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ANOTACIJA

Straipsnyje nagrinéjamas investiciniy projekty rizikos jvertinimo procesas, kaip svarbus
investicinio sprendimo priémimo etapas, nulemiantis investicinio projekto realizavimo sé-
kme. Investiciné veikla yra glaudziai susijusi su informacijos trakumu ir neapibréztumu.
D¢l to projekto realizavimas gali bati labai apsunkintas ir / arba tapti finansi$kai nenau-
dingas. Galima pagristai teigti, kad rizikos jvertinimas priklauso nuo daugelio kintamy
veiksniy, taciau pastebima, jog daugiau démesio yra skiriama kiekybiskai iSreik$tai infor-
macijai (rodikliams), o likusi (neturinti kiekybinio ekvivalento) dazniausiai néra jtraukiama
j investiciniy sprendimy priémimo procesg. Taigi priimami sprendimai, ypa¢ pradiniame
inicijavimo etape, daznai yra mazai objektyvis, nes dazniausiai taikomi metodai nesuteikia
galimybiy jvertinti kokybiskai ir kiekybiskai iSreikstg informacija. Siekiant uztikrinti pri-
imamo investicinio sprendimo objektyvumga ir visapusi$kai jvertinti nagrinéjamo objekto
rizikg, butina jvertinti daug rizikos rasiy. Priimtas investicinis sprendimas su didesniu nei
planuota rizikos lygiu labai jtakoja likusiy sprendimy racionaluma bei suinteresuoty grupiy
pasitenkinimo lygj. Todél batina tiksliai jvertinti ir apskai¢iuoti visy poky¢iy jtaka galuti-
niam vertinimo rezultatui. Straipsnyje sitiloma taikyti verbalinés analizés grupés metodus,
kaip metodus maziausiai reikalaujancius kiekybinés informacijos taikymo.

REIKSMINIAI ZODZIAL: rizika, rizikos vertinimas, investicinis projektas, verbaliné analizé,
daugiakriteriniai (daugiatiksliai) metodai.
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Risk evaluation of investments project: possibilities of the verbal analysis

ABSTRACT

In project development it is hardly possible to get exhaustive and accurate information. As a
result, the situations occur, the consequences of which can be very damaging to the project.
Inaccurate evaluation of the strategy related to capital investment and project implementa-
tion is one of the reasons why such estimates are not required in practice. Instead, a clas-
sification approach may be used for this purpose. Classification is a very important aspect
of decision making. This means the prescription of objects to particular classes. Classified
objects are described by various criteria that can be quantitatively or qualitatively evaluated.
In multi-attribute environment it is hardly possible to achieve this without resorting to spe-
cial techniques. A new way to solve the problem - the verbal analysis. The paper presents a
feasibility study of using verbal classification for determining a better strategy, depending
on the evaluated strategy level.

KEYWORDS: risk, risk evaluation, verbal analysis, investment project, multicriteria methods.

Ivadas

Sparciai kintant ekonominéms, technologinéms, socialinéms ir kitoms
gyvenimo salygoms, vis didesnis démesys yra skiriamas pasirinkimui in-
vestuoti 1ésas | viena ar kita projekta. Imoniy vadovai didzigja savo laiko
dalj skiria investiciniams sprendimams priimti (Hopkin, 2009). Investicinis
sprendimo priémimo procesas yra tiesiogiai susijes su daugeliu teoriniy ir
praktiniy ekonominés veiklos organizavimo ir valdymo problemy verti-
nimu (Haimes, 2009). Priimdamas investicinius sprendimus investuotojas
susiduria su verslo rizika, projekto jvertinimo sudétingumu, geriausio vari-
anto pasirinkimo problema ir t. t.

