A PRIEDAS

Rizikos ir neapibréztumo sgvoky evoliucija

Norint visapusiskai iSanalizuoti rizikos jvertinimo metodikas ir valdymo strukti-
ras bei pasitlyti jy tobulinimo aspektus bei kryptis, biitina vadovautis moksline
metodika. Kaip jau buvo minéta anksciau vieningos teorijos nebuvo, zinomi tik
atskiri bandymai didesniu ar mazesniu mastu aprasyti rizikos jvertinimo pagrin-
dinius zingsnius.

Rizikos su kuriomis susiduria jimonés realizuodamos projektus, yra svarbus
verslo ir ekonomikos specialisty tyrimo objektas, kuriam nuolat skiriamas dide-
lis démesys ir atliekami jvairiis tyrimai, siekiant konkretizuoti rizikos formas, jy
pasireiSkimo S$altinius, jvertinimo metodus ir iSvengimo bei neutralizavimo
priemones.

Rizika pagal savo prigimtj yra daugialypé savoka, analizuojama jvairiuose
mokslo srityse. Disertaciniame darbe rizikos sgvoka analizuojama investicinés
veiklos kontekste. Todél rizikos sgvokos analizé atlieckama daugiausiai remiantis
verslo, vadybos, ekonomikos ir finansy specialisty mokslinémis publikacijomis.

Konkurencija, infliacija, paklausos ir pasitilos pokyciai bei daugelis kity
veiksmy nuolat keicia verslo aplinka. Rinkos ekonomikoje sunku ka nors i$
anksto tiksliai numatyti — tai, kas Siandien stabilu, rytoj gali pasikeisti. Todél rizika
versle neiSvengiama (Barlow 1993).
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Mokslingje literatiiroje esama didziulés rizikos sampraty jvairovés. Tai i$ dalies
lemia rizikos reiskinio sudétingumas ir prieStaringumas. Tam, kad sukurti prie-
laidas verslo (vykdomosios veiklos) rizikos valdymo modeliui paruosti, pirmiau-
sia reikia patikslinti pacia verslo, kaip vykdomos veiklos rizikos samprata, apzvel-
gus bent pagrindinius tos jvairovés aspektus.

Manau, kad verslo, kaip vykdomosios veiklos, rizikos sampratos analize tiks-
linga pradéti nuo rizikos sampratos placiaja prasme analizés, nes tik suvokus termi-
no ,,rizika® prasme galima tiksliau apibrézti verslo rizikos esme.

Tarptautiniy zodziy Zzodynas (2001, 2008), rizika apibrézia :

1. ryzimasis veikti, zinant, kad yra tam tikra tikimybé nepasiekti tikslo,
arba ryzimasis nepaisyti galimy neigiamy atsitiktiniy padariniy;

2. aplinkybés, kuriomis priimamas apsisprendimas imtis tam tikro veiks-
mo, priemonés arba jy nesiimti (kai norint bati tikram dél padariniy, nereikéty
imtis) gali nepasiekti tikslo arba nepateisinti vilCiy;

3. nepasisekimo galimybeé.

Taigi, Siame bendrame rizikos apibrézime galima jzvelgti tokius jos pozy-
mius:
ji susijusi su sprendimy priémimu;
tai tikimybes kategorija;
susijusi su siekiamu tikslu;
susijusi su nuostoliais.

Taciau ne visi Sie rizikos sgvokos pozymiai atsispindi pateikiamuose moks-
lininky rizikos apibrézimuose. Pasak Wharton (1992), terminas ,.rizika“ kildinamas
arba i§ araby kalbos Zodzio risg, arba i$ lotyny kalbos ZodZio risicum. Arabiskasis
risg pazymi viska, kas tau buvo suteikta (Dievo) ir i$ ko tu gauni naudos, ir turi
sgsaja su atsitiktiniu jvykiu bei palankia baigtimi. LotyniSkasis risicum pirmiausia
reiskia i88tkj (iSbandyma, sunkuma), kurj jureiviui kelia rifai, ir aiskiai siejasi su
atsitiktiniu, bet nepalankiu jvykiu. Graiky kalba ridsikon, ridsa reiskia uolg ir ne-
turi nei teigiamo, nei neigiamo atspalvio. Italy kalba risco — pavojus, grésmé;
riscare — laviruoti tarp uoly; pranciiziS$kai risque — grésmé, rizikuoti (apvaziuoti
uolas). Siomis kalbomis Zodis rizika daugiausiai siejamas su neigiama, bet kartais
gali jgauti ir teigiamg prasme. Bendrinéje angly kalboje Zodis ,.risk™ turi aiskiai
nusakoma neigiama prasme (Jvairiy kalby zodyny katalogas 2002).

ISryskéja pirminé rizikos sampratos prasmeé — pavojus ir grésmé. Taciau kai ku-
riuose rizikos apibrézimuose galime jzvelgti ir kita Sios sagvokos prasm¢ — galima
didziulj laiméjima, jei neissigasi pavojy ir juos bandysi jveikti, t.y., nebijosi rizikuoti
(Moskvin 2004).

Kaip teigia J. Adams (2000), sgvoka ,,rizika® ir ,,neapibréztumas® tapo specia-
liais terminais mokslinéje literatiiroje apie rizika ir sauguma nuo 1921 mety, kai F.
Knight savo klasikiniame darbe ,,Rizika, neapibréztumas ir pelnas® apibendrino: , jei
jus nezinote, kas atsitiks, bet zinote galimybes, tai ir yra rizika, o jei neZinote netgi
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galimybiy, tai yra neapibréztumas“ (Adams 2000). Taciau Knight (1921, 2003)
nurodo, kad rizika yra daugialypis reiskinys, gebantis transformuotis priklauso-
mai nuo daugelio salygy ir negali biiti nagrinéjamas atsiribojant nuo statistiniy,
teoriniy arba aprioriniy ir tikryjy tikimybiniy apreiskimy. Knight nuomone rizi-
kos ir neapibréztumo praktinis skirtumas pasireiSkia tame, kad kai kalba eina
apie rizika tai rezultaty pasireiSkimas jvykiy grupéje yra nustatomas remiantis
aprioriniais skaiCiavimais, arba i§ buvusios patirties statistiniy duomeny. Tuo
tarpu, neapibréztumo atvejy pasireiskimy situacija yra labai unikali ir néra jokios
galimybés suformuoti kokia nors jvykiy grupe.

Disertanté i§ esmés sutinka su Knight nuomone, tac¢iau manau, kad Sie du
terminai yra tiesiogiai susieti ir gali salygoti (i$Saukti) vienas kitg ir taip pat
transformuotis vienas j kita. Pavyzdziui, analizuojant jmonés galimybes inves-
tuoti j visiSkai inovatyvia veikla, bitina jvertinti Sios veiklos galimybes. Taciau
inovatyvi veikla neturi analogy ir tokios veiklos vystymasis gali buti traktuoja-
mas kaip neapibréztumas, taciau jvertinus vykdomos veiklos tam tikrus etapus,
mes galime pritaikyti tam tikrus metodus.

Rizikg ir neapibréztuma atskiria ir kai kurie Siuolaikiniai autoriai savo dar-
buose. M.F. Warren (1992) nurodo, kad rizika yra kintamumo rezultatas, kurio
pasireiskimas gali bti numatomas su tam tikra tikimybe, o neapibréztuma jis
nusako kaip kintamumo rezultata, kurio galimas pasireiskimas visiskai nezino-
mas. M. Volkovas ir M. Gracdiova (1997) rizika apibrézia kaip ,,potencialia, kie-
kybiskai jvertinama nuostoliy galimybe“. Neapibréztumas pagal Siuos autorius
»hurodo veiksnius, kuriems egzistuojant veiklos rezultatai yra nedeterminuoti, o
Siy veiksniy galimos jtakos laipsnis nezinomas“. Panasiai teigia ir A.V. Rut-
kauskas (1999). Jo nuomone, ,rizika — jei kiekvienas veiksmas veda prie vieno
i§ aibés galimy rezultaty, kur kiekvienas rezultatas gaunamas su Zinoma tikimy-
be, o neapibréztumas — jei kiekvienas veiksmas veda prie vieno i§ galimy re-
zultaty, bet rezultaty tikimybés arba nezinomos, arba néra prasmeés apie jas kal-
beéti.”

Kiti autoriai savoky ,rizika“ ir ,,neapibréztumas® neisskiria ir vartoja kaip
sinonimus. V. Alekneviciené (1997, 2005) mano, kad rizika ir neapibréztuma
atskirti netikslinga, nes ,.ir vienu, ir kitu atveju egzistuoja rezultaty nukrypimo
galimybé, ir nuo to, ar turima tikimybiné informacija, ar ne, priklauso tik prog-
nozuojamy rezultaty patikimumo laipsnis“. Pasak jos, ,,dazniausiai patenkama j
situacija, kai faktisky rezultaty nukrypimo nuo prognozuojamy tikimybé su pa-
kankamu patikimumo laipsniu nezinoma, t.y. j situacijg tarp rizikos ir neapibréz-
tumo®. D. Laskienés nuomone (2003) — rizika ir neapibréztumas i$ esmés ats-
pindi ta patj reiskinj, todél bendraja prasme jie gali buti vartojami kaip
sinonimai.

Sio darbo autoré mano, kad siekiant rizika jvertinti, t.y. nustatyti jos dydj ar
lygi, Sias sgvokas deréty atskirti, kaip tai daré anks¢iau minéti autoriai (Knight
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1921, 2003; Warren 1992; Rutkauskas 1999; Cernova 2000; Rogov 2002;
Brownstein 2004 ir kiti), nes naudojami skirtingi metodai rizikos ir neapibréz-
tumo nustatymui bei jvertinimui.

Kituose Saltiniuose rizika suprantama kaip tam tikros grésmés, neigiamo
poveikio, zalos galimybé. Rizika — kaip praradimy ir nuostolio galimybé apibré-
ziama Webster (2002) ir Oksfordo verslo (1990) zodynuose. Panasiai rizika nu-
sako ir daugelis kity autoriy (Vaughan 1997; Pass ef al. 1997; Gronskas 1993,
1997; Adams 2000; Lydeka, Drilingas 2001; Tepman 2002; Hohlov 2005). giq
autoriy pateiktuose apibrézimuose iSryskéja du rizikos sampratos elementai:
grésmé (zala, nuostolis) ir galimybé tai grésmei realizuotis. Laskienés (2003)
nuomone, tik kartu naudojami Sie elementai gali nusakyti rizikos esme, nes zala
ir nuostoliai iSreiskia rizikos pasekmes, o tam, kad atsirasty rizika, reikalingos
salygos Sioms pasekméms realizuotis, t.y. turi biti tam tikra grésmés, neigiamo
poveikio galimybé.

Mokslingje literatiiroje pasitaiko apibrézimy, kuriuose rizika apibiidinama
kaip nepatikimos aplinkos iSraiska. Tokj rizikos sampratos elementg jvardija
daugelis autoriy: Gronskas (1993), Pass B. Lowes, L. Davies (1997), Z. Lydeka
ir B. Drilingas (2001). Ch. Pass, B. Lowes, L. Davies (1997) ekonominiy termi-
ny Zodyne rizikg apibrézia taip: ,rizika ir neapibréztumas — firmos investiciniy
nuostoliy galimybé, kylanti i§ to, kad ji veikia nepatikimoje tikinés veiklos ap-
linkoje“. Nepatikima aplinka salygoja jos kintamumas, nepastovumas. Todél
vieni autoriai rizika apibtidina kaip neigiamo poveikio galimybe, kiti kaip kin-
tamumo rezultatg (Vaughan 1997; McNamee 2000; Norvaisiené 2000). Tokie
rizikos apibrézimai, disertantés nuomone, nepriestarauja vienas kitam, nes vie-
nodai atspindi rizikos esme. Galimybe neigiamam poveikiui, zalai atsirasti saly-
goja aplinkos kintamumas, todél rizika gali biiti apibrézta ir kaip kintamos ap-
linkos rezultatas.

R. Bagdoniené (2000) rizika sieja ne tik su nepageidaujamo jvykio (nepasi-
sekimo) galimybe, bet ir su prarasta ar maksimaliai neiSnaudota galimybe. Pana-
Siai mano ir D. McNamee (2000). Jo nuomone , rizika yra galimybé, kad faktiski
rezultatai skirsis nuo suplanuoty, atsiradusios galimybés bus neiSnaudotos arba
iSnaudotos netinkamai®.

Kaip pabrézia Baldin ir Vorobjev (2005), Chorafas (2007) rizika negali buti
nagrinéjama nesuprantant jg kitaip negu pelno ir nuostolio balansa, o tai savo
ruoztu parodo, kad tikimybe patirti nuostolius (neigiama rizikos puse) yra lygi
tikimybei patirtj pelng (teigiamg rizikos puse). Disertanté sutinka su Siy autoriy
mintimis ir mano, kad rizika savo esméje turi vienodas teigiamos ir neigiamos
pasireiskimo tikimybes. Tokiu budu rizika gali biiti suvokiama, kaip teigiamo
efekto siekimas.

PMI (2004) autoriai nurodo, kad ,,rizika — tai neapibréztas jvykis ar salyga,
kuri jei jvyksta turi teigiama ar neigiama jtaka vykdomai veiklai*. Cooper ir kiti
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(2005) pazymi, kad rizika turi 2 elementus: tikétinuma arba tikimybe, kad kaz-
kas atsitiks, ir pasekmes arba jtaka jei taip atsitinka. Teigiamos pasekmés ar jta-
ka apibuidina galimybe (teigiamg rizika) — ,.tai rizika, kuri turi teigiamg jtaka
vykdomos veiklos tikslams, arba palankiy pasikeitimy tikimybe“. Neigiamos
pasekmés ar jtaka apibiidina grésme (,,neigiama rizika®) — tai rizika, kuri jei j-
vyksta turi neigiama jtaka vykdomos veiklos (projekto) tikslui, arba neigiamy
pasikeitimy tikimybe®.

Galima padaryti prielaida, kad atsiribojus nuo rizikingos veiklos, galimi
praradimai, jei tokia veikla buty sékminga. Tarkim, jmonés apsisprendimas
neinvestuoti savo 1é8y j naujas technologijas yra susijes su galimybe prarastos
naudos, kurig galéty gauti investuotojas sékmés atveju. Tuomet, prarasta nauda
yra taip pat nuostolis, kurio pasireiskimo galimybe ir apibtidinama rizika. Vadi-
nasi, priimant rizikingus sprendimus, tenka rinktis i$ keliy galimy alternatyvy.
Norint teisingai pasirinkti, reikia zinoti galimy alternatyvy rizikos dydj. Tam
tikslui, remiantis tikimybiy, loSimy ir kt. teorijomis, yra sukurti ir toliau pléto-
jami metodai rizikos, kuria salygoja aplinkos neapibréztumas, jvertinimui. Rizi-
ka tuomet apibréziama, kaip nepalankaus rezultato tikimybé, kurig galima iSma-
tuoti, pasitelkus Siuos metodus. Taciau rizika yra susijusi su ateitimi, t. y.
sprendimai priimami dabar, o rezultatai gali pasireiksti po tam tikro laiko. P.L.
Bernstein (2000) mano, kad praeities ir dabarties duomenys tiksliai neapibiidina
ateities. [vertintas rizikos dydis turi buti priimamas su tam tikra iSlyga ir tai ne-
garantuoja sékmés. Sio autoriaus nuomoné — daugeliu atveju rizikos jvertinti
negalima jokiais §iuo metu Zinomais metodais. Panasios nuomonés yra ir E. J.
Vaughan (1997). Jo manymu, ,rizika — tai situacija, kai atsiranda nepalankaus
nukrypimo nuo pageidaujamo rezultato galimybé, kuris yra laukiamas ar jo ti-
kimasi“ Anot E.J. Vaughan, nepalankaus nukrypimo galimybé nebitinai yra is-
matuojama, ji turi bent egzistuoti.

Sio darbo autoré sutinka, kad pakankamai sudétinga vertinti priimamus
sprendimus dabar ir numanyti apie jy galimus rezultatus, taciau nesutinka su
Bernstein iSkeltomis prielaidomis ir mano, kad istoriniy duomeny rinkimas ir jy
analizé ir jy pagrindy analizuojama rizika gali ir yra biiti sékmingos vykdomos
veiklos jrankis.

Kai kurie autoriai i§ viso abejoja tikslingumu matuoti bet kokig rizika. J.
Adams (2000), sickdamas apibrézti rizikg placigja prasme, ja apibiidina taip:
rizika — tai ,kiekybiskai nejvertinamas realus pavojus, tikétina nelaimé ar rizi-
kingos situacijos galimybé®. Jis pabrézia, kad iSvardyti rizikos laipsniai apima
tikimybés savoka, bet primygtinai nereikalaujama jos iSmatuoti ir tiksliai apib-
rézti. Dar daugiau, J. Adams teigia, kad rizikos negalima iSmatuoti ir jvertinti
jokiais kiekybiniai ir kokybiniais metodais, nes visos egzistuojancios rizikos yra
subjektyvios, tai yra priklauso nuo rizika suvokianc¢io zmogaus elgesio, o ,,Zzmo-
gaus elgesys visada bus nenuspéjamas, nes visada bus reaguojama j kito Zmo-
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gaus elgesj — jskaitant ir jisy elgesj“. Autorius teigia, kad ,,niekada nebus galima
nustatyti ,,objektyvios rizikos®“, kad ir koks galingas biity jusy kompiuteris, ka-
dangi kompiuterio prognozés bus naudojamos formuoti elgsena, kuri pakeisty
tai, kas yra numatyta. (Adams 2000).

Laskienés (2003) nuomone, tiksliai jvertinti rizikos iS tiesy gali nepavykti,
bet jos identifikavimo ir vertinimo procesai gali biiti naudingi kita prasme: turi-
ma informacija ir jos analizé apie galimas rizikas sumazina rizikingy situacijy
baime, jgalina geriau parinkti rizikos valdymo budus ir metodus, leidziancius
sumazinti arba panaikinti neigiamas rizikos pasekmes, stiprina intuicija, kuria
daznai remiamés priiminédami jvairiausius sprendimus, taip pat ir Gkinéje veik-
loje. Sios disertacijos autoré i§ dalies sutinka su auks¢iau isdéstyta mintimi, ta-
¢iau jos nuomone — bitina ieskoti budy kuo tiksliau vertinti rizikos pasireiski-
mus, nes priimami sprendimai remiantis netikslia arba nepilna informacija gali
jitakoti klaidingy sprendimy priémima.

Mokslinéje literatuiroje egzistuoja trys pozilriai, pripazjstantys arba subjek-
tyvia, arba objektyvia, arba subjektyvig — objektyvia rizikos prigimtj (Laskiené
2003; Baldin, Vorobjev 2005). Kaip pazymi Sios srities mokslininkai dazniausiai
vyrauja paskutinysis — rizika turi subjektyvia — objektyvia prigimt;.

Subjektyvi rizikos prigimtis, daugelio autoriy nuomone (Asante — Duah
1990; Adams 2000; Granaturov 2002), pasireiskia tuo, kad Zzmonés nevienodai
priima ta pacia rizika. Pasak J. Adams (2000), ,,bandymai iSreiksti zalg ar nuos-
tolius, susietus su konkreéiu nepalankiu jvykiu, susiduria su problema: dazniau-
siai zmonés skirtingai apibiidina pacius jvykius. Vieniems jie svarbis, kitiems —
nelabai. Pagrindiné problema yra ta, kad vienintelis asmuo, galintis zinoti tikraja
nelaimingojo nuostolio verte yra pats nukentéjes asmuo®.

Subjektyvi rizikos prigimtis pasireiskia ir kinéje zmoniy veikloje. Ne visi
verslininkai vienodai priima tg pacia rizika. Tai priklauso nuo jy psichologiniy,
moraliniy, ideologiniy skirtumy, nuo jvairiy jsitikinimy, principy ir pan. (Chora-
fas 2007). Atsizvelgiant j tai, subjektai, priiminéjantys rizikingus sprendimus,
skirstomi ] mégstancius rizikuoti, vengiancius rizikos ir neutralius rizikos atzvil-
giu (Pindyck, Rubinfeld 1989).

Objektyvi rizikos prigimtis, kai kuriy autoriy (Granaturov 2002) teigimu,
pasireiskia tuo, kad jvairts realts reiskiniai, procesai (gamtiniai, socialiniai,
technologiniai ir pan.) egzistuoja nepriklausomai nuo to ar juos kas nors suvo-
kia, priima ar ignoruoja.

