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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjama rizikos koncepcijos esmé socialiniy moksly kontekste, ypa¢ akcentuojant rizikos turinj
investicijy moksle. Pateikiamas ir analizuojamas klasikinis rizikos bei neapibréztumo savoky atskyrimas, atskleidziamas rizikos
ry$ys su patikimumu (garantija). Nagrinéjami jvairiis galimi rizikos matai ir paaigkinama, kuo turi pasizyméti konstruktyvus
rizikos matas. Remiantis iSanalizuotais mokslininky pozitriais, formuojamas rizikos kaip netekties dydzio subjektui apibréZimas.
Apra$ant galimg netektj naudojant tikimybiy skirstinj, sitloma netektj matuoti pasiskirstymo funkcija, o tikimybeés skirstinio
parametrus vaizduoti kaip stochastinius dydZius.
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Abstract. The paper analyses the essence of risk concept in the context of social sciences, focusing on risk contents in inves-
tment science. The classic distinction between risk and uncertainty concepts is presented; the relation of risk with reliability
(guarantee) is disclosed. Various possible measures of risk are also analysed, providing the features a coherent risk measure
should possess. After thorough investigation of various scientists’ points of view, a definition of risk as an extent of loss for the
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1. Ivadas

Rizikos sgvoka vartojama gan daznai, todél batina siekti
$ios savokos konstruktyvumo, svarbu ne tik iSnagrinéti
rizikos apibrézimus, vartojamus jvairiuose moksliniuose
darbuose, siekiant suprasti komplikuotos padéties esme —
rizika skirtingose srityse suprantama kitaip. Siame straips-
nyje aptartas socialiniy moksly srityje taikomos rizikos
turinys, remiantis atliktais tyrimais, ypac¢ akcentuojant
rizikos suvokima investicijy moksle.

I§ esmés rizika yra daugiafunkcé savoka, vartojama
jvairiais aspektais jvairiuose kontekstuose (van Brunschot
2009). Yra sukurtos atskiros sociologinés rizikos teori-
jos, analizuojancios rizikos suvokima (Balzeikiené 2009).
Norintiliustruoti, kaip placiai taikoma rizikos sgvoka, gali-
ma remtis French ir Liang (1993) pasakymu, kad ,,rizika yra
pernelyg daznai vartojamas zodis; i$ tikryjy jis vartojamas
tokia daugybe prasmiy, kad faktiskai tampa bereik$mis*.

Straipsnyje atliekamo tyrimo tikslas — atskleisti rizikos
sampratos esme investicijy mokslo kontekste. Tyrimo objek-
tas - rizika ir jos kiekybiniai matai. Atliekant tyrima buvo
taikomi mokslinés literataros sisteminés, lyginamosios ir
loginés analizés metodai.

2. Rizikos suvokimas per neapibréztj ir pasitikéjima

Kai kuriose kalbose, taip pat ir angly kalboje, zodzio rizika
vartojimas sietinas su neigiamu rezultatu, nors rizikingi
veiksmai gali duoti ir teigiamg rezultatg. Yra jvairiy rizika
sukelian¢iy veiksmy grupavimo budy. Paprastai rizikingi
veiksmai skirstomi pagal $iuos kriterijus:

- patirty nuostoliy ar gautos naudos pobudj (finansiniai,
socialiniai, fiziniai ir t. t.);

- su rizika susiety nuostoliy ar naudos laipsnj (loterijos
bilieto jsigijimas, lo§imas kazino);

- jtaka, nesauguma (atliekancius rizikingus veiksmus
asmenis gali veikti ir kitos rizikos) (van Brunschot
2009).

Van Brunschot (2009) sieja rizika su busimy jvykiy - tei-
giamy, neigiamy ar misriy - galimybémis, nors daZniausiai
$i savoka turi negatyvy atspalvi. Be to, kasdienis Sios sgvokos
vartojimas sumazino jos orientacija j ateitj, ir vietoj prigimti-
nés rizikos paskirties — ateities galimybiy nusakymo - §i sagvo-
ka vartojama nepalankiai padéciai dabartyje apibudinti.

Zymiausiuose zodynuose rizika apibréziama kaip ,,pavo-
jaus, praradimo, suzeidimo arba kity neigiamy pasekmiy
$ansas arba galimybé“ (Thompson 1996) arba konkreciai
investicijy valdymo srityje kaip ,,galimybé investicijai (akci-
jaiarba prekei) prarasti savo verte“ (Webster Dictionary).

