valdymo tikslas — uztikrinti

geriausig derin] tarp esamy ir siilomy (biisimy) projekty su turimais organizacijos iStekliais. Projekty
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portfelio projektai dalijasi, taciau kartu ir konkuruoja dé¢l riboty organizacijos iStekliy (Meskendahl,
2010).

Taigi, dauguma autoriy pritaria, kad projektas yra unikali uzduotis, kuri nebuvo atlikta anksciau,
todél yra labai sudétinga suplanuoti, kokios bus projekto veiklos, kaina bei trukmé, kad biity pasiektas
i8keltas tikslas. Projekto jgyvendinimui reikalinga tam tikry veiksmy visuma, todél svarbu tinkamai
viska susiplanuoti, pradedant projekto parengimu, planavimu, valdymu ir baigiant galutiniu projekto
rezultatu.

Projekty portelio valdymas apima sprendimo kriterijy nustatyma, projekty pasirinkimo procesg
bei projekty valdyma visg jy gyvavimo laikotarpj. Pagrindinis skirtumas tarp projekty ir projekty
portfelio valdymo, jog turint vieng projekta yra svarbu jj gerai suvaldyti, o valdant projekty portfelj yra
svarbiau pasirinkti tinkamus projektus.

2.2. Organizacijos projekty portfelio sudarymas ir jo valdymas

Projekty portfelio sudarymas yra labai svarbus §iuolaikiniy organizacijy sprendimas. Sis klausimas
yra ypac aktualus jvairiose organizacijos tokiose veiklose kaip: moksliniai tyrimai ir technologijy
plétra, naujy produkty kiirimas, naujy sistemy kuarimas ir diegimas ir kt. Kai organizacijai tenka
naudoti keleta projekty vienu metu, atsiranda poreikis i3rinkti tik geriausius projektus (Ciutien¢ ir kt.
2011). Yra sudétinga apibrézti ar iSmatuoti, kuris projekty derinys yra tinkamiausias, taciau galima
bendrai nurodyti, kokie yra pagrindiniai trys kriterijai pagal kuriuos yra renkami projektai:

1. projekty sgsaja su organizacijos strategija;

2. projekty portfelio vertés maksimizavimas;

3. balansas tarp organizacijos projekty portfeliy.

Anot Nowak (2013), kriterijy formulavimas sunkina galimybes pasiekti uzsibréztus tikslus arba
suderinti juos tarpusavyje, pavyzdziui, organizacijos strategija gali nesutapti su vertés maksimizavimo
ar projekty portfelio balanso siekiamybe. Remiantis Khalili-Damghani ir Tavana (2014), prastai
parinkti kriterijai gali trukdyti organizacijai pasiekti savo tiksly ir uzdaviniy, todel projektai, kurie tik
kuria tam tikrg vertg, nebiitinai veda organizacijg j priekj siekiant savo tiksly ir strategijy. Nors visi Sie
Kriterijai yra svarbiis ir negalima iSskirti, kuris i§ jy yra pats reikSmingiausias renkantis projektus,
kriterijy pasirinkimas turéty biiti nustatomas atsizvelgiant j organizacijos specifiskuma. Projekto
portfelio derinys turéty biiti subalansuotas, atsizvelgiant i rizikg ir investicijy graza (Enoch and
Labuschagne, 2014). Projekty portfelio atrankos etapas susideda i§ projekty portfelio pasitlymo ir jo
balanso analizavimo. Sie du Zingsniai kartojami tol, kol yra atrenkamas priimtinas projekto portfelis,
kuris nevirsija suplanuoty iStekliy.

Sékmingas projekto portfelio parinkimas parodo organizacijos suformuota poziiiri j projekty
vertinima, atrankg ir prioretizavima. Projekty portfelio parinkimas yra stateginé sprendimy priémimo
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problema, kuri daznai pasizymi daugialypiSkumu, prieStaringumu ir tiksly neatitikimu. Siekiant
sékmingai parinkti projekty portfelj reikalinga nusistatyti tinkamus Kriterijus ir metodus (Ciutiené ir kt.
2011). Projekty portfelio parinkimas yra sudétingas ir apima tris fazes:

e Strategijos priémimo etapas;

¢ individualus projektas vertinimo etapas;

o portfelio atrankos etapas.

Kiekvienas projekto portfelio projektas parenkamaspagal pagrindinius Kriterijus ir parametrus.
Svarby vaidmenj formuojant projekty portfelj uzima tinkamas projektu pasirinkimas ir jo parametry
jvertinimas, todél projekty parinkimuisitiloma naudoti i$samig rezultaty suvestine, kurig sudaro indélis
] organizacijos vertg, klienty poreikiy patenkinimas, vidiniai organizacijos procesai, mokymai ir
motyvacija. Pla¢iai naudojami projekty portfelio parinkimo metodai orientuojasi j finansinj rangavima,
pagal tai, kiek 1¢8y reikia tam tikram projektui jgyvendinti. Sie metodai yra finansiniai, vertinimo
balais, analitinés hierarchijos procesai (Feng et al., 2011) ir naudingumo jvertinimo teorija. Pérezas ir
kiti autoriai (2015), pastebi, jog visy §iy metody taikymas yra sudétingas ir ne visada jimanomas dél Siy
priezasciy:

e jie apima tik biudzeto klausimus, nors organizacijos neretai turi ir kity apribojimy;

e neatsizvelgiama j dinamiskai besikeiCiancius verslo procesus;

e gali biti papildomumy ir nesuderinamy santykiy arba sinergija tarp kandidatuojanciy projekty;

e oOrganizacijos siekia geriausiy rezultaty remiantis jvairiai kriterijais (pelno maksimizavimu,

rizikos minimizavimas; maziausiy istekliy naudojimas ir kt.) (Cruz et al., 2014).

Nepaisant daugybés nurodymuy, kaip projektai turéty biiti pasirenkami j portfelj, kaip 1éSos paskiriamos
visiems projektas, kaip suderinamas visas portfelis su organizacijos strategija ir kaip jvertinama
portfelio sékmé, organizacijos vis dar neturi aiSkaus sprendimo, kaip spresti iStekliy padalijimo
klausimg ir kaip susitvarkyti su poky¢iais, vykstanciais projekty portfeliuose. Panasu, kad, nepaisant
projekty portfelio valdymo sistemy, jy portfelio analizés ir investicijy optimizavimo planuojant
projektus, visi projekty portfelio valdymo modeliai yra Kritikuojami, nes per mazai démesio skiriama
projekto veiklai, o darbas su keliais projektais vienu metu sudaro darbuotojams per didelj darbo kriivj
(Martinsuo, 2013).

Sistemos ir modeliai skirti projekty parinkimui, iStekliy paskirstymui ir bendram portfelio
valdymui parodo kaip racionaliai pasirinkti projektus, pagal tai, kuris turi daugiausia privalumy.
Projekty portfelio parinkimo metodai yra placiai taikomi tiek vieSojo sektoriaus tiek privaciose
organizacijose. Paprastai projektai atrenkami remiantis iSankstiniu vertinimu (angl. ex ante) dél vertés,
kuri bus suteikta galutiniame (angl. ex post) rezultate. Priklausomai nuo projekty, vertinimas gali biiti
atliktas apsakiCiavus grynaja biisimaja verte, pateikus iSlaidy ir naudos analize bei keliy kriterijy
(MCDM) analize. Remiantis Vilkkumaa ir Kiti autoriais (2014), Sie vertinimai daznu atveju néra
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pastovis arba aiksiis, todél yra sudétinga iSsirinkti optimaly projekty portfelj, kurj sudaryty projektai
turintys auks$cCiausig vert¢ galutiniame rezultate ir nevirSyty turimo biudzeto bei atitikty kitus
organizacijos keliamus reikalavimus. Dazniausiai mokslinéje literatiroje analizuojami Sie projekty
portfelio parinkimo modeliai (Vilkkumaa et al., 2014; Li and Meeker, 2014; Hosseini et al., 2015;
Jengoet al., 2015; Kornfeld and Kara 2011; Bruno et al., 2012; Qin et al., 2014; Chao and Hsiao, 2012;
Dainiené¢ ir Dagiliené, 2013): Bayesian, NSDB, Analitinis hierarchinis procesas (AHP),
PROMETHEE ir Fuzzy

Daugelis projekty portfelio parinkimo metody yra neapibrézti dél projekty suteikiamos galutinés
vertés organizacijai. Bayesian modelis padeda pasirinkiti portfelj, kuris gali suteikti daugiau vertés
galutiniame projekto rezultate irparenka optimaly skai¢iy projekty vienam portfeliui. Be to, Bajeso
modeliavimas leidZia suprasti kaip iStekliai turéty buti panaudoti siekiant gauti kuo tikslesnj projekto
jvertinima (Vilkkumaaet al., 2014). Bayesian modelis ilgg laikg buvo naudojamas siekiant optimizuoti
projekty skai¢iy. Tiksliau, naudojantis bayesian tyrimas gali nuodugniau perzitréti —modelio
parametrus, atsizvelgiant j naujausig informacija apie rinka, siekiant geriau numatyti organizacijos
vertybiniy popieriy kainas ir tokiu badu finansuoti optimaliausig projekty portfelj. Bayesian modelis
apjungia duomenis (parametrus) i§ ankstesniy projekty su ribotais duomenimis i§ dabartinés projekto
veiklos pradinio etapo. Sis sujungimas pavaizduotas 4 paveiksle, kuriame papildomi parametrai

jtraukiami j Bayesian analizg.

Modelis

Tikimybé I
Dabartiné su

projektu susijusi vertintos naudo
informacija paskirstymas

| ISvada/Sprendimas I

informacija

LS ISayesian modelii

4 pav. Bayesian modelis (sudaryta pagal, Li and Meeker, 2014)

Naudojantis Bayesian metodu yra analizuojami ne tik projekto modeliai ir turima informacija,
taciau ir iSankstiniai duomenys apie pat] projekta, todél gaumos tikslesnés iSvados. Prie§ priimant
galutinj sprendimg yra jvertinama galima projekto nauda ir ji paskirstoma tarp projekty (Li and
Meeker, 2014). Taigi renkantis projektus pagal Bayesian modelj yra tiksliau jvertinama projekty verté

todél sumazéja nusivilimo rizika, dél nepasirinkty kity projekty alternatyvy.
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Jengo ir kity autoriy (2015) pateikiamas modelis apzvelgia sisteminj poziiirj ] vertés supratimg ir
pagrindinj démesj skiria produkty bei paslaugy differenciacijai. NSDB modelis suteikia galimybe
inovatoriams pristatyti savo idéjas ir tuo paciu metu analizuoja Siy idéjy verte naudojant bendrus
parametrus. Sio NSDB apibrézimai yra tokie:

e Poreikis (angl. Need )

Poreikis turéty iSnaudoti rinkos galimybes ir atitikti klienty reikalavimus. Rinka turéty buti
pakankamai didelé, kad pateisinty investicijas. Sio aspekto pagrindiniai kriterijai yra rinkos galimybés
ir jos dydis.

e Sprendimas (angl. Solution)

Sprendimas turi atitikti konkrecius kliento poreikius. Plétra problemos sprendimo poziiiriu yra
pazangi ir sprendimas keiiasi keleta karty kol priimamas galutinis sprendimas arba verslo planas. Sis
verslo planas gali apimti rinkos segmentacija, orientavimasi ] klientus, rinkos pozicionavima,
intelektinés nuosavybés apsauga, islaidy, rezultaty ir grafiky analiz¢. Priimant sprendima dél naujo
produkto, turi biuti pateikta informacija apie problemas, susijusias su produkty specifikacijomis,
gamybos procesu, platinimu ir pardavimu. Sio aspekto pagrindiniai kriterijai yra intelektinés
nuosavybés apsauga, pasitilymo kokybé¢ ir vertés gradinés informacija.

o Diferenciacija (angl. Differentiation)

Inovatyviis sukurtos id¢jos elementai gali generuoti skirtingus sprendimus, kurie suteikia optimalig
verte. Prieiga prie intelektinés nuosavymés paprastai yra vadinamas lyginamaja analize (angl.
Benchmarking), kurios rezultatas gali pritraukti daugiau klienty.

e Privalumai (angl. Benefits)

Kiekvienas sprendimas skirtingiems poreikiams generuoja unikalius privalumus klientui, tkius kaip
mazesni mazesnés sanaudos, naSumo padidinimas arba greitesnis atsakymy gavimas. Siekiant
uztikrinti verslo sékme, nauda turéty buti kiekybiSkai pamatuojama ir duoti nemazai privalumy
klientui, o ne tiesiog skirtis nuo naudos, kurig gali suteikti konkurentai.

Sitlomas NSDB modelis - sisteminis poZiiiris } projekty portfelio parinkimg. Jengo ir kity autoriy
(2015) atlikti empiriniai tyrimai rodo NSDB modelio taikymas yra efektyvesnis nei MCDM metodas,
nes galima pagrindinius verslo konkurencingumo ir technologinio paZzangumo klausimus jvertinti
pradiniame projekto etape.

Pasak Hosseini ir kity autoriy (2015), analitinis hierarchinis procesas (AHP) yra matavimo arba
sprendimo priémimo teorija, kuri lygindama alternatyvas tarpusavyje remiantis eksperty nuomone.
Sprendimai yra priimami pagal daugiapakopia hierarching vertinimo struktiirg (kokybinis vertinimas),
kuri turi santykinj svorio paskirstyma kiekvienam kriterijui (kiekybinis vertinimas). Kadangi kriterijai
yra pasirenkami pagal projekty tipus ir savybes, tod¢l tai uztikrina, kad analizé bus atlikta konkreciai ir
sistemingai. Pirmoje hierarchijos vietoje yra paskiriamas Kkriterijus, kuris labiausiai atitinka
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organizacijos tikslg, véliau panaSia logika yra seka ir kiti kriterijai nuo auksciausio iki Zemiausio
lygmens. Kornfeld ir Kara (2011), pateikia pagrindines AHP modelio prielaidas:

e Tarpusavio palyginimas - sprendimy priéméjai gali palyginti projektus tarpusavyje pagal

pasirinktus Kriterijus;

e projekty panasumas (homogeniSkumas);

e Kkriterijai yra nepriklausomi nuo alternatyvy savybiy.

AHP metodas yra tinkamiausias organizacijoms, kurios nesiekia patobulinti savo veiklos, taciau
bando identifikuoti kurie projektai turés didziausig sékme remiantis pasirinktais kriterijais. Pagrindinis
AHP privalumas, kad ji leidzia iSsamiai, struktiirizuotai ir sistemingai iSskaidyti visas galimas projekty
problemas ir lanks¢iai jvertinti jy tarpusavio priklausomybe (Bruno et al., 2012). Tai patogus metodas
palygint kokybinius projekty vertinimo kriterijus. Kita vertus, AHP modelis turi tam tikry trikumy.
AHP metodas susiduria su labai nesubalansuotais sprendimais ir neatsizvelgia | galimg neSaliSkuma
arba vertintojo emocijas. Sudarytas projekty reitingas gali biiti netikslus, dél subjektyviy vertintojo
1zvalgy, taip pat Siuo metodu sudétinga vertinti turint didelj projekty skai€iy, nes jis tinkamiausias
lyginant dvi alternatyvas vienu metu.

PROMETHEE (angl. Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations)
metodas yra reitingavimo metodas, kuris nuo kity kiekybiniy daugiakriteriniy metody skiriasi tuo, jog
projekty vertinimas taikomas netiesiogiai, o naudojantis prioriteriSkumo funkcija (Kornfeld ir Kara,
2011). Kadangi $is metodas naudoja reitingavimo sistemg pasirinktoms projekty alternatyvoms todél jj
taikyti néra sudétinga. Kaip ir AHP modelyje PROMETHEE naudoja porinj alternatyvy
palyginimagpagal pasirinktus kriterijus. PROMETHEE yra placiai taikomas jvairiose sferose :
medicinoje, turizme, logistikos ir transporto srityje, bankininkystéje, energetikoje, vykdant pramoneés
plétra, zmoniy iStekliy planavime, ir daugelyje kity sfery.

PrioritetiSkumo metody tritkumai:

e gQali pasitaikyti nenumatyti rangy pasikeitimai, todél pasirinkti kriterijjai turi biti
nepriklausomi;

e reikalinga naudoti daug duomeny, kad biity tiksliis duomeny vertinimo rezultatai;

e sudétinga atlikti analize kai vertinamos daugiau nei 2 alternatyvos, nes tai yra porinio
palyginimo modelis;

e néra tinkamas modé¢lis jei norima atlikti jautrumo analiz¢, nes gautus rezultatus sudétinga
vertinti.

DaZnai pabréZiama, kad renkantis projekto portfelj turéty biiti atsizvelgiama j galimg rizikg ir
neapibréztuma, taciau neretai projekty investuotojai susiduria su informacijos trikumo problema, todél
turi rinktis projekty portfeli remiantis neaiskiais ir netiksliais duomenimis. Mokslininkai suprasdami

Sig problemg parengé fuzzy modelj, kuris yra tinkamiausias kai néra tiksliy duomeny apie
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analizuojamus projektus (Qin et al., 2014).Fuzzy modelis gali analizuoti tiek kiekybinius tiek
kokybinius duomenis, kurie néra apibrézti arba tiksliis (Chao and Hsiao, 2012).Fuzzy logika leidzia
apytiksliai, bet tiksliai apibuidinti netiesiniy dinaminiy sistemy, kurios paprastai turi sudétingg
apraSymg ir analize, naudojant klasikines matematines lygtis.