Remiantis iSdéstytais mokslingje literatiiroje sutinkamais samprotavimais,
galima manyti, kad rizika savo prigimtyje slepia abi puses — subjektyvig ir ob-
jektyvia, ir, kad abi Sios pusés yra bitinos, norint atskleisti rizikos esme. ISryskeé-
jo dar vienas rizikos sampratai buidingas elementas: rizika pasireiSkia konkre-
¢iam subjektui, kuris ja suvokia ir priima sprendimus (Zr. 4.1 pav.).
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Panasiai mano ir V. Rutkauskas (2001). Pasak jo, ,rizika yra galimybé,
kad pavojingoje situacijoje atsidiires subjektas patirs neigiama poveikj. Tikimy-
bé yra kiekybiné galimybeés israiska, jos matas“. Salia rizikos savokos autorius
jveda ir kitas sgvokas: pavojus, grésmé arba rizikos Saltiniai, paveiktinumas ar
neapsaugotumas, ar nesaugumas ir rizikuojantys subjektai. Pavojus, grésmé arba
rizikos Saltiniai ,,yra tokia substancija, blisena, situacija, kur galimos nepagei-
daujamos (neigiamos) pasekmés“. Nesaugumas, paveiktinumas ar neapsaugotu-
mas ,,yra biisena, kurioje esantis gali buiti pazeidziamas, t.y. tapti grésmés objek-
tu“ (Rutkauskas 2001). Autoriaus teigimu, visy $iy savoky saveika realioje
tikrovéje padeda suprasti | paveikslas, kuris, jo manymu, leidzia suvokti grésmés
ir rizikos skirtumus (Zr. 4.1 pav.).

=== ===
|
| . .
ivaizduojami l ; GriZtamasis
vetana > Objekiyvi L yys
<« A AN rizikos su- I
Yy dedamoji I
Y ¢ :
v > : Objekto
" > Subjektyvi tvel'kiimil
—» rizikos su- atspindintys
—P dedamoji jo rizikos
Realus suvokima
veiksniai
<
Subjektas
Objektas

4.1 pav. Subjektyvus ir objektyvus rizikos suvokimas (Saltinis: autoré)
Fig. 4.1. Subjective and objective percption of risk (source: author)

Autoré, apibendrindama ankséiau iSdéstytas mintis, mano, kad rizikos
samprata apima Siuos elementus:
1) subjekta, kuris gali patirti rizikingus veiksnius ir priima rizikos pasekmes;
2) pavojus, kurie gali buti suprantami kaip galima Zala, nuostolis ar netekimai;
3) galimybe pavojams realizuotis (tokia galimybé gali atsirasti dél aplinkos ne-
pastovumo, kintamumo);
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4) pelno galimybe, kuri atsiranda rizikingiems veiksniams nerealizavus.

Taigi, rizikos pasekmé gali biiti ne tik nuostolis ir Zala, bet ir prarasta nau-
da dél maksimaliai nei$naudoty galimybiy. Vadinasi, rizikos sgvoka néra viena-
reikSmiSka kaip nuostolis ar nepatikima aplinka. Ji nusakoma tik auksciau iSvar-
dinty elementy tarpusavio saveikoje.

Kity autoriy rizika suvokiama kaip tam tikra situacija. Situacija — padétis,
aplinkybés, aplinkybiy visuma (Tarptautiniy zodziy zodynas 2001). P. Austrevi-
&ius ir kt. (1991) ,,Siuolaikiniy ekonomikos terminy enciklopediniame zodyne*
rizika apibrézia kaip ,,sprendimo priémimo situacijg, kurioje jmanomas galimy
rezultaty kintamumas ir egzistuoja tikimybé jiems kisti“. V. Alekneviciené
(1997) rizika apibudina, kaip ,,sprendimy situacija, kurioje egzistuoja faktiniy
rezultaty nukrypimo nuo prognozuojamy galimybé®.

Paveiktumo
sritis

Potencialaus
paveiktumo
sritys

Paveiktumo biidai Nerizikingumo

ribos

4.2 pav. Pavojaus ir rizikos saveika (Rutkauskas 2001)
Fig. 4.2. Hazars and risk interaction (Rutkauskas 2001)

Panasiai rizika nusako ir Vaughan (1997). Sie autoriai, apibrézdami rizika,
akcentuoja aplinkybes, kurios salygoja nepageidaujamo jvykio galimybe. Kiti
autoriai akcentuoja pacig galimybe, kurig sukelia aplinkos neapibréztumas. Kaip
buvo minéta ankséiau, rizikos samprata nusakoma $iy elementy tarpusavio sa-
veikoje. Todél galima teigti, kad abiem atvejais rizika apibrézta teisingai, taciau,
rizika jvardinus kaip tam tikro jvykio galimybe (tikimybe), parodomas galimas
jos jvertinimo budas, nustatant rizikos pasireiskimo tikimybe. Be to, disertantés
nuomone, rizikos apibrézime turéty atsispindéti ir subjektyvioji rizikos puseé.

Dauguma autoriy rizika sieja ne tik su galimais nuostoliais, bet ir su gali-
ma nauda. M.F. Warren, 1992, V. Aleknevi¢iené, 1997, R. NorvaiSiené, 2000,
D. McNamee, 2000, M.A. Rogov, 2001 ir kt. rizikg apibudina kaip galima nuk-
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rypimg nuo laukiamo rezultato. Jy nuomone, tas nukrypimas gali buti nuostolin-

gas arba naudingas.

A. Garskiené (1997), Balabanov (1996) mano, kad rizika isreiskia jvykj,
veiksma, kuris gali jvykti ar nejvykti. Ir tokio jvykio isdavoje galimi trys rezulta-
tai: neigiamas (pralaiméjimas, nuostolis, zala), nulinis ir teigiamas (laiméjimas,
nauda, pelnas). Laskienés (2003) nuomone, terminas ,rizika“ reiskia tik nepa-
geidaujamo jvykio (nuostolio, zalos) ar prarastos naudos galimybe, todél teigia-
mas rezultatas, neatspindi rizikos esmés. Teigiamas rezultatas galimas tik tuo-
met, jei nepageidaujamas jvykis konkreciam subjektui nejvyks, t. y. nebus
galimybiy realizuotis pavojingai situacijai. Disertantés nuomoné rizika turi savy-
je ir teigiamg prada, nes nepilnai jvykus rizikingam jvykiui galima susilaukti
teigiamo rezultato, nors gal ir ne tokio didelio kaip noretiisi.

Daugelis autoriy (Pindyck, Rubinfeld 1989; Cootner, Hooland 2001;
Moskvin 2004) teigia, kad yra tiesioginis rySys tarp rizikos ir galimo laiméjimo:
kuo didesné galimybé pasireiksti neigiamam jvykiui, tuo didesné galima nauda,
jei tas jvykis nejvyks. Tai skatina subjektus veikti. Vadinasi, rizika apima ir kita
prasme — veiksmy vykdyma neaiSkiomis aplinkybémis, tikintis sékmés. Tokia
rizikos sampratos puse iSskyré V. Gronskas (1993), Z. Lydeka, B. Drilingas
(2001), R. Urniezius (2001), Laskiené, 2003. R. Urnieziaus (2001) teigimu, ,,ri-
zika — tai ryztas veikti, Zinant, kad galima tikslo ir nepasiekti.

V. Vaskelaitis (2003) ir B.J. Das (2000) pateikia rizikos apibrézimus pla-
&iaja prasme. Siy autoriy apibréZimai savo prasme yra analogiski ir skiriasi savo
detalizavimo laipsniu. V. Vaskielaitis (2003) pateikia lakoniska rizikos apibré-
zima, ja tiesiogiai sulygindamas su nesékmés tikimybe ar galimy praradimy pa-
vojumi ir nedetalizuodamas rizikos konteksto. B.J. Das (2000) rizika taip pat
pirmiausiai sieja su neapibréztumu pasireiskian¢iu ekonomikoje, ir pateikia dve-
jopa pozirj j rizika, akcentuodamas rizikos pasireiskimo israiska:

e Rizika traktuojant kaip rezultata, ji nusakoma kaip galimi pavojai, gresianti
zala, nuostoliai bei nelaimé vykdant kokius nors veiksmus.

e Rizika traktuojant kaip veiksma, jj tapatinama su jsitikinimu sékme ir vyk-
dymu veiksmy, kuriy atlikimas priklauso nuo i§ anksto nezinomy jvykiy
arba tiksliai neapibrézty aplinkybiy.

Sie du B.J. Das pateikiami poziiiriai j rizikos savoka ir pasireiskimg versle
atspindi rizikos suvokimo jvairove, kuri pasireiskia kaip rizikos interpretavimo
galimybé, ja susiejant su tam tikru kontekstu, kuriame galima daugiau ar maziau
detalizuoti rizikos objekta ir Saltinius. Sis teiginys yra pagrindziamas analizuo-
jant S. Tarailos (2001), J. Khorassani (2000), J. Bessis (1998) ir E. Brewer
(1994) pateikiamus rizikos apibrézimus, kurie jrodo ir pritaria kai kuriy auksciau
paminéty mokslininky nuomonei, kad rizika yra daugialypé savoka.

Apibendrinant visg iSanalizuotg literatiirg, galima isskirti rizikos sampra-
tos pozymius, kurie yra pateikti 4.1 lenteléje.
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ISanalizavus visy minéty autoriy rizikos sampratas, galima teigti, kad moks-
lingje literatliroje néra susiformavusi vieninga nuomoné dél rizikos sampratos
naudojimo — atskiri autoriai ja apibiidina skirtingai, iSrySkindami vienokj ar ki-
tokj jos pozymj.

Kadangi rizika yra jvairiuose verslo procesuose pasireiskiantis veiksnys, ja
tikslinga nagrinéti grieztai apibendrintame kontekste, kuris leidzia tiksliau is-
reiksti rizikos Saltinius ir jos rezultata. [vertinus jvairiy autoriy pateikiamus rizi-
kos apibrézimus vykdomos veiklos rizikos kontekste, disertantés nuomone, tiks-
linga i$skirti $iuos pagrindinius rizikg charakterizuojancius elementus:

e Rizika yra tikimybinis veiksnys.

e Rizika kyla ir vykdomos veiklos aplinkos veiksniy poveikio vykdomai veik-
lai.

e Rizika susijusi su tam tikru veiksniy poveikio neapibréztumu.

Rizika neatsiejamai susijusi su vykdomos veiklos nesékme, pasireiskiancia

finansiniais ir nefinansiniais nuostoliais.

Analizés metu nustatyta trejopa rizikos prasmé:

1) rizika fiksuoja zalos, nuostolio, maksimaliai nei$naudotos naudos gali-
mybe konkreciam subjektui;

2) rizika suvokiama, kaip nauda, kad palankiai susiklos¢ius jvykiams gali-
ma susilaukti didelés sékmés (naudos).

3) rizika isreiskia tikéjima sékme ir veiksmy vykdyma, esant neaiSkioms
aplinkybéms;

Remiantis atlikto rizikos sampratos tyrimo rezultatais, rizika bendraja
prasme $ios disertacijos autoré sitilyty apibrézti taip:

Rizika — nepageidaujamo jvykio (poveikio) ir prarastos (maksimaliai neis-
naudotos) naudos, pasireiskiancios konkreciam subjektui, galimybé¢, salygojama
aplinkos neapibréztumo veiksniy.

Tikéjimas sékme ir laukimas kuo geresnio trokStamo rezultato, esant nea-
pibréztoms aplinkybéms, disertantés nuomone, gali buti traktuojamas kaip rizi-
kos pozymis, taciau veiksmy vykdyma tokiomis salygomis geriau apibrézty ter-
minas ,,rizikuoti®.

Rizikuoti — veikti neaiSkiomis aplinkybémis, tikintis sékmés, ta¢iau jvertinti
ir neigiamy pasireiskimy galimybe.

Egzistuoja daugybé rizikos formy: ,tiek, kiek yra btidvardziy, apibtidinan-
¢iy asmens elgesj neapibréztumo akivaizdoje* (Adams 2000).

Susiaurinant nagrinéjamg temg galima, apibrézti veiklos rizika.

Toliau Siame darbe bus naudojamas terminas ,,veiklos rizika® verslininko
vykdomosios veiklos rizikai nusakyti. Taigi, dazniausiai terminas ,,veiklos rizi-
ka“ nusako rizika, su kuria susiduria verslininkas, vykdydamas savo tiking (ko-
mercing, gamybing, investicine ir kt.) veikla. Svarbu paminéti, kad veiklos rizika
yra daZznai tapatinama su verslo rizika, taciau disertanté pabrézia, kad tai yra
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skirtingos sgvokos, i$ kuriy pirmoji apibiidina anks¢iau jau paminétg tking veik-
13 kurios, o verslas dazniausiai yra suprantamas kaip sékmingai vykdoma veikla
(biznis). Detaliau Sios dvi sgvokos bus paaiskintos toliau.
Disertantés nuomone, autoriai, kurie veiklos rizikos vertinimg sieja tik su finan-
siniais nuostoliais, nepilnai nusako veiklos rizikos pasekmes. Versle galima ir
moraliné zala, kurig jvertinti pinigais yra sunku arba nejmanoma. Sunku nustaty-
ti ir tikruosius nuostolius padarytus gamtai ir Zmonijai ekologinés katastrofos
metu. Vadinasi, moraliniu aspektu veiklos rizika jvertinti labai sunku arba nej-
manoma

O. Leonov (2001) teigimu, veiklos rizikg galima vertinti remiantis jvairiais
kriterijais: finansiniais, juridiniais, psichologiniais ir t.t. Kai rizika yra vertinama

kas ,,iSlaidos* bei ,,nuostoliai“, ,,netekimai®. I$laidos yra neiSvengiamos, o nuos-
toliai ir jvairls netekimai pasireiSkia tik nepasisekimo atveju (Raizberg 1991).
Juridinis aspektas pasireiskia vertinant rizika jvairiose komercinés struktiiros
(imonés) veiklos sferose. Istatyminéje jmonés bazéje juridiné verslo rizika gali
pasireiksti kaip sprendimy nepriémimo rizika (jei du steigéjai turi lygias teises
spresti, taciau jie nesutaria, ir néra mechanizmo sprendimams priimti nesutarimo
atveju); dokumenty ruosimo bazéje — kaip nekompetencijos rizika (jei dokumen-
tai paruosti, blogai susipazinus su $ia sritimi); personalo srityje — kaip atsako-
mybés nebuvimo rizika (kai su konkre¢iu darbuotoju néra sudaryta materialinés
atsakomybés sutartis) ir pan. (Leonov 2001).

Veiklos rizika, analizuojama psichologiniais kriterijais, yra susijusi su
zmogaus psichologija, jo reakcija j rizikingus sprendimus. Atskiri verslininkai
gali skirtingai vertinti rizika, jos pasekmes ir priimti nevienodus sprendimus,
esant tai paciai rizikingai situacijai.

Veiklos rizika gali biiti vertinama jvairiai, taciau kiekvienos rizikos pasek-
mé galiausiai gali atsiliepti Gikininkaujancio subjekto finansinei bei socialinei
buklei. Todél veiklos rizika ekonomistai ir verslininkai dazniausiai vertina rem-
damiesi finansiniu (piniginiu) kriterijumi.

Disertantés nuomone daugeliu atvejy veiklos rizika susijusi su neigiamu re-
zultatu: itekliy ar pajamy praradimu. Sia prasme rizikos panaikinimas ir pasali-
nimas yra naudingas ir bitinas. ISanalizavus rizikos Saltinius ir ja sukeliancius
veiksnius, galima nukreipti, panaikinti ar apeiti rizikinga situacija (Tepman
2002).

Taciau tai yra tik viena rizikos pasekmiy pusé. IS tiesy, jei rizika oikingje
veikloje biity susijusi tik su neigiamu rezultatu, tai likty nesuprantamas versli-
ninky ryztas veikti tokiomis salygomis. Salia galimy nuostoliy egzistuoja didziu-
lis tokios veiklos stimulas — padidintas pelnas, tik verslui budingos papildomos
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pajamos (dar gali buti vadinamos ,,verslo pajamos® arba ,,verslo premija“). Kaip
taisyklé, inovacinése verslo jmonése (Sios jmonés dirba, esant didesnei rizikai)
pelnas biina didesnis nei paprastai (VGTU, Inovacijos, 2005).

Apibendrinus anksciau iSdéstytas mintis, galima teigti, kad terminas ,,veik-
los rizika® nusakomas trimis poziiiriais (4.3 pav.).
Remiantis ankséiau suformuluotu rizikos apibrézimu ir atliktos verslui biidingy
bruozy rizikos poziiiriu analizés rezultatais, veiklos rizika disertacijos autoré
sitllyty apibrézti taip: Veiklos rizika — prarastos (maksimaliai neisnaudotos)
naudos ar nuostoliy, kuriuos patiria tikinés veiklos dalyviai, galimybé, salygoja-
ma aplinkos kintamumo. Rizikuoti versle — veikti versle, siekiant kiirybingai
panaudoti neapibréztumo elementus geresniam veiklos rezultatyvumui gauti.

Veiklos rizika gali biiti suprantama, kaip:
v v

Pavojus, gre- Verslininko tiksluose numatytos veiklos vykdymas,
sianti zala ar esant neaiSkioms aplinkybéms, tikintys kuo geres-
nuostoliai. nio rezultato.

4.3 pav. Veiklos rizikos supratimai (Saltinis: autoré)
Fig. 4.3. Risk perceptions (source: author)

4.4 paveiksle pavaizduotos veiklos rizikos traktuociy atspindziai gali bati
sutinkami daugelyje rizikos valdymo sistemy.

Rizikos
< — —> >
Rizikos pasi- Galimybés Rizikos — Sokai (Stre-
reiskimai (Sansai) galimybés sai)

4.4 pav. Pagrindinés veiklos rizikos traktuotés (Pycanos 2005)
Fig. 4.4. The main risks interpritations (Pycaros 2005)

Pasirinkimas tarp galimy veiklos alternatyvy turi bati pagrjstas, ir ta pada-
ryti jgalina veiklos rizikos valdymas, kurio viename i$ etapy jvertinamas galimas
verslo rizikos dydis alternatyviems veiklos variantams, o kituose etapuose pasi-
renkama ta veikla, kurios rizikos ir laukiamo rezultato (pelno) santykis yra pri-
imtiniausias verslo subjektui.

Nenuginéijamas faktas, kad vykdomo verslo samprata yra glaudziai susi-
jusi su jmonés samprata (Laskiené 2004). Pasaulyje skiriamos kelios klasikinés
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verslo organizavimo formos: individuali (personalin€¢) jmoné, partneriné jmoné
(tikiné bendrija) ir akciné (kartais vadinama pajiné) bendrové (Bagdonas 1996).
Todél tkinés veiklos dalyviai arba verslo subjektai yra ta aktyvioji dalis, kuri
valdo veiklos rizika. Tai pirmiausia biity jmonés apskritai, jmoniy savininkai,
vadovai, vadybininkai ir kt. Kalbant apie jmonei buidingas rizikas, reikia paste-
béti, kad ne visos jos yra susijusios su jmonés veikla. Imoné ir joje vykstantys
procesai didzigja dalimi priklauso nuo aplinkos veiksniy. Taciau nereikia pa-
mirsti ir projekty (dazniausiai investiciniy) kurie jungia jmonés vidinius pro-
cesus su tame procese dalyvaujanciais iSorés dalyviais (Rutkauskas, Stankevi-
¢ius 2007).
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B PRIEDAS.

Rizikos klasifikacijos reikSmé

Siandien atliekama daug moksliniy tyrimy ateities prognozavimo ir rizikingy
sprendimy priémimo problemoms nagrinéti. Nemaza dalis §$iy tyrimy, o kartu ir
sanaudy tenka rizikos valdymo (jos identifikavimo, analizés, reguliavimo) meto-
dikai kurti (Sev&enko, Ustinovi&ius 2004).

Kaip pazymi daugelis autoriy (Cernova 2000; Rogov 2001; Bujanov et al.
2003 ir t.t.) rizika gali biiti analizuojama trejopai. Viena, yra akivaizdu, kad rizi-
ka — tai neapibréztumas, kita, rizika kelia naujy pasitlymy, suteikian¢iy organi-
zacijai konkurenciniy pranasumy siekiant numatyty tiksly. Pagaliau rizika gali
biiti jmonés bankroto priezastimi.

Rizikos jvertinimo ir valdymo efektyvuma pirmiausia lemia rizikos identifi-
kavimas, kuris susijes su tinkamu jos struktiiros nustatymu, t.y. jos klasifikavi-
mu. Kaip pastebéjo Baffet’as — ,.Jeigu Jus negalite, ar nesugebate tiksliai apib-
rézti rizikos, tai negalésite valdyti jos* (Xommc 2007).

Daugelis mokslininky (Balabanov 1996; Gracova ir kt. 2001; Rutkauskas
2001) pazymi, kad moksliskai pagristas rizikos klasifikavimas leidzia tiksliai
nustatyti kiekvienos rizikos riisies vieta bendroje jy sistemoje. Jis sukuria gali-
mybes efektyviai taikyti rizikos valdymo metodus, nes kiekvieng rizikos rusj
atitinka tam tikra rizikos valdymo metody sistema.

Sio darbo autoré, analizuodama jvairius Saltinius, pastebéjo, kad rizikos
struktiira yra daugelio mokslininky tyrinéjimo objektas, taciau iki Siol néra bend-
ros veiklos rizikos klasifikavimo sistemos.

Taciau valdyti, t.y., naudoti jvairias priemones ir budus, uztikrinan¢ius jos
pasalinimg ar sumaZzinima galima ir vykdomo verslo rizika, nors $is procesas yra
pakankamai sudétingas, nes turi jvertinti specifinius tam tikros veiklos veiks-
nius. Verslo rizikos klasifikavima reikia suprasti, kaip daugelio riziky grupavima
pagal tam tikrus pozymius (kriterijus). Rizikos klasifikavimas jgalina verslo ri-
zika suskirstyti j atskiras grupes, rusis, poriiSius ir atmainas.