Rejda (2008) teigia, kad néra bendro rizikos apibrézimo,
taciau tradiciskai rizika siejama su neapibréztumu. Autorius
pateikia tokj apibrézima: ,,Rizika - tai neapibréztumas, susi-
jes su netekties jvykiu, ta¢iau ir kitaip nusako rizika:

1. Ateities rezultaty kintamumas.

2. Netekties galimybé.

3. Neigiamo nukrypimo galimybé nuo laukiamo (ti-
kétinojo) rezultato.

4. Galimy rezultaty nepastovumas, susiformaves kon-
krecioje situacijoje.

5. Galimybé jautriam subjektui patirti netektj.

Rejda taip pat sitilo skirti rizikg (konkreciai — objektyvia
rizikg) nuo netekties galimybés. Netekties galimybé - tai
tikimybeé, kad jvykis, sukeliantis netektj, jvyks. Objektyvi
rizika — tai salyginis patirtos netekties nukrypimas nuo
lauktinos netekties.

Taciau bene svarbiausig indélj j rizikos koncepci-
jos tyrima socialiniuose moksluose jnesé Frank Knight
(1921), savo knygoje ,Rizika, neapibréztumas ir pelnas®
(»Risk, Uncertainty and Profit®) atskirai apibrézes rizika
ir neapibréztumg, i$ryskines skirtumus tarp $iy sagvoky ir
netgi pateikes jas kaip priesingybes. Skirtumas tarp jy api-
btdinamas tuo, kad kuo labiau artéjama nuo rizikos prie
neapibréztumo, tuo sunkiau apibreézti stochastinius dydzius
ir nusakyti galimy rezultaty tikimybes. Placia diskusijg apie
rizikg ekonomikoje, remdamasis Knight ir kity mokslininky
teiginiais, i$plétojo Taylor (2003).

Paskatinti diskusijos apie rizika mokslo srityje pradinin-
ko Knignt (1921) min¢iy, Luce ir Raiffa (1957) iSgrynina
naudingg rizikos apibrézima sprendimy priémimo srityje,
i$skirdami tris sprendimy priémimo rasis:

1. Determinuotumas, kai kiekvienas veiksmas nuolatos
duoda konkreciy rezultaty.

2. Rizika, kai kiekvienas veiksmas duoda viena i$ aibés
galimy konkreciy rezultaty ir kai Zinoma kiekvieno
galimo rezultato tikimybé.

3. Neapibréztumas, kai veiksmai gali sukelti daug pase-
kmiy, bet ty pasekmiy tikimybés néra zinomos.

Su pateiktu rizikos ir neapibréztumo atskyrimu sutinka
ir Riabacke (2006), ir Anderson et al. (2009).

Taigi rizikos sgvokos nagrinéjimas neatsiejamas nuo
neapibréztumo sgvokos. Neapibréztumo jtaka investicijoms
daznai nagrinéjama mokslinéje literataroje (Nakamura
1999; Saltari, Ticchi 2007; Bo, Sterken 2007). Pastaruoju
metu atsiskleidzia vis naujesniy aspekty siuo klausimu,
taciau daugiausia randama moksliniy pagrindimy, kad
neapibréztumas turi neigiamg jtaka investicijoms. Tokios
nuomoneés laikosi autoriai, savo tyrimuose darantys prielai-
dg, kad investuotojai yra neutralas rizikos poZiariu.

Duxbury ir Summers (2004) savo straipsnyje siekia atsa-
kyti j klausimg — ar investuotojai, suvokdami rizika, vengia
nepastovumo (isreiksto dispersijos pavidalu) ar netekéiy ir
nustato, kad jie vengia netekéiy. Straipsnio autoriai, remda-
miesi tyrimu, daro i$vadg, kad investuotojai linke prisiimti
didesne rizikg (dispersija) krintanciose rinkose (kuriose
netekties tikimybé yra didelé ir labiausiai tikétina pelningu-
mo reik§mé yra neigiamoji), nes investuotojai geriau sutikty
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losti negu gauti ,,uztikrintg“ nuostolj (didelé neigiamo pel-
ningumo tikimybé). Kylanciose rinkose (kuriose netekties
tikimybé yra maza ir labiausiai tikétina pelningumo reik§mé
yra teigiama), atvirks¢iai, netekties vengimo savybé pataria
investuotojams vengti rizikos (dispersijos) ir geriau gauti
uztikrinta pelna (didelé teigiamo pelningumo tikimybé).
Straipsnio autoriai daro i$vada, kad norint tiksliau i$tirti
rizikos ir pelningumo santykj, reikia atskirai analizuoti
kylancias ir krintancias rinkas.

Tiesa, norint i$vengti maisaties tarp netekties ir nepasto-
vumo sagvoky, vertinant investuotojo poziirj j rizika, reikia
suvokti, kad teikiamas rizikos apibrézimas kaip netekties
(nuostolio, praradimo ar pan.) galimybé (tikimybé) turi
bati suprantamas kaip netekties galimybiy tikimybés skirs-
tinys. Taigi tiek praradimo mastai ir matas, tiek jy galimybés
(tikimybés) tiesiog jeina j rizikos dimensija. Dar daugiau,
rizikos analizés metodai turéty biti orientuoti j praradimo
masto ir tikimybés subendramatinimg ar tiesiog jvertini-
ma, pavyzdziui, kokiu mastu turéty sumazeéti tikimybé, kai
tampa ai$ku, kad nuostolio dydis turéty padvigubéti ir kad
investuotojo reakcija i tai nesikeistuy.