Konkurencija, infliacija, paklausos ir pasitlos poky¢iai bei daugelis kity
veiksniy nuolat keicia verslo aplinkg (Chapman, 2010, Apgar, 2007). Siy die-
ny rinkose pastebima, neminint finansiniy institucijy, kad rizikos jvertinimas
ir valdymas yra gana naujas ir neigplétotas procesas. Sj teiginj suformavome
analizuodami Lietuvos bei Europos jmoniy bankroty ir kriziy priezastis bei
valstybiniy ir atsakinguyjy institucijy apzvalgines ataskaitas. Statyba yra dina-
miskai kintantis ir sudétingas procesas. Tokiomis neapibréztomis salygomis
statybos jmonés daznai sprendzia technologinius ir ekonominius uzdavinius,
todél esant stipriai konkurencijai bei kintant istekliy apribojimams jmoneés turi
vystytis ir tobuléti visg projekto gyvavimo laikotarpj (Migilinskas, Ustinovi-
&us, 2008).
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Analizuojant pastaryjy mety jmoniy kriziy priezastis vis dazniau yra kal-
bama, ne apie finansines priezastis, o kokybés vadybos procesy diegimo tra-
kumus, personalo, technologijy, sutar¢iy pasirasymo, projektavimo klaidas ir
t. t. (Ustinovichius et al., 2008a). Sios problemos daznai negali biiti jvertintos
kiekybiniais rodikliais, o tai savo ruoztu eliminuoja jas nuo jtraukimo j bet
kokius skaic¢iavimus ir analize. Atsirandanti problema (kiekybiskai nejvertina-
my rodikliy nevertinimas), turi Zymiai mazesne pasireiskimo tikimybe ir gali
bati sprendziama jau jvykiui jvykus, taciau dazniausiai jmonei tai atnesa labai
dideliy nuostoliy.

Vakary ekonomikoje rizikos jvertinimo ir valdymo problema yra nagrineé-
jama labai seniai — yra nuolat kuriami ir tobulinami rizikos identifikavimo,
analizés, jvertinimo, valdymo modeliai, kuriy pagrindinis tikslas - numa-
tyti, i$matuoti ir sumazinti neigiamy pasekmiy atsiradimg (Sadgrove, 2009;
Turskis, 2008, Zavadskas, Turskis, 2011, Merna, Al-Thani, 2010). Lietuvoje
$iy procesy analizé — naujové, kurios reik§me neabejojama, taciau investuoti
i jos tobulinimg neskubama, daznai iki neigiamo jvykio vyksmo. Pastaruoju
metu mokslinéje literatiiroje vis dazniau galima matyti straipsnius, tyrimus,
aprasancius kokybinj rizikos procesy vertinimg. Pazymima, kad rinkos nuolat
kintancios salygos yra sunkiai jvertinamos diskreciomis reikSmémis (Turskis
et al., 2012). Dél visy minéty priezas¢iy didéja rizikos jvertinimo ir valdymo
rezultatyvumo galimybiy tyrimo Lietuvos statybos sektoriuje reiksmé. Taigi
straipsnyje numatoma nagrinéti kokybinémis reik§mémis pagrjsta sprendimy
ideologija, nagrinéjant rizikos jvertinimo bei valdymo metodus ir numatyti jy
taikymo galimybes.

Sio straipsnio temos pasirinkima lémé ir tai, kad neapibréztumo arba rizi-
kos mastai bet kurioje veiklos sferoje yra dideli ne tik Salyse, intensyviai die-
gianciose Siuolaikinius rizikos mechanizmus, bet ir tg rinkg plétojanciose $aly-
se. Kita vertus, tema aktuali dar ir tuo, kad Lietuvos mokslininky darbuose yra
labai auksta mastymo neapibréztumo sglygomis kulttira. Lietuvos tikimybiy
teorijos mokykla yra viena i$§ nedaugelio $alies mokykly, turinc¢iy pasaulyje
pripazinty teorijos ir praktiniy taikymo rezultaty. Jos kiiréjy bei gausybés jvai-
riy karty atstovy pastangomis, sprendimo priémimas rizikos ir neapibréztumo
salygomis yra tapes teoriniy tyrimy ir praktinés veiklos objektu.