Dar praéjusio Simtmecio pradzioje Schumpeter, (1998) nagrinédamas pelno
i§ vykdomos veiklos atsiradimo priezastis, iSskyré dvi jmonei biidingas rizikos
rusis:

1) rizika, susijusi su galimais techniniais gamybos nuostoliais, jskaitant ir
gérybiy praradimo galimybe stichiniy nelaimiy metu;

2) rizika, susijusi su komercinémis nesékmémis.

Keynes (1921) i verslo rizika zitréjo per skolininko ir kreditoriaus santykiy
prizme. Jis mané, kad ekonominiame gyvenime tikslinga i$skirti tris pagrindines
rizikos rusis:
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1) verslininko ar skolininko (verslo) rizika, kuri susijusi su galimybe negau-
ti tos naudos, kurios jis tikisi investuodamas

2) kreditoriaus rizika, pasireiSkianti tuomet, kai kredito davimo atveju eg-
zistuoja kredito negrazinimo galimybé dél skolininko nenoréjimo (juridiné rizi-
ka) ar negebéjimo to padaryti (kreditiné rizika).

3) piniginio vieneto perkamosios galios sumazéjimo rizika gali atsirasti dél
infliacijos, dél valiutos kurso poky¢iy (rinkos rizika).

Ir Siuolaikinéje ekonominéje literatiiroje vykdomos veiklos rizika klasifi-
kuojama labai jvairiai, t.y., pagal pasirinktus skirtingus kriterijus: pagal rizikos
atsiradimo priezastj, prigimti ir kilme; pagal pasireiskimo sritj, pagal mastq, pagal
subjektq, pagal veiklos risis, pagal nuostoliy laipsnj, pagal priklausomybg nuo ga-
limo rezultato, pagal jos tikimybe, pagal nuostoliy atsiradimo dydj ir t.t._Pasauliné-
je praktikoje yra daugiau kaip 40 skirtingy rizikos klasifikavimo kriterijy, ap-
jungianc¢iy daugiau kaip 220 rizikos rusiy (Morgan 2002).

Remdamasi daugelio autoriy (Kolb 1992; Warren 1992; Curran 1993;
Lawrence 1995; Lumby 1994; Risk Management guidelines for derivatives Basle
1994, §apiro ir kt. 1995; Balabanov 1996; Polovinkin ir Zozuliuk 1997; Garskie-
né 1997; Kleiner ir kt. 1997; CorporateMetrics Technical Document 1999; Cho-
chlov 1999; Gracova ir kt. 2001; Bujanov ir kt. 2001; Eccles ir kt. 2001; Rogov
2001; Vaskelaitis ir Leonaviciiité 2001; Romanov 2002; Tepman 2002; Bujanov
2002, Laskiené 2003, Bujanov ir kt. 2003; Burkov 2003; Moskvin 2004; McCarthy
ir Flynn 2004; Stupakov ir Tokarenko 2005; Baldin 2006; Chorafas 2007) pateiktais
vykdomos veiklos rizikos klasifikavimo pavyzdziais, disertante sitilo veiklos rizikos
klasifikavima pagal 14 kriterijus (4.2 lentelé).

Disertantés nuomone, kiekvienas oikinis subjektas turéty pasirinkti jam pri-
imtiniausig kriterijy, pagal kurj sugrupuoty jo vykdomai veiklai btidingas rizikos
rusis. Galimas jvairiy klasifikavimo kriterijy derinimas. Pavyzdziui, visg verslo
rizika klasifikuoti pagal jmonés veiklos pobiidj ir kiekviena rizikos riisj detali-
zuoti pagal jos atsiradimo kilme, poveikio laipsnj ir pan.

Be to, kiekvienam tkiniam subjektui, priklausomai nuo jo veiklos specifi-
kos, biidingos savitos verslo rizikos rusys. Pavyzdziui, bankinéje veikloje gali
pasireiksti tik bankams biidingos rizikos, kurias galime skirstyti pagal banko
klienty sudétj pagal banko operacijy pobtdj bei rasj ir t.t. Pazymétina, kad ban-
kai susiduria su jvairiomis rizikos r§imis, kurios skiriasi savo atsiradimo vieta,
laiku, reikSmingumu, analizés buidais bei aprasymo metodais. Be to, visy rasiy
rizikos tarpusavy susijusios ir turi jtakos banky veiklos rezultatams. Vienos rizi-
kos riisies pasikeitimas sukelia beveik visy rizikos rasiy pasikeitimus. Visa tai,
aiSku, apsunkina jy analizés ir valdymo metody parinkima, taciau jrodo klasifi-
kacijos ir rizikos rusiy tarpusavio ry$iy analizés svarba.

Daugelis Sios srities mokslininky nurodo, kad vykdomos veiklos rizikos
strukturai jtakos gali turéti ir rizikos jvertinimo svarba bei informacijos lygis.
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Pavyzdziui, jei projektas naujas, stambus ir kuriamas pirma karta, tai rizikos
nustatymas ir jos jvertinimas gali turéti didele reikSme projekto sékmei, todél jos
klasifikacija turi biiti ypatingai detali ir i§sami. Nuo turimos informacijos ir pa-
tirties priklausys galimy verslo rizikos rusiy nustatymas ir parinkimas.

Disertantés atlikta jvairiy literatiros Saltiniy (Stupakov 2006; McCarthy
Flynn 2004, 2005 Lobanov 2004; Romanov 2002; Tepman 2002 ir kt.) analizé
leidzia teigti, kad, nepaisant galimos vykdomos veiklos rizikos klasifikavimo
jvairovés, galima pastebéti bendrus veiksnius budingus daugeliui rizikos rasiy ir
atmainy.

Finansiné teorija kol kas negali pasiiilyti visuotinai priimtos ir tuo pat metu
iSsamios riziky klasifikacijos. Todé¢l praktikoje rizika reiskiasi jvairiai ir tradi-
ciskai ta pati rizikos raiSis gali buti jvardijama skirtingais terminais. Be to, daznai
sudétinga rasti riba, skiriancia skirtingas rizikos risis (Stupakov 2006).

Nepaisant galimos rizikos klasifikavimo jvairovés, galima daryti prielaida,
kad kiekviena rizikos klasifikacija turéty remtis tam tikrais principais (4.5 pav.)
Analizuojant moksline literatiirg rizikos klasifikavimo klausimais pastebima ri-
zikos identifikavimo problema (NorvaisSiené 2003, Lobanov et al. 2004, Stupa-
kov ir Tokarenko 2005, Chorafas 2007 ir kiti). Rizikos klasifikacijy fone ban-
doma parodyti, kaip svarbu i§ daugybés rizikos riiSiy pasirinkti ir jvertinti tas
rizikos rusys, kurios gali daryti didziausig poveikj nagrinéjamai veiklos sriciai.
Remiantis nustatytais rizikos Saltiniais galima sékmingai valdyti pavojingiausias
veiklai riziky raiSys ir taip uztikrinti jmonés stabiluma, patikimuma, investicinj
patraukluma ir pelno maksimizavima.

Sio darbo autoré noréty atkreipti démesj j riziky sudedamuyjy daliy, t.y.
veiksniy sukelianciy rizikg detalizavimo svarbg ir jy tarpusavio ry$iy nustatyma.

Praktikoje daznai pasitaikanti problema susijusi su rizikos identifikavimu
gali buti jvardijama, kaip netikslus rizikos rodikliy bei jy rySiy nustatymas ir
jvertinimas. Kaip nurodo praktikai, tie patys veiksniai kurie dazniausiai priski-
riami vienai rizikos rasiai, gali buti ir kitokios rizikos raSies sukéléjai, taciau
klasifikuojant j §j veiksniy pasireiskimo daugialypiskumg beveik neatsizvelgia-
ma (Lobanov ir kt. 2004). Tokios pavirSutiniskos klasifikacijos pasekmé — ne-
tiksliai (nepilnai) nustatytos rizikos raiSys ir netinkamai parinktos rizikos valdy-
mo (mazinimo) priemonés. Todél, rizikos veiksniy tikslus nustatymas ir jy
galimy tarpusavio rys$iy detalizavimas gali buti vienu i§ reik§mingiausiy rizikos
jvertinimo ir valdymo aspektu.
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Klasifikacijq turi atlikti konkrecius klasifikavimo
tikslus.

Klasifikacijos tiksly nustatymas ir pasirinkimas yra vienas i$ svarbiausiy etapy grupuojant
jvairias rizikas. Galimi tokie tikslai: rizikos $altiniy nustatymas, draudimo paslaugy no-
menklatiiros formavimas, spekuliaciniy galimybiy analize, rizikos apsaugos metody parin-

Klasifikacija turi biiti sisteminé.

Hierarchiné¢ klasifikuojamy riziky struktiira turi rodyti tam tikry aspektu susijusius reiski-
nius. | viena grupe nereikéty tiesiogiai jungti skirtingo lygio riziky.

Klasifikacija turi iSlaikyti poZymio grynumaq.

Pozymiai turi bati tiksliai apibrézti, o rizikos turi biiti grupuojamos tik pagal viena pozymj.

Kiekvienas poZymis turi apimti visas potencialias rizi-
kos rasis.

Skirstyti rizikas j atskiras grupes pagal viena pozymi reikia taip, kad biity apimtos visos
galimos rizikos rasys.

Klasifikaciniai rySiai turi tiksliai ir aiskiai nurodyti
rizikos riisies ribas.

Suklasifikuotos rizikos rays ir jas sudarantys veiksniai turi aiskiai parodyti rizikos vieta
bendroje riziky sistemoje ir apibrezti ja (rizika) sudaranciy elementy (veiksniy) rysius ir
ribas.

4.5 pav. Rizikos klasifikavimo principai (3altinis: autor¢))
Fig. 4.5. The principles of risk classification (source: author)
Visos jmonés, siekian¢ios augti, jeitj j naujas rinkas ar diegti naujas finan-
sines priemones neisvengiamai susiduria su did¢jancia rizika, o atsiradusios nau-
jos rizikos rusys gali likti nepastebétos ir nevaldomas, o dél to gali ne tik susiga-

dinti reputacija, prarasti potencialius investuotojus, partnerius bet ir patirti
dideliy nuostoliy.



1. Pagal rizikos prigimtj

Objektyvi

Subjektyvi

Tariama

Tai rizika, kuria sukelia stichinés nelaimeés; rinkos konjunktiros,
infliacijos lygio, jstatymu, kreditavimo salygy, mokes¢iy ir panasiy
veiksniy nelaukti pasikeitimai.

Tai rizika, susijusi su verslininky asmeninémis savybemis: patir-
ties, i§simokslinimo, profesionalumo stoka, baime rizikuoti, ne-
pagristomis ambicijomis, rinkos taisykliy nesilaikymu ir t.t.

Rizika, susijusi su galimais nuostoliais, kurie
patiriami dél klaidingos ar nesuprastos informa-
cijos, nepagrijstai sukeltos panikos ir pan.

2. Pagal problemos sprendimo etapus

Formulavimo etapas

Priémimo etapas

Realizavimo etapas

Kokybés jvertinimo etapas

Si rizika sigjama su netinkamu

rizikos valdymo tiksly ir uzda- kos analizés metoda ir todel blogai

Si rizika susijusi su galimomis klaidomis, pasirinkus netinkama rizi-

jvertinus galima rizikos dydj.

Si rizika sigjama su galimomis klaidomis,
igyvendinant priimtus sprendimus dél

Si rizika susijusi su galimomis
klaidomis, jvertinant rizikos val-

viniy numatymu. Taip gali atsitikti dél informacijos stokos ar blogos jos kokybes. pasikeitusiy subjektyviy salygu. dymo rezultatus.
3. Pagal subjekto mastq
Lokaliné Sakos Regiono Nacionaliné Tarptautiné
Tai atskiros jmongs rizika (kom- Si rizika susijusi su | Rizika, apimanti verslo Tai verslui biidinga rizika makroekonomi- Si rizika susijusi su tarptautings rinkos konjunk-
panijos, susivienijimo, jy struktd- Sakos specifika. rizika, buidinga konkre¢iam niame lygmenyje (netikéti pasikeitimai tairos bei tarptautiniy santykiy pasikeitimais,
riniy grandziy). regionui (atskiriems 3alies politikoje, teisingje bazéje, kreditavimo ir stichiniy nelaimiy mastais ir pan.
ekonominiams regionams). mokes¢iy sistemose ir pan.).
4. Pagal galimybe rizikq apdrausti
ApdraudZiama NeapdraudZiama

Sioms rizikoms priskiriamos tos rizikos, kurias galima jvertinti kiekybiskai

ir apdrausti rizika perimanciose organizacijose (draudimo bendrovése).

Placiai zinomi draudimai nuo gaisry, vagystés, valiutos kurso svyravimo;

gyvybes, kreditiniy operacijy draudimas ir tt.

streikai, kurie trukdo verslininkui vykdyti savo veikla.

Sioms rizikoms priskiriamos fors — mazorinés rizikos. Tai rizikos, kuriy nedraudzia draudimo bendroveés, nes

jos siejamos su galimais dideliais nuostoliais ir sunku numatyti jy pasireidkimo galimybg. Fors — maZorines
rizikas sukelia nevaldomos jegos, kuriy nejmanoma sustabdyti ar panaikinti kokiomis tai priemonémis: Zemés
drebejimai, ugnikalnio jsiverzimai, uraganai, potvyniai ir kiti gamtos kataklizmai; karai, revoliucijos, pucai,

5. Pagal rizikq sukelianciy veiksmy prigimtj

Sisteminé Nesisteminé
Si rizika susijusi su rinkos konjunktiiros poky¢iais, nepriklausanti nuo Tai rizika, biidinga konkre€iam subjektui, priklausanti nuo jo biisenos ir salygojama jo konkregios speci-
subjekto ir jo nereguliuojama. fikos.
6. Pagal jmonés veiklos sritis
Vadybos Rinkos Kreditiné Juridiné Techniné (Gamybiné)

Si rizika susijusi su jmonés vidaus
darbo organizavimu, jskaitant
vadybininky ir kity atsakingy
Zmoniy klaidas.

Si rizika siejama su nestabilia
ekonomine aplinka: prekiy
kainy poky¢iais, sumazejusia
prekiy paklausa, valiutos kurso,

Tai rizika, atsirandanti dél to,
kad skolininkas laiku nejvykdo
(arba i§ vis nejvykdo) savo jsiparei-

Si rizika siejama su nuostoliais,
atsiradusiais del teisiniy akty
nepaisymo sutar¢iy pasiraSymo

Si rizika susijusi su galimomis
avarijomis, technikos gedimais,
gaisrais, gamtos terSimu ir pan.

gojimy.

metu ar del jy pasikeitimo ir

paliikany normos poky¢iais.

pan.

7. Pagal rizikos atsiradimo sritj

Vidiné

ISoriné

Tai rizika, susijusi su jmones specializacija: gamybine, finansiné, draudi-

mo ir t.t.

normy poky¢iai, stichinés nelaimeés ir pan.

Tai rizika, kuria sukelia politiniy, makroekonominiy salygy, valiutos kurso, kainy, paliikanos

8. Pagal pasireiskimo pobidj

Ekonominé Politiné

Socialiné Ekologiné

Normatyviné

Si rizika susijusi su ekonominiy
veiksniy parametry pasikeiti-
mais.

Si rizika siejama su
Salies politinio
kurso pasikeitimu.

Sirizika siejama su socialiniais
sunkumais (pavyzdZiui, streiky
ir nelaimémis.

rizika ir pan.).

Tai rizika, kuri siejama su
ekologinemis katastrofomis

Si rizika susijusi su jstatymy
ir normatyvines bazes pasi-
keitimais.

9. Pagal galimg rezultatq

Grynoji

Spekuliatyviné

Si rizika reiskia neigiamo arba nulinio rezultato gavimo tikimybe.

Si rizika reigkia tiek teigiamo, tiek neigiamo, tiek nulinio rezultato gavimo tikimybg

10. Pagal jmoneés veiklos pobiidj




Finansiné Juridiné Gamybiné Komerciné Investiciné Draudimo Inovaciné
Si rizika susijusi Si rizika susijusi | Si rizika susidaro Tai rizika, kuri susida- | Sia rizika salygoja Tai rizika, kuri Tai rizika atsirandanti del
su pinigy perka- su zema juridi- patiame gamybos ro perkant isteklius galimas investiciniy susidaro draudimo neaiskumy, netikrumy inova-
mosios galios niy akty kokybe | procese. Ji priklauso rinkoje bei parduodant | 1¢3y (kapitalo) nuverté- | fondo formavime ir | cingje sferoje (pradedant ino-
pokyciais del ir jy netikétais nuo turimo gamybinio prekes del paklausos, jimas, sunkumai pasi- valdyme, taip pat vacings id¢jos formavimu, jos
infliacijos, pasikeitimais. potencialo, techninio pasitilos ir kainy po- renkant efektyvy in- nuosavo turto, jk@inijimu konkre¢iame produk-
defliacijos, valiu- apriipinimo, saugumo ky¢iy, del komerciniy vesticijy projekta. piniginiy 1ésy ir te ir baigiant to produkto reali-
tos kursy svyra- technikos lygio, sau- partneriy apgaules ir personalo valdyme. zacija rinkoje).
vimo ir pan. gaus darbo taisykliy padaryty klaidy
laikymosi.
11. Pagal rizikos poveikio laipsnj
LeidZziama Kiritin¢ Katastrofiné

Tai tokia rizika, kai jmon¢ gali negauti viso sup-
lanuoto pelno. Tokios rizikos ribose imonés
veikla i$laiko savo tikslinguma, t. y. galimi nuos-
toliai neturi biti didesni uZ laukiama pelna.

Tai rizika, kuriai esant, jmoné gali prarasti visas savo jplau-
kas. Kitaip sakant, kritinés rizikos riba charakterizuojama
galimais nuostoliais, kurie Zenkliai didesni uZ numatyta pelna
ir gali privesti prie visy 1e3y, jdéty j §j projekta, praradimo.

Tai rizika, kuri susijusi su galimais nuostoliais, artimais nuosavo
kapitalo dydziui. Tai veda prie imonés

bankroto. Siai grupei taip pat priklauso bet kokia rizika, susijusi su
pavoju Zmogaus gyvybei bei ekologinés katastrofos galimybe.

12. Pagal rizikos pasirei§kimo tikimybe

Auks¢iausio lygio Tikétina

Galima

Mazai tikétina

Zemo lygio

Tai rizika, kurios pasi-
reiskimo tikimybé
didesné nei 80 proc.

Tai rizika, kurios pasirei§kimo
tikimybe — 50 — 80 proc.

—25—50 proc.

Tai rizika, kurios pasireiskimo tikimybe

Tai rizika, kurios pasireiski-
mo tikimybé — 5 — 25 proc.

Tai rizika, kurios pasireiskimo tiki-
mybeé mazesné uz 5 proc.

13. Pagal rizikos kompleksiSkumq

Kompleksiné

Specializuota

Paviené

Rizikos pasirei$kimas analizuojamas valstybés, jmones ir tikio

Sakos aspektais

Biidingos tik analizuojamai Sakai

Sios rizikos pasireidkimas yra daugiau atsitiktinio
pobiidzio ir analizuojamas jmonés poZitiriy.

14. Pagal rizikos diversifikavimo galimybe

Sistemine

Specifing

Biidinga vienai ar kitai vykdomos veiklos sriiai

Susijusi su pelno gavimu nuo tam tikros operacijos tam tikroje veiklos srityje.
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Investicinio projekto riziky sistema

Kiekvienam investicinio projekto realizavimo etapui yra buidingos tam tikros
rizikos. Bendra riziky sistemy struktiira yra pavaizduota Zemiau esanciame pa-
veiksle (4.6 pav.). Bet kuri konkreti investuotojo ar dalyvio rizika atitinka tam
tikry riziky derinj, jj veikiancius faktorius ir juos charakterizuojanéius paramet-
rus. ISorinés rizikos — rizikos, nepriklausancios nuo projekto dalyviy veiksmy.
Daznai $ios rizikos yra priskiriamos makrolygio rizikoms. Anot Cernovos
(2011), siuolaikinémis salygomis labai svarbu susitelkti démes;j ties makrolygio
riziky poveikio sumazinimu, t.y. riziky uzduodanciy socialinés — ekonominés
sistemos neapibréztumo lygj ir trikdanc¢io tikiniy subjekty normalu funkcionavi-
mga. Dabartinémis salygomis egzistuojantis rizikos valdymo instrumentai yra
iSimtinai orientuoti j mikrolygj. Daugeliui investiciniy projekty makrolygio rizi-
kos yra nekintamas faktorius, kurj eliminuoti i§ sprendimo priémimo proceso
néra jokios galimybeés. Siuo aspektu mikrolygio rizikos gali bati vienaip ar kitaip
valdomos, tokiy budu uztikrinant didesnj veiklos efektyvuma (Mocksun 2008).