Investuotojo reakcija i galima nepastovuma - tai ne a
priori aptiktos informacijos i$dava, o patirtimi paliudytas
faktas, kad galutinis investicijos rezultatas priklauso nuo
investicinio proceso valdymo sékmés, kuriai didesnio nepa-
stovumo atveju reikalingos didesnés sanaudos.

Anderson et al. (2009), laikydamiesi nuostatos, kad rizi-
ka reiskia situacija, kai rezultatas néra zinomas, bet galimy
netekéiy tikimybés skirstinys yra Zinomas, o neapibréz-
tumas reiskia, kad nei rezultatas, nei tikimybés skirstinys
néra zinomi, tyré atskirai rizikos ir neapibréztumo jtakg
pelningumui ir nustaté, kad neapibréztumas labiau veikia
portfelio graza neirizika. Autoriai ai$kina abiejy $iy savybiy
priskyrimga akcijy kainy prieaugiams tuo, kad akcijy kainy
grazos yrarizikingos, nes nukrypsta nuo salyginiy vidurkiy,
ir yra neapibréztos, nes jy tikrieji salyginiai vidurkiai néra
zinomi. Empiriskai jie tapatina rizika su nepastovumu, o
neapibréztuma - su profesionaliy prognozuotojy (inves-
tuotojy) vidutinés grazos prognoziy skirtumais. Straipsnyje
atliktame tyrime teigiama, kad tebevyksta mokslininky tre-
¢iojo investicinio portfelio parametro paieskos, ir trys para-
metrai integruotai vis dar nenagrinéjami. Neapibréztumo
kaip trecio parametro pasirinkima galima vertinti kaip
pagal prasme panasy j patikimumo parametrg, nes neapi-
bréztumas yra atvirks¢iai proporcingas patikimumui dél
to, kad yra prie$ingas tiksliai apibréztai situacijai arba tam
tikrai garantijai.

Salia rizikos ir neapibréztumo, nagrinéjant investici-
nius procesus, minimas ir pasitikéjimas (angl. trust), kuris,
Olsen (2008) nuomone, stipriai veikia suvokiamga investicijy
rizikg ir kinta atvirks$ciai proporcingai suvokiamai rizikai.
Pasitikéjimas yra labai svarbus priimant sprendimus. Butent
pasitikéjimas vercia investuotojus aukoti turima turta mai-

nais uz neapibréztag finansing nauda ateityje. Praktigkai
kiekviename komerciniame sandoryje yra pasitikéjimo
elementas.

Pasitikéjimas buvo placiai nagrinéjamas tiek socialiniy
mobksly, tiek filosofiniu poziariu. Nors dar néra galutinio
susitarimo dél pasitikéjimo prigimties ir pobtidzio, jau ais-
ku, kad jis paremtas pazinimo ir emocinémis savybémis.
Pakankamai tinkamas pasitikéjimo apibrézimas galéty buti
toks: ,,Pasitikéjimas — pozityvi emociné busena, paremta
uztikrintais lukes¢iais ir pasiryZzimu pazeidZziamumui®
(Olsen 2008). Rousseau ir Sitkin (1998) sitilo kiek plates-
nj pasitikéjimo apibrézima: ,,Pasitikéjimas — psichologiné
busena, apimanti ketinimag prisiimti pazeidziamuma dél
pozityviy lukesciy, susijusiy su kity zmoniy ketinimais ir
elgsena®

Pasitikéjimas pirmiausia yra sociologiné savoka, kadangi
jinebuty reikalinga, jei pasaulyje egzistuoty tik vienas Zzmo-
gus, arba jei visi Zzmonés buty visaziniai iki galo apibréztoje
visatoje. Pladigja prasme pasitikéjimas - tai Zzmogaus sukurta
priemoné, skirta sumazinti socialiniy santykiy sudétingu-
mui ir gyvenimo neapibréztumui (Olsen 2008).

Kaip jau buvo minéta, pasitikéjimas btina pazinimo ir
emocinis, ir kiekvieno i$ ty komponenty jtaka priklauso
nuo situacijos. Jgyti pasitikéjima yra daug sudétingiau negu
ji sugriauti, ir negatyvi, pasitikéjimg zlugdanti patirtis jsi-
menama daug stipriau negu pozityvi (Koller 1998; Slovic
2000). To priezastis yra ,nuostoliy vengimas“ (angl. Loss
Aversion) — didesnis zmoniy jautrumas nuostoliams negu
pelnui (Tversky, Kahneman 1992), arba, kitaip tariant,
elgsena, kuria stengiamasi i$vengti situacijy, kai nepasie-
kiamas uzsibréztas tikslas. Nuostoliy vengimas turi evo-
liucines $aknis, kadangi tokia elgsena padidina islikimo
galimybes.