Dainiené ir Dagiliené (2013), pateikia Sias organizacijy veiklos vertinimo, naudojantis fuzzy
modeliu, sudedamasias dalis:

¢ Finansiniy duomeny vertinimo posistemeés:

o Absoliutus rodikliy vertinimas;
o Rodikliy jvertinimas;
o Bankroto prognozavimo vertinimas;

e Veiklos rodikliy vertinimas;

e Vertinimo rezultaty apibendrinimas.

Fuzzy metodas yra naudingas biidas projekty pasirinkimui, nes naudojantis §ia technika
iSvengiama subjektyvumo. Taip pat Sis modelis daznai taikomas kartu su kitais modeliais AHP,
MCDM ir daugeliu kity.

Kadangi retai yra jvertinama projekto dinamika, todél projekty portfelio valdymas yra nuolatinis
procesas (Nowak, 2013). Organizacija visuomet turés naujy projekty ir neretai kels klausimg kuriuos
projektus reikia jtraukti, o kuriuos pasalinti i§ portfelio, todél labai svarbu jvertinti, kad projektai
tarpusavyje biity subalansuoti.

Projekty portfelio valdymas yra "tiltas tarp strategijos ir organizacijos veiklos", todél leidzia
organizacijoms paversti savo vizijg j realybe bei sékmingai jgyvendinti verslo strategijas (Khalili-
Damghani ir Tavana, 2014). Portfelio parinkimas priklauso nuo tiksly, kuos norima pasiekti projekto
vykdymo metu. PMBOK (2008) teigia, kad pagrindinis porfelio valdymo tikslas yra maksimizuoti jo
vertg. Tai gali biiti pasiekta tik atidziai patikrinus visus projektus, kuriuos planuojama kelti j protfelj,
svarbu laiku atskirti projektus kurie neatitinka ogranizacijos strateginiy tiksly. Projekty portfelio
valdymo komandos nariai yra atsakingi uz investicijy paskirstyma, todel turéty uZtikrinti tinkama
pusiausvyrg tarp portfelyje esanciy projekty bei efektyvy istekliy naudojimg (Nowak, 2013).
Apibréziant projekty porfelio valdyma yra i$skiriami Sie pagrindiniai uZdaviniai:

o suformuluoti portfelio investvimo strategija;

e apibrézti projekty rasis tinkamas portfelyje;

e tinkamai jvertinti ir ranguoti pagal prioritetus projektus, kurie kandidatuoja j portfelj;

e parinkti subalansuotg portfelj, kuris atitinkty investavimo tikslus;

e stebéti portfelio rezultatus ir koreguojant portfelio sudéti, kad buty pasiekti norimi

rezultatai.
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Kiekviena organizacija turi sukurti savo projekty portfelio valdymo sistema, jos
nebuvimas sukelia jvairiy problemy, pavyzdziui, néra aiskiai apibrézti prioritetai, todél neefektyviai
naudojami iStekliai, projekty atrankos metu, gali buti parenkami projektai tik vadovaujantis Zmoniy,
kurie turi auksta padétj organizacijoje nuomone, o tai galiausiai lemia konfliktus, kurie vyksta dél
konkurecijos ir prieigos prie riboty istekliy.

Projekty portfelio valdymo sékmé yra apibréziama kaip tinkamas projekty pasirinkimas reikiamu
metu, todél projekty ir programy atrankos procesas yra laikomas pagrindiniu komponentu portfelio
valdymo sistemoje. Apzvelgus moksling literatiirg nustatyta, kad projekty parinkimui didziausig jtaka
turi finansiniai ir strateginiai organizacijos suderinamumo Kriterijai. Taip pat nemaziau svarbu yra
iStekliy paskirtymo klausimas ir portfelio priezitra, kuri vykdoma periodiskai identifikuojant

projektus, kurie turéty biiti pasalinti i§ portfelio.
2.3. Organizacijos projektuy portfelio verte saglygojantys veiksniai

Projekto portfelio verté apibréziama kaip verté visy esamy projekty suma. Kita vertus projekty
sinergija pristatoma kai projekty rinkinys yra labiau vertingas ar maziau sunaudoja iStekliy, kai jie
sudaro visuma, o ne nagrin¢jami atskirai vienas nuo kito. Daugeli mety projekty sékme ir vertg
apibudino gelezinio trikampio (kaina, kastai, kokybé) taisyklé. Ilgainiui $is apibrézimas buvo
modifikuotas ir vis labiau akcentuojama, kad projektai turi atitikti verslo strategija ir tiksla.
Analizuojant moksling literatiirag matyti, kad projekty sékmés savoka papildé vertés samprata, todél
galutinis projekto tikslas yra uztikrinti verte tiek klientui tiek organizacijai (Kerzner ir Saladis, 2011).
5 paveiksle pavaizduota tradicinis geleZinis trikampis, ta¢iau orientuotas j projekto verte. Sis trikampis
i§siskiria tuo, jog pabrézia suinteresuotyjy Saliy pasitenkinimo ir sprendimy priémimo svarba.
Remiantis Kerzneriu (2013), projektas laikomas sékmingas tada kai jgija vert¢ pagal visus glezinio
trikampio apribojimus, todél galima apibrézti 4 pagrindinius vertés veiksnius: finansiné, numatoma
(ateities), vidiné ir j klientg orientuota verté.

Verte gali biiti apsakic¢iuojama naudos ir kainos arba kokybés ir likesCiy santykiu. Projekto verte
yra projekto apyvarta arba verslo vertés skirtumas matuojamas prie§ ir po projekto uzbaigimo
(Goodpasture, 2013).
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Laikas

Finansiné,
numatoma,
vidiné ir |
klienta
orientuota
verte

Kastai

5 pav. I verte orientuotas geleZinis trikampis (sudaryta pagal Kerzner, 2013)

PraktiSkai visos organizacijos siekia sukurti pridéting vertg, 0 S$iuos tikslus bando
jvykdytitinkamai pasirinkdamos ir valdydamos portfelius, kurie optimaliai naudoja iSteklius.
Daznaiprojekty verté néra aiskiai apibréziama, todél organizacijos turi priimti sprendimus, remiantis
iSankstiniu vertinimu d¢l biisimos projekto vertés, kita vertus, projekto vertés jtaka organizacijai yra
aiSkiai jvertinama. Jei projekto verté negali buti apibrézta, tada sudétinga dirbti su tokiu projektu ir
geriau jo atsisakyti. Verté gali baiti apibidinama kaip suinteresuoty $aliy projekto vertés suvokimas.
Kiekviena suinteresuota Salis gali turéti skirtingg vertés reikSme, svarbu paminéti, jog grynoji verté
gali biiti dazniau apibiidinama kokybine nei kiekybine iSraiska, nes kartais gali biiti tiesiog nejmanoma
jvertinti kiekybinés projekto vertés.

Pagrindinis projekty funkcionalumo ar veiklos rezultatas yra verté, organizacijos privalo suprasti
vertés kiirimo mechanizmus ir metodus. Per pastaruosius 30 mety vertés koncepcija buvo tyrinéta
jvairiy mokslininky, dél savo konceptualios reikSmés, rySio su kitomis pagrindinémis rinkodaros
struktiromis, pavyzdziui, kaina, kokybé, ar klienty pasitenkinimas, ir savo potencialo, siekiant nuspéti
klienty elgesj (Gallarza et al., 2011). IS esmés, verté gali buti laikoma kompromisu tarp naudos ir ir
patiriamy kasty, o tai gali buti apibrézta pinigine iSraiSka arba gali turéti ne finansiniy pas¢kmiy tokiy
kaip: padétis rinkoje, kompetencija arba socialinis atlygis (Voss ir Kock, 2013). Galima daryti
prielaida, kad organizacija bus sékminga tik kai ji pasitlys didesne verte klientams, nei jy konkurentai,
taciau bendrovés nesitilo jokiy produkty ar paslaugy, tol kol jos neturi aiSkaus atsakymo kokia nauda
tenka organizacijai. Taigi, santykiai tarp tiekéjy ir klienty turi kurti vertg, taciau ji turi buti kuriama
abiems minétoms Salims (Gronroos ir Helle, 2012; Ritter Walter, 2012; Voss 2012). Vertés kiirimas
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turéty buti orientuotas | ilgalaikiy santykiy karimg.Net ir naudojantis geriausiais metodais iSmatuoti
projekto vertg gali buiti sudétinga, nes ne visais atvejais verté yra apiuopiama. 1 lenteléje pateikiami

vertés matavimo elementai.

1 lentelé. Vertés matavimo elementai (sudaryta pagal, Kerzner, 2013)

Lengvai pamatuojama (materiali) verté Sunkiai pamatuojama (nemateriali) verté
* Investicijy graza(ROI) = Akcininky pasitenkinimas
»  Grynoji dabartiné verté¢ (NPV) = Suinteresuotyjy Saliy pasitenkinimas
» Vidiné grazos norma (IRR) = Klienty pasitenkinimas
* Pinigy srautai = Darbuotojy islaikymas
= Atsipirkimo laikotarpis = Lojalumas
= Pelningumas (PI) = Reputacija
» Rinkos dalis = [vaizdis
» Ekonoming pridétiné verté (EVA) = Prestizas

Finansiniai kriterijai, tokie kaip grynoji dabartiné verté, vidiné grazos norma ir atsipirkimo
laikotarpis yra gerai zinomi bei placiai naudojami, kaip finansinés priemonés projekto vertinimui. PMI
(2013) projekty portfelio analizei taip pat sitilo apimti Siuos klausimus: bendra informacijg apie versla,
finansinius kriterijus, rizikos vertinimg, projekto atitikimag pagal dabartinius teisinius reikalavimus,
zmogiskyjy istekliy valdymo problemas, rinkodaros ir techninius kriterijus.Kita vertus Nowak (2013)
siilo projektus vertinti pagal Sias sritis: gamybos, rinkodara, finansai, personalo valdymas,
administravimas ir kitas kategorijas. Kiekvienai sri¢iai autorius Sitlo rinktis keletg kriterijy, kuriuos
reikéty jvertinti. Nepriklausomai nuo to, kuris kriterijy rinkinys yra pasirenkamas, svarbu, kad pagal jj
bty teisingai ir visapusiskai vertinama, nes prieSingu atveju rezultatai gali buti netikslis.

Verté pasiekiama remiantis materialiais ir operaciniais, taip pat nematerialiais bei valdymo
aspektais, kurie sudaro visg vertés granding. Terminas vertés grandiné apibuidina serijg veiky, kurios
kuria pridéting verte. Si serija susideda i§ projekto pirminés veiklos, kuri tiesiogiai susijusi su gamyba
ar teikiamomis paslaugomis, pardavimais ir logistika bei papildomos veiklos (nepagrindinés), kurios
reikalingos pagrindinei projekto veiklai, pavyzdziui, planavimas, finansai, MTEP ir Zzmogiskieji
iStekliai (Fearne ir kt., 2012). Vertés grandinés valdymo metrikos neturéty susitelkti tik j dalj projekto
sri¢iy, bet apzvelgti visg grandine, nes §i visuma konvertuoja patiriamas sgnaudas ir projekto procesus
] strateginius rezultatus. Siekiant nustatyti projekto verte reikia sistemingai iSanalizuoti visus
organizacijoje vykdomus veiksmus ir pateikti vertés kiirimo grandinés konsepcija. Pagal tai verté, kuri
suteikiama galutiniam produkto ar paslaugos vartotojui ir yra kuriama atskirose tarpusavyje susijusiose
grandyse, pavyzdziui, tiekimo, organizacijos paskirstymo ir klienty. 6 paveiksle pateikta vertés
grandiné, kurig sudaro devynios veiklos riiSys: penkios i§ jy yra laikomos pagrindinés, keturios —

pagalbinés. Porterio (2011) teigimu, pagrindiniy veiklos riiSiy elementai vaidina skirtingus vaidmenis,
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kuriant organizacijos projekty portfelio verte, todél vertés kurimo grandinéje iSrySkéja tam tikri rySiai
tarp atskiry grandziy, Kkurios turi lemiamg jtaka visos grandinés funkcionavimui, o Kkartu ir
organizacijosvertés kiirimui. Kita vertus pastebéti ir valdyti Siuos rySius yra labai sunku, nes Sioje

grandingje dalyvauja visy tipy iStekliai, kaip vieninga visuma, o ne atskirai (Mickeviéiené, 2015).

Pagalbinés veiklos rﬁéysl })agrindinés veiklos rﬁ§ys{

o . ) 3%
I organizacija jeinanti
logistikos veikla

Korporaciné struktiira

5} 5}
Zmogiskieji istekliai Gamyba
5} 5}

IS organizacijos iSeinanti

Techniné paZanga logistikos viekla

5} T
Pirkimai Rinkodara ir pardavimai
) T

Aptranavimas/ paslaugos

Pelno marza / Verteé

6 pav. Vertés grandiné (sudaryta pagal Porter, 2011)

Nowak (2013), teigimu viso projekty portfelio jvertinimas atliekamas sudéjus ne atskiry projekty
reitingus, bet atsizvelgus j naudg ar nuostolius, kylancius dél sgveikos tarp projekty, kurie yra jtraukti j
portfelj. Taip pat gali buti taitkoma ir dviejy etapy procediira. Pirma, atlieckama finansiné projekty
analizé remiantis dazniausiai taikomais metodais, pavyzdziui, NPV, IRR ir kt. Véliasniame etape
naudojamasi baly skai¢iavimo technika, kuri skirta analizuoti projekty patraukluma pagal kokybinius
kriterijus. Galiausiai, svertinis sumos metodas naudojamas apskaic¢iuoti bendrg jvertinimg atsizvelgiant
] svertinius koeficientus, kurie atspindi kiekvieno kriterijaus svarbg.

Projekty vertinimo etape sitilomi nauji ir vykdomi projektai yra vertinami pagal vienodus
kriterijus. Tai leidzia sukiirti kombinuotg projekty portfelj, kuriame atsizvelgiama i projekty tikslus,jy
trukme,ribotus iSteklius ir galimus pokyc€ius. Vienody kriterijy naudojimas leidzia palyginti senus ir
naujus projektus tarpusavyje, poromis. Kadangi visi projektai konkuruoja d¢l riboty istekliy, todél tik
geriausiai jvertinti projektai gali gauti finansavimg. Projekto vertinimas turéty biiti grindZiamas

remiantis patikimais ir naujausiais duomenimis. Tokiu biidu, vertinimui pasirenkami tik geriausi
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projektai, kurie gali suteikti maksimalig portfelio vertg, taiau nebutinai projekty portfelis tampa
geriausias. Portfelis apima ne tik projekty verte, bet taip pat parodo visy projekty balanso ir strategijos
tinkamuma portfelyje. Taigi, net jei visi portfelyje esantys projektai generuoja didziausig verte, bet jie
yra labai rizikingi, tada portfelis neturi pusiausvyros ir jo negalima vadinti geriausiu. Kadangi
matematine iSraiSka apskaiCiuoti projekty portfelio tinkamumga yra labai sudétinga, todél daznai
sprendimai de¢l projekty parinkimo remiasi holistiniu pozitiriu.
Vertés komponenty svarbumas projekty sekmés sgvokoje negali biiti pervertintas. Remiantis
Kerzner (2013), pagrindinés projekty sékmés prielaidos:
1. projekto uzbaigimas laiku, nevirSijant numatyto biudzeto negarantuoja sékmés jei buvo
dirbama su netinkamu projektu;
2. nors projekto rezultatai atitinka ,,geleZinio trikampio* taisykle, tai negarantuoja kad projektas
tures verte;
3. net ir naudojant geriausig projekto valdymo metodologija negalima garantuoti, kad projektas
sugeneruos verte;
4. Kaina yra tai kg sumokame. Verté yra tai kg gauname;
5. sékmé — kai pasiektaverslo verté;
6. nors ir projektas baigiasi taip kaip buvo planuota, jis ne visuomet bus s¢kmingas, jei nebuvo
igyvendinti biitini poky¢iai projekto vykdymo metu.