Investicinio projekto riziky sistema

< v >
1.18orinés rizikos 2. Vidinés rizikos 3. Verslo rizikos
1.1.Valstybinio regulia- 2.1. Neefektyvus valdy- 3.1. Specifiniai rizikos
vimo normos; mas; veiksniai btidingi konkre-
1.2.Politinés situacijos 2.2. Produkcijos menkas ¢iai veiklai/projektui.
pokytis; konkurencingumas;
1.3.Gamtiniai katakliz- 2.3. Nepakankamas ga-
mai; mybinis potencialas;
1.4.Ekologijos pablogé- 2.4. Finansinio stovio
jimas; pablogéjimas;
1.5.Nusikaltimai; 2.5. Teisinés rizikos
1.6.Konkrecios veiklos
sferos salygy pablo-
géjimas.

4.6 pav. Investicinio projekto rizikos sistemos struktiira (3altinis: autor¢)
Fig. 4.6. Sistem structure of investment Project risks (source: author)
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Taciau, rizikos susijusios su Valstybinio reguliavimo normomis yra sekanciose
sferose:

1.1.1.  Materialiai — techninis apripinimas;

1.1.2.  Aplinkosauga;

1.1.3. Projektiniai normatyvai;

1.1.4. Gamybiniai normatyvai;

1.1.5. Zemétvarka;

1.1.6.  Eksportas — Importas;

1.1.7. Kainodara;

1.1.8. Mokesciai;

1.2. — 1.5. Rizikos grupés yra nepriklausomos nei nuo investicinio projekto
iniciatoriy, investuotojy bei nuo kity jo realizavimo dalyviy. Todél Sias rizikos
grupes biitina jvertinti ne tik konkreciam realizuojamam investiciniam projektui
bei ir kitiems analoginiams projektams.

Investuotojui pakankamai reikSmingomis gali tapti rizikos susijusios su
konkrecios veiklos sferos salygy pablogéjimu. Realiai neigiama jtaka gali tairéti
sekantys faktoriai:

1.6.1. Projektavimo rangovy bankrotas;
1.6.2. Banky krizé;

1.6.3. Energijos ar medZziagy kainos pokytis;
1.6.4. Vartotojy reikalavimy pokytis;

1.6.5. Konkurencijos padidéjimas;

1.6.6. Valiutos kursy pokytis;

1.6.7. Nejvertinta infliacija

Vidinés rizikos yra i§imtinai individualios ir priklauso nuo jmonés realizuo-
jancios investicinj projekta. Turimas vidines rizikas visy pirmg, jmonés darbuo-
tojai stengiasi nuslépti nuo galimy investuotojy bei kreditoriy ir antra, kas pavo-
jingiausia, daznai patys darbuotojai aiskiai nezino savo vidiniy riziky.

Esant neefektyviam valdymui rizikos gali atsirasti dél netinkamo arba ne-
pakankamo sekanciy posistemiy bei elementy valdymo:

2.1.1. Imonés buklés analizé;

2.1.2. Planavimo procesai;

2.1.3. Kontrolés sistema;

2.1.4. Teisiy ir atsakomybés pasiskirstymas valdymo sistemoje;

2.1.5. Siuolaikiniy valdymo metody ir priemoniy panaudojimas;

2.1.6. Aukscéiausio lygio vadovy ir pagrindiniy specialisty kvalifikacija;

2.1.7. Organizacinés — valdymo sistemos dokumentacijos kokybé (vidi-
niai dokumentai, taisyklés, standartai)

Efektyvaus marketingo nebiivimas beveik visuomet yra susijes su investici-
nio projekto realizavimo problemomis ir su kredito grazinimu bankui arba inves-
tuotojui. Jeigu imonéje yra uztikrinti efektyvaus marketingo procesai tuomet yra
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kontroliuojami sekantys procesai (priesingu atveju kiekvienas i§ Zemiau paminé-
ty punktu gali tapti investicinio projekto rizikos Saltiniu):
2.2.1. Vartotojy tyrinéjimas;
2.2.2. Vartotojo veiksmy priezasciy stebéjimas;
2.2.3. Jmonés rinkos analizé;
2.2.4. Produkto istyrimas;
2.2.5. Realizavimy formy ir kanaly analizé;
2.2.6. Imonés prekiy apyvartos analizé;
2.2.7. Konkurenty analizé
2.2.8. Reklaminés veiklos tyrimas;
2.2.9. prekiy efektyvaus realizavimo budai;
2.2.10. Imonés i$skirtinumo analizé.
Produkcijos menkas konkurencingumas yra reikSmingas rizikos $altinis, nes
gali biti jtakojama tokiy procesy:
2.3.1. Kokybés valdymas;
2.3.2. Savikainos valdymas;
2.3.3. Konkurencingos produkcijos sukiirimas;
2.3.4. Bendradarbiavimas ir kooperavimas;
2.3.5. Atitikimas normatyvams ir standartams
2.3.6. Konkurencingumo strategijos uztikrinimas.
Nepakankamas jmonés gamybinis potencialas sukuria padidintas rizikas, dél
sekanciy elementy netinkamo uztikrinimo:
24.1. ..
2.4.2. Nematerialiy aktyvy uZztikrinimas;
2.4.3. Apyvartiniy léSy uztikrinimas;
2.4.4. Gamybos organizavimas;
2.4.5. Darbo organizavimo lygis.
Finansinio stovio pablogéjimui jtaka daro:
2.5.1. Efektyvaus finansinio mechanizmo trikdziai;
2.5.2. Finansinés politikos trikumai;
2.5.3. Operatyvinio finansinio valdymo trikumai.
Teisiniy riziky Saltiniais gali biti:
2.6.1. Licencijos;
2.6.2. Patentai ir jy teisés (patentinés teisés);
2.6.3. Kontrakty nejgyvendinimas;
2.6.4. Teisminiai procesai su iSorés partneriais;
2.6.5. Vidiniai teisminiai procesai;
2.6.6. Force Majeure aplinkybés.
Realizuojant investicinj projekta ypatingg vieta riziky sistemoje uzima vers-
lo rizikos. Jeigu iSoriné rizikos — tai rizikos nepriklausancios nuo jmonés vidinio
stovio, o vidinés rizikos — visiskai priklauso nuo jmonés specifikos, tai verslo
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rizikos — tai rizikos atsirandancios jmonei sgveikaujant su kitomis komercinémis
ir nekomercinémis struktiiromis realios verslo aplinkos saglygomis. Verslo rizika
dazniausiai yra susiejama su apyvartiniy 1éSy apytakos sutrikdymu ir galimybe
neuzbaigti apytakos cikla. Realizuojant investicinius projektus verslo rizika gali
biti susijusi ne tik su apyvartinémis lésomis. Cia taip pat galima pazyméti rizi-
kas atsirandancias dél mazo partneriy patikimumo arba problemy su rangovais ir
t.t.

Svarbu pazyméti, jog jeigu iSorinés ir vidinés rizikos dazniausiai nesusiju-
sios tarpusavyje, tai verslo rizikos gali buti i$sauktos ir vienomis ir kitomis. Tai-
gi galima pagrijstai teigti, kad visos rizikos rii§ys, nors ir ne visuomet akivaiz-
dziai, yra tarpusavyje glaudziai susijusios ir sukuria vieninga rizikos sistema,
kurios turinys ir jo jvertinimas apibrézia ribinj projekto rizikos lygj.
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D PRIEDAS

Sprendimy priémimo psichologinis aspektas rizikos
salygomis

Nagrinédami investiciniy sprendimy priémimo process, Siy sprendimy op-
timizacija uzsiimantys specialistai dazniausiai remiasi prielaida, kad investuoto-
jai priima sprendimus, adekvacius jy turimai informacijai apie realiai susiklos-
Ciusig situacijg. Kitaip tariant, jy elgsena laikoma racionalia.

Autorés nuomone, realiame gyvenime yra kiek kitaip. Investuotojai ir kom-
panijy vadovai neretai priima neracionalius sprendimus. Dar daugiau, yra situa-
cijy, | kurias pateke dauguma Zmoniy priima priestaraujancéius sveikai nuovokai
sprendimus. Tokio Zzmoniy, tarp jy ir investuotojy, elgesio aiskinimo reikia ies-
koti tyrinéjant investiciniy sprendimy priémimo psichologinj aspekta
(bepurcraiin 2008).

Dar XVII — XVIII amziy sandiiroje mokslininkai pastebéjo, kad bet kokio
su rizika susijusio sprendimo priémime yra du skirtingi, bet neatsiejami aspektai:
objektyviis faktai ir subjektyvus suvokimas apie laiméjimo ar pralaiméjimo pri-
imtinumg. Abu aspektai — tiek stebéjimo objektyviis rezultatai, tiek subjektyvi
pozicija — yra vienodai svarbis ir analizuojant juos atskirai vienas nuo kito gau-
nami nepatenkinami rezultatai.

Ty paciy rizikos reikSmiy skirtingas vertinimas. Pastebéta, kad rizikos
vertinimas uzgozia rizikos apskaic¢iavima (Mocksun 2004). Tai galima laikyti
teigiamu reiskiniu, nes jeigu visi imty vertinti rizikg vienodai, daug palankiy
galimybiy bty praleista. Juk azartiski Zmonés pirmenybe teikia dideliam, nors ir
mazai tikétinam laiméjimui, o ne tikétinam, bet mazam laiméjimui. Kitus mazai
domina laiméjimo tikimybé, nes jy tikslas yra iSsaugoti tai, kg jie turi. Galima
pagristai teigti, kad be linkusiy rizikuoti asmenybiy, Zmonija daug ko nebiity
pasiekusi. Sunku jsivaizduoti, kas buty, jeigu niekas nenoréty rizikuoti ir nein-
vestuoty pinigy j naujus projektus.

ISkilus praeities matematikas Danielius Bernulis dar 1738 m. iskélé mintj,
kad zmonés skirtingai vertina tas pacias rizikos reikSmes (ITuxdopa 2004). Ga-
limas faktas, kad §i mintis jj pastiméjo suformuluoti kardinaly teiginj: ,, Nauda
del turto nedidelio padidéjimo atvirksciai proporcinga turimo turto dydziui*.
Bernulis puikiai suformulavo mintj, kad skirtingai nuo fakty, kuriems atsakymas
apie jy busimas reikSmes yra vienareikSmis (faktai visada iSlieka tokie patys),
subjektyvaus §ity reik§miy vertinimo procese gaunama tiek atsakymy, kiek ver-
tinime dalyvauja Zzmoniy. Taip pat jis pasiiilé metodika, kaip nustatyti, koks stip-
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rus yra noras ir kiek daug ar mazai ,.kazko* nori gauti priimantis sprendimag as-
muo: troskimy apimtis ir laipsnis atvirksciai proporcingi jau turimam tro$kimy
objekto kiekiui. Bernulis pirmasis pabandé iSmatuoti tai, ko negalima suskai-
Ciuoti (Mocksun 2004). Jis sujungé intuicijg su matavimu. Tuo tarpu kai tikimy-
biy teorija racionalizuoja pasirinkima, Bernulis nustato motyvacijg asmens, kuris
renkasi. FaktiSkai jis aptiko naujg tyrimo objekta ir padéjo intelektualinj pag-
rindg tam, kas véliau buvo pritaikyta ne tik ekonominéje teorijoje, bet ir bendro-
joje sprendimy priémimo teorijoje (Apgar 2007).

Apakinti perspektyvos. Bernulis taip pat atkreipé démesj j jdomy paradok-
sa — kai, skaiCiuojant laukiamo laiméjimo reikSme, taikomas skai¢iavimo meto-
das parodo losianciojo perspektyvos be galo didele reikSme, niekas nenori pirkti
tokios perspektyvos uz pakankamai didele kaina. Kiekvienas turintis Siek tiek
sveikos nuovokos zmogus pasiryzes parduoti tokj Sansg uz priimting kaing.

Esant labai patraukliam (beveik nejmanomam) pasitlymui pasitaiko mo-
menty, kai tikimybiniai désniai uzmir$tami ir net rimti, patyre investuotojai pa-
puola tokiy iliuzijy valdzion.

Nepriimtino rizikos lygio kitimas. Rizikos matavimas yra Zymiai sudétin-
gesnis, kai parametrai yra kintantys, o ne stabil@is. Net ir pati kaita yra nestabili.
Per savo gyvenimga tik nedaugelis nekeiia poziiirio j rizika. Zmonés sensta, da-
rosi iSmintingesni, turtingesni ar neturtingesni, jy rizikos suvokimas ir rizikos
vengimo laipsnis keiCiasi j vieng ar j kita puse. Taip pat keiCiasi ir investuotojy
pozitris j rizika, ir tai smarkiai kei¢ia jy pozitrj j bisimus investicinius spren-
dimus. Tokios situacijos originalia interpretacija pateiké V. Sarpas. 1990 m.
Sarpas i$spausdino straipsnj, kuriame i$nagrinéjo santykj tarp turto pokyéiy ir
investuotojy siekio jsigyti rizikingy vertybiniy popieriy (Sharpe 1990). Interpre-
tuodamas paplitusia nuomone (Bernulio ir kity), tarp turtingy zmoniy rizikos
atmetimo tikimybé turi bati didesné, Sarpas iskelé hipoteze, kad turto pokyciai
taip pat daro jtakq rizikos atmetimo laipsniui. Turtui didéjant, Zzmonés sugeba
lengviau pakelti nuostolius, bet nuostoliai mazina $j jy sugebéjima. Dél Sios
priezasties turto augimas sustiprina polinkj rizikuoti, o praradimai jj mazina.
Sarpas mané, kad tokie rizikos vengimo pokyéiai paaidkina, kodél vertybiniy
popieriy vertés pakilimai ir kritimai rinkose pasiekia krastutines ribas. Taciau jas
pasiekus, pradeda veikti artéjimo prie vidutinio lygio mechanizmas, kada krastu-
tiniai investuotojai pastebi, kad nuéjo per toli ir perziiri ankstesnius klaidingus
vertinimus.

Artéjimas prie vidurkio. Modelis, kuriuo pagrjsta losimy teorija, yra kla-
sikinis racionalios elgsenos modelis. Taip pat dauguma H. Markovico koncepci-
ju teigia, kad Zmonés privalo priiminéti sprendimus rizikos salygomis ir apraso,
koks biity pasaulis, jeigu zmonés i§ tikryjy elgtysi pagal §j modelj (MockBuH
2004). Taciau gausybé tyrimy ir eksperimenty pademonstravo, kad nukrypimai
nuo $io modelio pasitaiko zymiai dazniau, negu dauguma mano.
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Zmoniy elgsenos rizikos ir neapibréztumo salygomis reik§mingus tyrimus
yra atlike du Izraelio psichologai — D. Kanemanas ir E. Tverskis (Kaneman,
Teepcku 2003). Savo koncepcija Kanemanas ir Tverskis vadina perspektyvos
teorija. Visoms vykdomoms veikloms budingi svyravimai, nuolatos artinantys
prie dazniausiai pasirenkamos vidutinés kokybés. Visai tikétina, kad vélesnio
veiksmo kokybé visai nepriklauso nuo to, ar bedarantis bus pagirtas, ar pakriti-
kuotas uz ankstesnj veiksma. ,,Kada nors jus pasieksite taska, po kurio pastebé-
site, kad pradedate artéti prie vidutinés kokybés visose srityse®, — pasaké Kane-
manas savo kolegai Tverskiui. Biisimos charakteristikos to, ar daug klaidy
padarys investuotojas Siame ketvirtyje, greiciausiai nurodys artéjima prie viduti-
niy reik§miy — nepriklausomai nuo to, ar pries tai jie buvo pagirti, ar nubausti.

Kanemanas ir Tverskis kartu tyré, ar artéjimo prie vidutinio lygio mecha-
nizmo ignoravimas yra vienintelé priezastis klaidy, tykanti Zzmoniy, kurie, anali-
zuodami praeities faktus, bando numatyti ateitj. Jie atliko daugelj bandymu, tir-
dami elgseng Zmoniy, daranciy pasirinkima neapibréztumo salygomis (Jlapuues
1987). Perspektyvos teorija atskleidé elgesio stereotipus, kuriy nepastebéjo ra-
cionalaus sprendimy priémimo Salininkai (Kaneman, TBepcku 2003). Kanema-
nas ir Tverskis Siuos stereotipus aiskino dvejomis Zmogiskomis silpnybémis.
Pirma, emocijos yra klititis savikontrolei, kuri biitina racionaliam sprendimy pri-
émimui. Antra, zmonés daznai nesugeba aiskiai suvokti, su kuo turi reikala. Jie
patiria tai, ka psichologai vadina ,,suvokimo sunkumas® . Sunkumy priezastis
yra imtis. Zmonéms prieinamos tik tikrovés nuotrupos, jie laiko mazas imtis di-
delés visumos pilnaveréiu atspindziu, ir dél to daromos klaidingos i$vados,. Sito
pasekmé yra zmoniy polinkis taikyti subjektyvius matavimo metodus. Todél
vienose situacijose, turédami daryti pasirinkima, Zzmonés vengia rizikos, o kitose
virsta tiesiog nuotykiy ieskotojais.

Galima pagrijstai teigti, jog tai, kad Zmonés linke ignoruoti bendrus proble-
mos aspektus ir gilintis | smulkmenas, yra viena priezasciy, kad H. Markovico
rekomendacijos dél investicijy portfelio formavimo taip ilgai nebuvo pripazjs-
tamos (banaun 2006). Zmonéms sunku suvokti, koks informacijos kiekis jiems
batinas ir kada ji tampa nereikalinga. Zmonés didesnj démes;j skiria mazai tikéti-
niems jvykiams, turintiems dramatiSkas pasekmes, ir atsainiau zitri j labiau tiké-
tinus jprastus jvykius. Jie skirtingai reaguoja net ] tas islaidas ir neatlygintus
nuostolius, kuriy pasekmés zmonéms yra vienodos. Priimdami sprendima rizikos
salygomis, zmonés pradzioje elgiasi racionaliai, o véliau ekstrapoliuoja daugiau-
siai palankia baigtj. Tokiu biidu Zmonés uzmirsta artéjimo prie vidutinio lygio
tendencija, jstringa jprastoje sau pozicijoje ir biina uzklupti nemalonumy.

Sprendimy priémimo budy asimetrija. Asimetrija tarp sprendimy laiméti
priémimo biidy ir sprendimy iSvengti praloSimo priémimo budy yra vienas jdo-
miausiy perspektyvos teorijos atradimy. Taip pat ir vienas naudingiausiy.
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Kai kalbama apie reikSmingo dydzio sumas, daugelis atsisako losti, teikda-
mi pirmenybe garantuotoms pajamoms — daugelis sutiks paprasCiausiai gauti
100 ttkst. doleriy, o ne dalyvauti lo§ime su $ansais 50 prie$ 50 laiméti 200 takst.
doleriy arba nelaiméti nieko. Kitaip tariant, zmonés nelinke i rizika.

Bet kokie reikalai su nuostoliais? 1979 metais pasirodziusiame straipsnyje
Kanemanas ir Tverskis aprasé eksperimenta, rodantj, kad Zmoniy pasirinkimas
tarp neigiamy baigciy yra veidrodinis atspindys pasirinkimo tarp teigiamy baig-
¢iy (Kaneman, Tversky 1979). Viename eksperimenty jie i$ pradziy sitilé pasi-
rinkima tarp varianto su 80% Sansy gauti 4 000 doleriy pries 20% Sansy negauti
nieko, ir varianto su 100% tikimybe gauti 3 000 doleriy. Ir nors rizikingas pasi-
rinkimas turéjo matematiskai aukstesnj tikéting rezultata (3 200 doleriy), 80%
apklaustyjy pasirinko garantuotus 3 000. Visiskai pagal Bernulj — Sie Zmonés
vengé rizikos.

Po to Kanemanas ir Tverskis pasitlé pasirinkimg tarp varianto su 80%
Sansy gauti 4 000 doleriy prie§ 20% Sansy negauti nieko, ir varianto su 100%
tikimybe prarasti 3 000 doleriy. Dabar 92% apklaustyjy pasirinko loSima, nors
matematinis 3 200 doleriy nuostolio lukestis vél buvo didesnis uz 100% uztik-
rintag 3 000 doleriy praradimg. Kai pasirinkimas lie¢ia nuostoliu, Zzmonés pasi-
renka rizikg.

Kanemanas ir Tverskis, kaip ir daugelis jy kolegy, jsitikino, kad asimetris-
kumas nuolatos pasirodo jvairiausiuose eksperimentuose. Tokia elgsena akivaiz-
dziai neigia pasirinkimo racionalumo prielaida. Atsakymas | klausima neturéty
priklausyti nuo klausimo pateikimo formos. Kanemanas ir Tverskis aiskina gau-
tus rezultatus kaip patvirtinima fakto, kad zmonéms nevengia rizikos: jie pasi-
renka losima, kai laiko jj priimtinu. Bet jeigu jie nevengia rizikos, tai kaip paais-
kinti eksperimenty rezultatus? Tverskio nuomone, reikSmingiausia, kas
motyvuoja zmones — tai pasibjauréjimas nuostoliais. Zmonéms ne tiek nepriim-
tinas neapibréztumas, kiek nuostolis. Nuostolis visada atrodo didesnis uz laimé-
jima.