Olsen kritikuoja finansy ir bihevioristinés ekonomikos
mokslininkus uz tai, kad jie nevartoja pasitikéjimo sgvokos
finansy teorijoje ir stengiasi kiek jmanoma aproksimuoti
neapibrézta ateitj. Jis teigia, jog daznai pasitikéjimo savoka
pakei¢iama tikimybinés rizikos sgvoka, kur galimy realiza-
cijy ateityje tikimybiy skirstiniai yra zinomi, ir kad tokiu
budu stengiamasi iSvengti emocijy, lydin¢iy Zmogaus nea-
pibréztumo jausma. Tadiau, tikétina, kad tokia autoriaus
nuomoné yra diskutuotina, nes ateities galimybiy tikimybés
skirstiniai ne visada Zinomi, o jeigu ir Zinomi, tai investuo-
tojui neuztenka zinoti skirstinio vidurkio ar kokio nors kito
parametro, o reikia zinoti kiekvienos galimybés patikimu-
mg - tik tuomet jis pasitikés priimamu sprendimu.

Taigi, remiantis Olsen (2008), tradiciniai finansy mode-
liai netinkamai tapatina pasitikéjima su tikimybe arba is
viso jo nenagrinéja. Taciau suvokimas, kad visus ivardytus
pasitikéjimo bruozus turi ne tikimybés parametras, bet pati-
kimumo parametras, t. y. tikimybé, kad galimybés realizaci-
ja ateityje bus ne mazesné kaip tam tikra nustatyta reikSmé,
labai gerai jtraukia visus su pasitikéjimu susijusius aspektus
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j investiciniy sprendimy priémimg. Patikimumo sgvokos
finansy srityje esmé jau placiai i$nagrinéta mokslininky
darbuose (Rutkauskas 2006, 2008; Rutkauskas, Stasytyté,
Borisova 2009).

3. Rizikos matavimas

Analizuojant rizikos matavimo istakas, verta pradéti nuo
Markowitzo (1952), pasitliusio matuoti rizikg kaip svyra-
vima apie investicinés grazos tikimybiy skirstinio vidur-
ki, isreiksta dispersija (standartiniu nuokrypiu), nes pries
Markowitzg atskiro rizikos mato nebuvo naudojama, o
rizika buvo suprantama kaip tikétinos grazos korekcijos
veiksnys. Tac¢iau dispersija gali buti naudojama rizikai ma-
tuoti tik esant simetriniams tikimybiy skirstiniams.

Véliau buvo nustatyta atsitiktiniy dydziy klasé, kuriai
tiesiné koreliacija gali biiti naudojama kaip priklausomybés
matas (Cambanis et al. 1981). Tai elipsiniy tikimybés skirs-
tiniy klasé. Taigi Markowitzo modelis tinka tik elipsiniams
skirstiniams, pvz., normaliesiems arba T” skirstiniams su
baigtine dispersija. Ta¢iau simetriniai skirstiniai nebutinai
yra elipsiniai.

6-ajame desimtmetyje buvo jvesta betos (B) savoka.
Betos atsiradima 1émeé tai, kad vidurkio-dispersijos modelis
buvo laikomas pernelyg sudétingu, taip pat triko duomeny
norint apskaiciuoti dispersijos-kovariacijos matricg. Ta¢iau
vystantis technologijoms i§vardytos problemos tapo lengvai
sprendziamos ir betos uzleido vieta uzbaigtiems dispersijos-
kovariacijos modeliams valdant investicijas (Szego 2002).

Vis délto tiesinés priklausomybés matas tarp kiekvieno
aktyvo grazos ir rinkos grazos - p - 1émé pagrindiniy kainy
nustatymo modeliy formavimgsi — kapitalo aktyvy jkaino-
jimo modelio (angl. Capital Assets Pricing Model, CAPM)
ir arbitrazo jkainojimo teorijos (angl. Arbitrage Pricing
Theory, APT). Sie modeliai, nors ir gali biti placiau taikomi
apimantir ,,ilgyjy uodegy“ skirstinius, vis délto buvo sukurti
»normaliniame pasaulyje®, tad taikant juos kasdienése situa-
cijose budavo priimami neteisingi sprendimai. Markowitzo
modelis buvo netinkamai pritaikytas daugelyje situacijy,
kuriose rizika negali bati apibrézta taikant dispersija, pri-
klausomybé nei§matuojama tiesinés koreliacijos koeficientu,
o naudingumo funkcija nekvadratiné. Konservatyvus pozit-
ris tarp mokslininky j ios problemos sprendima vyravo ilga
laika, ir netgi dabar, pasirodant vis daugiau argumentuy, kad
jis klaidingas, apie novatoriskas, nors ir gan logiskas tiesas,
raSoma vis dar atsargiai (Szego 2002).