Sios prielaidos gali projekty portfelio vadovams padéti suprasti, jog verté yra dominuojantis
faktorius, kuris lemia projekty pasirinkimag portfelyje. Projekto iniciatoriai turi suprasti projekto vertés
svarbg arba prisiimti rizika jog projektas gali likti nejgyvendintas. Jei projektas yra patvirtintas tada
verte salygojantys rodikliai turi bati nustatyti ir nuolat tikrinami. Laiku nustatyti veiksniai turintys
jtakos projekty portfelio vertei gali padéti identifikuoti projektus, kuriuos nenaudinga toliau vystyti, o
tai nustacius ir atsisakius tokiy projekty galima optimaliau iSnaudoti turimus iSteklius skiriant

finansavima didziausig verte turintiems projektams.
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Sékmés kriterijai

Strategijos Vadybos struktiiros | Suinteresuoty Saliy
suderinamumas ir projekto sasaja savybeés

Projekto savybés

Efektyvumas Veiksmingumas

7 pav. Sékmés veiksniy, projekty portfelio vykdymo ir projekty portfelio sékmés sgarysis (sudaryta
autorés)

Projekty portfelio sékmés elementas susijes su projekty vykdymo priemonémis ir sekmés
kriterijais (7 pav.). Prie§ pradedant kurti projekta labai svarbu apibrézti kaip bus jvardijama ir
pamatuojama projekto verté. Siekiant tinkamai pasirinkti projektus, reikia pirmiausia identifikuoti
sékmés kriterijus, kurie jvardijami kaip: projekto ir suineresuoty Saliy savybés, strategijos
suderinamumas ir sgsaja tarp vadybos struktiiros bei organizacijos projekty. Vykdymo etape
reikalinga apibrézti veiklos pagrindinius rodiklius ir juos jvertinti. Vidiniams organizacijos projektams
nustacius tinkamus vertés rodiklius, padidéja tikimybé iSsirinkti geriausius projektus. ISoriniams
projektams vertés rodikliy nustatymas yra sudétingesnis. Galutinis siekiamas rezultatas - projekty
portfelio sékmé arba maksimali verté, kuri siejama su efektyviu ir veiksmingu projekty portfelio
vykdymu. Projekty portfelio efektyvumo priemonés atitinka stiprig valdymo ir vidaus organizacing
struktiirg (laikytis grafiko, biudzeto ir specifikacijy), o veiksmingumo priemonés grindZziamos
vartotojy pasitenkinimu ir projekto pritaikymu.

Taigi net ir naudojant geriausig metoda vertés nustatymas gali biiti sudétingas. Projekty portfelio
tikslas néra biudZeto ar tvarkara$cio sekimas, jo siekis yra iSsiaiSkinti kaip verté bus uZzfiksuojama,
pamatuojama ir apibréziama. Projekty portfelio verté turi biiti iSmatuojama pagal tai kokig ji verte

suteikia organizacijos pagrindiniams tikslams.
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2.4. Organizacijos projekty portfelio vertés nustatymo modeliai

ISsiaiSkinus kas yra verté ir kokie veiksniai jai turi jtakos biitina nustatyti kokiais metodais ja
reikia jvertinti. Organizacijos projekty portfelio verté daznai nustatoma remiantis skirtingais vertinimo
metodais, nes néra priimto vieno metodo, kuris bty tinkamas visiems projektams Jie parenkami pagal
organizacijos tikslus ir tai kokia turto verté yra aktuali paciai organizacijai.

Yra keletas euristiniy metody, kurie naudojami vertinant finansinj projekty portfelj. TradiciSkai,
investiciniai diskontuoty pinigy srauty parametrai, pavyzdziui, pinigy srautai ir turimos investicijos yra
laikomos tiksliais skaiciai, taciau, kita vertus, Sie kintamieji visada gali keistis, todél galima tikétis
netikslumo. Mokslininkai dazniausiai savo darbuose mini §iuos projekty portfelio vertés nustatymo
metodus (Botchkarev, Andru and Chiong, 2011; Holiana ir Reza, 2011; Haddado, 2012; Parvaei ir
Farhadi, 2013; Bahri, St-Pierre and Sakka, 2011; Abdeen ir Haight, 2011; Bahri et al., 2011; Méndez-
Pinero and Coldn-Vazquez, 2013; Capko, Aksentijevic ir Tijan, 2014; Popovi¢ et al., 2012):
investicijy graza (toliau tekste ROI), ekonominé pridétiné verté(toliau tekste EVA), vidiné grazos
norma (toliau tekste IRR), pelningumo indeksas (toliau tekste PI), grynoji dabartiné verté (toliau
tekste NPV)

Jei projekty portfelj sudaro projektai, kuriy tikslas yra pasiekti pelng, tada finansiniai kriterijai
vertinant projekta yra tinkamas pasirinkimas. Bendra taisyklé - kuo didesné rizika ir
mazesné tikétina graza, tuo didesné tikimybé, kad projekto reikia atsisakyti. Investicijy grqgZa (ROI)
yra populiariausia verslo priemoné, kuri apraSoma vienoje metrikoje inicijuojanéioje projekto sékme
ekonominiu pozitriu. ROI - finansiné verté, kuri matuoja pinigy santykj, igyta ar prarasta investuojant

1 projekta (1 formulé), o gautas rezultatas yra iSreiSkiamas naudos ir kasty santykiu arba procentais:

Grynosios pajamos — Palitkanos
ROI = —— — (1)
Pradinés investicijos

Projektai gali buti klasifikuojami pagal ROI skai¢iavimg, nes tai paprastas ir populiarus budas
jvertinti projekto ekonominj patrauklumg. Jei yra keletas galimy alternatyvy, tada pasirenkamas tas
projektas, kurio investicijy graza yra didziausia. Kai ROI = 0 — projektas neatnesa ekonominés naudos,
todél jo jgyvendinimas priklauso nuo organizacijos vadovybés ir projektui keliamy tiksly. ROI < 0 —
projektas laikomas nuostolingu, todél nerekomenduojama jo jgyvendinti.Teisingai taikoma ROI
analizé yra galingas jrankis vertinantis esamas informacines sistemas ir Ziniomis pagristus sprendimus
Siuo metu investicijy graza yra placiai pripazintas modelis, kuris priimtas privataus ir vieojo
sektoriaus verslo ir finansy valdyme.

ROI tikslai yra jvairs ir apima $ias uzduotis (Botchkarev, Andru and Chiong, 2011):

1. Pateikti loginius biisimy projekty /investicijy ir jy parinkimo sprendimus:
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* projekty prioritizavimas / pagrindimas;

« informacijos apie tinkamy projekty vykdyma suteikimas.

2. Vertinti esamus projektus:

* projekty vertinimas po jy jgyvendinimo;

* pateikia pagrjstus sprendimus dél projekty proceso.

3. Valdyti verslo nasumg ir vertinti atskiry organizacijos vadovy darba decentralizuotose
organizacijose:

* Naudojamas Du Pont metodas. Toks ROI pritaikymo biuidas supraprastina sudétingg sprendimy
priémimo procesa.

Remiantis apibrézimu, ROI nesieja projekty su organizacijos strategija, todél tai gali buti
traktuojama kaip vienas i$ §io metodo trikumy. Beto, svarbu pastebéti, kad ROI metodas skirtas
pelningumo vertinimui, todél pinigy srautas turi buti sudarytas taip, jog jame jau bity jskaiciuotos
pradinés projekto investicijos atsipirkimas. Kita problema taikant ROI yra tai, kad kai projektai yra
ranguojami tokiu budu auksciausig jvertinimg gauna tie projetai, kurie yra pelningiausi, todél
klaidingai jvertinami projektai, kuriy tikslas néra pelnas, pavyzdziui moksliniy tyrimy ir technologinés
plétros (MTTP) projektai.

Taigi, ROI yra priemoné naudojama siekiant jvertinti pelninguma ir finansines investicijas j
projekto efektyvuma ar palyginti nustatyta efektyvuma su kity ptojekty investicijy skai¢iumi. Sis
rodiklis gali biiti taikomas jvairiems projektams, neatsizvelgiant j jy specifikg Beattie (2016). Kita
vertus formuojant projekty portfelj svarbu gerai jsigilinti j ekonominio vertinimo metu naudotus
duomenis ir patikrinti projekty tinkamumga remiantis ir kitomis metodikomis, nes ROI neatsizvelgia |
laiko faktoriy ar infliacija, todél Sis metodas néra tinkamas skirtingos trukmés projektinéms
alternatyvoms lyginti.

Ekonominé pridétiné verté (EVA) yra vienas i$ naujausiy metody, naudojamy analizuojant
projekty ir organizacijosverte, jis nurodo kokig verté sukiiré organizacija jvertinus visas investicines
sgnaudas. Tal yra ir organizacijos ekonominés veiklos matas ir strategija, kuri padeda padidinti
organizacijos veiklos ar projekto verte. EVA naudojama kaip valdymo ir kontrolés sistema, kuri
padeda pagerinti organizacijos nasumo rodiklius, atkreipia démesj j patiriamas sgnaudas ir investicijy
graza. Holiana ir Reza (2011) bei Haddado (2012), teigimu yra stiprus rySys tarp EVA ir investicijy
grazos, o Parvaei ir Farhadi (2013) atlikto tyrima, kurio metu nustatyta, kad $is matavimo metodas yra
geriausias siekiant jvertinti organizacijos veiklg. EVA issiskiria tuo, jog $i modelj galima taikyti
jvairiose verslo srityse, kur yra kuriama verté. Kadangi EVA skirtas apskai¢iuoti pelno ir iStekliy
sgnaudas, jis gali buti naudojamas kaip tiesioginé organizacijos rezultaty interpretacija (Bahri, St-
Pierre and Sakka, 2011). Duomeny isskaidymas iki zemiausio valdymo lygio, produkty linijos ar

individualiy klienty, gali atkreipti vadovybés démesj j silpniausias organizacijos veiklos sritis.
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Apskaiciuojant EVA yra jtraukiama visa organizacijos finansiné informacija t.y pelnas ir balanso
ataskaita jskaitant pajamas, parduotas prekes, moksliniy tyrimy ir plétros sanaudas, pardavimo ir
administracines sgnaudas, atsargas, gautinas sumas, mokétinas saskaitas, ilgalaikio turta, skolas ir
nuosavg kapitalg.

Vienas i§ pagrindiniy EVA modelio privalumy, jog tai yra puiki sprendimy priémimo priemoné
turto valdymo srityje.Anot Abdeen ir Haight (2011), j veiklas, kuriose EVA reik§mé yra maksimali ir
kur pajamos gali didéti sparCiau nei organizacijos kapitalas turéty buti skiriama daugiau démesio nei
veiklai, kurioje EVA reik§mé yra labai Zema. Sis kapitalo paskirstymo pozidrio tikslas yra uztikrinti,
kad verslo linija nuolat prisidéty prie organizacijos kapitalo grazos tobulinimo, investicijy pritraukimo
ir optimalaus kapitalo struktiiros lygio palaikymo.

EVA skaiCiavimas remiasi visuotinai priimtais apskaitos principais (angl. Generally Accepted
Accounting Principles [GAAP]), kuriy tikslas i§matuoti jau atliktus projekty valdymo sprendimus. Sis
rodiklis apskai¢iuojamas kaip grynojo veiklos pelno pomokesciy (NOPAT) ir kapitalo kasty skirtumas

(zr. 2 formulé):

EVA = NOPAT — C x WACC )

Cia: NOPAT- veiklos pelnas po mokeséiy;
C- organizacijos kapitalas;
WACC — kapitalo kastai.
Sis rodiklis dar gali biti skaiiuojamas kaip investuoto kapitalo grazos (ROC) ir kapitalo kasty

skirtumo sandauga su visu kapitalu (Zr. 3 formulé):

EVA = ROC — WACC % C 3)

Jeigu EVA reikSmé lygi nuliui (EVA = 0), vadinasi investuoto kapitalo graza kompensavo rizika ir
tai jau galima laikyti organizacijos pasiekimu, taciau papildoma verté néra sukuriama. Kai EVA
rodiklis yra teigiamas (EVA > 0) tada kuriama pridétin¢ ekonominé verté, o esant neigiamam Siam
rodikliui (EVA < 0) — verté nesukuriama. Svarbu zinoti, jog neigiama EVA reik§mé neparodo, kad
reikalinga eliminuoti tam tikra organizaijos veikla ar projekta, taciau pagal tai galime vertinti, jog
kapitalas nebuvo teisingai paskirstytas arba iSkelti tikslai nebuvo pasiekti. Tokj rezultata galéjo
suformuoti ir nuo organizacijos nepriklausancios aplinkybés, nes EVA atspindi jau atlikty sprendimy
praeityje rezultata, todél galima teigti, jog skaitin¢ Sio rodiklio reikSme néra labai svarbikur kas
aktualiau kiek ir kaip EVA keiciasi laike ir kiek tai atspindi bendra organizacijos augima. Taigi,

organizacijos vykdomo projekto verté kuriama, kai kompanijos pajamos yra didesnés uz patiriamus
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kastus, jskaitant ir turimg organizacijos kapitalg, EVA metodas leidzia organizacijai nustatyti, kurios
veiklos ar projektai yra rentabilis ir tokiu budy suformuoti projekty portfelj su maksimalia verte.

EVA yra pranaSesnis uz kitus tradicinius vertés skai¢iavimo metodus, nes atsizvelgia ne tik |
pelna generuojama i§ organizacijos turimy istekliy, bet ir j iy sanaudy kaina. Si finansiné priemoné,
gali iSmatuoti organizacijos strateginiy tiksly lygio pasiekimg (Bahri et al., 2011), todél ja buty galima
pritaikyti projekty portfelio vertei nustatyti. Kaip matyti 8 paveiksle, strategija, verslo praktika ir EVA
yra glaudziai susije, todél Si sgsaja padeda gauti atgalinj rySj, o tai savo ruoztu palengvina

organizacijos projekty strateginiy tiksly perzitréjimg ir pritaikymag galimiems rinkos pokyc¢iams.

Uzdaviniai/ tikslai Veiksniai Rezultatai

Strateginiai tikslai
iSreiksti finansiniu Verslo praktika

aspektu

Atgalinis rySys
8 pav. RySys tarp strategijos, verslo praktikos ir EVA (Bahri et al., 2011)

Galime daryti iSvada, kad taikydami EVA modelj organizacijy vadovai pradé¢jo skirti didesnj
démesj turto valdymui, iStekliy paskirstymui ir kapitalo struktiirai, jskaitant ir operacing veikla. Kita
vertus, siekiant efektyvumo ir projekto vertés maksimizavimo, organizacija turi naudoti paprastair
holistinj jrankj, kuris gali greitai jspéti apie problemas ir vadovai nustatyt¢ priezast] gali imtis jy
Salinimo. Jei yra naudojamas tik EVA modelis projekto ar visos organizacijos veiklos vertinimui tai
nesuteikia iSsamios informacijos todél jj reikéty taikyti kartu su verslo praktika ir kitais modeliais
(Bahri et al., 2011).

Vidiné grazos norma (IRR) yra naudojama rasti rentabilig palikany norma, kuri prilygsta
dabartinei vertei pagal projekto pinigy srautus atsizvelgiant j visa projekto gyvavimo cikla. Si norma
yra lyginama su kapitalo sgnaudomis, siekiant nustatyti, ar projektas yra jmanomas (Méndez-Pifiero
and Colon-Vazquez, 2013). Anot Capko, Aksentijevic ir Tijan (2014), IRR reik§mé priklausoma nuo
Siy jvesties parametry:

1. projekto vykdymo laikas (trukme);
2. suplanuoti teigiamg pinigy srauty generavima per visg projekto gyvavimo cikla;
3. naudojama diskonto normos reikSmé.
Toks modelis gali biiti naudojamas praktikoje, jei jvesties parametrai yra teisingai apskaiciuoti.
Taip pat IRR apibiidinama kaip diskonto norma, kuri sulygina dabarting blisimy pinigy srauty

verte su pradinémis investicijomis. IRR apskaiciavimo metodika sudaro keletas etapy (zr. 4 formulé).
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Pirmiausiai reikia apskai¢iuoti grynyjy pinigy srauty verte konkreciais projekto vykdymo metais.
Sekantis etapo metu reikalinga nustatyti dvi diskontavimo normas (ki ir k2), kurios turi sutapti su
Siomis saglygomis:
e apskaiciuota NPVdél ki turi arteti prie 0, bet bati teigiama;
e NPV nustatyta del k2 turi arteti prie 0, bet bati neigiama.
NPV, x (k, — ky)

IRR =k 4
Lt NPV, — NPV, S

Cia: k; — diskontavimo norma, kai NPV>0;

k2 - diskontavimo norma, kai NPV<0;

NPV — grynoji dabartiné verté, apskaiciuota, kai k1;
NPV2 — grynoji dabartiné verté, apskaiciuota, kai k2;

Méndez-Pifiero ir Colon-Vazquez (2013) straipsnyje pateikta analizé parodé, kad net 57%
organizacijy viding grazos norma naudojo kaip pirminj projekty vertinimo metoda. IRR yra labai
svarbus kriterijus vertinanat projektus, nes projektas yra tinkamas investuoti ir aukstesné jo verté, kai
IRR reikSmé yra didesné negu reikalaujama grazos norma (Popovi¢, Stanujkié¢, Stojanovi¢, 2012).
PrieSinga situacija susiklosto netinkamomis salygomis, nes tuomes IRR rodiklio reikSmé gali biti
neigiama arba nuliné. Taip pat daznai projekto IRR rodiklis lyginamas su vidiniais kapitalo kaStais,
pageidautina pelno norma ar pelningumu. Jeigu IRR nustatyti naudojamis bendri organizacijos
projekty finansiniais duomenys ( pinigy srautai ir investicijos) tai Sis rodiklis lyginamas su kapitalo
kaStais:

¢ jei IRR > kapitalo kastus, projektas tinkamas investuoti;

e jei IRR < kapitalo kastus, projektg rekomenduojama atmesti.