Viena svarbiausiy minéty tyrimy iSvady buvo ta, kad Bernulis buvo netei-
sus, teigdamas, kad nauda i$ nedidelio turto prieaugio atvirksciai proporcinga jau
turimo turto dydziui. Bernulis tikéjo, kad ar rizika, nukreipta turto didinimui, yra
pateisinama, priklauso nuo pradinio turto dydzio. Kanemanas ir Tverskis konsta-
tavo, kad rizikingos galimybés jvertinimas zZymiai daugiau priklauso nuo atskai-
tos tasko, nuo kurio vertinama islosimo ar pralosimo galimybeé, negu nuo galuti-
nio turto dydzio, koks jis galéty biiti loSimo isdavoje (Tversky 1990). Sprendima
lemia ne tai, kiek jis turtingas, o tai, ar priimamas sprendimas padarys jus tur-
tingesniu ar skurdesniu. Todél Tverskis jspéja, kad zmoniy prioritetai gali keisti,
keiCiantis atskaitos taskui.

Neapibréztumo nepriimtinumas. Zmonés linke tikéti, kad informacija yra
butinas racionalaus sprendimy priémimo elementas ir kuo daugiau informacijos,
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tuo lengviau planuoti elgesj rizikos salygomis. Taciau psichologai mano, kad
informacijos perteklius gali biiti klizitimi ir sugriauti sprendimy logikq, ir §i ap-
linkybé suteikia turintiems valdziag manipuliuoti Zmogaus elgesiu rizikos saly-
gomis (Apgar 2007).

Danieliaus Elsbergo 1961 metais publikuotame straipsnyje jvesta savoka
,,heapibréztumo atmetimas* (Ellsberg 1961). Neapibréztumo atmetimas reiskia,
kad zmonés teikia pirmenybe rizikai su zinomomis baigties tikimybémis pries
rizika su nezinomomis baigties tikimybémis. Kitais Zodziais, informacija yra
svarbi. Tverskis ir Foksas detaliau nagrinéjo neapibréZtumo atmetima ir priéjo
iSvados, kad problema zZymiai sudétingesné, negu mane Elsbergas (Fox, Tversky
1995). Jie atliko eile eksperimenty, siekdami nustatyti, visais ar tik atsitiktiniy
lo§imy atvejais zmonés labiau linke turéti reikalg su zinomomis, o ne su nezi-
nomomis tikimybémis. Atsakymas buvo aiSkus ir jtikinamas: zmonés teikia pir-
menybe nezinomoms tikimybéms tose situacijose, kuriose jie mano esg kompe-
tentingi, ir zinomoms tikimybéms situacijose, kuriose jie nesijaucia
kompetentingais. Tuo pagrindu Tverskis ir Foksas daro i$vada, kad neapibrez-
tumo atstimimq sukelia nekompetentingumo jausmas ir jis pasireiskia, kai Zmo-
gus aiskias ir miglotas perspektyvas vertina kartu, taciau jis silpnéja ar visai
iSnyksta, kada kiekviena perspektyva vertinama atskirai.

Pavéluotos atgailos efektas. Investuotojai rizikuoja — taigi, jie pasirenge
pralaiméjimams. TeoriSkai protingo investuotojo liikes¢iai realts: kartais jis per-
vertina, kartais nepakankamai jvertina, bet vertindamas jis neklysta nei nuolatos,
nei daugumoje atvejy. Racionalils investuotojai nepriklauso tiems zmonéms,
kuriems stikliné visada atrodo arba puspilné, arba pustusté. Tiesa sakant, niekas
netiki, kad toks idealizuotas investuotojas, visada racionaliai pasveriantis rizikos
ir pelno santykj, realiai egzistuoja. Neapibréztumas ggsdina. Kaip zmonés besis-
tengty elgtis racionaliai, emocijos daznai pastiméja juos ieskoti apsaugos nuo
nemaloniy siurprizy. Stengdamiesi apsisaugoti, Zzmonés griebiasi jvairiy triuky ir
gudrybiy, daznai priestaraujanéiy sveikam protui. Kaip teisingai pastebi psicho-
logai, racionalaus modelio trikumas ne jo logikoje, o logikg naudojanéiose sme-
genyse (Apgar 2007).

Greiciausiai tik nedaugeliui investuotojy nepazjstamas apgailestavimo
jausmas, kai tampa aiSku, kad buvo priimtas neteisingas sprendimas. Psicholo-
gas Deividas Belas (Bell) iskélé hipoteze, kad pavélavusi atgaila — tai rezultatas
apmastymy apie turtg, kurj Zmogus biity galéjes turéti, jeigu buity priémes teisin-
ga sprendima (Bell 1983). Belas sitilo panagrinéti pasirinkimg tarp spekuliacijos,
kurios déka galima islosti 10 000 doleriy arba nieko, ir garantuotu 4 000 doleriy
gavimu. Pasirinke loSimg ir pralosg, jis kaltinate save godumu, uz k3 jus nubau-
dé likimas, o po to grjZtate prie savo reikaly. Bet, tarkim, jiis buvote atsargus ir
pasirinkote 4 000 doleriy. Kiek jiis sutiktuméte uzmokéti, kad niekada apie tai
nesuzinotumete?
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Pavéluota atgaila pasitaiko ne tik tokiose situacijose, kai investuotojo par-
duotos akcijos Sokteli iki padebesiy. Ka reikty pasakyti apie akcijas, kuriy inves-
tuotojas niekada nepirko, o jos pasirodé kur kas pelningesnés uz tas, kurios buvo
nupirktos? Nors visiems aisku, kad nerealu pasirinkti tikfai pelningas akcijas su
maksimaliu pajamingumu, daugelis investuotojy yra linke smarkiai pergyventi
dél praleisty galimybiy. D. M. Keinsas (1936) nagrinéjo §j klausima savo veikale
,,Bendroji uzimtumo, paliikany ir pinigy teorija®“. Nupies¢s paveiksla investuoto-
jo, kuris turi jziilumo elgtis ,,ekscentriskai, nesukalbamai ir pernelyg drasiai eili-
niy zmoniy akivaizdoje®, Keinsas toliau raso, kad jo sékmé ,.tik jtvirtins visuoti-
nj tikéjima jo drasa, taiau, jeigu rytoj jam nepasiseks ... tai vargu ar jis gali
tikétis atlaidumo. Gyvenimo i$Smintis sako, kad norint iSlaikyti gera reputacija,
geriau patirti nesékmes pramintuose takuose, negu pasiekti laiméjimy biidais,
kurie nepatenka j visuotinai pripaZzinty kategorija (Keynes 1936).

Finansinis biheviorizmas ir anomaliné elgsena. Mokslininky — ekonomis-
ty grupé, priesakyje su R.Taleriu, atsakydama j racionalios elgsenos modelio
trakumy kritika, pasitilé nauja pozitir] — vadinamajj finansinj biheviorizmgq. Fi-
nansinis biheviorizmas analizuoja investuotojy laviravima tarp rizikos ir pelno,
ieSkant sprendimy tai Saltakraujiskai skaic¢iuojant, tai priimant sprendimus, inspi-
ruotus emociniy impulsy. Tokios racionalios ir ne tokios racionalios veiklos de-
rinys sukuria kapitalo rinka, kuris ir pats funkcionuoja ne visai taip, kaip turéty
veikti pagal jo funkcijas aprasantj teorinj modelj.

Po to jis nusprendé sarasa to, ka jis vadino anomaliniu elgsena — elgesio
stereotipy, kurie prieStarauja racionalumo teorijos normoms. Sarase buvo pavyz-
dziai dideliy skirtumy tarp kainy, uz kurias Zzmonés noréjo pirkti ir parduoti tuos
pacius dalykus. Cia buvo ir pavyzdziai nesugebéjimo suvokti ir pripazinti nesug-
razinamus nuostolius, tai yra, veltui i§leistus pinigus. Pasak Talerio vadinamoji
anomaliné elgsena yra normali, o laikymasis racionalaus elgesio taisykliy yra
iSimtis.

1981 metais Gersas Sifrinas (Shefrin) i§ Santa Klaros universiteto kartu su
Taleriu parasé straipsnj, pavadinta ,,Ekonominé savikontrolés teorija™ (Thaler,
Shefrin 1981). Straipsnyje buvo suformuluota mintis, kad Zmonés, blogai save
kontroliuojantys, samoningai riboja savo galimybes.

1984 metais pasirodé Sifrino ir Stetmeno straipsnis ,,Kodél investuotojai
teikig pirmenybe piniginiams dividendams? (Shefrin, Statman 1984), kuriame
aiSkinama finansinio biheviorizmo esmé. Klausimas, kodél korporacijos moka
dividendus, jau seniai staté ekonomistus j aklaviete. Kodél jos atiduoda turta
savininkams, ypac tada, kai joms pacioms tenka skolintis? Nuo 1959 iki 1994
mety nefinansinés JAV korporacijos pasiskolino 2 trilijonus doleriy, sumokéda-
mos per ta laikg 1,8 trilijono doleriy suma (beprcraun 2005). Korporacijos galé-
jo isvengti 90% savo skolos prieaugio, jeigu nebiity mokéjusios dividendy.
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Nuo 1959 iki 1994 mety visy korporacijy — tiek finansiniy, tiek ir nefinan-
siniy — akcininkai gavo 2,2 trilijono doleriy dividendy pavidalu ir uz kiekvieng
Sios sumos doler] sumokéjo pajamy mokestj. Jeigu Siuos pinigus korporacijos
buty panaudojusios savo akcijy supirkimui rinkoje, pelnas nuo kiekvienos akci-
jos bty didesnis, akcijy skaiCius rinkoje — mazesnis, o akcijy kaina — didesné.
Like akcininkai biity galéje parduoti pabrangusias akcijas ir i§ to finansuoti savo
einamasias islaidas ir biity sumokéje maziau mokesciy, kadangi pajamy i akcijy
kurso augimo mokescio tarifas buvo mazesnis uz mokescio tarifa pajamoms i$
dividendy. Bendrai imant, akcininkai tokiu atveju biity uzdirbe daugiau.

Aiskindami $ita mijsle, Sifrinas ir Stetmenas nurodo atodaira j mentaliteta,
savikontrole, pavéluotg atgailg ir nuostoliy nepriimtinumg. ,,Nesalisko stebéto-
jo*, kurj pavaizdavo Adomas Smitas, ir ,,super ego®, kurj apra§é Zigmundas
Freidas, dvasia, investuotojai, laikydamiesi $ity nuostaty, nukrypsta nuo racio-
nalaus sprendimo priemimo, kadangi jie tiki, kad riboti iSlaidas vartojimui gau-
namy dividendy suma yra teisinga, o finansuoti $itas iSlaidas akcijy pardavimo
pajamomis — neleistina.

Sifrinas ir Stetmenas iskélé zmogaus psichikos dvilypumo hipoteze. Viena
pusé misy asmenybés (planuotojas) vykdo ilgalaikj planavima ir priima spren-
dimus, aukojancius dabarties poreikiy patenkinima ateities interesy naudai. Kita
miisy asmenybés pusé reikalauja nedelsiant patenkinti egzistuojancius poreikius.
Sios dvi pusés yra nuolatinio konflikto biisenoje.

Planuotojas, tikédamasis apdovanojimo uz susilaikyma, kai kada islosia. O
iSkyla reikalas tenkinti poreikius, dividendai planuotojui visada po ranka. Kaip
silpni alkoholiniai gérimai ,,slepia“ degting, taip dividendai ,,nukreipia démesj*
nuo pagrindinio kapitalo, kurj irgi galima naudoti iSlaidy finansavimui. Taciau
planuotojas apriboja vartojimg nuolatos kartodamas jkalta pamoka: eikvoti divi-
dendus — leistina, o pravalgyti kapitala — ne.

Vieng kartg jsisaving $ig pamoka, investuotojai pradeda reikalauti, kad di-
videndai biity mokami reguliariai ir nuolatos didéty. Néra dividendy — néra pi-
nigy vartojimui. Nelieka pasirinkimo. Keliy akcijy pardavimas ir dividendy ga-
vimas tik teoriSkai yra lygiaveréiai vienas kita pakeiCiantys vartojimo
finansavimo $altiniai, o akcijy pardavimas net labiau apsimoka, nes apdedamas
mazesniais mokesciais. Taciau atsizvelgiant | minétas nuostatas, kurias psichika
naudoja savikontrolei, praktikoje Sie du vartojimo finansavimo Saltiniai ne vie-
nas ir tas pats.

Be abejo nagrinéti klausimai daugiausiai lieia investuotojus, dirbancius
vertybiniy popieriy rinkoje. Taciau akivaizdu, kad j nagrinétus aspektus biitina
atsizvelgti analizuojant ir prognozuojant projekto dalyviy ir investuotojy elgesj
investiciniy projekty planavimo, pasirinkimo ir praktinio jgyvendinimo procese.
Zinoma, pastaruoju atveju yra sava specifika, ta¢iau kokiu laipsniu ji dar jtaka
sprendimy priémimui galima iSsiaiskinti tik atlikus specialius tyrimus. Taciau
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galimas dalykas, kad daug kas i$ psichology ir ekonomisty zmoniy elgsenos ty-
rimy rizikos salygomis sukauptos patirties gali biti pilnai pritaikyta ir Sioje veik-
los sferoje.

Yra pakankamas pagrindas manyti, kad investiciniy projekty planavimo,
pasirinkimo ir realizavimo procesuose, kur didele reikSme turi konkreti verslo
aplinka, nukreipta j poky¢ius ir ty poky¢iy dinamika, priimamy sprendimy psi-
chologiniy aspekty tyrimas yra dar tik pradinéje stadijoje ir mokslininkams atsi-
veria placios veiklos perspektyvos. Reikia jsisgmoninti, kad nesuktirus pakan-
kamai rimtos mokslinés bazés S$ioje srityje, visos Siuo metu madingos ir
taikomos jgyvendinamy projekty prognozés ir ekonominiai rezultaty bei efekty-
vumo apskai¢iavimai grei¢iau primena svajones apie ateitj, kurios, gal but, ir
i8sipildys.
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Jmoniy (rangovy) rizikos analizé

Siuolaikinés ekonomikos pagrindas ir vienas svarbiausiy veiksniy, leidzian-
tis pasauliui judéti j priekj — verslumas. Planinés ekonomikos sglygomis klasiki-
né ,verslininkysté, verslumas® statybos jmonéms, atliekan¢ioms rangovo funkci-
jas buvo turéjo salyginj charakterj. Visy lygiy statybiniy organizacijy bei jmoniy
(ministerijy, teritoriniy savivaldybiy, trestai) vadovai negaléjo nieko ,,atlikti“
rinkos supratimu, visos jy pastangos, idéjos, organizacinés — techninés priemo-
nés turé¢jo bendra visiems statybininkams galutiné kryptj — valstybiniy tkiniy
kapitalinés statybos plany realizavimas pagal mastus, vietg ir laikg. Taciau ar
galima pagrjstai sakyti, kad tokioje strukturoje neegzistavo riziky ir jos pasek-
miy jvairiapusis pasireiSkimas nezlugdé projekty, statyby, pagaliau — statiniy?
Grei¢iau atvirk$¢iai. Siuolaikinés Lietuvos ekonomikos struktiira atveria gali-
mybes kiekvienai jmonei plétoti savo veiklg norima kryptimi, forma ir dydziy.
Taciau verslo rizika yra neiSvengiama bet kurioje tikingje veikloje, nepriklauso-
mai nuo nuosavybés formy ir visuomenés visuomeninés — ekonominés formaci-
jos. Tuo tarpu rizikos dydis, daznis ir neiSvengiamumas pasireiskia jvairiai, prik-
lausomai nuo ekonomikos socialinio — ekonominio charakterio ir Saky, kuriose
funkcionuoja rizikos pasireiskimo subjektai, specifikos.

Generalinis rangovas prisiima atsakomybe prie§ uzsakova uz nejvykdymo
padarinius arba netinkamo jsipareigojimy jvykdymo subrangovais, o prie§ sub-
rangova prisiima atsakomybe uz uzsakovo jsipareigojimy nejvykdyma arba ne-
tinkamg jvykdyma pagal rangos sutart;.

Tokiu biidu, statybinés jmonés, atliekancios rangovo ar generalinio rangovo
funkcijas, vykdant tokj sudétingg procesa, kaip statyba, prisiima didZiausia atsa-
komybés dalj, palyginus su kitais dalyviais. Todél statybinés jmonés turi kruops-
¢iai ruostis rizikos identifikavimo, analizés, minimizavimo klausimams.

Ankstesniame skyriuje jau buvo minéta, kad svarbiausiu rizikos klasifikaci-
jos pozymiu, atsizvelgiant j jos minimizavimo ypatumus, yra ,,pagal atsiradimo
sfera”, pagal kurj rizika galima padalinti j viding ir iSoring.

ISoriniai rizikos faktoriai, veikiantys rangovo jmong¢ arba statybos objekta,
yra atsitiktiniai, ir nepriklauso arba mazai priklauso nuo statybos jmoniy gamy-
binés veiklos. Todél iSoriniy rizikos faktoriy numatymas ir minimizavimo gali-
mybiy nustatymas i§ rangovo pusés yra apriboti.

Statybos jmoniy, atliekanciy rangovo (toliau rangovo) funkcijas iSorinés ri-
zikos Saltiniy schema, bei jy minimizacijos priemoniy kompleksas yra pateikti
4.7. paveiksle.

Pagal 4.7 pav. pateikta schema pagrindinés iSorinés rizikos rusys yra:
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Finansiné (ekonominé);
Marketingo (ekonominé, rinkos);
Politing;

Valdymo;

Juridiné;

Socialiné

Tiorinisi-rodiklisi - rizikes- atsiradime- Saltinia - kurip-numatymas- it- minimizavimas- fangovil- ofganizacijoms- yra-

apribotasT
{ — f
Neprognoemojama- Makroskenomikos- Parspeltyvinio- Nedidehs-valstybimio-
rinkos skonomikzT bilklé padétiz bivis| planavime: regulizvime- vaidmuoT
nebuvimasT
| | |
B ¥ ¥ ¥
Finansinss] | | Maketingo] | | Politmss] | [ Vadovavimof
Teisinés|
I ¥ U TThaER ¥ i
Erizés nuosmukiz, - Kainuppliﬁ_]m_- Bendras- [statyminés bazés-
nflizcija] mokesfny-sistema - nestabilumasT netobulumaiT
Eonkurence)aT
. ¥
— ¥ — - _*_ Statvbos-mentavimo-
Finznsavime-Saltini- Valstybinio-biundzzto- darby-neciklizkumas]
prarzdimasy deficitasT
] ¥ ¥
Kreditin rizikal] Investiciné politika Visishas-dakos-
nevaldymasT

IygisT

Statvbinss-organizacijos- kempetencijos- ir-vadovo-mmicijos- tmkamas-

Inovatyvirmetodiy - irankny-bei- ufsienio- patirties- panandojimas- adaptucjant-
esamoms-tmkos-salveomsT

4.7 pav. Rangoviniy statybiniy organizacijy iSoriniy rizikos Saltiniy sistema (Saltinis:
autoré)
Fig. 4.7. External risk system sources of constructions organizations (contractor) (sour-
ce: author)

Finansinés rizikos Saltinis yra rinkos ekonomikos nenuspéjamumas, kuris
gali buti iSreiskiamas krizémis, nuosmukiais, ekonominés situacijos nesta-
bilumu; nenumatytos infliacijos atsiradimu, kainy ir kredity procenty poky¢iu,
valiutos kursy svyravimu, apmokestinimo tvarkos pasikeitimu, finansavimo $al-
tiniy nepatikimumu ir t.t.

Bendroji makroekonomikos buklé yra marketingo rizikos Saltinis. Marke-
tingo rizika pasireiskia klaidingu pasitlos ir paklausos nustatymu; trukumais
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jvedant kainy ir investicijy politika; didele konkurencija statybinés produkcijos
realizavimo rinkoje. Be to bendroji makroekonomikos biiklé yra valstybinio biu-
dzeto deficito priezastis, tai daro poveikj statybinéms jmonéms, turinéioms vals-
tybiniy uzsakymy.

Perspektyvaus Salies vystymosi planavimo stoka valstybiniame lygyje gali
nulemti politinés rizikos atsiradima: politinés valdzios nestabilumas; infliacija;
politinés ir ekonominés krizés; nenumatyti poky¢iai jstatymuose; mokesciy re-
forma ir kt. Dél bendro situacijos nestabilumo Salyje gali jvykti statybiniy —
montavimo susijungimy, pakrovimo neritmingumas, o palankiai susiklosCius
aplinkybéms, gali biti prarasta Sakos kontrolé.

Apzvelgiant bendrus valdymo ir juridinés (teisiné — kontraktiné) rizikos at-
siradimo Saltinius, yra pazymimas silpnas vaidmuo valstybiniame reguliavime,
tai pasireiskia jstatyminés bazés netobulumu, valstybiniy uzsakymy stoka, bei
smulkiojo verslo subsidijy trikumu, o tai yra aktuali problema $iai dienai.