1994 m. pasirodé VaR sgvoka - verté, atsizvelgiant j rizi-
ka (angl. Value at Risk), ta¢iau pirma karta placiausiai $io
rizikos matmens metodologija buvo pateikta J. P. Morgan
(1996) leidinyje ,,RiskMetrics*. Cia VaR apibréziama kaip
maksimalus galimas portfelio vertés pokytis su tam tikra
tikimybe per nustatytg laikotarpj. Taip pat VaR esme galima
nesunkiai paaiskinti pasitelkiant du paprastus klausimus, j
kuriuos ji siekia atsakyti:

1. Kiek individas gali tikétis prarasti per dieng, savaite,
metus, esant duotajai tikimybei?
2. Koks yra rizikingos investicijos vertés procentas?

Kitaip tariant, esant nustatytam laikotarpiui ir tikimy-
beés lygiui k, 0 < k < 1, VaRy yra maksimalus nuostolis per
nustatyta laikotarpj su tikimybe k, o nuostolio, didesnio uz
VaR,, tikimybé yra 1-k. Nors i§ pirmo Zvilgsnio VaR gali
atrodyti kaip labai tinkamas rizikos matas, Szego (2002)
kritikuoja ir jj.

Mokslininkas atkartoja Artzner et al. (1999) i$vada, kad
rizikos matas turi atitikti ias savybes:

1. Teigiamas homogeniskumas (angl. Positive Homo-
geneity).
2. Subadityvumas (angl. Subadditivity).
. Monotoniskumas (angl. Monotonicity).
4. Tranzityvusis invariantiSkumas (angl. Transitional
Invariance).

Jis teigia, kad VaR dazniausiai iy salygy netenkina ir
pateikia sgrasa galimy maty, tinkan¢iy rizikai matuoti, is
kuriy galima i$skirti CVaR (angl. Conditional Value at Risk)
ir tarpusavio priklausomybés matg, paremtg kopulomis.
Rizika kopulomis matavo Mendes ir Souza (2004), Bouyé
et al. (2000).

Bet kuriuo atveju didelé literatairos dalis investicinio
portfelio analizés tematika remiasi vidurkio-dispersijos
modeliu portfelio rizikai matuoti. Nepaisant vienintelio jo
privalumo - paprastumo (naudojami tik du parametrai),
svarus jo triikumas tas, kad dispersija yra simetriSkas matas.
Vienodi svoriai priskiriami ir neigiamiems, ir teigiamiems
nukrypimams nuo tikétinos reik§més, o tai reiskia, kad
nepabréziama neigiama rizikos prasme.

Be to, nemazai pastangy skirta ir rizikos, kaip nukry-
pimui tik j neigiama puse nuo tikétinosios reik§més, ana-
lizei (Roy 1952; Fishburn 1977). Buvo eksperimentuojama
su tokiais rizikos matais, kaip semivariacija (angl. Semi-
Variance), netekties tikimybé (angl. Probability of Loss),
tikétinoji netekties reik§mé (angl. Expected Value of Loss)
(Veld, Veld-Merkoulova 2008). Gan korektiskas rizikos
matas yra apatinis dalinis momentas (angl. Lower Partial
Moment, LPM) (Bawa 1975; Jean 1975). Cumperayot et al.
(2000) pateikia tokig tolydziojo tikimybés skirstinio apa-
tinio dalinio momento formule, kai skirstinio galimybés
x €[—o0;t] :

w

LPM (x) = I;O (t —x)ndF(x), 1)

¢ia t - tikslinis taskas, nuo kurio matuojami svyravimai; x —
tikimybiy skirstinio galimybés; F(x) — tikimybiy skirstinio
tankio funkcija; n — svoriai, kuriuos investuotojas priskiria
svyravimams.
Unser (2000), tirdamas LPM taikymo galimybes rizikai
matuoti, prieina kelias svarbias i$vadas:
1. Simetriniy rizikos maty reikia atsisakyti.
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2. I3eities tagkas, nuo kurio matuojamos netektys, yra
ne tikimybiy skirstinio vidurkis, bet pradiné kaina
akcijy kainy laiko eilutéje.