Taigi, Sis finansinis rodiklis, kuris skirtas projekty pelningumui ar atsipirkimui vertinti parodo koks
buvo metinis investicijy atsipirkimo graZzos vidurkis per nustatyta laiko tarpa jvertinus kapitalo
sgnaudas ir gaunamas pajamas. Kita vertus nors IRR rodiklj interpretuoti néra sudétinga ir §i reik§mé
gali biiti suprantama kaip riba tarp tinkamy projekty ir ty kuriuos vertéty atmesti, taciau Sio rodiklio
apskaiCiavimas turi keleta minusy. IRR netinkamas rodiklis jei pinigy srautai per visg projekto
gyvavimo ciklg keic¢ia Zenklg dazniau nei du kartus, kai investicijos iSskaidytos per visa projekto
vykdymo laika arba jei pradinés investicijos néra didelés. Svarbu ir tai, jog vidiné graZzos norma bus
didesné ty projekty, kuriy pinigy srautai yra teigiami pradiniame projekto etape, todél jei projektas
reikalauja daug investicijy, vyksta ilgi pasiruoS§imo darbai tuomet IRR reik§mé bus mazesné, nors tai

tikrai nereiskia, jog projektas ilgalaikéje perspektyvoje néra pelningas.
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Analizuojant organizacijos projekty portfelio vertés nustatymo metodus pelningumo indeksas
(toliau PI) ar rentabilumo indeksas, taip pat zinomas kaip naudos ir sagnaudy santykis tampa vienu i$
populiariausiy finansiniy rodikliy. Sia reik§me domisi ir projekty portfelio ir visos organizacijos
vadovai, nes tai atspindi vykdomos veiklos sékme¢. Pl yra laikomas svarbiu kriteriju vertinant
projektus, nes naudojantis Siuo rodikliu galima palyginti panaSiy projekty santykinj efektyvumg. Tai
gali bliti naudojama kaip priemoné skirta nustatyti ar verta toliau investuoti j projekta ar naudingiau jj
atmesti. PI yra santykis tarp diskontuoty biisimyjy grynyjy pinigy srauty vertés ir pradiniy investicijiy
(Popovi¢ et. Al., 2012). Sis rodiklis gali biiti apskai¢iuojamas pagal §ia formule (2r.5 formulé):

t +
— Zj=1 CF] Xk
CFy

P1 (5)

Cia: P — pelningumo indeksas;

CF;" - pajamos periode j=1,2...n;

CFy - investuota pinigy suma, kuri buvo diskontuota pradzios momentui;
t — trukmé;

k — diskonto koeficientas.

Projekty portfolio pelningumo indeksas yra vertinamas ir interpretuojamas labai paprastai t.y. kuo
reik§meé didesné tuo verté yra didesné. Analizuojant kiekvieno projekto verte atskirai atsizvelgiama |
Sias sglygas:

PI > 1 projektq vertq jgyvendinti;
Pl =1 projektas néra nei pelningas nei nuostolingas,
PI < I projektg rekomenduojama atmesti.

Taigi, naudojantis pelningumo indeksu yra sickiama padidinti finansing projekty verte, nes
atmetami tie projektai, kurie generuoja maZesnj ar net neigiamg pelningumo rodiklj. Tokiu budu yra
formuojamas projekty portfelis.

Grynoji dabartiné verté (toliau NPV) paprastai yra laikomas vienas i§ svarbiausiy kriterijy
projekty vertinime, nes parodo projekto verte jo gyvavimo laikotarpio pabaigoje, taciau
perskaiGiuojant j dabarting pinigy verte. Sis rodiklis apibréziamas kaip skirtumas tarp dabartinés
blisimy grynyjy pinigy srauty vertés ir pradiniy projekto investicijy (Popovi¢ et al., 2012).
Skai¢iavimuose naudojami visi pinigy srauto elementai tokie kaip: investicijos projekto pradzioje,
pajamos ir iSlaidos. NPV yra vienas dazniausiai taikomy projekty vertinimo metodu ir daznai
naudojamas kaip pirminis matavimo ir projekty palyginimo tarpusavyje jrankis. NPV yra

apskaiciuojamas pagal $ig formule (Zr. 6 formulé):

NPV = z R 6
L1+ k)t ©
Cia: NPV — grynoji dabartin¢ verté;
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R; - pinigy srautas laikotarpiu t;
t — projekto gyvavimo laikotarpis;
k — diskonto norma.

Visi projektai su teigiama NPV reikSme yra laikomi pelningais ir kuo didesné Si reikSmé tuo
projektas yra priimtinesnis (Popovi¢ et al., 2012). Kai NPV > 0, reikéty papildomai jvertinti ar
organizacijos projekty pelningumas atitinka keliamus lukesCius, o renkantis tarp galimy projekto
alternatyvy pasirenkamas tas projektas kurio NPV reik§mé yra didziausia. Jei NPV = 0, tada visy
diskontuoty pinigy suma atitinka islaidy sumai, todél projektas yra nei pelningas nei nuostolingas.

Tokio projekto vykdyti nerekomenduojama, nes ilgalaikéje perspektyvoje $i reikSmé gali buti
neigiama dél klaidingo prognozavimo ar pasikeitus ekonominei situacijai, taip pat tai prasta
motyvacija tolimesniam projekto plétojimui, nes néra aiSku kokig finansing nauda gali suteikti toks
projektas. Kita vertus, tokie projektai yra vykdomi jei jie kuriami dél konkretaus organizacijos tikslo
siekiant ne ekonominés naudos, pavyzdZziui, plétra, rinkos dalies didinimas, naujo produkto kiirimas ir
Kt.

Taigi, nors grynosios dabartinés vertés apskaic¢iavimo metodas yra populiarus ir daznai naudojamas
kaip jrankis padedantis atrinkti projektus j projekty portfelj, taciau vertéty nepamirsti ir galimy Sio
metodo panaudojimo trukumy.

Apibendrinant visus metodus, galima teigti, jog projekty portfelio vertés nustatymo analizé negali
apsiriboti tik vienu rodikliu. ISanalizavus moksling literatiirg (Botchkarev et al., 2011; Holiana and
Reza, 2011; Haddado, 2012; Parvaei and Farhadi, 2013; Bahri et al., 2011; Abdeen and Haight, 2011;
Méndez-Pifiero and Coloén-Vazquez, 2013; Capko et al., 2014; Méndez-Pifiero and Colon-Vazquez,
2013;Popovi¢ et al., 2012, Niksaité, 2016) isskiriami Sie pagrindiniai organizacijos vert¢ nustatantys

metodai ir jy vertinimo reikSmés (2 lentelé):

2 lentelé. Projekty portfelio vertés vertinimo metody vertinimo reik§Smés (sudaryta autorés)

Projektas
Priimtinas Nei pelningas, nei Nepriimtinas
nuostolingas
Investiciju graza ROI>0 ROI=0 ROI<0
(ROI)
Ekonominé pridétiné EVA>0 EVA=0 EVA<O0
verté (EVA)

Vidiné grazos norma | IRR > kapitalo kastai IRR = kapitalo kastai IRR < kapitalo kastai
(IRR)

Pelningumo indeksas PI>1 PlI=1 PI<1
(P1)

Grynoji dabartiné NPV >0 NPV =0 NPV <0
verté (NPV)
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Pagal 2 lentele matyti, jog organizacijos projekty portfelio vertés nustatymo metody yra platus
pasirinkimas, tacCiau Sie metodai skirti ne visoms organizacijoms ir taikomi atsizvelgiant j projekty
specifikg.Siekiant iSsirinkti tinkamus vertinimo metodus reikia jvertinti projekty dydj, gyvavimo laikotarp;,
organizacijos, kurioje vykdomi projektai tipg, tikio Sakg ir galimybe gauti patikimg ir naujausiag informacija
apie vykdomus projektus. Vienintelio konkretaus metodo, kuris jvertinty realig projekty portfelio situacija,
néra, nes kiekvienas turi tam tikrus bruozus, privalumus ir net panaudojimo apribojimus atsizvelgiant |
jvairius vertinimo Kkriterijus, pavyzdziui, pritaikomuma, organizacijos verte salygojancius veiksnius ar
metodo skaiciavimo sudétinguma bei relios organizacijos situacijos atskleidima.

Niksaites (2016), atlikto empirinio tyrimo metu nustatyta, kad didelés, pelno siekiancios orgznizacijos
projekty vertinimui naudoja paprastusir lengvai suprantamus finansinius metodus.DaZniausiai taikomi
metodai yra Sie: NPV ir IRR.

Taigi, visi Siame skyriuje apraSyti finansiniai vertés nustatymo modeliai yra svarbis ir teikia
skirtingg informacija apie analizuojamus projektus. EVA parodo kokig vert¢ sukiiré organizacija
jvertinus visas investicines sgnaudas, taciau siekiant rezultaty tikslumo §j model;j biitina taikyti kartu su
kitais modeliais. IRR apskai€iuoja koks buvo metinis investicijy atsipirkimo grazos vidurkis per
nustatyta laiko tarpa jvertinus kapitalo sgnaudas ir gaunamas pajamas. Taip pat Sis rodiklis teikia
informacija apie projekty pelninguma ir patikimuma. PI atspindi vykdomos veiklos s¢kme. Remiantis
Siuo rodikliu galima palyginti panasiy projekty santykinj efektyvuma, todé¢l PI parodo ar verta toliau
investuoti ] projekta ar naudingiau jj atmesti. NPV nustato projekto ekonoming vert¢ jo gyvavimo
laikotarpio pabaigoje, taciau perskaiciuojant j dabarting pinigy verte. ROI skirtas jvertinti projekto
ekonominj patraukluma, taciau $is modelis neatsizvelgia j laiko faktoriy ar infliacijg ir neturi sgsajos su

organizacijos strategija todel néra tinkamas skirtingos trukmes projektinéms alternatyvoms lyginti.

2.5. Organizacijos projekty portfelio vertés maksimizavmo metodas

Projekty portfelio vertés maksimizavimas tai projekto vadovo gebéjimas optimizuoti ir suvaldyti
kastus, kad biity gaunama didZiausia projekty portfelio verté. Suvaldyti jtampa tarp verslo ir projekty
portfelio vertés yra tolygu optimizuoti projekty portfelio sékme. Projekty portfelio vertés
maksimizavimas yra kompromisas tarp daugelio projekty pagrindinés uzduoties — tiksly pasiekimo ir
juy rizikos suvaldymo. Pagal projekty tipus galima nustatyti, kuris yra tinkamiausias siekiant
maksimizuoti projekty portfelio vertg. Tik projektai, kuriy verté yra apskai¢iuota naudojant vienodus
vertés maksimizavimo metodus gali biiti ranguojami.

Anot Mei ir kt. (2011), projekto portfelio parinkimo problema yra paskirstyti turimg investicinj
kapitalg j tinkamg projekty derinj, kurie buity gyvybingi ir galéty pasiekti maksimaly pelng. Nowak
(2013), rekomenduoja planuojant projekty portfelj ivertinti jvairius kriterijus jskaitant kiekybinius ir

kokybinius.Projekty portfelio sudarymas ir optimaliy islaidy paskirstymas yra vienas aktualiausiy
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projekty portfelio valdymo klausimy siekiant maksimizuoti jo verte. Voss ir Kock (2013), teigimu
projekty portfelio vertés maksimizavimas gali biiti interpretuojama kaip finansiné verslo sékmé ir
vertés kurimu klientui. Finansiniai projekty portfelio rodikliai yra labai svarbis projekty portfelio
sudarymo procese, nes Cia ypatingai aktualu tinkamai paskirstyti ribotus organizacijos iSteklius ir
nukreipti juos j tuos projektus, kurie gali sugeneruoti didziausig verte. Nowak (2013), teigimu Siam
tikslui pasiekti yra atliekama dviejy etapy procediira t.y. jvertinami kiekybiniai ir kokybiniai kriterijai
bei pritaikius svertinj sumos metoda nustatoma, kuris Kriterijus yra svarbiausias ir pagal tai sudaromas
projekty portfelis.

Tinkamai jvertinti ir parinkti maksimalig verte kuriantj projekty portfelj reikia remtis ne vienu, o
keliais rodikliais, todél organizacijos projekty portfelio vertés maksimizavimo modelis Siame
baigiamajame darbe remiasi projekty parinkimu pagal daukiakritinj vertinimo metoda (angl. Multi-
Criteria analysis, MCA). Sj metoda galime apibrézti kaip atskiry rodikliy vertinimo matematinj
algoritma, tai yra jy sandauga ar suma. Neratai Sis metodas dar vadinamas daugiakritiniu sprendimy
priemimo metodu (angl. Multiple criteria decision making, MCDM) kadangi vertinimo procesg
charakterizuoja skirtingi vertinimo Kriterijai Ry, Ro.......Rm. MCDM tikslas - io procesa ciausig projekta
i§ lyginamy alternatyvy P1,P2, ..... ,Pn arba atlikti projekt io procesa pagal svarbuma, Kuris
orientuotas j vertinimo tikslag (Podvezko and Podviezko 2014). Baigiamajame darbe sudarytas vertés

maksimizavimo modelis yra i§ 6 etapy (9 pav.).

1. Organizacijos vykdomy projekty portfelio analizé

2. Projekty portfelio materialios ir nematerialios vertés nustatymas

3. Projekty portfelio vertés rodikliy normalizavimas

4 Projekty portfelio vertés rodikliy reikSmingumo nustatymas

5 Apskaiciuoty rodikliy sujungimas i vieng apibendring dydj
(

6. Projekty portfelio vertés maksimizavimo sprendimai

9 pav. Projekty portfelio daugiakritinio vertinimo etapai (sudaryta autorés)
Pirmajame etape yra iSanalizuojama konkreti organizacija, kuri vykdys projekty portfelius,

suformuluojamas ir nustatomas organizacijos tikslas bei vertybés . Kad biity galima tinkamai jvertinti
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projekty vykdymo sékme nustatomos projekty savybes, suderinamumas su organizacijos strategija bei
jvertinamas suinteresuoty Saliy poveikis. Antrajame etape yra pateikiami projekty portfelio verte
salygojantys veiksniai, kurie gali turéti jtakos projekty portfelio vertés maksimizavimui. Siekiant
teisingiau jvertinti projekty portfelj biitina apzvelgti kuo daugiau veiksniy ir svarbu, jog jie apimty ne
tik materialius, bet ir nematerialius veiksnius. Rodikliai parenkami atsizvelgiant j projekty portfelio
vertinimo tikslus, projekty apimtis ir turimos informacijos kiekj bei patikimumg. Parinkus rodiklius
taip pat reikia jvardyti jy kiekybines iSraiskas, kurios turi biiti paprastos ir aiskios bei daznai
naudojamos praktikoje. Kadangi kiekybiniai skai€iai skiriasi savo matavimo vienetais ir reikSmémis,
todél treCiuoju etapu apskaiCiuotos rodikliy reikSmés yra normalizuojamos intervale nuo 1 iki O.
Normalizavimas atlickamas remiantis Siomis formulémis (zr. formule 7.1 ir 7.2):

Maksimizuojanéiy rodikliy reik§més:

% V; —min(V) 71
I ™ max(V) — min(V) 7.1
Minimizuojanciy rodikliy reikSmés:
. max(V) = V;
\Y ") Y, (7.2)

1= max(V) — min(V)

Cia: \7]- normalizuoto rodiklio reikSmeé;

Vj- tikroji rodiklio reikSmé;

min(V) — maZziausia galima rodiklio reik§mé;
max(V) — didziausia galima rodkilio reikSmé.

Ketvirtajame etape nustatomas pasirinky rodikliy reik§mingumas (svoris) pagal likerto skale (3

lentele).

3 lentelé. Vertinimas pagal Likerto skale (sudaryta pagal Joshi at al., 2015 )
1 balas 2 balai 3 balai 4 balai 5 balai
Nesvarbu Mazai svarbus Svarbus Daugiau nei svarbus | Labai svarbus

Remiantis eksperty grupés apklausos duomenimis yra priskiriami koficientai kiekvienam
rodikliui. Koeficientai priskiriami remiantis santykiniu svarbos indeksu (zr. formule 8) (Gudieng,
2014).

t=1Wjt
RII; = _at=1 It (8)
maxewje X r
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wj.— vertinimas, kuris suteiktas kiekvieno eksperto, pagal likerto skalg;
max;wj; — aukSCiausias galimas jvertinimas;
r — eksperty, dalyvavusiy apklausoje, skaicius.

Geriausiai jvertintam rodikliui priskiriama reikSmé artéjanti link 1, maziau vertinami rodikliai
gauna koficiantus, kurie artimesni 0. Sekan¢iame etape visi projekty portfelio verte apskaiciuojantys
rodikliai yra sujungiami j apibendrinta dydj naudojantis matematiniy algoritmu su pasirinkty rodikliy
suma ir sandauga. Apskai¢iuota reikSmé naudojama projekty portfelio vertés maksimizavimo
jvertinimui. Paskutiniame etape gauti rezultatai yra jvertinami bei priimamas sprendimas, kuriuos
projektus jtraukti j projekty portfelj, kad jo vert¢ buty maksimali, o kuriuos vertéty eliminuoti i§
portfelio.