Naujy ziniy apie sprendimus rizikos ir neapibréztumo salygomis generavi-
mas yra akivaizdi mokslo ir praktinés veiklos plétote, jy tobulinimas (Zavads-
kas, Turskis, 2011; Ustinovichius et al., 2010; Rutkauskas, 2010; Ustinovicius
et al., 2009; Zavadskas et al., 2009). Be to, mokslinéje literatiiroje vis dazniau
akcentuojama, kad inovatyvus daugiakriteriniai (daugiatiksliai) metodai yra
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labai naudingi sprendziant jvairias projektines uzduotis. Todél nataralu, kad
mobkslo jstaigose intensyviai vykdomi ir taikomi daugiakriteriniy (daugiatiks-
liy) sprendimy paieskos teoriniai ir taikomieji tyrimai, kurie suteikia investici-
niy projekty veiklos procesy sprendimams nauja kokybe.

1. Investiciniy projekty rizikos jvertinimo ir valdymo procesy aktualumas

Investicijy projektg galima apibudinti ir kaip tikslingg, i§ anksto suplanuota
fiziniy objekty, technologiniy procesy kirima ir modernizavima, techninés
ir organizacinés dokumentacijos parengima, taip pat jgyvendinimo valdymo
sprendimy ir priemoniy visuma. Investicijy projekto pagrindu daromos kapi-
talo investicijos projektui jgyvendinti reikalinga materialyjj turta (zeme, pasta-
tus, masiny jrangg ir jrenginius) arba j nematerialyjj turta (paslaugy pirkima,
konsultavima ir kitas projektui jgyvendinti reikalingas islaidas) turint tiksla
sukurti, jsigyti arba padidinti turto verte.

Visi projektai yra vykdomi pagal tokig bendraja projekto schema (Zr. I
pav.), t.y. i$ pradziy kyla sumanymas, suvokiama problema, po to parenkamos
sumanymo realizavimo priemonés ir pasiekiami realizavimo tikslai.

PROJEKTAS
Sumanymas _| Realizavimo priemonés| | Realizavimo tikslai
(problema, uzduotis) ] (sprendimai) | (sprendimo rezultatai)

1 pav. Bendroji projekto schema

(Saltinis: Rutkauskas, Tamosianiené, 2002)

Projekto etapai ir jy sudedamosios dalys taip pat daznai yra standartinés,
taciau pazymima, kad labai svarbu stengtis laikytis ir uztikrinti visy etapy pro-
cesy tinkamag laikg ir kokybés turinj (2 pav.). I§ esmés investicijy projekty svar-
biausi bruozai yra tokie (Shevchenko et al., 2008):

- projekte numatomas kiek galima mazesnis istekliy naudojimas tikintis

pelno ateityje;

— projektas yra planuojamas, finansuojamas ir jgyvendinamas kaip visuma

etapy;

- projektas gali buti konkreciy finansiniy susitarimy objektas, kuriam pa-

skiriama sava vadovybé;
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- projektas turi turéti konkrety pradzios ir pabaigos laiko moments, t. y.
laiko perioda, per kurj tikimasi pasiekti numatyty tiksly, kuriy jgyven-
dinimo galimybé yra visapusiskai jvertinama;

— projektas turi schematiskas ribas (geografines, o kartais ir organizaci-
nes).