3. Svyravimai j teigiamg puse¢ nuo nustatyto iSeities
tasko mazina suvokiama rizika.

4. Tikimybiy skirstinio forma ir skirstinio asimetris-
kumas turi didele jtaka investuotojo rizikos suvo-
kimui, ir akcijy kainy grazos skirstiniai dazniausiai
buna ,,smailiavirsinés” (angl. Leptocurtic) formos.

|
Stochastinés (tikimybinés) |
prigimties procesai :

|

RIZIKOS APLINKOS ANALIZE

J L

>

Stochastiniai (tikimybiniai)
modeliai

VEIKLOS GALIMYBIUY KIEKYBINIY MODELIY PARINKIMAS (SUDARYMAY)

Neryskiy aibiy (Fuzzy Sets)

modeliai

2 L

L >

Netektys, nulemtos
individualiy subjekto
savybiy

|
Tiesioginés :
netektys |
|
|
1

VEIKLOS GALIMYBIU VIRSMO FAKTU IR GALIMUY NETEKCIY (LOSSES AND
DAMAGES) SCHEMATIZAVIMAS

Procesy saveikos
nulemtos netektys

2 L

Galimy netekciy
tikimybés skirstiniai
(tolydieji, diskretieji,

empiriniai)

Rodikliai, nusakantys
netekciy mastg ir
patikimuma

GALIMU SUBJEKTO NETEKCIU SUSIDARYMO KIEKYBINIY MODELIY
PARINKIMAS (SUKURIMAS)

Apibendrinamieji
rodikliai: didZiausioji
netektis, vidutiné netektis ir pan.

4 L

SUBJEKTO NAUDINGUMO FUNKCIJU NUSTATYMAS

SPRENDIMO KRITERIJAUS PARINKIMAS IR [GYVENDINIMAS

1 pav. Netek¢iy analizés schema stochastinéje galimybiy aibéje

Fig. 1. The scheme of loss analysis in the stochastic set of possibilities
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Unser nurodo tikimybés skirstinj aprasancius parametrus
(angl. Moments) kaip galimus rizikos matus. Visy parametry
jtraukimasj sprendimy priémima prilygsta tikétinos naudos
maksimizavimui. Taciau siekiant supaprastinti sprendimo
priémimo procediirg, galima apsiriboti ir keliais parametrais,
jeigu tai vis dar leis pasiekti maksimaly naudinguma.

Tai, kad dispersija néra konstruktyvus rizikos matas, jro-
doir Cox (2008). Jis pateikia teoremg, pagal kurig investuo-
tojas, priimantis sprendimus tik pagal vidurkj ir standartinj
nuokrypj, turéty atsisakyti sprendimo galimybés, sitilancios
garantuota teigiama graza be jokios rizikos, o tai jau kertasi su
racionalaus investuotojo elgsena. Teoremos jrodyma papildo
ir Huber (2010). Cox teigia, jog rizikos, kaip jvairiy netek¢iy
tikimybiy, suvokimas yra prasmingesnis. Toks rizikos trak-
tavimas leisty priimti efektyvesnius (pelningesnius) spren-
dimus, taciau problema ta, kad Zzmonés, priimantys spren-
dimus, dazniausiai iskreipia tikimybes — pervertina mazas
tikimybes ir nepakankamai jvertina dideles (Gayer 2010).

4. Rizikos suvokimas ir i$reiSkimas per netektij

Naturalu, kad kiekvienas socialiniy moksly reiskinys su-
sijes su individu. Todél nuo rizikos savokos nagrinéjimo,
siekiant visisko jos atskleidimo, verta pereiti prie rizikos
suvokimo ir jos nagrinéjimo subjekto kontekste.

Pavyzdziui, nagrinéjant Websterio zodyno pateikiama
rizikos apibrézima, reikéty atkreipti démesj j tai, kad pats
aktyvas yra objektyviai egzistuojantis daiktas ar procesas
ir jo vertés svyravimai jam paciam neturi jtakos, o veikia
lésy, investuoty i ta aktyva, verte, kuri yra svarbi investuo-
tojui. Taigi siekiant suformuoti konstruktyvy supratima
apierizika, jg reikéty nagrinéti subjekto interesy kontekste.
Atsizvelgiantj ¢iai$sakytas mintis ir prielaidas, rizika galima
apibadinti kaip netekties reik§me subjektui ir toliau gilintis
i jos koncepcijos nagrinéjima jau batent tokiu aspektu.

Taigi pateiktas rizikos suvokimo aspektas neisvengiamai
veda j butinumg nagrinéti netektj. Netek¢iy analizés sche-
ma, kai galimybiy aibé yra stochastinio pobudzio, pateikta
1 paw.

Netektis, lygiai taip pat kaip ir sékmé ar bet kokia kita
galimybé, susijusi su ateitimi, kiekybiskai gali bati aprasyta
taikant tikimybés skirstinj. Netek¢iy (rizikos) galimybiy tiki-
mybeés skirstinys, kaip jprasta, yra priesingas sékmei. Jeigu
nagrinéjamas sékme suradusiy tikimybés skirstinys, tai maza
sékme radusiy bus gausu, tac¢iau nagrinéjant nelaiméliy
skirstinj — didele netektj patyrusiy bus daug (2 pav.).