Sudarytas daugiakritinio vertinimo metodas pagal savo specifika turi tam tikrus apribojimus.
Pirmiausia §ie projekty parinkimo etapai gali buti taikomi tik pelno siekiantiems projektams, todél
netinkami vertinant vieSuosius projektus, kadagi sudétinga nustatyti kiekybines iSraiSkas. Taip
patnorint taikyti §j metoda reikia didelio srauto duomeny, tad jis tinkamiausias vertinant didesnés
apimties projekty portfelius.

Taigi, mokslinéje literatiiroje galima rasti jvairiy projekty portfelio parinkimo modeliy, taciau
daugelis jy yra universaliis, tinkami vertinti ir vieSuosius ir privacius projektus, taciau tai kas tinka
visiems, ne visada yra tikslu ir konkretu ypac kai reikalinga i§ projekty portfelio gauti maksimalig
vertg. Sudarant projeky portfelj labai svarbu atsizvelgti j indvidualias organizacijos ypatybes t.y.
strategija, iSteklius/ finansavima, suinteresuotgsias $alis ir kt. Projekty portfelio vertés maksimizavimas
— tai projekty sékmeés plano nustatymas, projekty vykdymo proceso valdymas ir projekty s€ékmés
jvertinimas siekiant maksimalios grazos. Siame baigiamajame darbe taikomas daugiakritinio
vertinimo modelis, kuris orientuotas j pelno siekiancias organizacijas dirbancias su dideliu kiekiu
projekty. Sio modelio pagalba sickiama nustatyti pagal konkreios organizacijos vertés rodiklius, kuriy

projekty sudarytas portfelis gali turéti maksimalig vertg jj vykdanciai organizacijai.
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3. ORGANIZACIJOS PROJEKTU PORTFELIO VERTES MAKSIMIZAVIMO
METODOLOGIJA

Antroje darbo dalyje remiantis iSanalizuota literatira buvo pateiktas teorinis organizacijos
projekty portfelio vertés maksimizavimo metodas, todél trecioje darbo dalyje daugiausia démesio yra
skiriama metodologijos pagrindimui. ApraSsoma empirinio tyrimo e¢iga: tikslas, objektas ir uzdaviniai,
aptariamas tyrimo bei duomeny analizés metodai.

Empirinio tyrimo charakteristika.

Tyrimo objektas. Organizacijos vykdomas projekty portfelis

Tyrimo tikslas. Remiantis vertés maksimizavimo metodu nustatyti, kuris organizacijos
vykdomas projekty portfelis turés maksimalig vertg organizacijai.

UZdaviniai tikslui pasiekti:

1. atlikti pasirinktos organizacijos projekty analize;

2. pagal pasirinktos organizacijos duomenimis parinkti rodiklius, kurie bus naudojami siekiant
nustatyti projekty materialig ir nematerialig verte;

3. normalizuoti projekty portfelio vertés rodiklius;

4. naudojantis eksperty apklausa nustatyti projekty portfelio vertés rodikliy reik§minguma;

5. apskaiciuoti rodiklius ir sujungti j vieng apibendring dydj;

6. iSanalizuoti atlikto tyrimo rezultatus ir pateikti iSvadas.

Duomeny rinkimo metodas. Tyrimui atlikti naudojami pasirinktos organziacijos projekty
finansiniai ir kiti duomenys. Organizacijos vadovybé Siam tyrimui pateiké duomenis 1§ paskutiniyjy
trijy mety laikotarpio. Siekiant uztikrinti pasirinktos organziacijos konfidencialuma, toliau darbe ji
jvardijama kaip ,,organizacija“ ir tikrasis pavadinimas néra nerodytas. Taip pat tyrime naudojama
eksperty apklausa, kurios metu nustatomas projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy
reik§mingumas.

Tyrime naudojami vertinimo Kriterijai. Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize ir
jvertinus pateiktus privalumus bei truikumus pasirinkti Sie verte sglygojantys veiksniai: materialtis
(EVA, IRR, PI, NPV) ir nematerials (klienty pasitenkinimas).

Empirinio tyrimo metodologija. Siekiant nustatyti projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy
reik§minguma atlikta eksperty apklausa. Si tyrimo dalis sudaryta i§ 5 etapy:

1. atlickamo tyrimo struktiiros sudarymas;
2. respondenty (eksperty) paieska;

3. pasirengimas apklausai;

4. apklausos vykdymas;

5. gauty rezultaty analizé ir apibendrinimas.
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Pirmiausia yra apibréziamas atlickamo tyrimo tikslas ir suformuluojami pagrindiniai klausimai,
sekanCiame etape ieSkoma eksperty turinCiy ilgametés patirties projekty portfelio vertinime.
TreCiajame etape yra vykdomas pasirengimas apklausai t.y. sudaroma anketa kurioje reikia jvertinti
kiekvieng projekty portfelio verte salygojantj rodiklj balais nuo 1 iki 5 (4 lentel¢), balai pasirinkti
remiantis likerto skale (3 lentelé) t.y. kuo aukstesnis balas tuo didesnis poveikis daromas projekty
portfelio vertei. Apklausa atlickama elektroniniu pasStu, kiekvienam respondentui anketos yra
siunciamos/ pateikiamos individualiai. Paskutiniame etape pagal gautus rezultatus apskaiciuojamas

santykinés svarbos indeksas ir pateikiamos iSvados.

4 lentelé. Projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy reik§mingumo vertinimo anketa (sudaryta autorés)

Reik§mingumas
Veiksniai 1 2 3 4 5
Investiciju graza (ROI)

Ekonominé pridétiné verté (EVA)

Vidiné grazos norma (IRR)

Materialiis
Pelningumo indeksas (PI)
Grynoji dabartiné verté (NPV)
Nematerialiis Klienty pasitenkinimas

Tyrimo respondentai — ekspertai. Apklausos metu buvo apklausti 20 eksperty, kurie dirba su
projektine veikla ir supranta projekty vertinimo veiksnius bei jy apskai¢iavimo metodikas.

Tyrimo eiga. Pirmiausia yra atliekama organizacijos vykdancios projekty portfelius analizé.
ISskiriamos projekty savybés, sarySis su organizacijos strategija bei suinteresuoty Saliy poveikis.
Identifikuojami projekty portfel; veikiantys veiksniai ir jy kiekybinés iSraiSkos. Sekanciame etape
apskai¢iuojamos rodikliy reik§meés. Remiantis rodikliy normalizavimo formulémis (zr. formules 7.1 ir
7.2) visos rodikliy reik§més yra normalizuojamos intervale tarp 1 ir 0. Siekiant nustatyti rodikliy
reikSmingumg yra atlieckama eksperty grupés apklausa. Pagal apklausos duomenis kiekvienam
rodikliui prisikiriamas svorio koficientas ir sudaromas matematinis algoritmas projekty portfelio vertei
apskaiCiuoti. Gauti rezultatai susisteminami ir analizuojami. Atliekamas projekty reitingavimas ir
maziausig vert¢ turin€iy projekty eliminavimas. Pagal gautus duomenis sudaromi 4 nauji projekty
portfeliai.

Duomeny analizés metodai. Organizacijos pateiktiems duomenims apdoroti naudota Microsoft

Excel 2007 programa. Atlikto tyrimo rezultatams susisteminti naudojama aprasomoji statistika.
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4. ORGANIZACIJOS PROJEKTU PORTFELIO VERTES MAKSIMIZAVIMO
TYRIMAS IR JO REZULTATAI

4.1. Organizacijos analizé

Siekiant atlikti projekty portfelio vertés maksimizavimo modelio emprinj tyrima buvo pasirinkta
organizacija, kuri dirba su projekty portfeliais. Kaip jau minéta tre¢ioje darbo dalyje norint apsaugoti
duomeny konfidencialuma tikrasis organizacijos pavadinimas néra nurodytas. Si organizacija veikia
daugiau nei 20 mety, todél turi sukaupusi ilgamete darbo patirtj. Organizacija pagal savo darbuotojy
skaiiy ir gaunamas metines pajamas priskiriama prie stambiy jmoniy grupés. Analizuojama
organizacija teikia logistines ir reklamos paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir uzsienyje. Organizacija savo
nuostatus ir veiklg apibrézia: tikslu, vertybémis ir veiklos principais (5 lentelé).

5 lentelé. Organizacijos tikslas, vertybés ir veiklos principai (sudaryta autorés)

Organizacijos tikslas

Organizuoti, valdyti ir kontroliuoti logistikos procesa taip, kad klientams sutartu laiku biity pristatyta
100% uzsakyty prekiy. Prekés turi biiti pristatytos saugiai, tvarkingai, su maziausiais kaStas, laikantis

darbo etikos ir kultiiros reikalavimy.

Organizacijos vertybés

e Visapusis klienty logistikos paslaugy poreikiy tenkinimas, laikantis aukS$¢iausiy kokybés
standarty;
o Ilgalaikiai ir stabilds santykiai su klientais, pagristi abipusés naudos principu (win/win);

e Darbuotojy profesionalumas, atsakingumas, verslo etikos principy laikymasis.

Organizacijos veiklos principai

o Kompleksiniy logistikos ir reklamos paslaugy klientams teikimas, siekiant maksimalaus
logistikos grandinés efektyvumo;

e 3PL logistikos paslaugy paketa sudaranciy procesy efektyvumo uztikrinimas, gerinimas ir
rinkos poreikiy analiz¢, kad nuolatos kintantys ir skirtingi klienty liikesciai buty jgyvendinti;

e Nuolatinis procesy tobulinimas investuojant i logistikos infrastruktiira, modernig jrangg ir
transporta, naujausias IT technologijas ir darbuotojy mokyma;

e Darbuotojy mokymas, jy poreikiy bei palankios darbui aplinkos uztikrinimas;

e Logistikos paslaugy rinkos poreikiy nanalizavimas ir lanksCiy bei efektyviausiy sprendimy

savo klientams pateikimas.

Organizacija savo veikla vykdo reminatis projektiniu darbo principu t.y. kiekvienas jmonés
Klientas sudaro sutartj, kurioje pateiktos individualios, jy poreikius atitinkancios paslaugos su nustatyta

aiSkia projekto pradzia ir pabaiga. Per ilga savo gyvavimo laikotarpj organizacija vykdé daugiau nei
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350 skirtingy projekty. Dalis 1§ jy jau yra pasibaige, kita dalis projekty yra visdar vykdomi arba tik
ruoSiamasi juos Vykdyti. Visi organizacijos projektai yra suskristyti j portfelius remiantis savo
specifika ir suderinamumu su kitais projektais. Siame tyrime analizuojami 78 projektai, kurie yra
vienodos trukmeés ir suskirtyti j 4 portfelius (darbe jie jvardijami kaip portfelis A,B,C,D). Kiekviename
portfelyje yra vidutiniS8kai po 20 projekty ir visi jie yra vykdomi ne trumpiau kaip 3 metus. Darbo
tikslas yra sureitinguoti kiekvieng i§ Siy projekty pagal jy suteikiama verte visam portfeliui ir
eliminuoti projektus, kuriy verté yra maziausia.

Taigi, organizacija turi ilgamete patirtj vykdant tarptautinius logistinius projektus.
Analizuojama organizacija turi aiskiai suformuluotg savo tikslg, vertybes ir veiklos principus, kuriais
remiantis siekiama bendro tikslo — vispusiskai patenkinti klienty poreikius ir uztikrinti kokybiskas
paslaugas su maziausiais galimais kastais. Projektinis darbo principas uztikrina bendrovés augimg ir
optimaliy sprendimy priémima siekiant sumazinti kaStus, 0 sékmingas projekty portfeliy vykdymas

leidZia maksimizuoti viso projekty portfelio vertg ir pasiekti aukSCiausius rezultatus.

4.2. Organizacijos projekty portfelio vertés rodikliy ir jy reik§mingumo
nustatymas

Vienas i§ svarbiausiy projekty portfelio vertés maksimizavimo uzdaviniy yra tinkamai nustatyti
projekty portfelio verte salygojancius veiksnius. Kaip jau minéta teorinéje dalyje siekiant
maksimizuoti projekty portfelio vertg turi biiti analizuojami tiek materialiis tiek nematerialtis veiksniai.
Organizacijos atveju pasirinkta analizuoti ekonominius ir socialinius veiksnius. Ekonominiai veiksniai:
investicijy gragza (ROI), ekonominé pridétiné verté (EVA), vidiné grazos norma (IRR), pelningumo
indeksas (PI) ir grynoji dabartiné verte (NPV). Siems veiksniams apskai¢iuoti naudojami pasirinktos
organizacijos finansiniai duomenys. Socialiniams veiksniams analizuoti pasirinktas klienty
pasitenkinimo (KP) veiksnys, kuris matuojamas pagal gauty klienty skundy skai¢iy. Sis veiksnys
pasirinktas todél, jog organizacija skirig didelj démesj klienty poreikiy patenkinimui. I§ pasirinkty
veiksniy 5 yra maksimizuojantys, t.y. kuo reikSmeé aukStesné tuo projekto verté didesné, ir vienas
veiksnys (klienty pasitenkinimas) yra minimizuojantis rodiklis, kadangi duomenys gauti remiantis
nusiskundimy skai¢iumi.

Pries atlienkat visy rodikliy analize, pirmiausia apskaic¢iuojamas kiekvienas i§ pasirinkty rodikliy,
kad bty galima tinkamai jvertinti daugiakritinio vertinimo modelio veiksmingumg. Skaiciavimams
naudojami pasirinktos organizacijos duomenys, o taikoma diskonto norma lygi 5%. Zemiau
pateikiamos kiekvieno rodiklio reik§més remiantis A projekty portfelio duomenimis. Remiantis IRR

rodikliu galima jvertinti projekto atsiperkamumag ir patikimuma.
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10 pav. A projekty portfelio IRR reik§més (sudaryta autorés)

Kaip matyti 1§ 10 paveikslo IRR reik§més yra labai nevienodos. Geriausig reikSme¢ turi ,,projektas
65, kuris nuo prasciausiai vertinamo projekto skiriasi daugiau nei 100 procentiniy punkty. Remiantis
duomenimis (10 pav.) geras pozicijas taip pat i$laiko ir $ie projektai: ,,projektas 1, ,,projektas 24 ir
»projektas 56. Visy Siy iSvardyti projektai remiantis tik IRR rodikliu yra labiausiai tinkami investuoti,
nes atsiperkamumo rodiklis yra labai aukStas. VisiSkai prieSinga situacija yra su ,,projektu 28 ir
»projektu 76“, nes jy reikSmés yra maziausios ir netgi neigiamos, tod¢l Siuos projektus

rekomenduojama atmesti.
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11 pav. A projekty portfelio EVA reik§més (sudaryta autorés)
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EVA rodiklis parodo kokia yra projekto verté jvertinus visas sgnaudas jskaitant ir investicines.
11 paveiksle matyti, jog geriausia reikSmé yra ,,projekto 2 (11.041,69€), o prasc¢iausia yra ,,projekto
67 (-2.153,27€). ,Projektas 74“ yra artimas nuliui (6,52€), todél jis néra nei pelningas nei
nuostolingas. Pagal EVA rodiklj ,,projektas 16%, ,,projektas 20 ir ,,projektas 72 taip pat turi aukstg
verte jvertinus visas organizacijos patirtas sgnaudas. Remiantis teorija, visi projektai, kuriy EVA
reikSmé yra zemesné nei 0 turéty biiti atmesti, todél i§ Sio projekto rekomenduojama eliminuoti

»projekta 67, projekta 28, , projekta 49 ir ,,projekta 76%.
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12 pav. A projekty portfelio PI reik§més (sudaryta autorés)

PI atspindi vykdomos veiklos sékme, Sis rodiklis parodo ar verta toliau investuoti i projekta, o gal
naudingiau jj tiesiog eliminuoti i§ projekty portfelio. Remiantis 12 pav. matyti, jog net 8 projektai turi
mazesnes nei 1 PI reikSmes (,,projektas 1%, ,,projektas 2%, ,projektas 16, ,projektas 18, , projektas
28%, ,,projektas 49%, | projektas 74 ir ,,projektas 76), todél Siuos projektus rekomenduojama paSalinti
i$ projekty portfelio. Geriausias pozicijas iSlaiko ,,pojektas 37 ir ,,projektas 56, jy reikSmés atitinka
16,5% ir 15,99%. ,,Projekto 34 ir ,,projekto 67 reikSmés yra artimos vienetui, todél Sie projektai
neatnesa didelés ekonominés vertes, taciau ir néra nuostolingi.