Tokiu biidu, iSoriniai Saltiniai ir rizikos atsiradimo faktoriai, pateikti 7 pav.,
yra priskiriami prie sunkiai prognozuojamy salygy, atsirandanéiy vykdant inves-
ticing — statybine veikla. Taciau priemoniy komplekso, skirty iSoriniy faktoriy
sukeltos rizikos minimizavimui, pagrindu gali tapti uzsienio patirties naudojimas
rizikos identifikavimo ir valdymo srityje su bitina adaptacija Siuolaikinéms Lie-
tuvos rinkos salygoms, bei specializuoto iSorinés rizikos poveikio jmonés veiklai
ir priemoniy jy minimizavimui kirimo skyriaus jsteigimas statybinés jmonés
ribose.

Apzvelgus rangoviniy statybos jmoniy iSorine rizikg, pereisime prie vidinés
rizikos, kuri daugiausiai priklauso nuo paciy jmoniy vadovavimo lygio, ir atitin-
kamai yra valdoma. Pirmiausia, reikia nustatyti pagrindinius vidinés rizikos atsi-
radimo Saltinius, kurie yra pateikiami 4.8 paveiksle.

Remiantis 4.7 pav., pagrindiniai rangoviniy statybos jmoniy rizikos $altiniai yra:

Konkurencingumo sumazéjimas;

Tiekéjy ir subrangovy pasirinkimo klaidos;

UZzsakovo nemokumas;

Nekorektiskai sudarytos rangos ir tiekimo sutartys;

Gamybos ir valdymo sri¢iy trokumai;

Sutarciy salygy nejvykdymas;

Valdymo kvalifikacijos sumazéjimas ir kt.
Dél rizikos atsiradimo statybos jmonés, atliekancios rangovo funkcijas gali
nukentéti ne tik finansiskai. Rizikos Saltiniai gali nulemti negamybiniy i$laidy,
darby pabrangima, statyby savikainy padidéjima, pajamy ir pelno mazéjima,
nuostoliy atsiradimg ir kitus padarinius.

Todél zemiau esanciame 4.8 pav. yra pateikti galimi organizaciniai meto-
dai, skirti rizikos prevencijai ir minimizavimui, kuriy jgyvendinimui siiiloma
sukurti socialine analiting tarnyba, kuri uzsiimtu rizikos prevencijos ir minimi-
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zavimo metody planavimu ir realizacija, egzistavimo ir efektyvaus funkciona-
vimo.

Vienu i§ svarbiausiy rizikos valdymo aspektu, siekiant ja minimizuoti, ga-
lima laikyti jos identifikavimo ir jvertinimo etapus — tai atlieka rizikos valdymo
tarnyba. Rizikos identifikavimo ir jvertinimo metody pasirinkimas turi remtis
pirminiu identifikavimo ir jvertinimo metody bazés formavimu, bei vieno ar kito
metodo taikymo galimybiy ir tikslingumo kriterijy pasirinkimu. Pagrindiniai
rizikos jvertinimo metodai, taikomi $iuo metu Lietuvos ir uzsienio praktikoje,
yra iSanalizuoti ir pateikti X priede (gal ir 2 darbo dalyje). Konkrecios rekomen-
dacijos dél jvertinimo metody taikymo turi biti teikiamos rangovinés statybos
jmonés rizikos valdymo tarnybos, atsizvelgiant j finansines, organizacines ir
technines jmonés galimybes, bei j analizuojamo reiskinio ,,informatyvuma®.

Objektai, turintys tikimybine prigimtj, bei statisting imtj, gali buti jvertinti
tradiciniais tikimybiniais — statistiniais metodais. Objekty, neturinciy tokiy sa-
vybiy, jvertinimas turi biiti atliekamas taikant nelyginés logikos metodus.

Vienas i$ rizikos jvertinimo elementy yra jos padariniy, bei ekonominiy
nuostoliy tyrimas. Galimi rizikos materializacijos neigiami padariniai pateikiami
4.3 lenteléje. ISnagrinéti 6 rizikos pasireiskimo neigiami padariniai yra skirstomi
] iSmatuojamus kiekybiniu poziiiriu, ir neiSmatuojamus, turin¢ius kokybing cha-
rakteristika. Rizikos materializacijos kiekybine iSraiska galima iSmatuoti atsira-
dus negamybinéms islaidoms, nuostoliams, savikainos didéjimui, bet negalima
jvertinti praleistos naudos dydj, tai leidzia rangovinei statybos jmonei pasirinkti
metoda, leidziantj minimizuoti ne tik rizikos poveikio laipsnj, bet ir neigiamy
padariniy dydj.

Ivertinus Saltiniy atsiradimo ypatumus, bei jy materializacijos padarinius,
4.3 lent. 10 stulpelyje yra pateikiamas apytikslis organizaciniy priemoniy sara-
Sas, skirty rizikos prevencijai. 11 stulpelyje yra nurodytos tarnybos ir skyriai,
kurios prisiima atsakomybe uz $iy priemoniy kiirimg ir jgyvendinima.

Tokiu budu, apzvelgtos rizikos rasys, jy $altiniai, jvertinimo metodai o taip
pat rizikos pasireiSkimo padariniy analizé, vykdytojy pasirinkimas bei nustaty-
mas sudaro sistemos, valdancios rangovo statybos jmonés rizika, pagrinda ir
leidzia jmonei uztikrinti bei iSsaugoti stabiliag padétj vykdant investicing — staty-
bine veikla.



PRIEDAI

(2401np :S1ul}

s e e e e Fre fe

(royjne :001n0s) saruedwod 10301V JO SOIINOS YSLI [RUIU] *§*f “SI]

[pS) 1D1ULDS SOY1Z14 Iuuipla ‘splioyunf oao3up.1 iipuvyaipp inuowf *sed g'p

1

i
m = LROATmOESIE J SEUTILnS i
o N P 2 i . = =
== T UHIRTES 5 TEILAJE ST & TEI -SOTFPIETT > ..uo.ﬂ.mu £ "
5 & SMUSTSE -OATEZET WMEZTUIORS -OUEUEpEd QRS L SEA0SUEIQNE y SEONIZETI0LS _
w. =3 yeELgsngsised -FR S nmnSefed SHISE]SH -niogE on oupd Ceemnmered SEpmgREd I
£ E sofrousjeduey FsEunmesed “seunlEpped -JI- SETIHILFEE * SEUPIESR -nfieaqung - STETHEd -SEULIII{STEST "
& B -FLSEULEY Tpsezenrd SE[0RU0Y QULAPTEA -prEns -l exquERE 5 SEQIER Tupsezeied "
=4 w -soiEqEAT ‘mmprezed ‘hgrep -O[R Crrmmnrdnsns Tuoxeszo -EEUE- 01Ang oy | |
“ ..ul = : haopes JusrEng 50 ATTED 0TS AT] SrEniys-hyemEg JUSOpOnp] hpzqEnuoy WEIEILTaY "
{2 |
B ¥ L] L] L] L] L] L] ¥ "
o ______ ﬂ |||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| i
_ VD OIS BV IOETIUES 30. VT ES - 0TS T8 4. 18 O TIFABT IV § O [VZT _
¥
SEPOELESEIESd +— 1B 0)5 O i+—. sEUn zEmns hwEfed B oups d-— seumn Epiped. s oWEARS — SEUNS UESQE D NG IEp +— . S OPTE] 51 SEUATIES 2 5]
E )

_ SEmmgsensed myesed 0 s 0T LA BHO IO IO e — BN IETIES 3 _

208

[y pezg
LI TR R
' RORER

s e
SISV
SOTIEETE
QTLAP[EAIE]
-SEIDETIUES IO
FSPURIOTONT

SE[ET- S EFIT
-SRI TIEROL
SprEpns

SRR IENEG
sofzuserd
‘legEn

<P QAOESE)

LSETmSEIERd
-ondrejorE]
- OTHRAEPHG

Jsofiaqmes
‘haoxeszn
JTEmmsEERd
sy
S0qA8}s

A Asieu

erd ogreg

|sEmmangem
-SO[EYER-
STYIETERTOY
Bpeard
STGATIIED)

eEmmnEpEsd
sy
S0qAE]s
-QUII{EN s 0F RS
SSEUnRZ0
-monfEqepy

Lsohoqmes
AOAOYESTO
goa0yserd
SSPIApRAsET
hErdhgreg

EEmmssgEad AFE0ruEg seEumkErdysns
pEmmpiezed 0TS} SFETILAORY LsmanEuEsqns SEETIMN 0TI JenanEuErqns “gusrnyuoy
jsEumlEzEmns SENTEINS sEunfepiped ‘egs -RstElEgEn L sEmnynn FRENEER - SETITMIIZETINS
sofRETIEAY -OTIEER ondrEjoqiE] SOTIAPTEA ME.ETALTEINS -sofozpedmoy JEyusrEd 0TI
agpe -T-303 -SOGEIEY FRE0GA S0PV ‘aoxesz) EIEIL LS
AgEEA 2 ! i i e SOPYEL AoTESZ) WEVE O]
||||||| T

FEIUOTLEIILL O ST ELEPTIG A IS, OTULE 0T W ESTLE LA, TETHL)] ES. T ETUIPLL. OWIP EAI=1E.SONTITY




209

PRIEDAI

- - - OSIA SI
SNLIAYS ©qAIRIS ,,0PfR] DI Sew WuingNqolau Souidysis | |
owApreA SONIZIY -IABpTIE ‘SBWIUINQO) SOINPNNS + + + + + + oudppa 41 SOLmIYNLIS SPUOM| 8
AS sewnpneIp saneng + + + + Sy ND.NU SIIVING
Sdd ‘sewlIpnesp SoyIZu SOl + + + + + + ‘nyw] svuanpvau 03yalqo | .
SNLIAYS sewIuInqo} svuidpydafou/svu L
OWAPp[eA SONIZUI ‘SYS fftoyuny 11 soinpnns hiuowy + + -1Y1JDIU SIIVINS SOSUDY
sew svuAisnu .
SUS -1[9Y softoeiyifeAy hysrwouoyg + + + SOUIDY SPUILIDINS SOIUIZDUNS 9
(SnuIAYs owIA Sewrnoy/ SDUIYNDJINU SINIDINS SOSUDL |
-ezifeal hqhiei§) SYS | sewnundd h3Aes higreins souey + + + ‘smumuryyvdou olojonysaauy s
SnLAYS SBWIABZI[Ed] JI sewiguated svuntlpumwad hglioq |
OWAP[BA SONIZIY oued owlfyprped soliouornyuoy| + + + 4
sou
SYS (SnuAYs surwou Sewoy + + + -mypapvd souvy sopurzvwns 11 | ¢
-o)0 ownnAeue[d) SAd sofioeyyieAy hlojonqreq Sqd SDUAIDISNU SP1124 SDSUISIFIIN
sewrfognesst sande[sed sauro (Souwy sayvns sosuni 9,6 | .
SNUIAYS oSunoIe -Jowoy ‘sewnynenud hfojonpre] + + 1) SOWIUIZDISNSU 0PIy 4
‘sewgonted svuidymwysou |
SNIIAYS 0SUNIRIA fysiferoads ownaepred/hqiiag + + + S0f1ovY1fiIpay SO1IDUNULILJ I
11 01 6 8 L 9 s |4 £ c 4
= =~
_Flged | EF| T | 2|22 LA
SF g2 BEE Lz |5 |E:fE%
z3 |Bz& |2 F2 2 &% EZ .
e g2 (S5 |22 [ |2 |55 ¢¢E !
-A[ep OWIABZI[BI AT spuowdLId ounABZIWIUIW T O|EEE “E2z s 2|23 g IRIUN[BZ SONIZIY N
owA)sAA hruowdLg hrunpased hwnjsr.aised soyIzry _ ~ v ' i
sourefonyewigraN sourefonyewsy

own{s.IIsed SONIZLI SOWRISIIN

(sa401np pilaopns) souyasod souwp131ou Soup3 OuIADZIv1L23oU iY1Z14 RLIODZIUDSA0 AIUIA0SUDA Iil1qAID]S I[PIUIT €'




210 PRIEDAI

F PRIEDAS

Imoniy (uzsakovy) rizikos analizé

Investiciné veikla yra susijusi su ekonominés konjunktiiros neapibréztumu,
kurj lemia statybinés produkcijos pasitilos — paklausos nepastovumas, daugybé
kapitaly pritaikomumo sfery varianty ir 1Sy investavimo pasirinkimo kriterijy
jvairove, informacijos ribotumas ir daugelis kity aplinkybiy. Todél investicinés
veiklos rizika yra susijusi su objektyviy ir subjektyviy, vidiniy ir iSoriniy
faktoriy egzistavimu, nuo kuriy, galiausiai, priklauso jvairiy subjekty investiciné
veikla, investicijy davéjy, bei uzsakovy, investuotojy, investavimo tarpininky.

Pagal statybinio sektoriaus rizikos klasifikacija, pateikta pries tai
buvusiame skyriuje, visi investicinés — statybinés veiklos dalyviai turi bendry
rizikos riiSiy, pagrinde Siai grupei priklauso rizika, susijusi su iSoriniy faktoriy
poveikiu. Tacdiau daZniausiai rizikos S$altiniai yra organizacijy gamybinéje
veikloje, bei sgveikoje su investicinio — statybinio projekto dalyviais.

Investicinés veiklos yra charakterizuojamos didziule jvairove veiksniy, ir
siekiant efektyvaus jy valdymo, reikia klasifikuoti jas pagal jvairius pozymius.
Inovacinés veiklos rizikos klasifikavimas leidzia aiskiai struktiirizuoti proble-
mas, bei atlikti situacijy analizg ir efektyvaus investicinés veiklos valdymo me-
todo pasirinkima, atsizvelgiant | neapibréztumo faktoriy.

Investicinés veiklos rizikos klasifikacinis pozymis pagal riisis — pagrindinis
parametras jy diferenciacijos valdymo procese.

Autorés nuomone, priimant valdymo sprendimus yra tikslinga naudoti pateikta
Zzemiau investicinés veiklos rizikos klasifikacija pagal tokias rtsis:

e Realiy ir finansiniy investicijy grynoji rizika;

e Realiy ir finansiniy investicijy spekuliatyvi rizika;

e Pagal leistinumo laipsnj (investicijy praradimo lygis);

e [Soriné rizika, sgveikos rizika, vidiné rizika.

Autorés sudaryta investicinés veiklos rizikos klasifikacija numato jy nagri-
néjima remiantis sgveika, pateikta 4.9 pav.

Investicinés veiklos rizikai yra budingi ne tik pagrindiniai bruozai, pazymimi
Lietuvos mokslininky darbuose (Norvaisiené 2000, Laskiené 2003; Rutkauskas,
Tamosianiené 2002, Urniezius 2001; Ustinovic¢ius 2003):

e Vieny i§ galimybiy atsitiktinumas;

e Neigiamy, neutraliy ir teigiamy rezultaty paskirstymo galimybé;

e Numatomy nuostoliy nepageidavimas;
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e  Objektyvumas dél gamtos ir visuomenes jégy veikimo.
Autorés nuomone, rizikai budingus bruozus, susijusius su investicinés veiklos
vykdymu, galima papildyti tokiais bruozais:

e Zmogaus jvertinty galimy alternatyvy pasirinkimo subjektyvumas;

e Tam tikros informacijos, lemiancios paklaidas vertinant alternatyviy re-
zultaty skaiiaus tikimybés laipsnj, stoka;

Veiklos realizavimo nevykdymas be jvairiy pavojy poveikio galimybés;
Veiksmy padariniy negrjZztamumas;

Laukiamy pajamy ar nuostoliy alternatyvumas;

Teigiamy ir neigiamy padariniy prieStaravimas.

Remiantis problemy investavimo — statybos sferoje analize, bei apibendrin-
ta rizikos klasifikacija, galima padaryti tokias iSvadas apie vienos ar kitos rizikos
dominavimg Lietuvos jmonése.

Siuolaikinémis salygomis, ir ypatingai esant nestabiliai ekonominei, politi-
nei, socialinei padéciai Salyje, dominuojancios yra tokios investicinés veiklos
rizikos rasys:

e Sisteminé rizika;

e Nedraudiming;

e Kritiné ir katastrofiné rizika.
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e [Soriné rizika;

Sunkiai numatomos rizikos dél informaciniy srauty neskaidrumo;
Visisky nuostoliy rizika, apimanti ne tik tiesioginius, bet ir netiesiogi-
nius nuostolius;

Grynoji rizika;

Nediferencijuojama rizika;

Realiy investicijy rizika;

Infliacijos rizika kartu su likvidumo rizika.

Apzvelgiant rizikos rtsis i$ pateikto sgraso, reikia konkretizuoti tas, kurios
gali biti valdomos uzsakovo (investuotojo). Remiantis schema, pateikta 4.9
pav., galima teigti, kad uzsakovas (investuotojas) turi galimybe minimizuoti vi-
ding rizika, bei sagveikos su investicinés — statybinés veiklos dalyviais rizika. To-
dél yra pateikta rizikos statyboje atsiradimo pagrindiniy priezas¢iy schema su
rizikos pasiskirstymu pagal skirtingas investicinio ciklo stadijas, be to yra apz-
velgti rizikos pasireiskimas ir padariniai, bei yra pateiktas nurodytos rizikos mi-
nimizavimo galimy organizaciniy metody visuma.

Uzsakovo (investuotojo) vaidmuo yra centrinis investiciniame cikle, nes in-
vesticinio — statybinio projekto realizavimo sékmé tiesiogiai priklauso nuo pri-
imty sprendimy teisingumo visose investicinio ciklo stadijose.

Schemos, pateiktos 4.10 pav., sudarymo metu buvo sprendziamas toks uz-
davinys: nustatyti kiekvienoje investicinio — statybos ciklo stadijoje pagrinding
rizika, kelianéia pavojy tolimesnei investicinio — statybinio projekto (statybos
jmonés atlickamiems darbams, veiklos) realizavimui. Tai reiskia, kad pateikta
galima rizika investicinio ciklo stadijose ir jos priezastys yra pagrindiniai mo-
mentai, lemiantys investicinio — statybinio projekto realizacijos sékmeg.

Tokiu biidu, realizuojant investicine veikla, reikia skirti ypatinga démesj
tokioms procediiroms:

e I3ankstiniams investiciniams tyrimams (prieSinvesticinis etapas);
e  Projektuotojy, tiekéjy ir rangovy parinkimui;
e  SutarCiy ruoSimui ir sudarymui.

Remiantis rizika, pateikta 4.10 pav., yra nustatyti kiekvienos rizikos rusies
pasireiskimas ir negatyviis ekonominiai padariniai, kurie lemia tiesioginiy nuos-
toliy atsiradima arba netiesioginius netekimus, pasireiskianéius i$naudoty inves-
ticiniy resursy netekime, investicijy pelningumo sumazéjime, bei operaciniy is-
laidy padidéjime. Apzvelgtos 4.10 pav. pateiktos rizikos rasys, jy Saltiniai,
pasireiskimo formos, bei ekonominiai padariniai, leidzia numatyti apytiksle or-
ganizaciniy metody visuma minimizuojant rizikas jvairiose investicinio ciklo
stadijose:

e  Projekto realizacijos dalyviy konkursiné atranka;
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e  Rastingy juristy, bei statyby srities specialisty pritraukimas sutar¢iy suda-
rymui;
e  Sutarciy, numatanéiy bausminiy sankcijy, ,,peni®, netesyby uz sutarties sa-
lygy pazeidimg iSmoky salygas, sudarymas;
e Laidavimo, draudimo ir kt. institucijy naudojimas. [vairiy rizikos minimi-
zacijos metody naudojimui, bei jy pasireiskimo padariniy likvidacijai butinos
papildomos islaidos i$ uzsakovo (investuotojo) pusés. Todé¢l yra biitina pagrjstai
jvertinti rizikos valdyma, t.y. vieny ar kity rizikos minimizacijos metody taiky-
mas turi biiti pagrijstas rizikos, ir galimy nuostoliy (rizikos pasekmés) jvertinimu,
bei turi biiti nustatytas rizikos valdymo metody taikymo efektyvumas.

Autorés nuomong, jmoniy, atliekanc¢iy uzsakovy (investuotojy) funkcijas,
rizikos jvertinimo metodologija turi bati diferencijuota pagal tokias kapitalinés
statybos riisis:

e Gyvenamoji — komunaliné;

e Pramoning;

e Pramoniné — valstybinéms reikméms valstybinio biudzeto 1éSomis (nors
Lietuvoje tokia statyba nusimato tik Atominé elektriné, uostas ir t.t.);
Keliy — transporto;

Uking;

Hidrotechniné;

e  Magistraliniai inzinieriniai tinklai.

Reikia pabrézti, kad sprendimy priémimo problema investiciniame valdyme pa-

gal rizikos lygio jvertinima visy pirma remiasi j:

e Didelj investiciniy alternatyvy skaiciy. Esant dideliam investiciniy sprendi-

my efektyvumo kriterijy skaiiui, neatsizvelgus j bet kurj i$ jy, gali Zenkliai su-

mazéti projekto efektyvumas, uzsakovas (investuotojas) ir jmonés atliekancios
rangovo funkcijas gali patirti dideliy nuostoliy, ir taip nulemti investicinio — sta-
tybinio projekto bankrutavima;

e  Kriterijy prieStaravima: investicijy pelningumas dazniausiai lemia rizikos
augima;

e  Projekto realizavimo salygy nenutriikstamus pokycius laike, tai lemia
projekto efektyvumo pokytj.