Visos kapitalo investavimo formos neiSvengiamai yra susijusios su didesne ar
mazesne rizika (Hubbard, 2009; Olson, Dash, 2008). Investicinés veiklos savitu-
mas susijes su visy rizikos rasiy akumuliavimu vienoje verslo srityje (Léautier,
2010). Investiciniai projektai, apimantys kompleksa techniniy, technologiniy, or-
ganizaciniy, finansiniy, personalo ir pan. projektiniy sprendimy, priimamy ne-
apibréztumo salygomis, yra ypatinga investicinés veiklos sritis. Visi projektai yra
planuojami ateities periodams ir numato didesnius ar mazesnius pakeitimus,
todél yra nei$vengiamai salygojami neapibréztumo ir atitinkamos rizikos. Juk,
niekas negali buti tikras, kad projekto rezultatas bus toks, kokio laukiama, nors
ir kaip sékmingai bus atliekami visi projekto darbai. Kiekvienam darbui gresia
kokie nors rizikos elementai, dél kuriy to darbo atlikimas gali nukrypti nuo
norimo plano.

Investicinio projekto rizikai yra budingos tokios specifinés savybés (Norvaisie-
né, 2004):

— Investicinio projekto rizika yra kompleksinio pobiidZio, integruojanti jvai-
rialypes investicinés rizikos rasdis. Bendrg investicinio projekto rizikos
lygi galima jvertinti tik jvertinus $ias atskiras rizikos rasis.

- Investicinio projekto rizika yra objektyvus reiskinys bet kurioje jmo-
néje, vykdancioje kapitalo investicijas, nors daugelis projekto rizikos pa-
rametry priklauso nuo subjektyviy valdymo sprendimy, priimamy inves-
ticiniy projekty rengimo procese.

Kiekvienai investicinio projekto jgyvendinimo stadijai budingos spe-
cifinés projekto rizikos rasys, todél bendra projekto rizika paprastai vertina-
ma pagal atskirus investicinio proceso etapus.

Pelnas i$ investicijy paprastai formuojasi poinvesticinéje stadijoje, t. y. jmo-
nés operatyvinés veiklos procese, todél teigiamy projekty pinigy srauty su-
sidarymas tiesiogiai susijes su imonés veiklos efektyvumu ir veiklos rizika.
Dél sios priezasties investicinio projekto rizika itin glaudZiai susijusi su jmo-
nés verslo rizika.

Didelg jtakg projekto rizikos lygiui turi laiko veiksnys. Vykdant ilgalai-
kius investicinius projektus, daugelio iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy nea-
pibréztumas salygoja ir $iy projekty rezultaty neapibréztuma. Bendras projekto
rizikos lygis tiesiogiai priklauso nuo projekto trukmeés.
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Projekto rizikos lygis, bidingas tos pacios jmonés vienodo tipo projek-
tams, néra nekintamas. Jis kinta priklausomai nuo daugelio nuolat kintanciy
objektyviy ir subjektyviy veiksniy, todél kiekvieno investicinio projekto rizikos
lygis turi buti vertinamas individualiai konkreciomis $io projekto jgyvendinimo
salygomis.

Pakankamos informacinés bazés, bitinos rizikos lygiui vertinti, sto-
ka. Kiekvieno investicinio projekto parametry, jgyvendinimo salygy unikalu-
mas neleidzia suformuoti jmonéje pakankamos informacijos, kurios pagrindu
buty galima placiai naudotis ekonominiais-statistiniais, analoginiais ar kitais
projekto rizikos vertinimo metodais.

Patikimy rinkos indikatoriy, naudojamy rizikos lygio vertinimo pro-
cese, stoka. Finansinio investavimo procese jmoné gali pasinaudoti kapitalo
rinkos indikatoriais, o investicinés rinkos segmente, susijusiame su realiomis
investicijomis, tokiy indikatoriy néra, ir tai mazina rinkos veiksniy vertinimo
patikimuma projekty rizikos analizés procese.

Vertinimo subjektyvumas. Nors projekto rizikos prigimtis yra objektyvi, jo
vertinimo matas — projekto rizikos lygis — yra subjektyvaus pobtdzio. Sj
subjektyvuma, t. y. reiskinio vertinimo neadekvatuma, salygoja naudojamos in-
formacijos patikimumas, vertinanciy asmeny kvalifikacija, patirtis ir t.t.