ROI dazniausiai naudojama kai siekiama jvertinti finansines investicijas i projekto efektyvuma bei
pelninguma, tai puikia priemone kai siekiama palyginti projektus tarpusavyje. 13 paveiksle matyti A
projekty portflio ROI reik§més. Didziausias reikSmes turi ,,projektas 37, ,,projektas 56 ir ,,projektas

65 ir jy procentiné iSraiSka atitinkamai siekia 20,02%, 18,67% ir 11,56%. Nepriimtini projektai bty
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laikomi tie, kuriy reik§més yra neigiamos, tad remiantis duomenimis tai yra ,,projektas 28 ir
»projektas 76. Taip pat svarbu atreipti démesj ir | projektus, kuriy reikSmé yra artima 0, nes jie
projekto portfeliui nesuteikia vertés, taciau néra ir nuostolingi, tokie projektai A projekty portfelyje

yra: ,,projektas 1%, ,,projektas 2, , projektas 16 ir ,,projektas 74.
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13 pav. A projekty portfelio ROI reik§més (sudaryta autorés)
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14 pav. A projektu portfelio NPV reikSmeés (sudaryta autorés)
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NPV rodiklis parodo kokia yra projekto ekonominé verté besibaigiant jo gyvavimo laikotarpiui,
taCiau perskaiciuojant pinigus ] jy dabarting verte. 14 paveiksle matyti, jog lyderiaujancias pozicijas
turi ,,projektas 2, kurio reikmé yra didZiausia ir siekia 12.892€. Sio projekto vert¢ yra daugiau nei
5.000€ tikstanciais didesné nuo antroje vietoje esancio ,,projekto 72%. Atmestinais projektais laikomi
yra Sie projektai: ,,projektas 28, ,projektas 76 ir ,,projektas 74, nes jy reikSmés yra neigiamos.
Kadangi reikSmiy lygiy 0 néra, todél visi like projektai, kurie turi teigiamas reikSmias yra laikomi
pelningais.

Kaip jau minéta treCioje darbo dalyje, tyrimo metu bus analizuojami ne tik materialis duomenys
(finansiniai rodikliai), bet ir nemetarialdis (socialiniai) t.y. klienty pasitenkinimas. Sis rodiklis yra
sunkiai pamatuojamas, taciau itin svarbus projektine veikla uzisiiman¢ioms organizacijoms. Galima
daryti teoring prielaida, jog tik sukiirus stipry rys$j su klientais galima uzsitikrinti vykdomo projekty
portfelio sékme. Tai yra ypac aktualu projektams, kurie yra orientuoti j klientus ir pelno siekianc¢ioms
organizacijoms. Siame tyrime klienty pasitenkinimo rodiklis apskai¢iuojamas remiantis gauty
nusiskundimy skai¢iumi per 3 metus, todél vienintelis Sis rodiklis yra minimizuojantis t.y. kuo reik§mé
yra mazesné tuo projektas yra naudingesnis ir generuoja didesne¢ verte jmonei. Remiantis duomenimis
(15 pav.) matyti, jog tik po vieng skunda sulauké ,,projektas 50* ir ,,projektas 74, tod¢l jie turi
auksciausias pozicijas pagal klienty pasitenkinimo rodiklj. Daugiausia skundy sulauké ,,projektas 1%,
»projektas 72%,  projektas 67, ,,projektas 34, ,projektas 16“ ir ,,projektas 18%. giu projekty klientai
pateiké daugiau nei 25 skundus per trejus metus. Vetinant bendra A projekty portfelio klienty
pasitenkinimo rodiklj galima teigti, kad daugiau negu 74% Kklienty yra patenkinti teikiamomis

paslaugomis, nes jy nusiskundimy skaic¢ius yra optimalus.
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15 pav. A projekty portfelio klienty pasitenkinimo reik§més (sudaryta autorés)
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Visi aptarti A projekty portfelio rodikliai nurodyti 6 lenteléje. Matyti bendra tendencija, jog
»projektas 28 ir ,,projektas 76 turi visas neigiamas finansiniy rodikliy reikSmes, taciau socialinis
rodiklis (klienty pasitenkinimas) yra gerai jvertintas, todé¢l atlikti galuting iS§vada dél Siy projekty yra
labai sudétinga.

6 lentelé. A projekty portfelio vertg salygojanciy rodikliy reikSmés (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai

IRR NPV EVA Pl ROl | KP
Projektas 1 114% 3.632 € 2.028 € 0,13% | 0,16% | 38
Projektas 2 83% 12.892 € 11.042€ | 0,82% | 0,99% | 11
Projektas 16 | 66% 4910 € 5.023€ | 0,76% | 0,93% | 26
Projektas 18 60% 3.760 € 1.573 € 0,95% 1,17% | 25
Projektas20 | 70% 3.492 € 3.016€ | 469% | 572% | 6
Projektas 24 | 105% 1.236 € 1.101 € 514% | 6,04% | 7
Projektas 28 | -29% | - 528€ | - 869€ | -2,76% | -2,64% | 4
Projektas 32 89% 896 € 785 € 8,33% | 9,85% | 4
Projektas 34 | 37% 1.697 € 557€ | 1,40% | 1,81% | 28
Projektas 37 | 64% 1.112 € 1.348€ | 16,50% | 20,02% | 4
Projektas 39 47% 213 € 268 € 493% | 6,18% | 5
Projektas 49 | 25% 309 € - 818€ | 0,80% | 1,13% | 4
Projektas 50 60% 148 € 180 € 3,20% | 3,90% 1
Projektas 55 | 64% 427 € 163€ | 2,08% | 2,54% | 13
Projektas 56 | 105% 1.983 € 2.195€ | 1599% | 18,67% | 4
Projektas 65 | 131% 1.825€ 1.742 € | 10,01% | 11,58% | 3
Projektas 67 | 27% 2.043 € - 2.153 € 117% | 1,61% | 29
Projektas 72 87% 7.551 € 5.882 € 2,15% | 2,58% | 33
Projektas 74 3% | - 4€ 7€ | -011% | 017% | 1
Projektas 76 -15% | - 54 € - 45 € -2,10% | -1,75% | 3

7 Lentel¢je pateiktos B projekty portfelio verté salygojanciy rodikliy reik§més. IS Sios lentelés
matyti, jog ,,projektas 3 ir ,,projektas 12° turi geriausias IRR, NPV ir EVA reik§mes, o PI ir ROI
rodikliy geriausios reikSmeés yra Siy projekty: ,,projektas 41%, ,projektas 45 ir ,projektas 71%
,Projektas 36 yra prasiausiai vertinamas projektas pagal visus finansinius rodiklius, ta¢iau klienty

pasitenkinimo reikSmeés yra palankiai vertinamos.

7 lentelé. B projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy reik§més (sudaryta autorés)

. Rodikliai
Projektai

IRR | NPV EVA PI ROI KP*
Projektas 3 | 136% | 4.196,98 € 2.400,41 € 0,71% | 0,83% | 12
Projektas 4 86% | 1.719,70 € -1.183,47 € 027% | 0,33% | 18
Projektas 5 23% | 1.253,16 € - 173.92€ 0,21% | 0,30% 9
Projektas 6 60% | 4.307,06 € 2.209,28 € 051% | 0,63% | 16
Projektas 8 45% | 3.709,23 € 3.463,96 € 1,00% | 1,27% | 19
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7 lentelés tesinys

Projektas 11 | 49% | 2.59594€ |- 28551€ 0,49% | 0,61% | 41
Projektas 12 | 113% | 1.612,73 € 1.545,30 € 089% | 105% | 13
Projektas 13 | 12% 18728€ |- 623,67€ 0,16% | 0,31% | 33
Projektas 30 | 116% 851,25 € - 645,57 € 0,77% | 091% | 25
Projektas 31 | 91% | 1.241,42€ 61,66 € 1,22% | 1,46% | 33
Projektas 35 | 33% 144,16 € 64,60 € 0,63% | 083%| 10
Projektas 36 24% | - 659,49 € -1.267,05 € -4,03% | -5,71% 3
Projektas 40 | 80% 201,93€ | -120741€ 0,19% | 0,23% | 14
Projektas 41 67% 439,74 € 175,50 € 5,80% 7,02% 2
Projektas 44 | 32% 184,44€ |- 32497€ 012% | 017% | 18
Projektas 45 | 127% 801,49 € 567,93 € 6,28% | 7,33% 8
Projektas 46 | 35% 482,15€ |- 924,56 € 0,25% | 0,33% | 35
Projektas 71 | 54% 485,65 € 480,08 € 9,96% | 12,32% | 1
Projektas 78 49% 609,07 € 141,26 € 134% | 1,68% | 22

C projekty portfelyje matyti net 3 projektai turintys Zemus finansinius rodikius t.y. ,,projektas 17,
»projektas 47 ir ,,projektas 54, o geriausiai vertinamas projektas pagal finansinius rodiklius yra
»projektas 66“. Analizuojant socialinius rodiklius galima teigti, jog pras€iausius rodiklius turi

projektas 22 ir projektas 15, o geriausius — ,,projektas 26, ,,projektas 53, ,,projektas 62 ir ,,projektas

8 lentelé. C projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy reikSmés (sudaryta autorés)

o Rodikliai
Projektai

IRR NPV EVA Pl ROI KP*
Projektas 7 39% 2.426,99 € 586,66 € 0,28% 0,36% 21
Projektas 14 38% 4.042,07 € 4.008,04 € 1,45% 1,88% 22
Projektas 15 46% 2.485,68 € - 123,73 € 0,20% 0,25% 33
Projektas 17 | -31% - 481,18 € -1.163,51 €| -2,73% | -2,63% 4
Projektas 19 42% 1.590,56 € 1.119,82 € 0,51% 0,64% 6
Projektas 22 9% 58,00 € -1.13024€ | 0,07% | 018% | 34
Projektas 26 | 110% 1.683,90 € 610,11 € 1,54% 1,82% 2
Projektas 47 | -16% 323,17 € -1.522,57€| 038% | 0,32% | 22
Projektas 48 91% 1.422,85 € 590,77 € 1,29% 1,54% 15
Projektas 53 78% 265,50 € 319,87 € 4.27% 5,15% 2
Projektas 54 | -11% - 28277¢€ -2.676,53 €| -013% | -0,10% | 29
Projektas 58 93% 660,92 € - 74,25 € 5,57% 6,63% 7
Projektas 62 74% 54,88 € 66,14 € 2,52% 3,04% 2
Projektas 63 56% 405,49 € 495,86 € 5,12% 6,26% 5
Projektas 64 64% 3.227,76 € 1.965,00 € 7,29% 8,94% 2
Projektas 66 | 102% 2.205,87 € 2.246,89 € | 15,09% | 17,89% 7
Projektas 70 66% 557,91 € 294,13 € 4,22% 5,25% 6
Projektas 73 93% 2.791,89 € 761,34 € 0,77% 0,91% 24
Projektas 75 26% 599,73 € 577,10 € 1,43% 1,98% 7
Projektas 77 | 127% 254,52 € 298,07€ | 15,78% | 18,48% 4
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9 lenteléje matyti D projekty portfelio verte sglygojanéiy rodikliy reikSmeés. ,,Projektas 21 turi
prasCiausias reikSmes analizuojant visus vert¢ sglygojancius rodiklius, 0 geriausias pozicijas turi

»projektas 52,

9 lentelé. D projekty portfelio vertg salygojanciy rodikliy reikSmeés (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai

IRR | NPV EVA Pl ROI KP*
Projektas9 | 87% 834,37 € 734,88 € 0,63% | 0,75% | 17
Projektas 10 | 31% | 3.692,02€ 4.685,12 € 2,86% | 3.82% | 22
Projektas 21 8% 168,35 € - 26547€ 0,03% | 012% | 27
Projektas23 | 90% | 1.415,12€ 1.457,82 € 3,66% | 4738% | 17
Projektas25 | 27% 942,16 € 740,55 € 1,83% | 2,53% 2
Projektas 27 9% 46,50 € 116,02 € 0,59% | 1,48% 4
Projektas 29 | 59% 674,34 € 559,46 € 2,36% | 2,89% | 20
Projektas 33 | 134% 328,10 € 228,53 € 1,82% | 2,14% | 12
Projektas 38 | 75% 897,34 € 712,66 € 6,88% | 8,26% 3
Projektas 42 | 217% 654,68 € 489,33 € 4,94% | 561% 2
Projektas43 | 175% | 1.032,86 € 1.097,40 € 12,41% | 14,32% 4
Projektas 51 | 83% 402,83 € 361,26 € 5,03% | 6,01% 3
Projektas 52 | 134% | 3.296,40 € 3.598,43 € 32,29% | 37,73% 4
Projektas 57 | 14% 116,58 € 202,00 € 2,07% | 3,59% 5
Projektas 59 | 142% | 1.084,69 € 900,12 € 2,88% | 3,36% | 16
Projektas 60 | 136% | 4.991,95€ 453522 € 3,23% | 3,74% | 20
Projektas 61 | 56% 522,20 € 417,49 € 2,55% | 3,16% 4
Projektas 68 | 37% 501,76 € 529,36 € 2,88% | 3,72% | 12
Projektas 69 | 78% 531,16 € 547,75 € 712% | 8,55% 7

Visi aptarti projekty portfeliai (A,B,C ir D) turi skirtingas skaitines reikSmes. Kaip matyti 1§
pateikty duomeny ROI, PI, IRR matuojami procentais, NPV ir EVA — pinigine iSraiSka, Siuo atveju
eurais, o klienty pasitenkinimo (KP) rodiklis — vienetais, t.y. skundy ska¢iumi, todél atlikti visy verte
salygojanciy rodikliy analiz¢ yra labai sudétinga.

Kadangi skirtingy matavimo maty negalima jtraukt] ;1 matematinj algoritmg, tode¢l biitina
normalizuoti rodiklius. Siam tikslui pasiekti yra naudojamos dvi formulés. Pirmoji (zr. formule 7.1)
skirta maksimizuojancioms reikSméms (ROI, PI, IRR, NPV, EVA), antroji (Zzr. formule 7.2) —
minimizuojancioms (klienty pasitenkinimas). Geriausig indeksa turi reikSme, kuri lygi 1, o prasciausia
-0.

10 lenteléje matome pateiktus visus A projekty portfelio rodiklius, kuriy reikSmés yra
normalizuotos. IS Sios lentelés matyti, kad geriausios reiksmés yra IRR ir klienty pasitenkinimo

rodikliy, o NPV ir EVA rodikliai turi zemiausias indeksy reikSmes.
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10 lentelé. A projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reikSmés (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai
IRR NPV EVA Pl ROI KP

Projektas 1 0,90 0,31 0,32 0,15 0,12 0,00
Projektas 2 0,70 1,00 1,00 0,19 0,16 0,72
Projektas 16 0,59 0,41 0,54 0,18 0,16 0,32
Projektas 18 0,56 0,32 0,28 0,19 0,17 0,35
Projektas 20 0,62 0,30 0,39 0,39 0,37 0,86
Projektas 24 0,84 0,13 0,25 0,41 0,38 0,83
Projektas 28 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,90
Projektas 32 0,74 0,11 0,22 0,58 0,55 0,90
Projektas 34 0,41 0,17 0,21 0,22 0,20 0,27
Projektas 37 0,58 0,12 0,27 1,00 1,00 0,92
Projektas 39 0,48 0,06 0,18 0,40 0,39 0,88
Projektas 49 0,34 0,06 0,10 0,19 0,17 0,91
Projektas 50 0,56 0,05 0,18 0,31 0,29 1,00
Projektas 55 0,58 0,07 0,18 0,25 0,23 0,67
Projektas 56 0,84 0,19 0,33 0,97 0,94 0,92
Projektas 65 1,00 0,18 0,30 0,66 0,63 0,94
Projektas 67 0,35 0,19 0,00 0,20 0,19 0,24
Projektas 72 0,73 0,60 0,61 0,26 0,23 0,13
Projektas 74 0,20 0,04 0,16 0,14 0,12 0,99
Projektas 76 0,09 0,04 0,16 0,03 0,04 0,94

B projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reikSmés pateiktos 11 lentel¢je,

kurioje matyti, jog aukScCiausios reikSmés yra klienty pasitenkinimo rodiklio, o Zemiausios NPV ir

EVA.

11 lentelé. B projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reik§més (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai
IRR NPV EVA Pl ROI KP
Projektas 3 1,00 0,98 0,78 0,34 0,36 0,73
Projektas 4 0,59 0,48 0,02 0,31 0,33 0,58
Projektas 5 0,09 0,39 0,23 0,30 0,33 0,81
Projektas 6 0,38 1,00 0,73 0,32 0,35 0,63
Projektas 8 0,26 0,88 1,00 0,36 0,39 0,56
Projektas 11 0,29 0,66 0,21 0,32 0,35 0,00
Projektas 12 0,81 0,46 0,59 0,35 0,37 0,71
Projektas 13 0,00 0,17 0,14 0,30 0,33 0,20
Projektas 30 0,84 0,30 0,13 0,34 0,37 0,40
Projektas 31 0,64 0,38 0,28 0,38 0,40 0,20
Projektas 35 0,17 0,16 0,28 0,33 0,36 0,78
Projektas 36 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,95
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11 lentelés tesinys

Projektas 40 0,55 0,17 0,01 0,30 0,33 0,68
Projektas 41 0,44 0,22 0,30 0,70 0,71 1,00
Projektas 44 0,15 0,17 0,20 0,30 0,33 0,58
Projektas 45 0,92 0,29 0,39 0,74 0,72 0,83
Projektas 46 0,18 0,23 0,07 0,31 0,33 0,15
Projektas 71 0,34 0,23 0,37 1,00 1,00 1,00
Projektas 78 0,30 0,26 0,30 0,38 0,41 0,48

12 lentel¢je pateikti C projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reikSmés.
IS duomeny matyti, jog geriausiai vertinami rodikliai yra IRR ir klienty pasitenkinimas. Maziausios

normalizuoty rodikliy reikSmés yra NPV, PI ir ROI rodikliy.