Vieno ar kito jvertinimo metodo pasirinkimas turi remtis ne tik investicinés
veiklos specifika, bet taipogi turi biiti jvertinta:

e Informacinés bazés pilnumas, patikimumas ir visapusiskumas;

e Realizuojamos investicinés politikos ypatumai ir kiekvienos jmonés, atlie-
kanc¢ios uzsakovy (investuotojy) funkcijas, valdymo sistemy individualu-
mas;

e Bendra investiciniy — statybiniy projekty struktira. Jy finansavimo charak-
teris;
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e Reikalavimai, keliami galutiniy rezultaty pateikimo formai ir investicijy
planavimo patikimumo lygiui ir kt.

Tokiu budu, kiekvienai jmonei, atliekanciai uzsakovy (investuotojy) funkci-
jas, jvertinimo tikslumas, korektiSkumas visada bus nustatomas sukurto rizikos
modelio adekvatumu, remiantis jy analize ir sprendimy sinteze, t.y. turi buti uz-
tikrinama rizikos sistemos ir jos modelio, kuris yra sprendimy priémimo pagrin-
das, atitikimo salyga.

Apzvelgus jmanomus jmoniy, atliekan¢iy uzsakovy (investuotojy) funkci-
jas, rizikos jvertinimo metodus, pereisim prie galimy neigiamy rizikos materiali-
zacijos padariniy analizés. Remiantis 4.10 pav. pateikta klasifikacija ir pagrindi-
niy rizikos atsiradimo priezasCiy analize, galima iSskirti pagrindinius rizikos
Saltinius, bei duoti kiekybinj neigiamy jy pasireiskimo padariniy skaiciaus jver-
tinimg (4.4 lentelé).

Zemiau pateiktoje lenteléje yra pateikiami jmoniy, atliekanéiy uzsakovy
(investuotojy) funkcijas, rizikos apraiskos (materializacijos) padariniy 9 skirtingi
variantai, ir kiekvienam variantui turi biiti sukurtas priemoniy kompleksas, pa-
dedantis juos minimizuoti.

Kiekybiniai rizikos pasireiskimo dél jvairy priezasCiy, neigiamy padariniy
skaiCiaus jvertinimai, paskaiCiuoti autorés 4.4 lenteléje, leidzia padaryti tokias
iSvadas:

1. ,,Pavojingiausi* uzsakovy (investuotoju) rizikos atsiradimo Saltiniai pagal

ju neigiamy padariniy skaiciy ir jvairove yra:

e  Neefektyvaus projekto pasirinkimas (8 padariniai);

e Valdymo sistemos ir organizacinés struktiros, atliekan¢ios uzsakovo (in-
vestuotojo) funkcijas, netobulumas (8 padariniai);

e Investicinio ciklo trukmés didéjimas (8 padariniai).

2. Svarbiausiy rizikos Saltiniy nustatymas (8 padariniai esant vidutiniam nei-
giamy padariniy vienai priezasCiai skai¢iui 5) nustato priemoniy ir uzsako-
vo (investuotojo) iSlaidy dydj bei prioritetiSkumg rizikos neigiamy pasek-
miy (nuostoliy) minimizavimui ir likvidavimui.

3. Pagal uzsakovy (investuotojy) rizikos pasireiskimo neigiamy pasekmiy (pa-

dariniy) rusis yra:

Negamybinés islaidos;

Nuostoliai (finansiniai);

Statyby trukmés didéjimas;

Bankrutavimo (bankroto) galimybé;

Statyby pabrangimas (jvertinantis mikro ir makro ekonominius veiksnius).

60% neigiamy padariniy jmanoma kiekybiskai iSmatuoti pagal patirty nuos-

toliy dydj arba kitus neigiamus rodiklius.

:h.....
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5. Didziausig rizikos pasireiskimo (60 proc.) neigiamy padariniy dalj jmano-
ma numatyti ir, atitinkamai, pritaikyti priemoniy kompleksa jy minimiza-
vimui ir teoriskai — jy visiskam likvidavimui.

Investicinés veiklos riziky sistema

v
Realiy ir finansiniy investicijy
spekuliatyvines rizikos

Realiy ir finansiniy investicijy grynosios rizikos

v

Tiesioginiy nuosto-
liy rizikos

Netiesioginiy nuos-
toliu rizikos

—

€

rizikos
Investicijy efektyvumo suma-
zinimas
Finansinés rizikos
Prekybos rizikos
Rinkos poreikiy pasikeitimo
rizikos

Investiciniy resursy praradimo ||
Konkurencingumo sumaz¢ji-
mas

Operaciniu i§laidu padidéiimas 2

Investicijy laukiamy nuostoliy dydis

d | .
Minimalus Leistinas Kritinis Katastrofinis (ribinis)
v v v

I30rés rizikos Katastrofinés rizikos

Tarpusavio sgveikos
rizikos

e  Politings; o Investuotoju teisiy nepaisymas; o Neefektyvi vadyba;
e Socialinés ¢ Tinkamo rangovo neatsiradimo o Neefektyvus marke-
e Aplinkos (Ekologinés) rizika, S tingas;
e Informacinés, Juridinés * Rangovo praradimo rizika; o Organizacijos rizi-
e Techninés-technologinés e Partneriy nepasitikejimas; kos
e Moralings; o Patikimy statybos projekto
. Ekonomines. dalyviy nebuvimo rizikos
! ]
Objektyvios rizikos Subjektyvios rizikos

4.10 pav. Investicinés veiklos riziky klasifikavimas. (sudaryta autorés naudojantis, pagal
Bunencknii 2004, bannuna, Bopoosés 2005; Lapes 2005; Elliot 2007)
Fig 4.10. Classification of investment risks (creates by the author, using Buenckuit
2004, banoua, Bopoosér 2005; Llapes 2005; Elliot 2007)
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Saltiniy paieskai

7 Finansinio Beveik 100% | Finansinio
rezervo nebu- rezervo sukri-
vimas mui

8 Neefektyvaus 100% Geriausiy pro-
projekto jektuotoju
pasirinkimas paieskai arba

savo projekta-
vimo skyriaus
sukdirimui

9 Pardavimy 100% Konkur-

Zlugi- so/pardavimo
mas/nevykdy organizatoriui
mas, dél atlygio i$laidos
investicinés

uzsakovo

imonés

10 Gen.rangovy Visiems 50% | Padidintam
ir subrangovy investicinés
neteisingas statybos rinkos
pasirinkimas marketingui

11 Rangos sutar- Beveik vi- Papildomos
ties panaiki- siems 100% | iSlaidos naujojo
nimas, dél gen. Rangovo
investicinés paieskai ir su-
uzsakovo tarties pasira-
organizacijos Symui

12 | Neteisingas Visiems 50% Ne
sutarties
kainos su
gen.rangovu
nustatymas

13 Rangovy Beveik vi- Gen. Rangovo
darby prie- siems 100% | nustatyty baudy
mimo ir ap- apmokeéjimui
mokéjimo

terminy nesi-
laikymas.

8I¢

Ivadardd



14 Techninés + + + + + 4 2 6 50% Tiekéjy rinkos
jrangos tieke- padidintam
ju netinkamas marketingui
pasirinkimas

15 | Investicinio + + + + + + + 5 3 8 Visiems Investicinio
ciklo etapy 100% ciklo sutrumpi-
laikotarpiy nimo veiksmy
padidéjimas kompleksui

16 Avarijos ar + + + 2 2 4 Ne Avarijos pa-
objekty sekmiy likvida-
grititys, deél vimui
neteisingos
uzsakovo
eksploatacijos

Stul- 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

peliy

Nr.
Visy i§vardin- 11 12 | 11 8 11 8 9 10 5 48 32 80 Visy islaidy
ty priezasciy suma gali biiti
neigiamy kiekybiskai
pasekmiy apskaiciuota
skaiCius
Neigiamy 69 | 75| 69 | 50 69 50 56 63 31 60 40 100
pasekmiy
pasireiskimo
daznis (%)
proporcingai
nuo jy prie-

zasciy skai-
Ciaus

Ivadanrdd

61¢C
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Rizikos metamorfozes

Rizika yra rizika ir yra daug rizikos (“A risk is a risk is a risk™) — Sis teigi-
nys tampa pagrindiniy Siuolaikinio korporatyvinio rizikos valdymo jstatymu.

Pirmoje Sio darbo dalyje buvo detaliai aprasytos mokslinéje literatiiroje su-
tinkamos nuomones apie rizikg. Apibendrinant galima pastebéti kelis svarbiau-
sius su ,,rizikos* sgvoka susijusius faktus:

Pirma, rizikos sgvoka ir supratimas apie rizikingus veiksmus egzistavo visa-
da. Nepaisant to, kad rizika pripazjstama tiek istorine, tiek ekonomine ir filoso-
fine kategorija, taciau visuotinai pripazintos rizikos teorijos iki Siol néra.

Antra, tai, kad rizika egzistuoja, zino absoliuciai visi, ta¢iau nedaugelis yra
perprate jos esm¢. Dauguma rizikos valdymo specialisty nuoSirdziai jsitiking,
kad bet kokia rizikg galima valdyti, tai yra, jvairiomis priemonémis tam tikru
laipsniu prognozuoti rizikingo jvykio atsitikimg ir tam tikrais veiksmais suma-
zinti rizikos laipsnj (banaGanos 1996). Taciau vargu, ar visais atvejais, be jokiy
iSlyguy, rizikos valdymu galima pavadinti nepalankaus jvykio prognozavimg ir
apsaugos nuo jo organizavima, mazinant nepageidautiny padariniy atsitikimo
tikimybe. Autorés nuomone, negalima ignoruoti to fakto, kad rizika Zzymiu
laipsniu lemia prognozuojamo jvykio iSoriné sistema, kuri yra uz jvykio povei-
kio zonos riby ir néra jo kontroliuojama, ir kuri sustiprina arba susilpnina jvairiy
veiksniy jtaka. Tuo pat metu rizikos prognozavimas ir mazinimas yra svarbi
mokslinés ir praktinés veiklos sritis ir — tik jeigu tokia veikla nepretenduoja j
absoliuciai visavert] rizikos valdyma visuose pagrindiniy valdymo funkcijy pju-
viuose — tada dabartiniame mokslo raidos etape praktiniais sumetimais ji gali
biiti priimtina kaip rizikos valdymo veikla.

Trecia, i$ moksliniy publikacijy matyti, kad dauguma specialisty nesiekia gi-
laus Sios kategorijos pazinimo: jie stengiasi arba paskubomis apeiti §j klausima,
arba tyrimo objekta pakeisti kitu (Mockeun 2004).

Ketvirta, netgi tarp aukscéiausios kvalifikacijos mokslininky paplitusi nuo-
moné, kad gali biiti nerizikingy sprendimy ir net projekty (pvz. Holms 2007 apie
investavima | vyriausybés obligacijas, Jorune 2005 apie valstybés remiamus
projektus ir t.t.).

Tai tik kelios pastabos, bet ir nurodyty pilnai pakanka, kad btty bandoma
perprasti Sia kategorija, turint tikslg iSsiaiskinti rizikos tyrimo ir analizés prakti-
nes galimybes konkrecioje veikloje. Taip pat biitina nustatyti, kokios yra gali-
mybeés projektuotojams, investuotojams ir kitiems suinteresuotiems asmenims
gauti patikima informacija apie realiai egzistuojancia rizika, ir gauti ja tose pro-
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jekto realizavimo stadijose ir etapuose, kai $i informacija dar gali duoti praktinés
naudos.

Pabandykim apibrézti sagvokos ,,rizika“ esme. Kokia prasme specialistai pri-
pildo Sig savoka?

Mokslingje literatiiroje galima rasti jvairius Sios savokos apibrézimus. Pap-
rastai autoriai juos pateikia sasajoje su konkrecia veikla. Miisy nagrinéjamos
veiklos poziiiriu, didziausig susidoméjimg kelia apibrézimai, vartojami ekono-
mingje literatliroje. Panagrinésime kai kuriuos i$ jy (detaliai apie tai buvo apra-
Syta anksciau, todél Siame etape pasirinkti veikalai yra jvairios problematikos, ju
autoriai j rizika Zvelgia i§ skirtingy pozicijy. Autorés nuomone atranka yra rep-
rezentatyvi.)

1. Savo darbe, skirtame rizikos valdymo problemos analizei, P. Bernstainas
nurodo, kad Zodis ,,rizika* kiles i$ senosios italy kalbos Zodzio ,,risicare®, reis-
kusio ,,ryztis® ir daro iSvada: ,,...Sia prasme rizika yra greiciau pasirinkimas, o ne
burty metimas“ (bepucraitn 2000). Veiksmai, kuriy mes turime imtis, kai yra
laisvo pasirinkimo galimybé — §tai tikroji rizikos prasmé (Mockeun 2004) (rizi-
ka = pasirinkimas, veiksmai)

2. ,Rizika — tai galimybé jvykti nepageidaujamam rezultatui is daugelio ga-
limy rezultaty variacijy, kurie gali jvykti per numatytq laiko tarpg, pradedant
nuo iseities jvykio ar situacijos* (Batkun et al. 2002) — tokj pakankami jdomy
apibrézimg siiilo kity mokslininky grupé (rizika = galimybé¢). Pazymétina, kad
yra kalbama tik apie neigiamo pasireiskimo galimybe.

3. Veikale, skirtame verslo rizikai, nurodoma, kad ,,rizika* priimta laikyti
dalies jmonés istekliy ir pajamy praradimo bei papildomy islaidy tikimybe
(grésme), vykdant konkrecig gamybing ar finansing veiklg (I'paGoBbiii 1994) (ri-
zika = grésmé, tikimybé).

4. Balabanovas gerai zinomoje finansy valdymo specialistams knygoje pa-
teikia tokj apibrézima: ,,Rizika yra suprantama kaip galima nuostoliy grésme,
kylanti del gamtos reiskiniy ir Zzmoniy visuomenés veiklos. Rizika — tai istoriné ir
ekonominé kategorija“ (banadanos 1996) (rizika = grésmé).

5. Projekty kreditavimui skirtame darbe taip pat duodamas Sios kategorijos
apibrézimas. Jame rizika suprantama kaip tam tikry veiksniy nelaukto poveikio
ekonominiams procesams tikimybé, dél ko rezultatas gali nukrypti nuo planuoto
tikslo. Knygoje taip pat pateikiamas projekto rizikos apibrézimas: projekty rizika
— tai kelian¢iy grésme projekto efektyvumui visuma riziky, kurios pasireiskia
neigiamu poveikiu piniginiams srautams (LllenaeB, Upnusazo 1996) (rizika=
visuma, grésme).

6. Cernova savo knygose susijusiose su rizikos valdymu jmonés kontekste
pabrézia, kad analizuojant rizika, kaip ekonoming kategorija rizika yra supran-
tama, kaip tam tikra nuostolio atsiradimo galimybeé, kuri gali biiti iSmatuojama
piniginiy ekvivalentu. (YepHosa 2000) (rizika= galimybé).
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7. Zymus finansiniy riziky valdymo specialistas M. Rogovas savo veikale
orientuotame ] finansiniy riziky valdyma mini sekanti rizikos apibrézima: ,, Rizi-
ka — tai galimybe, kad kuris nors laukiamas jvykis nejvyks, tam tikry dydZiy
nuokrypio galimybeé, nuo jy laukiamy reik§miy* (Poros 2001) (rizika= galimy-
be).

8. Kitas mokslininkas savo knygoje orientuotoje | rizikos valdyma, ekono-
miniy poziliriy pateikia tokj apibrézima: Rizika — jvykis, arba panasiy atsitikti-
niy jvykiy grupe, galinciy atnesti nuostolius objektui turinciam Sig rizikg
(XoxmoB 1999) (rizika= jvykis)

Palyginus apimtis sgvoky, kurios buvo taikytos minétuose rizikos apibrézi-
muose, matyti, kad jos skiriasi, nors yra ir bendry elementy. Galima pateikti ri-
zikos apibrézimy ir i§ kity Saltiniy, ta¢iau vargu ar tai reikSmingiau praplésty
apibrézimy rinkinio ir jy turinio jvairove. Pavyzdziui, apibrézimas viename Zi-
nomame vadovélyje apie rizikingy situacijy modeliavima ekonomikoje ir versle.
Ten rasoma, kad ,.,...rizika paprastai suprantama kaip asmens ar organizacijos
dalies istekliy praradimo, pajamy sumazéjimo ar papildomy islaidy atsiradimo
tikimybé (grésmé), vykdant gamybing ar finansing politika“(Jlaromu 2010). Ne-
sunku pastebéti, kad Sis apibrézimas faktiskai sutampa su treciuoju i§ auks¢iau
pateikty apibrézimy ir naujos informacijos neduoda. Todél analizei imsime tik
keturis pateiktuosius, kurie daugiau nei kiti skiriasi vienas nuo kito.

Pateikty savoky apimtis pabandysim atvaizduoti Vena diagramomis, paro-
dytomis 4.11 paveiksle. Skaiciai figiirose rodo savoky apimtis ta tvarka, kuria
jos isdéstytos tekste.

*

", -

4.11 pav. Savokos ,,rizika“ apimtys apibrézimuose (3altinis: autoré,pagal Rutkaus-
kas 2001; Moskvin 2004)
Fig. 4.11. ,Risk® definition limits (created by the author, using Rutkauskas 2001,
Moskvin 2004)

Lyginant savoky apimtis, atsizvelgiama tiek j apibrézimo sudétyje esancius
elementus (terminus), tiek ir | prasmés sgsajas tarp elementy. Pastebésim, kad 1
ir 2 apibrézimai i§ esmés skiriasi nuo kity, neturi su jais bendry elementy ir fak-
tiskai nesusikerta su jais.
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3 ir 4 apibrézimai turi nemaza bendro, taciau ir smarkokai skiriasi. Yra skir-
tumas tarp ,,nuostoliy (grésmés) tikimybés® ir ,,galimos nuostoliy grésmés“. Sa-
vokos ,,tikimybé“ ir ,,galimybé“, kaip bus parodyta zemiau, autorés nuomone,
netapacios. Veiklos diapazonai ir rizikos zony ribos, kurios iSplaukia i$
,.konkre¢ios gamybinés ir finansinés veiklos® ir ,,kylancios dél gamtos reiskiniy
ir Zzmoniy visuomenés veiklos* faktiskai reiskia skirtinga riziky klasifikavima.
Nors 4, 5 ir 6apibrézime naudojami kitokie elementai, ta¢iau prasmés pozidiriu
jis turi bendra sritj su 3 apibrézimu.

Kas gi iSplaukia i visy apibrézimy bendrumo? Apibrézimuose naudojamos
savokos ,,rizika“ keturiy skirtingy apiméiy nedidelé dalis, esangia susikirtime. Si
bendra dalis Zymiai mazesné uz kiekviena i keturiy susikertanc¢iy apibrézimy ir
akivaizdziai turi Zymiai maziau informacijos. Taciau autoriai visus keturis apib-
rézimus siejo su konkreciomis veiklos sritimis (arba turéjo jas omenyje). P. Ber-
nstainas aiskiai turi omeny investuotojo elgsena vertybiniy popieriy rinkoje.
Viatkinas ir bendraautoriai (Bsatkun et al. 2002) bendraautoriais analizuoja rizi-
kos reikSme rinkos ekonomikos kontekste. Treciasis apibrézimas orientuotas j
versla apskritai, nors, gal buit, autoriai turéjo galvoje konkrecig veiklos rusj, ka-
dangi didZiausiai démesys darbe skiriamas gamybai. I. T. Balabanovo knygoje
nagrinéjamas rizikos valdymas kaip finansy valdymo elementas, pagrindinj dé-
mesj skiriant draudimui. Seniajevo ir Irnijazovo apibrézimas neabejotinai taiko-
mas projekty kreditavimo sri¢iai. Cernova orientuoja skaitytojus j rizikos val-
dyma gamybos jmonés kontekste. Taigi, kiekvienu konkreciu atveju buvo
apibréziama ne rizika apskritai, bet rizikg konkrecios veiklos sferoje.

Tai kas gi yra rizika? Ir ar gali buti suformuluota viena rizikos savoka?

Apie Zodynuose sutinkamus apibrézimus jau buvo kalbéta, todél ¢ia minimi
tik svarbiausi aspektai. AiSkinamuosiuose Zodynuose ,.,rizika“ paprastai apibré-
ziama kaip ,,grésmeé, nuostolio ar zalos galimybé®. Tokiame apibrézime zymiai
maziau elementy, negu anks$¢iau minétuose apibrézimuose ir jis aiskiai netaiko-
mas konkreciai veiklos riiiai. Bet ar pakankamai tiksliai jis apibrézia pacia sa-
voka? Juk ir ,,grésmé®, ,,nuostolis®, ,,Zala“ — tai sgvokos, kurias irgi ne taip pap-
rasta apibrézti.