Taigi apibendrinant galima pasakyti, kad yra daug rizikos sgvokos trak-
tuociy ir dazniausiai investicinio projekto rizika yra suprantama kaip nukry-
pimas nuo laukiamy rezultaty, nepalankus jvyKkis, o visa tai saglygoja nuostoliy
atsiradimg. Projekty rizikos jvertinimas yra labai svarbus, Dél $ios priezasties
rizika yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, nulemianciy projekto rezultatus, to-
dél rizikos analizé, valdymas turi labai didele reiksme jgyvendinant kiekviena
projekta.

2. Rizikos jvertinimo problema skirtingose investicinio projekto
realizavimo etapuose

Anks¢iau jau buvo minéta, kad jvairiy rodikliy (faktoriy, parametry) isaiski-
nimas skirtingose projekto realizavimo etapuose, yra aktualus ne tik investuo-
tojams, bet ir kitiems projekto dalyviams viso projekto planavimo bei realiza-
vimo eigoje, t. y. T, T, (2 pav.). Projekto dalyviai (ar iniciatoriai) pagal poreikj
gali pritraukti investuotojus bet kuriuo laiko momentu per §j laikotarpj. T T,
periode, kai iniciatoriai turi perspektyvig idéja, investuotojai gali buti pritrau-
kiami kaip projekto vystymo finansavimo $altiniai.
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T, T, laikotarpiu, kai investicinis projektas jau parengtas (ir jgyvendinamas
plano realizavimo etapas) nustatomas realus investicijy poreikis. Siuo laikotar-
piu investuotojas gali buti pritrauktas rengiamam projektui finansuoti.

Taciau realus gyvenimas daznai koreguoja planuojamus procesus ir T,T,
etape atsiranda naujos, nenumatytos problemos, reikalaujancios greity spren-
dimy. Daznai Siame etape atsiranda nenumatyty lésy pritraukimo poreikis.

Ar papildomos 1éSos bus skiriamos i$ anksciau pritraukty $altiniy, ar bus
ieSkoma naujy projekto partneriy - visi aspektai turi bati analizuoti realiu
laiku, susiklosciusios situacijos plotméje, atitinkamai jvertinus visus turimus
rizikos rodiklius (veiksnius). Gali bati, kad $iuo laikotarpiu jie turi kitokia