12 lentelé. C projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reik§més (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai
IRR NPV EVA Pl ROI KP
Projektas 7 0,45 0,64 0,49 0,16 0,14 0,41
Projektas 14 0,44 1,00 1,00 0,23 0,21 0,37
Projektas 15 0,49 0,66 0,38 0,16 0,14 0,03
Projektas 17 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,94
Projektas 19 0,46 0,46 0,57 0,17 0,16 0,87
Projektas 22 0,25 0,12 0,23 0,15 0,13 0,00
Projektas 26 0,90 0,48 0,49 0,23 0,21 1,00
Projektas 47 0,10 0,18 0,17 0,17 0,14 0,37
Projektas 48 0,77 0,42 0,49 0,22 0,20 0,59
Projektas 53 0,69 0,17 0,45 0,38 0,37 0,99
Projektas 54 0,13 0,04 0,00 0,14 0,12 0,16
Projektas 58 0,78 0,25 0,39 0,45 0,44 0,85
Projektas 62 0,67 0,12 0,41 0,28 0,27 1,00
Projektas 63 0,55 0,20 0,47 0,42 0,42 0,92
Projektas 64 0,60 0,82 0,69 0,54 0,55 0,99
Projektas 66 0,84 0,59 0,74 0,96 0,97 0,84
Projektas 70 0,62 0,23 0,44 0,38 0,37 0,87
Projektas 73 0,79 0,72 0,51 0,19 0,17 0,31
Projektas 75 0,36 0,24 0,49 0,22 0,22 0,84
Projektas 77 1,00 0,16 0,44 1,00 1,00 0,95

D projekty portfelio verte saglygojanciy rodikliy normalizuotos reikSmés lyginant su kitais
projekty portfeliais yra labai Zemesnés iSskyrus klienty pasitenkinimg. Prasc¢iausios reikSmeés yra

rodikliy PI ir ROL.
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13 lentelé. D projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy normalizuotos reikSmes (sudaryta autorés)

Projektai Rodikliai
IRR NPV EVA Pl ROI KP*

Projektas 1 0,38 0,16 0,20 0,02 0,02 0,40
Projektas 2 0,11 0,74 1,00 0,09 0,10 0,20
Projektas 16 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Projektas 18 0,39 0,28 0,35 0,11 0,11 0,40
Projektas 20 0,09 0,18 0,20 0,06 0,06 1,00
Projektas 24 0,01 0,00 0,08 0,02 0,04 0,93
Projektas 28 0,24 0,13 0,17 0,07 0,07 0,28
Projektas 32 0,61 0,06 0,10 0,06 0,05 0,60
Projektas 34 0,32 0,17 0,20 0,21 0,22 0,98
Projektas 37 1,00 0,12 0,15 0,15 0,15 0,99
Projektas 39 0,80 0,20 0,28 0,38 0,38 0,91
Projektas 49 0,36 0,07 0,13 0,15 0,16 0,96
Projektas 50 0,61 0,66 0,78 1,00 1,00 0,91
Projektas 55 0,03 0,01 0,09 0,06 0,09 0,88
Projektas 56 0,64 0,21 0,24 0,09 0,09 0,44
Projektas 65 0,61 1,00 0,97 0,10 0,10 0,28
Projektas 67 0,23 0,10 0,14 0,08 0,08 0,91
Projektas 72 0,14 0,09 0,16 0,09 0,10 0,60
Projektas 74 0,34 0,10 0,16 0,22 0,22 0,80
Projektas 76 -0,04 -0,01 0,05 0,00 0,00 1,08

Apibendrinant visus pries tai iSvardintus rodikius patogiausia ir visus juos sureitinguoti, kad bty
galima tinkamai palyginti jy visy reikSmes. 14 lenteléje pateikti visi projektai ir jy prioritetai pagal
kiekvieng 18 pasirinkty rodikliy. Kaip matyti i§ pateiktos informacijos projekty prioritetai labai skiriasi
pagal kiekvieng rodiklj. Lyginant finansinius rodiklius galima matyti bendra tendencija dél prasc¢iausiai
vertinamy projety. ,,Projektas 28, ,projektas 76 ir ,,projektas 74 turi Zemiausias reikSmes pagal
visus finansinius rodiklius, taciau klienty pasitenkinimo rodikliai turi prieSingas reikSmes.
Analizuojant lyderiaujancias pozicijas, matome dar daugiau nesutapimy. Lyginant IRR reik§mes su
kitais rodikliais matome, kad sutampa tik Zemiausios reikSmés. Kitokia situacija yra su rodikliais NPV
ir EVA, kadangi ¢ia aukstg prioritetg turincios reikSmeés sutampa arba yra labai panaSios, taciau jos
skiriasi nuo kity rodikliy. PI ir ROI rodikliy taip pat sutampa prioritetai, taciau jie skiriasi nuo visy
likusiy rodikliy. Klienty pasitenkinimo rodiklis kei¢ia visus prie§ tai analizuotus prioritetus, kadangi
eiliSkumas skiriasi nuo visy ekonominiy rodikliy. Taigi, kai tam pac¢iam projekty portfeliui jvertinti ar
palyginti projekty alternatyvas yra naudojami daugiau nei vienas rodiklis, rezultatai neretai tampa

priestaringi, todél ir atsiranda poreikis i$saiskinti, kurio rodiklio rezultatas yra svaresnis ir teisingesnis.
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Rodikliai
IRR NPV EVA Pl ROI KP

Projektal Prioritetas | Prioritetas | Prioritetas | Prioritetas | Prioritetas | Prioritetas
Projektas 1 2 5 6 17 18 20
Projektas 2 7 1 1 14 15 13
Projektas 16 9 3 3 16 16 16
Projektas 18 12-13 4 8 13 13 15
Projektas 20 8 6 4 7 7 11
Projektas 24 3-4 11 10 5 6 12
Projektas 28 20 20 19 20 20 8-10
Projektas 32 5 13 11 4 4 8-10
Projektas 34 15 10 12 11 11 17
Projektas 37 10-11 12 9 1 1 5-7
Projektas 39 14 16 15 6 5 8-10
Projektas 49 17 15 18 15 14 5-7
Projektas 50 12-13 17 14 8 8 1-2
Projektas 55 10-11 14 13 10 10 14
Projektas 56 3-4 8 5 2 2 5-7
Projektas 65 1 9 7 3 3 3-4
Projektas 67 16 7 20 12 12 18
Projektas 72 6 2 2 9 9 19
Projektas 74 18 18 17 18 17 1-2
Projektas 76 19 19 16 19 19 3-4

programa. 9 lentelé pateikti bendri eksperty apklausos rezultatai.

14 lentelé. A projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy eilisSkumas, pagal apskaiciuotas reikSmes (sudaryta

autorés)

Kadangi pasirinkti rodikliai yra skirtingi ir jy svarba projekty portfelio vertinime yra nevienoda,
todél nuspresta atlikti ekperty apklausa rodikliy reikSmingumui nustatyti. Tyrimo metu buvo apklausti
20 eksperty, kuriems buvo pateikti 6 rodikliai su jy vertinmo skale nuo 1 iki 5 (3 lentelé). Apklausa

buvo vykdoma tiek Zodziu tiek raStu, o rezultatai apdorojami naudojantis Microsoft Excel 2007

15 lentelé. Projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy reik§mingumo vertinimo apibendrinti duomenys

(sudaryta autorés)

Reik§mingumas .
Viso
Veiksniai 1 2 3 4 5

Investiciju graza (ROI) 3 10 64
Ekonominé pridétiné verté

Materialis (EVA) 2 9 9 87
Vidiné grazos norma (IRR) 4 16 76
Pelningumo indeksas (PI) 8 12 72
Grynoji dabartiné verté (NPV) 2 10 8 86
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15 letelés tesinys

Nematerialiis | Klienty pasitenkinimas | | 11

Remiantis gautais rezultatais (15 lentel¢) matyti, jog labiausiai vertinami rodikliai yra EVA ir
NPV, jie atitinkamai surinko 87 ir 86 eksperty balus. Anot eksperty maziausiai vertinamas rodiklis yra
klienty pasitenkinimas ir jis apklausos metu surinko 52 balus. Siekiant Siuos rezultatus pritaikyti ]
matematinj algoritma projekty portfelio vertei apskaiciuoti pasinaudota santykiniu svarbos indeksu (zr.

formule 8). Gauti duomenys pateikiami 16 lentéleje.

16 lentelé. Projekty portfelio verte salygojanciy rodikliy reikSmingumo nustatymas taikant RII metoda (sudaryta

autores)
Eksperty baly RIlj
Veiksniai suma
Investiciju graza (ROI) 64 0,6
Materialiis Ekonominé pridétiné verté (EVA) 87 0,9
Vidiné grazos norma (IRR) 76 0,8
Pelningumo indeksas (PI) 72 0,7
Grynoji dabartiné verté (NPV) 86 0,9
Nematerialiis | Klienty pasitenkinimas 52 0,5

Pagal rezultatus matome, kad kiekvieno rodiklio indeksas pasiskirstgs reikSmése nuo 0 iki 1.
DidZiausias galimas koeficientas yra 0,9 ir jis priskirtas prie rodikliy EVA bei NPV. Maziausias
koeficientas yra klienty pasitnkinimo rodiklio ir jo indeksuota reikSme yra 0,5.

Apibendrinant eksperty apklausos duomenis yra sudaromas matematinis algoritmas (Zr. 9

formulé), kuriuo remiantis apskaiciuojama kiekvieno projekto, esan¢io organizacijos portfelyje, verte.
Viax = ROIjy X 0,6 + EVA;y X 0,9 + IRRj; X 0,8 + Pl;y X 0,7 + NPV;; X 0,9 + KP;y X 0,5 €)]

Cia: ROI it~ Projekto investicijy graZos reikSme per pasirinktg laikotarpj;
EV Aj; — Projekto ekonominés pridétinés vertés reikSme per pasirinktg laikotarpj;
IRR;:- Projekto vidutinés graZzos normos reikSmé per pasirinkta laikotarpj;
Pl;;- Projekto pelningumo indekso reikSmé per pasirinktg laikotarpj;
NPV;.- Projekto grynosios dabartinés vertés reikSmé per pasirinktg laikotarpj;
KP;;- Projekto klienty pasitenkinimo reikSmé per pasirinktg laikotarpj;
Taigi, vertinant organizacijos vykdomus projekty portfelius nepakanka naudoti tik vieng vertés

matavimo rodiklj, kadangi neretai duomenys tampa priestaringi ir lyginant kelias projekty alternatyvas

labai sudétinga priimti vieningg sprendimg. Siekiant maksimizuoti projekty portfelio verte labai svarbu
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naudoti ne vieng vertés nustatymo rodiklj, o kad gauti rezultatai biity svarts bei teisingi, rodikliai turi
buti jvertinti eksperty ir nustatytas jy reikSmingumas. Daugiakritinis vertinimo modelis suteikia
galimybe apimti didesnj kiek vertinimo rodikliy ir tokiu biidu sudaryti projekty portfelj, kuris turéty

maksimalig vertg.

4.3. Organizacijos projektuy porfelio vertés maksimizavimas

Organizacijos vykdancios projekty portfelius negali tiesiogiai padidinti projekty portfelio vertes,
ta¢iau jos gali stebéti ir analizuoti vertés veiksnius. Daugiakritinio projekty portfelio vertinimo
modelio rezultatas — projekty jvertinimas skaitine iSraiSka, kuri apima ne vieng vertés rodiklj. Tik
tinkamai apskai¢iuavus kiekvieno projekto jvertinimg, galima sureitinguoti projektus ir esant poreikiui
eliminuoti netinkamus, kad organizacijos kastai buity paskirtyti optimaliai, o projekty portfelis sukurty
maksimalig verte. Paskutiniame projekty portfelio daukiaritinio vertinimo etape visi vertés rodikliai
yra jtraukiami j vieng apibendrintg dydj pagal sudaryta matematinj algoritmg (Zr. formule 9) ir
pateikiami pasitilymai organizacijai.

17 lenteléje matome A projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatus. AuksCiausia
reik§mé yra ,,projekto 2 ir ji atitinka 2,95. Lyderiaujancias pozicijas uzima ir $ie projektai: ,,projektas
56, ,projektas 37“ ir ,,projektas 65“. Zemiausia jvertinima turi ,,projektas 28, kurio rezultatas yra
0,54. Mazesni nei vieng baly skaiciy taip pat surinko ir Sie projektai: ,,projektas 67 ir ,,projektas 76,
kaip matyti tokiy projekty i§ viso yra 3.

17 lentelé. A projekty portfelio daugiakritinio vertinimo reik§meés (sudaryta autorés)

Projektai V max
Projektas 1 1,46
Projektas 2 2,95
Projektas 16 1,71
Projektas 18 1,40
Projektas 20 2,04
Projektas 24 1,95
Projektas 28 0,54
Projektas 32 2,07
Projektas 34 1,07
Projektas 37 2,57
Projektas 39 1,55
Projektas 49 1,10
Projektas 50 1,54
Projektas 55 1,34
Projektas 56 2,84
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Projektas 65 253
Projektas 67 0,83
Projektas 72 2,06
Projektas 74 1,01
Projektas 76 0,76

nesiekia 3 projektai (,,projektas 36%, ,,projektas 13, ,,projektas 46).

Projektai Vmax
Projektas 3 3,20
Projektas 4 1,63
Projektas 5 1,44
Projektas 6 2,62
Projektas 8 2,66
Projektas 11 1,45
Projektas 12 2,42
Projektas 13 0,79
Projektas 30 1,72
Projektas 31 1,71
Projektas 35 1,38
Projektas 36 0,55
Projektas 40 1,35
Projektas 41 224
Projektas 44 1,15
Projektas 45 2,72
Projektas 46 0,91
Projektas 71 2,61
Projektas 78 1,49

17 lentelés tesinys

B projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatai pateikti 18 lentel¢je. DidZiausia reikSmé
yra ,,projekto 3 ir ji atitinka 3,2. Kitas aukstas pozicijas uzima $ie projektai: ,,projektas 45%, , projektas
8“ ,projektas 6%, ,projektas 71° ir ,projektas 12, jie visi turi aukStesnj balg nei 2,4. Maziausia

jvertinimg turi ,,projektas 36%, ir jo rezultatas yra 0,55. Kaip ir A projekty portfelyje vieno balo ribos

18 lentelé. B projekty portfelio daugiakritinio vertinimo reik§més (sudaryta autorés)

19 lenteléje pateikti C projekty portfelio daugiakritinio vertinimo duomenys. Siame projekty
portfelyje yra net 3 projektai kurie surinko daugiau nei 3 balus, tai yra ,,projektas 64, ,,projektas 77,
»Projektas 66°. Pastarasis surinko didziausig baly skai¢iy ty. 3,55. Maziausia jvertinimg turi
»projektas 54, kurio rezultatas yra 0,39. Mazesnj nei vieng baly skai¢iy taip pat surinko ir Sie

projektai: ,,projektas 17¢, ,,projektas 22 ir ,,projektas 47, kaip matyti tokiy projekty i$ viso yra 4.
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19 lentelé. C projekty portfelio daugiakritinio vertinimo reikSmés (sudaryta autorés)

Projektai Vmax
Projektas 7 1,78
Projektas 14 2,62
Projektas 15 1,53
Projektas 17 0,67
Projektas 19 1,95
Projektas 22 0,70
Projektas 26 2,38
Projektas 47 0,78
Projektas 48 2,00
Projektas 53 2,08
Projektas 54 0,39
Projektas 58 2,21
Projektas 62 1,87
Projektas 63 2,05
Projektas 64 3,04
Projektas 66 3,55
Projektas 70 2,02
Projektas 73 2,13
Projektas 75 1,65
Projektas 77 3,12

Analizuojamas D projekty portfelis (20 lentele) lyginant su kitais portfeliais turi daugiausia
Zemiausiai vertinamy projekty t.y. net 7 (,,projektas 61, ,,projektas 9%, ,,projektas 68, ,,projektas 29,
»projektas 57, | projektas 27%, ,projektas 21%). ,,Projektas 21* surinko maziausig baly skaiciy, kuris
sudaro 0,02. DidZiausig baly skaiciy turi ,,projektas 52 (3,53) .