Norint grieztai apibrézti savoka, reikia analizuoti j jos sudétj jeinanciy pag-
rindiniy terminy turinj. Taciau i§ analizés teks iSmesti P. Bernstaino apibrézima,
kuris faktiSkai pateikia ne sgvokos ,,rizika* apimtj, o grei¢iau rizikos valdymo
esme, kas atitinka jo knygos turinj.

Imkime apibrézimuose vartojamus pagrindiniu terminus .tikimybé“,
»galimybé®, , grésmé* ir ,,galima grésmé*. Kiekvienas i$ $iy terminy implikuoja
kazka atsitiksiant. Kas gi galéty atsitikti?

Apibrézimuose nurodyta, kas gali atsitikti. Tai ,,nuostolis®, ,zala“,
,.praradimai®, ,,pajamy praradimai®, ,,papildomy islaidy atsiradimas®, ,,rezultato



224 PRIEDAI

nukrypimas nuo planuoty dydziy“. Ar yra kazkas bendro, kas jungia iSvardintus
terminus, kazkokia bendra savoka, kurios atzvilgiu jie biity atskiri atvejai?

Tokia sagvoka egzistuoja. Tai viena pagrindiniy tikimybiy teorijos sagvoky —
jvykis. Faktiskai tai pirma sgvoka, kurig apibrézus tikimybiy teorijoje palaipsniui
atskleidziamos visos kitos savokos. Tikimybiy teorijoje ,,jvykiu“ suprantamas
bet koks faktas, kuris bandymo metu gali jvykti arba nejvykti. Operacijy teorijo-
je savoka ,,jvykis“ yra pagrindiné sagvoka. Taip pat $i sagvoka yra viena svarbiau-
siy kuriant tinklinio planavimo ir valdymo sistemas, stambiy projekty valdyme ir
t. t. Nuostoliy ar zalos atsiradimas, pajamy praradimas ir papildomy islaidy atsi-
radimas, o taip pat rezultato nukrypimas nuo planuoto dydzio — tai visi jvykiai,
kurie gali atsitikti ir kartais i$ tikro atsitinka.

Taciau ar visi jvykiai yra nepageidautini ir kelia grésme? Jeigu kazkas iSlo-
§é kazino arba gavo papildomas pajamas, kuriy nesitikéjo, arba jeigu pasiseké
sékmingai uzbaigti projekta anks¢iau numatyto laiko — ar tai yra jvykiai, ar ne?
Autorés nuomone, tai yra jvykiai. Ir greiciausiai Sie jvykiai yra pageidaujami ir
daznai laukiami. Taciau tuomet, ar galima kalbéti apie jy atsitikimo grésme?
Greiciausiai ne. Tai yra kita rizikos puse — pozityvioji. Tai rodo, kad realybéje
gali atsitikti jvairiis jvykiai, vieni gali kelti grésme, kiti teikti teigiamas emocijas
ir pajamas. Taciau tai parodo, kad pavojingi yra tik kai kurie jvykiai, bet ne visi.

Autorés nuomone, biitina suvokti, kad visada egzistuoja tam tikra ,, jvykiy
erdve“, atitinkanti konkrety eksperimenta arba situacija, jeigu kalbama apie
veiklos sritj, nagrinéjama konkre¢iame darbe. Grieztesnis apibrézimg pateiké
Moksvin (Mockeun 2004), ir jis bity toks — konkretaus eksperimento jvykiy
erdve vadinama bet kokia aibé S, turinti tokia savybe: kiekviena eksperimento
baigtj atitinka tik vienas Sios aibés elementas. S aibés elementas vadinamas ele-
mentariu jvykiu. Kai jvykiy erdvés elementy yra labai daug, tai jy visy suraSymo
i eile ar lentele metodai pasidaro netinkami. Taciau skaiciuojant tikimybes vie-
nodai galimy jvykiy erdv¢je, galima ir nevardinti visy elementariy jvykiy, tai-
kant kitus, tikimybiy teorijoje zinomus skai¢iavimo metodus.

Dabar panagrinésim terminus ,,galimybé ir ,.tikimybé“, taciau jau atsiz-
velgdami j pageidautino ar kelian¢io grésme jvykio atsitikima. Nors Sios sgvo-
kos artimos, taciau tarp jy yra skirtumas. Skirtumg isreiskia sgvoka ,,bltinumas®.
Galimybés atsiradimas reiskia biiting susidaryma salygy jvykiui atsirasti. Bet tai
dar nereiskia, kad jvykis atsitiks. Galimybé charakterizuoja kokybinj peré¢jima
prie salygu jvykiui atsitikti susidarymo. [vykio atsitikimo tikimybé yra kaip ir
kiekybiné charakteristika biitinos jvykio atsitikimo galimybés arba, apibréziant
griezéiau, jvykio tikimybé — objektyvios jvykio galimybés laipsnio skaitinis ma-
tas (Bentens 1969). Taigi, i$ pradziy atsiranda jvykio atsitikimo galimybé, po
to eina jo atsitikimo tikimybé, nors realiame gyvenime tai gali vykti praktiskai
vienu metu.
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Pavyzdziui, kai mes suzinom, kad dvi kompanijos dalyvauja konkurse, tuo
paciu mes suzinom jvykio atsitikimo galimybe, — pavyzdziui, apie dalyvio A
iSlo§ima, — ir apie Sio jvykio atsitikimo tikimybe. Taciau paprastai po to, kai su-
zinom apie kokio jvykio atsitikimo galimybe, norint jvertinti jo atsitikimo tiki-
mybe, mums dar reikia papildomos informacijos, kad sumazintume neapibréz-
tuma

Kitas ne maziau svarbus aspektas skiriantis ,,galimybe* ir ,.tikimybe* gludi
Siy sgvoky prasméje ir, kas labai svarbu autorés darbui, jy matavime.

Gali buti 2 sgvokos rizika traktuotes — kiekybiné ir kokybiné (Kosanesunu,
Bepezemckuii 2005).

Tikimybe — tai matematinis terminas, kurio panaudojimas aprasant terming
»rizika® gali buti traktuojamas, kaip rizikos rezultato pateikimas skaitinémis
reikSmémis. Taciau ar visada kalbant apie rizika, turimas omenyje tam tikras
skai¢ius? Kitas klausimas ar gaunama skai¢iy skirtingi specialistai gali suprasti
vienodai, nesant detaliems Sio skaiciaus ir jo riby (intervalo) paaiskinimams?

Terminas ,,galimybé — tai labiau psichologinis suvokimas/supratimas, apie
norimo, daznai siekiamo, rezultato jgyvendinima (Kaneman, Tversky 2003). Ir
galiausiai, kad atsirasty kokia nauja galimybé nagrinéjamoje sistemoje arba iSo-
rinéje jos atzvilgiu sistemoje, turi jvykti kazkokie poky¢iai. Sie poky¢iai visada
jvyksta dél kazkokiy konkreciy veiksniy. Remiantis tuo, kas iSdéstyta auksciau,
galima duoti tokj gana bendra savokos ,,rizika* apibrézima.

Rizika — tai jvykio atsitikimo galimybé dél kazkokiy faktoriy veikimo, jverti-
nanti galimas pasekmes.

Sis bazinis apibrézimas turi kelis pranasumus, darandius jj perspektyviu
plétojant investiciniy projekty jgyvendinimo/planavimo rizikos valdyma.

Pirma, pateikta rizikos savoka, nesglygota konkrecios veiklos specifikos,
yra pakankamai griezta ir nepriestaringa, ir nereikalauja kokiy specialiy iSlygy ar
komentary. Ji laisva nuo subjektyviy emocijy: tiek nuo artéjanc¢ios grésmés nuo-
jautos, tiek nuo sékmés tikéjimosi.

Antra, iSanalizavus pateiktos savokos apimt], galima pamatuotai teigti, kad
rizikos valdymas bendru atveju yra grei¢iau mokslas, o ne menas. Todél rizikos
tyrimui pritaikoma Siuolaikiné moksliné metodologija. Praktikoje tai duoda rea-
lias galimybes tirti rizikos sistemas, i$siaiskinti jy dinamika ir désningumus, ana-
lizuoti turincius poveikj veiksnius ir ieskoti rizikos mazinimo budy — tiek inves-
tuotojams, tiek kitiems projekto jgyvendinimo dalyviams.

Tokiu biidu, yra pagrindas padaryti Sia, praktiniu pozitiriu svarbig iSvada:
vengti rizikos apskritai arba bandyti jg pilnai eliminuoti — beprasmiska. Tai
vengimas galimo atsitikimo ne tik nemaloniy, bet ir pageidautiny jvykiy. Sia
prasme priezodis ,,Kas nerizikuoja, tas negeria Sampano* yra absoliuciai teisin-
gas.
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Todél, priimant bet kokius investicinius sprendimus, turi buti kalba apie rizikos
analize, jvertinima, apskaitg ir — esant reikalui — apie rizikos mazinima. Investi-
cinio projekto jgyvendinimo procese, kai perspektyvoje laukiamu jvykiu yra
konkretaus iskelto tikslo pasiekimas, ir projekto dalyviams, ir investuotojui
svarbu nuolatos kontroliuoti situacija, neperzengiant priimtinos rizikos zonos
riby. Tai duoda pagrinda nustatyti pagrindine pastangy kryptj investiciniy pro-
jekty jgyvendinimo rizikos valdyme — sprendimy rengimo ir priémimo kokybés
kélimas visose stadijose ir etapuose, atsizvelgiant j objektyviai egzistuojancia
riziky sistema biitent toje konkrecioje veiklos srityje.



PRIEDAI 227

H PRIEDAS

Rizikos valdymo technologija

Rizikos valdymo technologija pagrindziama suvokimu, kad ji yra finansy
valdytojo kryptingos veiklos raiSis kuri numato rizikos valdymo proceso struktii-
rizavima, t.y. sprendimy priémimo elementy ir rys$iy tarp jy iSskyrimg ir nagriné-
jima.

Rizikos valdymo proceso elementu yra suprantami veiksmai (proceduiros),
o rySiai yra suprantami kaip veiksmy sarysis, kurie jtakoja kapitalo rizikingy
idéjimy tiksly pasiekima. Siy veiksmy zyméjimui/aprasymui gali bati naudojami
jvairus pavadinimai: fazés, darby etapai ir t.t.

Visumoje rizikos valdymo procesa galima pristatyti kaip 4 lygiy procediry
kompleksa (4.12 pav.):

e Komercinés veiklos konkrecios operacijos atlikimo tikslo nustatymas;

e Rizikos analiz¢é ir jvertinimas jos realizacijos sprendimo priémimo procese;
e Rizikos valdymo priemoniy atranka;

e Priimto sprendimo realizavimo proceso efektyvaus rizikos valdymo uztikri-
nimas.

Rizikos valdymo pirmasis etapas — tikslo nustatymas, kuris reikstu pilna
arba dalinj resursy i$saugojimg arba laukiamy pajamy gavima pilna apimtimi
esant numatytam ir priimtinam rizikos lygiui.

Tikslas gali buti pavaizduojamas/suprantamas, kaip vykdomos veiklos atei-
ties rezultato modelis kuris numato konkreiy resursy bei jy panaudojimo me-
tody visumos pasirinkima norimam rezultatui pasiekti, esant tam tikrai rizikos
situacijai/salygoms. Be to Sio rezultato priemonés bei savybés turi biti labai tiks-
liai numatytos.

Formuojant tikslg yra leidziami keli nuoseklus kompromisai:

e Tarp norimo ir jmanomo;

e Tarp resursy, jmanomy panaudoti juos esant tam tikroms saglygoms, sg-
lygy kuriuose gali biti realizuotas pasirinktas rizikos valdymo modelis.

Pirmasis kompromisas — pasirinkimo problemos sprendimas, antruoju — ri-
boty istekliy panaudojimo problema.

Rizikos valdymo tikslo ypatybe galima laikyti jos hierarchiskuma, t.y. pasi-
dalijimo galimybé pagal valdymo hierarchijos lygius (erdvéje) ir pagal etapus
(laike). Tikslas yra visada konkretus, nors visada turi neapibréztumo elementy.
Ypac, rizikos valdymo tikslas — tai siekiamas rezultatas: laiméjimas, pajamos,
pelnas ir t.t.
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Pirmojo etapo rezultaty yra laikomas priimtinos rizikos lygio nustatymas
(,,startiné” pozicija), t.y. rizika idéjoje, sumanyme, numatomame sprendime.
Tai, kaip jau buvo paminéta anks¢iau, pakankamai auksto lygio rizika, nes jj
buvo numatyta ir priimta nejvertinant rizikos analizés ir sumazinimo (kompen-
sacijos) priemoniy.

Antrasis etapas apima Sias fazes: iSaiskinimas, identifikacija, rodikliy pasi-
rinkimas ir rizikos jvertinimas, sprendimo priémimo gauty varianty analizé bei
palyginimas. Rizikos faktoriy iSaiskinimo pagrindu yra laikomi nagrinéjamos
veiklos ir verslo aplinkos specifika ir ypatybés. Kadangi nejmanoma gauti tiks-
lios ir patikimos informacijos apie rizikos faktorius, tai biitina turéti rizikos fak-
toriy visuma, Zinoti ir numatyti jy atsiradimo priezastis. ISaiskintu rizikos veiks-
niy visuma leidzia sukurti rizikos veiksniy sistema orientuotg j konkrecia veiklos
sritj.(konkrecios nagrinéjamos veiklos rizikos veiksniy sistema sitiloma sudaryti
i§ 2 hierarchiniy lygiy.).

Rizikos veiksniy identifikavimas verslininku jgyvendinama tam, kad atsa-
kyti j kai kuriuos klausimus:

e Kur yra sukoncentruoti pagrindiniai rizikos veiksniai?

e Kurie i$ rizikos faktoriy yra ypatingai pavojingi Siai veiklos sri¢iai (priima-
mam sprendimui);

e Kurie i§ numatyty rizikos veiksniy gali buiti valdomi o kurie ne...

Identifikavimo pagrindu yra sprendziami 2 uzdaviniai.

Pirmasis numato rizikos priskyrima prie vienos i$ trijy pagrindiniy kategori-
Jju: daznai sutinkamos ar zinomos rizikos; numatomos rizikos; nenumatytos rizi-
kos.

Antro uzdavinio sprendimas yra orientuotas ] riziky klasifikaciniy schemy
sukiirima, jvertinant veiklos sitis ir jy veiklos specifika. Rizikos lygio jvertini-
mas (iSmatavimas) yra atliekamas tik po jy identifikavimo ir priskyrimo prie
vienos i$ trijy kategorijy. [vertinimo pagrindu yra laikomas modelio rizikos val-
dymui parinkimas. Taip pav. Zinomoms rizikoms yra taikomi determinuotieji
modeliai. Nagrinéjant numatomas rizikas yra taikomi tikimybiniai ir stochasti-
niai modeliai, o nenumatytoms rizikoms — statistinio modeliavimo modeliai ir
ekspertinis jvertinimo modeliai.

Tikslus ir teisingas rizikos jvertinimas jgalina objektyviai jsivaizduoti gali-
my nuostoliy apimtys ir numatyti priemones jy (nuostoliy) iSvengimui arba su-
mazinimui, arba apskai€iuoti ir numatyti rezervg jy padengimui.

Alternatyvy analizé ir sprendimo priémimas yra jgyvendinamas lyginant
laukiamg nauda ir galimus nuostolius. Sis santykis yra naudojamas ir vertinamas
priklausomai nuo sprendimo priémimo modelio, adaptavimo, optimalumo ir tin-
kamumo kriterijy pagrindu. Sios rizikos analizés ir jvertinimo rezultatu yra lai-
komas jos lygio ir pasekmiy realus jvertinimas. Si rizika yra zemesnio lygio pa-
gal reikSmingumg, dél subjekto pasiruoSimo rizikingy jdéjimy galimiems
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atsiradimams. Gauti rizikos lygio jvertinimai yra pradiniai duomenys rizikos
valdymo treciam etapui — rizikos mazinimo priemoniy numatymui.

Pradine faze yra laikomas rizikos valdymo taktikos ir strategijos pasirinki-
mas. Strategija numato rizikos valdymo resursy panaudojimo metody ir krypcCiy
pasirinkimg. Taktika, savo ruoZztu, yra suprantama, kaip rizikos valdymo prakti-
niy metody ir biidy kompleksas, rizikos lygio apribojimui esant konkrec¢ioms
salygoms.

Priemonés ir rizikos valdymo biido pasirikimo fazés realizavimas numato
originaliy ir stereotipiniy sprendimy panaudojima, apimanti ekonomiskai pagrjs-
tas rekomendacijas ir budus, orientuotus j radinio rizikos lygio sumazinimg iki
priimtino. Svarbu paminéti, kad pasirenkant valdymo budus, tam tikra o kai kada
esminj poveikj sudaro rizikingy sprendimy valdymo psichologinis subjekto su-
vokimas.

Rizikos dydzio ir lygio sumazinimo veiksmy programos sukiirimas — yra
galutiné rizikos valdymo fazé. Programa yra suprantama, kaip valdymo priemo-
niy rinkinys apimantis antirizikinius metodus ir tam bitinus finansavimo Salti-
nius, konkrecius vykdytojus ir atlikimo terminus.

Papildomais orientyrais realizuojant rizikos valdyma yra rizikos programos
pagrindy sukuriamos politika, procediros, taisyklés. Politikos sukiirimas apima
bendrus veiksmy ir sprendimy priémimo reikalavimus ilgalaikiy aspektu ir tuo
paciy palengvina rizikos valdymo tikslu siekimg. Politikos sukonkretinimas at-
sispindi procediirose, kurios yra pateikiamos kaip uzprogramuotus sprendimus ir
apraSancius veiksmy nuosekluma, kuriuos reikia atlikti esant tam tikrom saly-
gomis. Procediira apriboja subjekto veiksmy laisve nedideliu alternatyvy skai-
¢iumi. Jeigu programos ir planu sékmingas realizavimas priklauso nuo tikslaus
uzduoties atlikimo, tai tokiu atveju yra sukuriamos taisyklés, visiskai pasalinanti
bet kokia pasirinkimo laisve, t.y. taisyklé numato kg konkreciai valdymo subjek-
tas turi padaryti specifinéje vienetinéje rizikos valdymo situacijoje.

Techninéje grandyje taip pat yra labai svarbios rizikos valdymo galutinés
fazés — Efektyvaus rizikos valdymo uZztikrinimas (ketvirtasis etapas (10 — 13
zingsniai)).

Numatytos programos organizavimas numato jg realizuojanéiy specialistu,
kuriy veikla pagrjsta jy veikla reglamentuojanciomis procediiromis bei taisyklé-
mis, pritraukima.

Programos koregavimas numato sudarytos rizikos valdymo programos
priemoniy taikymo, pagal poreikj, didinima ar mazinimg norimam efektyvumui
uztikrinti. Batina salyga, kad koregavimas nepakeisty numatyto priemoniy tai-
kymo balanso ir uztikrinty norima rizikos lygio palaikyma.

Kontrolé yra orientuotg | savalaikj rizikos lygio esminio pokycio pastebéji-
ma, fiksavima bei limitavima, bei jo atsiradimo priezasciy iSaiskinima.
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Kapitalo rizikingo jdéjimo rezultaty analizé ir jvertinimas yra atliekamas
naudojantys informacija, kurios turinio, formos bei periodiskumo fiksavimas yra
nustatomas pakankamai ilgam laikotarpiui. Jeigu yra nustatoma, kad gauti rizi-
kos lygio jvertinimai nevirsSija priimtinos rizikos riby, tai yra nustatomos reko-
mendacijos, apie eilinio kontrolés ciklo atlikimo laika/data. PrieSingu atveju yra
reikalaujama metodika, pasalinanti arba bent jau limituojanti rizikos pasireiski-
mo neigiamas pasekmes. Taip pat turéty buti numatytos numatyto sprendimo
atsisakymo priemonés, kaip nuo nepagrijstai rizikingo.

2. Rizikos analizé ir jvertinimas

2. Rizikos veiksniy
isaiskinimas
1. Rizikos valdymo | - o ( . | 7 Rizikos valdymo
tikslo (tiksly) i 3 4lef°5 ve}ksmq . : priemoniy
atvmas/apibrez | identifikavimas [ 7 el pasirinkimas [

1. Tikslo apibrézimas

6. Rizikos valdymo
strategijos ir taktikos
pasirinkimas

ternatyva/projektas

Pradiné rizika
, sumanymo rizika)

I8analizuotas ir jvertintas rizikos
lygis

Galutinis (Priimtinas)rizikos lygis

Priimtino rizikos lygio palaikymas (papildomy priemoniy j rizikos valdyma pritraukimas)

13. Rizikingo sprendimo
rezultaty jvertinimas ir
analize

12. Numatytos
programos realizavimo
kontrole

4. Efektyvaus rizikos valdymo uztikrinimas

4.12 pav. Rizikos valdymo technologija (Saltinis: autoré)

11. Numatytos programos
koregavimas pagal poreiki

10. Numatytos programos
realizavimo/atlikimo
organizavimas

Fig. 4.12. Technology of risk management (source: author)
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