Rizika
A
RS-
\ ~~~~~~~~ Ry2
e -_ R
-
~~~~~~~~~~~ R4
> N1 > N2 N3
R3
/ R2
R Trukme
Tl 2 T3 T4
Idéja  lgyvendinimo planas Priémimas Praktinis projekto realizavimas
Inicijavimas | Detalizavimas UzZbaigimas
A
!
Ivertinimas Idéjos materializavimas

Investicinio projekto gyvavimo ciklas ir jj sudarantys etapai

2 pav. Rizikos sistemos neapibréZtumo sumazinimas jgyvendinant investicinj projektqg
(Saltinis: sukurta autorés, pagal Moskvin, 2004; Sevcenko et al., 2013)
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reikSme, negu T, laiko momentu. Ar skiriasi rizikos analize skirtingais projek-
to laiko T1 T 4 momentais? Akivaizdu, kad rizikos analizé atliekama skirtingo-
mis saglygomis gali parodyti kitokig reiksme, kai neapibréztumo veiksnys taip
pat nevienodas (Moskvin, 2004; Apgar, 2007).

Jgyvendinant bet kokj investicinio projekta egzistuoja tam tikras ribinés
rizikos lygis, lemiantis tikimybe, kad projektas nebus uzbaigtas (Ustinovicius
et al., 2009, Ustinovicius, Migilinskas, 2009). Realiame gyvenime tokios ribinés
rizikos (toliau R ) jvertinimas yra labai sudétingas. Pagrindinémis R sudeda-
mosiomis yra investavimo idéja ir jg realizuojancio plano veiksmai (Moskvin,
2004). Sio darbo autorés nuomone biitent investavimo idéja ir lemia R, dydj,
nes jos atsiradimas yra susijes su daugeliu jos praktinio realizavimo varianty
skai¢iumi, kurie yra pasirenkami ir analizuojami jvairiomis sprendimy prié-
mimo sistemomis.

2 pav. yra pavaizduota investiciniy riziky abipusé priklausomybé per pro-
jekto realizavimo laikotarpj. Atkarpa R | R, pavaizduoja ribing rizikos pasireis-
kimo galimybe konkreciais laiko momentais, per visg investicijy realizavimo
perioda. Sias riziky reikimes gali sglygoti nevisika arba netiksli informacija
apie $iuo momentu egzistuojancius rizikos veiksnius, kurie stabdo (apsunki-
na) projekto realizavimga arba sudaro trukdzius jj sekmingai jgyvendinti. Taip
pat $ias reik§mes sukeliantys veiksniai gali daryti jtakg kitiems sprendimams,
kurie gali bati priimami iki projekto finalinio uzbaigimo etapo, priémimo ko-
kybe.

Teorigkai tokie veiksniai yra visada ir visur (kol nebus prieinama priesinga
informacija), todél tikslinga numatyti atitinkamy problemy atsiradimo gali-
mybe (Shevchenko et al., 2008).

R, - labiausiai tiketinas rizikos pasireiSkimo dydis (2 pav.) yra pavaizduotas
rizikos sistemos neapibréztumo sumazinimas, kuris jvyksta per investicinio
projekto jgyvendinimo laikotarpj. Cia N | — heapibréztumas egzistuojantis T
laiko momentu. Atitinkamai N, ir N, nurodo neapibréztuma T, ir T, laikotar-
piais. Taske T, neapibréztumas sumazéja iki nulinés reik§mes ir rizikos reiks-
mé R, tampa labiausiai tikétina.

Analizuojant investicinio sprendimo priémimo tinkamiausia laikg galima
pagristai teigti, kad optimalus laikas yra tadkas T}, kai pagal parengta investi-
cinj verslo realizavimo plang galima numatyti visas galimas ir turimas rizikas.

Akivaizdu, kad rengiant ir realizuojant investicinius projektus egzistuoja
neapibréztumy priklausomybé: N,>N >N, Galima pagristai teigti, kad kuo
anks¢iau ir arciau tasko T, ir toliau iki tasko T yra atlickamas rizikos jverti-
nimas, tuo didesnj kiekj jvairiy rodikliy batina jtraukti j jvertinimo process.
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Taigi apibendrinant visus anksc¢iau pateiktus samprotavimus galima teigti,
kad rizikos jvertinimas turi bati atliekamas, kai yra detalizuota inicijuota in-
vestavimo idéja ir parengtas investicinio projekto realizavimo planas. Tuomet
gali buti vertinamas optimalus rizikos rodikliy skaicius ir tokiu budu gali bati
sumazinamas neapibréztumas budingas daugeliui investiciniy projekty.

Norétume atkreipti démesj j tai, kad pasirenkant optimaly rizikos rodikliy