20 lentelé. D projekty portfelio daugiakritinio vertinimo reikSmés (sudaryta autorés)

Projektai Vmax
Projektas 9 0,85
Projektas 10 1,87
Projektas 21 0,02
Projektas 23 1,22
Projektas 25 1,00
Projektas 27 0,58
Projektas 29 0,69
Projektas 33 1,00
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20 lentelés tesinys

Projektas 38 1,36
Projektas 42 1,74
Projektas 43 2,02
Projektas 51 1,15
Projektas 52 3,53
Projektas 57 0,66
Projektas 59 1,25
Projektas 60 253
Projektas 61 0,96
Projektas 68 0,76
Projektas 69 1,20

Apibendrinus visas projekty portfelio daugiakritinio vertinimo reikSmes matyti, kad portfeliai,
lyginant juos tarpusavyje, yra labai skirtingi. Daugiausia gerai vertinamy projekty turi C projekty
portfelis, tuo tarpu prasciausiai vertinamas projekty portfelis yra D. I§ gauty rezultaty galima daryti
iSvada, jog projektai, kurie surinko maziau nei 1 baly skaiCiy turéty buti atmetami, nes jie yra
nuostolingi organizacijai. Taip pat ypatinga démesj reikéty skirti projektams, kuriy baly skaicius yra
artimas vienetui t.y. verte saglygojanciy rodikliy svertinio koeficiento suma ne didesné nei 1,5. Visi like
projektai gali likti projekty portfelyje taciau jie turéty buti periodisSkai tikrinami atsizvelgiant | jy
prioritetus projekty portfelyje t.y. kuo Zemesnis prioritetas tuo mazesnj indelj projektas nesa i bendra
projekty portfelio verte, todél siekiant uztikrinti maksimalig projekty portfelio verte rekomenduojama
stebéti $iy prijekty verte sglygojanciy rodikliy pokycius. Projekty portfelio prioritetas parenkamas
pagal verte salygojanciy rodikliy svarbos koeficienty sumg.

Analizuojant A projekty portfelj (21 lentelé) matyti, jog reikalinga eliminuoti 3 projektus t.y.
»projektas 28, | projektas 67 ir ,projektas 76%. ,,Projektas 74* surinko tik 1,01 balus ir nors Sis
projektas néra eliminuotas, ta¢iau jis neatnesa didelés ekonominés vertés organizacijai. Taip pat stebéti
reikéty projektus, kurie yra arti vieneto ribos, $iuo atveju maziau nei 1,5 balo surinko ,,projektas 34,
»projektas 49, | projektas 55, ,projektas 18“ ir ,projektas 1“. Geriausiai jvertintas projektas yra
»projektas 2%, o jvertinus atliktus skaiiavimus rekomenduojama A projekty portfel] sudaryti i§ 17

projekty.

21 lentelé. A projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatai (sudaryta autores)

Projektai Prioritetas Statusas
Projektas 1 12 | Tvirtinamas
Projektas 2 1 | Tvirtinamas
Projektas 16 9 | Tvirtinamas
Projektas 18 13 | Tvirtinamas
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21 lentelés tesinys

Projektas 20 7 | Tvirtinamas
Projektas 24 8 | Tvirtinamas
Projektas 28 20 | Atmetamas
Projektas 32 5 | Tvirtinamas
Projektas 34 16 | Tvirtinamas
Projektas 37 3 | Tvirtinamas
Projektas 39 10 | Tvirtinamas
Projektas 49 15 | Tvirtinamas
Projektas 50 11 | Tvirtinamas
Projektas 55 14 | Tvirtinamas
Projektas 56 2 | Tvirtinamas
Projektas 65 4 | Tvirtinamas
Projektas 67 18 | Atmetamas
Projektas 72 6 | Tvirtinamas
Projektas 74 17 | Tvirtinamas
Projektas 76 19 | Atmetamas

B projekty portfelio rezultatai (22 lentel¢) yra labai panasiis | A projekty portfelj, nes ¢ia taip pat
3 projektai yra eliminuojami t.y. ,,projektas 36%, ,projektas 13“ ir ,,projektas 46*. Taip pat Siame
projekty portfelyje yra 6 projektai, kuriuos surinko maziau nei 1,5 balo, Sie projektai yra ,, projektas
44%, | projektas 40 “, ,, projektas 35%, ,, projektas 5%, ,, projektas 11* ir ,, projektas 78“. AukSciausig
prioriteta turi ,,projektas 3“, o siekiant maksimizuoti projekto verte rekomenduojama B projekty

portfelj sudaryti i§ 16 projekty.

22 lentelé. B projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

Projektali Prioritetas | Statusas
Projektas 3 1 | Tvirtinamas
Projektas 4 10 | Tvirtinamas
Projektas 5 13 | Tvirtinamas
Projektas 6 4 | Tvirtinamas
Projektas 8 3 | Tvirtinamas
Projektas 11 12 | Tvirtinamas
Projektas 12 6 | Tvirtinamas
Projektas 13 18 | Atmetamas
Projektas 30 8 | Tvirtinamas
Projektas 31 9 | Tvirtinamas
Projektas 35 14 | Tvirtinamas
Projektas 36 19 | Atmetamas
Projektas 40 15 | Tvirtinamas
Projektas 41 7 | Tvirtinamas
Projektas 44 16 | Tvirtinamas
Projektas 45 2 | Tvirtinamas
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Projektas 46 17 | Atmetamas
Projektas 71 5 | Tvirtinamas
Projektas 78 11 | Tvirtinamas

palikti 16 projekty.

Projektai Prioritetas | Statusas
Projektas 7 14 | Tvirtinamas
Projektas 14 4 | Tvirtinamas
Projektas 15 16 | Tvirtinamas
Projektas 17 19 | Atmetamas
Projektas 19 12 | Tvirtinamas
Projektas 22 18 | Atmetamas
Projektas 26 5 | Tvirtinamas
Projektas 47 17 | Atmetamas
Projektas 48 11 | Tvirtinamas
Projektas 53 8 | Tvirtinamas
Projektas 54 20 | Atmetamas
Projektas 58 6 | Tvirtinamas
Projektas 62 13 | Tvirtinamas
Projektas 63 9 | Tvirtinamas
Projektas 64 3 | Tvirtinamas
Projektas 66 1 | Tvirtinamas
Projektas 70 10 | Tvirtinamas
Projektas 73 7 | Tvirtinamas
Projektas 75 15 | Tvirtinamas
Projektas 77 2 | Tvirtinamas

Siuo metu turimy projekty.

22 lentelés tesinys

Apzvelgiant C projekty portfelj (23 lentelé) matyti, jog geriausig pozicijg turi ,,portfelis 66, o
atmetami yra 4 projektai t.y. ,,projektas 54, ,projektas 17%, ,projektas 22 ir ,,projektas 47%. Visi like
projektai turi gana aukSta baly skaiCiy todél artimy vienetui projekty néra, taciau kaip ir su kitais
projekty portfeliais, organizacijos vadovams reikia atsizvelgti ] projekty reitingavimg paskirstant

portfeliui iskirtas investicijas. Atsizvelgiant j gautus rezultatus C projekty portfelyje rekomenduojama

23 lentelé. C projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

D projekty portfelis (24 lentelé) turi daugiausia atmetamy projekty, jy viso yra net 7 ( ,,projektas
21¢, ,,projektas 27¢, ,,projektas 57, ,,projektas 29, ,,projektas 68, ,,projektas 9* ir ,,projektas 61). 5
projektai Siame portfelyje surinko maZziau nei 1,5 balo, todél juos rekomanduojama stebéti, Sie
projektai yra ,,projektas 51, ,projektas 69, ,projektas 23, ,projektas 59“ ir ,,projektas 38

Geriausiai jvertintas projektas yra ,,projektas 52, o projekty portfelj rekomenduojama sudaryti i§ 12
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24 lentelé. D projekty portfelio daugiakritinio vertinimo rezultatai (sudaryta autorés)

Projektai Prioritetas Statusas
Projektas 9 14 | Atmetamas
Projektas 10 4 | Tvirtinamas
Projektas 21 19 | Atmetamas
Projektas 23 8 | Tvirtinamas
Projektas 25 11-12 | Tvirtinamas
Projektas 27 18 | Atmetamas
Projektas 29 16 | Atmetamas
Projektas 33 11-12 | Tvirtinamas
Projektas 38 6 | Tvirtinamas
Projektas 42 5 | Tvirtinamas
Projektas 43 3 | Tvirtinamas
Projektas 51 10 | Tvirtinamas
Projektas 52 1 | Tvirtinamas
Projektas 57 17 | Atmetamas
Projektas 59 7 | Tvirtinamas
Projektas 60 2 | Tvirtinamas
Projektas 61 13 | Atmetamas
Projektas 68 15 | Atmetamas
Projektas 69 9 | Tvirtinamas

Lyginant A, B, C ir D projekty portfelius tarpusavyje matome, jog A ir B projekty portfeliai turi
nemazai panasumu, nes jie abu turi po 3 projektus, kuriuos sitiloma atmesti ir po 6 projektus, kuriuos
rekomenduojama stebéti, nes jie remiantis visais vert¢ salygojanciais rodikliais nesurinko daugiau nei
1,5 balo. C projekty portfelis lyginant su kitais projekty portfeliai turi daugiausia gerai vertinamy
projekty ir nors 4 projektus rekomenduojama eliminuotu i Sio projekty portfelio, taciau likg¢ projektai
turi aukStus balus, remiantis vertés maksimizavimo formule. VisiSkai prieSinga situacija matyti su D
projekty portfeliu, nes ji sudaro daugiausia zemy baly surinkusiy projekty ir net 7 i§ jy sitloma
pasalinti. Kadangi D projekty portfelyje galutinis rekomenduojamas projekty skaiCius yra tik 12
projekty, tod¢él organizacijai vertéty apsvarstyti galimybe prie Sio projekty portfelio pridéti naujy
projekty, kurie padidinty viso portfelio verte.

4.4. Empirinio tyrimo apibendrinimas ir diskusija

Atlikto tyrimo metu nustatyta, jog siekiant maksimizuoti projekty portfelio verte reikalinga
vertinti ne viena, o keleta skirtingy verte salygojanéiy rodikliy. Siam tikslui pasiekti geriausia naudoti
daugiakritinio vertinimo modelj, kuris sudarytas i§ 6 etapy. Organizacijos projekty portfeliy vertei
nustatyti pasirinkti 6 rodikliai: ROI, PI, IRR, NPV, EVA ir klienty pasitenkinimas. Eksperty
apklausos metu nustatytas pasirinkty rodikliy reikSmingumas, o remiantis priskirtais svorio

66



koeficientais sudarytas matematinis algoritmas projekty vertei apskaiciuoti. Daugiakritinio vertinimo
rezultatai atskleidé kiekvieno projekto indelj i projekty portfelio vertg, todél remiantis duomenimis
galima nustatyti, kurie projektai néra tinkami siekiant maksimizuoti projekto portfelio vertg ir pateikti
tolimesnes rekomendacijas.

Baigiamgjame darbe sitilomas daugiakritinio vertinimo modelis apima ne tik finansinius, bet ir
socialinius aspektus. Svarbu paminéti, jog §io modelio pagalba galima jvertinti projektus pagal
pasirinktus rodiklius, kurie labiausiai atitinka organizacijos strategija ar uzsibrézta tiksla, todél taip
uztikrinamas projekty suderinamumas portfelyje. Atlikus literatiiros analiz¢ matyti, jog daZzniausiai
siekiant maksimizuoti projekty portfelio verte, specialistai naudoja moderniajg portfelio teorijg
(Esfahani, Sobhiyah and Yousefi, 2016), taciau ji negarantuoja optimalaus organizacijos investicijy
paskirtymo, nes projekty portfelio analizei atlikti naudojami tik istoriniai duomenys apie projektus ir
nejvertinama galima neigiama rizikos prasmé (Rice, 2017). Baigiamgjame darbe sudarytas
daugiakritinio vertinimo modelis suteikia galimybe¢ reitinguoti projektus pagal pasirinktus rodiklius,
todél organziacija turi galimybe efektyviai paskirtyti iSteklius ir tokiu bidu maksimizuoti viso projekty
portfelio verte.

Tyrimo apribojimai. Sudarytas daugiakritinis projekty portfelio vertés maksimizavimo modelis
orientuojasi j pelno sickiancias organizacijas, todél netinkamas vertini vieSuosius projektus. Taip pat
Sis modelis yra skirtas jau vykdomiems projektams vertinti, nes tyrimo analizei reikalinga analizuoti
projekty finansinius bei socialinius duomentis.

Tyrimo tolimesnés kryptys ir perspektyvos. Nepaisant tyrime sudaryto daugiakritinio vertinimo
modelio privalumy, biitina apzvelgti ir jo perspektyvas bei tobulinimo kryptis:

e Siekiant uzZtikrinti pasirinkty, vert¢ salygojanciy rodikliy, reikSmingumo nustatymo

objektyvuma, reikéty apklausti daugiau eksperty i§ skirtingy verslo sektoriy.

e Tikslinga buty jtraukti ir rizikos vertinimg, nes norint jgyti maksimalig projekty portfelio verte

galimi ir nuostoliai.

Taigi, Siame darbe naudojamas vertés maksimizavimo metodas suteikia galimybe kiekvienam
projektui esanciam portfelyje priskirti tam tikrg prioritetg atsizvelgiant j jo sukuriamg verte, todél
sukuriamos salygos projekty portfelj sudaryti tik i§ projekty, kurie tarpusavyje konkuruoja dél
organizacijos iStekliy. Mokslingje literatiiroje yra apzvelgiami jvairts projekty porfeliai ir jy vertinimo
metodai teoriniu aspektu, tac¢iau baigiamajame darbe sudarytas organizacijos projekty portfelio vertés
maksimizavimo metodas pasizymi savo lankstumu, nes sugeba jvertinti skirtingus rodiklius, kurie yra

dazniausiai naudojami praktikoje.
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ISVADOS

1. Atlikus organizacijos projekty portfelio vertés maksimizavimo analiz¢ buvo nustatyta, jog
organizacijos vis dazniau vykdo savo veiklg naudojantis projektais, o dirbant daugiau nei su vienu
projektu atsiranda poreikis juos apjungti j portfelj. Mokslinéje literatiiroje yra placiai analizuojami
projekty portfeliai, jy vertinimas ir parinkimas. Taip pat gausu informacijos apie projekty portfelio
maksimizavimo modelius, tatiau dazniausiai apzvelgiama tik atskiry vertés veiksniy jtaka projekty
portfelio vertei ir jos maksimizavimui, todél atsiranda poreikis sudaryti projekty porfeli, kurio
vertinime yra daugiau nei vienas vertinimo rodiklis.

2. Siekiant sudaryti organizacijos projekty portfelio vertés maksimizavimo teorinj modelj, atlikta
mokslinés literatiros apzvalga. Nustatyta, jog yra jvairiy projekty portfelio parinkimo ir jo jvertinimo
modeliy, taCiau daugelis jy yra universaliis, tinkami vertinti ir vieSuosius ir privacius projektus.
Nustatyta, jog sudarant projeky portfelj labai svarbu atsizvelgti j indvidualias organizacijos ypatybes
t.y. strategija, iSteklius/ finansavima, suinteresuotgsias Salis ir kt., todél ypatingai svarbu pasirinkti
tinkamus verte salygojancius rodiklius. Projekty portfelio vertés maksimizavimas — tai projekty
sékmés plano nustatymas, projekty vykdymo proceso valdymas ir projekty sékmés jvertinimas.
Siekiant maksimizuoti organizacijos projekty portfelio verte taikomas daugiakritinio vertinimo
modelis, kuris orientuotas j pelno siekiandias organizacijas dirbangias su dideliu kiekiu projekty. Sio
modelio tikslas nustacius organizacijos vertés rodiklius, juos apjungti ir panaudojus kompleksinj vertés
nustatymo modelj sureitinguoti kiekvieng projektg esantj portfelyje bei pateikti rekomendacijas dél
tolimesnio projekty vykdymo, kad pasiekti maksimalios projekty portfelio vertés.

3. Empirinis tyrimas sudarytas i§ 6 etapy. Pirmiausia atlikta organizacijos vykdancios projekty
portfelius analizé¢ ir apibréZtas sarySis su organizacijos strategija bei suinteresuotomis Salimis.
Identifikuoti projekty portfelj veikiantys veiksniai ir jy kiekybinés iSraiSkos. Sekanciame etape
apskaiciuoti visi rodikliai ir jy reikSmés normalizuojamos. Siekiant nustatyti rodikliy reikSminguma
atlikta eksperty grupés apklausa, 0 pagal gautus rezultatus kiekvienam rodikliui prisikirtas svorio
koficientas ir sudarytas matematinis algoritmas projekty portfelio vertei apskai€iuoti. Gauti rezultatai
susisteminti ir atliktas projekty reitingavimas bei maziausia vert¢ turin¢iy projekty eliminavimas.

4. I8Sanalizavus empirinio tyrimo rezultatus nustatyta, jog daugiausia jtakos projekty portfelio
vertei turi Sie rodikliai: ROI, EVA, IRR, PI, NPV ir klienty pasitenktinimas. Pasirinkty rodikliy
jvertinimui buvo sudarytas daugiakritinio vertinimo modelis. Pagal apskai¢iuotus projekty prioritetus,
pateiktos rekomendacijos ir sudaryti 4 nauji projekty portfeliai. Organizacijos projekty portfelio vertés
maksimizavimo metodas uztikrina galimybe¢ kiekvienam projektui esanciam portfelyje priskirti tam
tikrg prioriteta atsizvelgiant | jo verte, todél sukuriamos salygos projekty portfelj sudaryti tik i
projekty, kurie tarpusavyje konkuruoja dél organizacijos iStekliy. Taip pat $is metodas pasizymi savo

lankstumu, nes sugeba jvertinti skirtingus rodiklius, kurie yra dazniausiai naudojami praktikoje.
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