Nagrinéjant stochastinius (tikimybinius) dydzius ar
procesus, galimybés patikimuma jprasta matuoti garantijos
ar i8likimo funkcija:

S(x) =1 - F(x), (2)

¢ia (x) — galimybiy aibé; F(x) - galimybiy aibés (x) tikimy-
biy skirstinio pasiskirstymo funkcija (angl. Accumulated

Distribution Function); S(x) — galimybiy aibés (x) tikimybiy
skirstinio i$likimo funkcija (angl. Survival Function).

Nors F(x) = 1 — S(x), tadiau analizuojant netekéiy
galimybes patraukliau nagrinéti tikimybés skirstinio pasis-
kirstymo funkcija F(x) = P{& < x}. Ji nurodo tikimybg,
kad atsitiktiné netekties realizacija bus mazesné nei tam
tikra pasirinkta reikSmé x (3 pav.).

Manoma, kad tokiu badu galima konstruktyviau kal-
béti apie netektj, nes visuomet siekiama, kad netektis buty
kuo mazesné. Nagrinéjant netekties galimybiy aibe taikant
islikimo funkcija, $i funkcija mums parodyty tikimybe, kad
galima netektis bus ne mazesné (didesné) uz tam tikrg pasi-
rinktg reikSme x, ko i$ esmés nustatyti nesiekiama.

Nagrinéjant $iandienius rizikingus procesus, klostosi
nuostata, kad bandymas kiekybiskai pamatuoti bet kokig
veikla, susijusia su rizika, susiduria su neapibrézties atmainy
saranka, daznai reikalaujancia transformuoti tyrimo meto-
dy kanonus.

Tikimybeé
25 %
20 %
. Nuostolio
15 % B tikimybes
10 % skirstinys
5% B Sékmeés
. tikimybeés
0% skirstinys
Sékmeés arba
nuostolio mastai

2 pav. Tipiniai mazy sékmiy ir dideliy netek¢iy skirstiniai

Fig. 2. Typical probability distributions of small successes
and huge losses

Tikimybes
I o s sy —

0.8 AN /£ 8 Tankio
' /
0,7 \\W/4 funkcija
8”56 b= B Pasiskirstymo

0,4 + funkcija
0,3 171 —
0.2 o [slikimo
0,1 funkcija
0
I3 17 5 25 59 Galimos
netekties
reik$meés

3 pav. Normaliojo atsitiktinio dydzio tankio, pasiskirstymo
ir iglikimo funkcijos

Fig. 3. Density, accumulated distribution and survival func-
tions of a Normal probability distribution
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Pavyzdziui, taikant tikimybiy teorijos modelius - gali-
mybiy tikimybés skirstinius - tenka atsisakyti nusistovéju-
sio poziurio, kad skirstiniy parametrai turéty buti determi-
nuoti dydziai. I$ tikryjy, padarius prielaida, kad, pavyzdziui,
normaliojo skirstinio, kuris aproksimuojamas atsitiktiniy
dydziyseka &), ,, ..., &, vidurkis ir (arba) standartinis nuo-
krypis savo ruoztu taip pat yra stochastiniai dydziai, labai
pageréja modeliy aproksimacinés savybés.

apibréziant investiciniy aktyvy charakteristikas — pelninguma
ir rizikg - vietoje dviejy determinuoty parametry (N(m =x;s =
y)) galima vieng i$ jy arba du isreiksti stochastiskai, pavyzdziui:
(Nm=N(m;=x;5=x");s=N(m,=y’;s,=y"))). Norintilius-
truoti skirtuma tarp paprasty ir adaptyviyjy tikimybés skirsti-
niy, 4 pav. lyginami hipotetiniy aktyvy pelningumy tikimybés
skirstiniai. 4 pav., a, vaizduojamas tikimybés skirstinys, kurio
pelningumo vidurkis m = 2 ir standartinis nuokrypis s = 0,5.
4 pav,, b, pateikto skirstinio vidurkis lygus m = N'(m; =2; s; =
0,6), o standartinis nuokrypis s = N°(mm, = 0,5; 5, =0,1).

Dagnis Abiejy tikimybés skirstiniy palyginimas pateiktas 5 pav.
3500
3000
2500 Tikimybé
2000 18 %
1500 16%
1000 1% P t
T —+— Paprastas
| . 12 % —=— Adaptyvus
500 Pelningumy 10 %
0 reik$més, % 8%
-14-0602 1 18 26 34 42 5 6%
0
4 0%1 Pelningumy
a) N(m = 2; s =0,5) 2% reik§més, %
0%
-14-0602 1 18 26 34 42 5
Daznis 5 pav. Paprasto ir adaptyvaus tikimybés skirstinio palyginimas
2500 Fig. 5. Comparison of simple and adaptive probability
distribution
2000
1500 v . .. . . . . . . . . .
I$nagrinéjus abiejy skirstiniy statistinius parametrus ir for-
1000 1 mas, galima teigti, kad jprastojo tikimybiy skirstinio visos gali-
500 1 mybés iSsidésciusios mazesniu diapazonu (min = -0,12, max =
Pelningumy . g e . . . .
N reikimes, % 4,29) nei adaptyvaus tikimybiy skirstinio galimybés (min =-1,29,
max=5,27). Apie skirtumus tarp nagrinéjamy skirstiniy tipy liu-
-14-0602 1 18 26 34 42 5 o . . ) p e P . ) L} . 4 Pl}
dija ir skirstiniy statistiniai parametrai — deciliai (1 lentele).

b) N(m = N)(ml = 2; S1 = 0)6); s = N)(mz =0,5; S = 0)1))

4 pav. Paprastasis ir adaptyvusis aktyvy pelningumy tiki-
mybiy skirstiniai

Fig. 4. Simple and adaptive probability distribution of
assets” profitability

Kadangi tokiu badu didéja modeliy galimybés atspin-
déti $iandienius vis labiau neapibréztus procesus, kas, tam
tikra prasme, padaro juos ,,pritaikomus® besikei¢ian¢ioms
salygoms, todél tokiems skirstiniams labai tinka adaptyviy-
juy galimybiy tikimybés skirstiniy pavadinimas.

Adaptyvieji tikimybés skirstiniai gerai atspindi paliikany
normos sandarg, kai paltikany norma formuojasi kaip iSorinés
ir vidinés palitkany normos kompozicija. O integruojant isdés-
tyta logika i portfelio sprendimy valdyma ir pritaikant adap-
tyviyjy tikimybés skirstiniy ideologija, darytina prielaida, kad

Adaptyvieji tikimybés skirstiniai gali bati taikomi investi-
cijoseir finansuose, siekiant adekvaciau atvaizduoti stochas-
tinius procesus, taciau konkretis jy taikymo atvejai ir sritys
yra straipsnio autoriy tolesniy moksliniy tyrimy objektas.

5. I$vados

Tam tikra mokslininky dalis sutinka su Knight i§sakytu
rizikos ir neapibréztumo diferencijavimu, pasireiskianciu
tuo, kad rizika reiskia galimy rezultaty ir jy tikimybiy zi-
nojima, o neapibréztumas reiskia, kad Zinomi tik galimi
rezultatai, o jy tikimybés nezinomos.

Rizika yra tarpdisciplininé sgvoka, apribojant jos nagri-
néjimga iki ekonomikos mokslo konteksto vis tiek tenka
apeliuoti ir j sociologijos, ir i psichologijos moksly tiesas,
pavyzdziui, aiskinant tokius su rizika susijusius momentus,
kaip pasitikéjimas ar nuostoliy vengimas.

Ivairiais laikotarpiais ekonomingje literatfiroje vis
buvo ieskoma tinkamiausio rizikos mato.
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1 lentelé. Paprastojo ir adaptyviojo tikimybés skirstinio deciliai

Table 1. Deciles of simple and adaptive probability distribution

Decilis 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
Paprastas tikimybiy

skirstinys -11,97 135,67 | 157,05 | 173,22 | 186,87 | 199,87 | 212,40 | 225,99 | 241,99 | 263,68 | 429,84
Adaptyvus

tikimybiy skirstinys | -128,89 | 99,54 134,87 | 159,79 | 181,19 | 201,37 | 220,89 | 242,28 | 266,77 | 301,85 | 527,42

Sivaidmenj buvo bandyta priskirti dispersijai, standar-
tiniam nuokrypiui, betai, VaR, apatiniam daliniam momen-
tui ir kt. Bendro sutarimo mokslininkai nepasieké, taciau
isryskéjo daug savybiy, kuriomis turi pasizyméti konstruk-
tyvus rizikos matas, ir, atvirksciai, charakteristikos, kuriy
reikia atsisakyti sitlant galimus rizikos matus.

Atsizvelgiant | tai, kad nagrinéjamo objekto ar proceso
rizikingumas (nepastovumas) lemia netektis subjektui, pvz.,
valiuty kurso nepastovumas lemia rizika investuotojui, rizi-
ka tenka priimti kaip netekties reik§me subjektui.

Jeigu apraSoma galima netektis taikant tikimybés skirs-
tinj, tikslinga apie netektj kalbéti naudojant pasiskirstymo
tunkcija, o neislikimo funkcija, nes visuomet siekiama, kad
netektis bty kuo mazesné.

Identifikuojant tikimybés skirstinius pasirinktoms situaci-
joms aprasyti, daznos situacijos, kai prielaida apie tokiy skirsti-
nio parametry, kaip vidurkis, standartinis nuokrypisirkt., sto-
chastiskuma labai padidina skirstinio adekvatuma situacijai.
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