skaiciy, véliau i$ jo daznai eliminuojami tokie rizikos rodikliai kurie neturi
kiekybinio ekvivalento. Toks eliminavimas yra sglygojamas keliy priezasciy.
Pirmoji susijusi su metody, gebanciy jvertinti rodiklius i$reikstus kokybiniy ir
kiekybiniy ekvivalentu, stoka. Apie tai placiau bus kalbama kituose $io straips-
nio skyriuose. Kita priezastis — tai egzistuojanti nuomoneé, kad kiekybiniai ro-
dikliai yra labiau suprantami investuotojams ir tokiu budu rizikos jvertinimas
daznai susiaurinamas iki keliy skai¢iuojamy rodikliy. Visos $ios priezastys gali
nulemti menkg investicinio projekto rizikos jvertinima, atitinkamai klaidinga
sprendimo priémima ir Zenkliai padidinti nuostoliy atsiradimo galimybe rea-
lizuojant investicinj projekta.

Atlikus mokslinés literatiiros apzvalgg galima daryti i§vada, jog néra su-
kurtos bendros, investiciniy projekty ar vykdomos veiklos, rizikos jvertinimo
rodikliy sistemos (Shevchenko, Ustinovichius, 2012; Ustinovichius et al., 2010,
Ustinovicius, Migilinskas, 2008). Sialomi kokybiniai ir kiekybiniai rizikos
jvertinimo metodai i§ esmés jvertina tik informacijg isreiksta skaiciais ir daz-
niausiai tik finansinius rodiklius (NPV, IRR ir t. t.). Socialinius, ekonominius
ir kitus reiskinius, kuriy jvertinimas yra pakankamai sudétingas dél jy statisti-
niy duomeny trikumo, siiloma vertinti ekspertinio vertinimo btdu, o tiksliau
ekspertiniy baly sistema. Sis biiddas néra placiai taikomas, dél keliy priezasciy:

— kai kuriais atvejais yra sudétinga rasti pakankamai vienos srities (specia-

lizacijos) eksperty;

— visi ekspertai turi buti nepriklausomi, nors vélgi tai yra problemiska dél

eksperty stokos;

— tai uzima daug laiko ir finansiniy sanaudy, o gaunamas rezultatas verti-

namas kaip pakankamai subjektyvus;

- taikomas tik dideliy projekty / jmoniy vertinimui, nes mazoms jmonéms

tai yra per brangu (ir laikoma, kad nenaudinga).

Atlikus mokslinés literatiiros analize pastebimas didesnis projekty ir rizikos
kiekybinio jvertinimo metody svarbos akcentavimas ir netgi siiloma batent
kiekybiniy metody rezultatus déti j sprendimy priémimo pagrinda. Autoriy
nuomone, toks pozitris yra klaidingas, nes atliekant rizikos analiz¢ kokybinio
jvertinimo (analizés) metu yra iSaiskinami rizikingi veiksniai ir nustatomos
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rizikos rasys, o remiantis jomis nustatomas rizikos lygis ir atsizvelgus j tai pa-
sirenkamos rizikos valdymo priemonés.

Kokybinés rizikos analizés proceso metu labai svarbu isaiskinti jy pasireis-
kimo priezastis ir faktorius, skatinancius jy dinamika, o tai yra tiesiogiai susij¢
su kitu kokybinés analizés zingsniu — galimy nuostoliy nuo rizikos pasireiskimo
apraSymu ir jy jvertinimu, t.y. kiekybinis rizikos jvertinimas seka i§ paskos ko-
kybiniam vertinimui, kas dar kartg patvirtina kokybinés rizikos analizés svarba.

Atsizvelgiant j visas auk$ciau iSdéstytas jzvalgas, manytina, kad labai svar-
bu stengtis jtraukti j rizikos jvertinimo procesg kuo daugiau nagrinéjamam
projektui reik§mingy rodikliy nepriklausomai nuo to, kokig jvertinimo forma
jie gali tureéti: skaitine ar Zodine. Taip pat svarbu ir tai, kad vertinant investi-
cinius projektus daznai susiduriama su keliy reik§mingy tiksly aspektu, t. y.
iskeliamas ir sprendziamas daugiatikslis uzdavinys. Todél, autoriy manymu,
investiciniy projekty rizikos vertinimas turi bati atliekamas taikant inovaty-
vius daugiatikslius metodus, gebancius jtraukti j projekto rizikos vertinima ro-
diklius, neturincius skaitiniy reik§miy. Tikétina, kad tokiy metody taikymas
palengvins investicinio sprendimo priémimo procesg bei padarys jj aiskesnj,
visapusiska ir priimting visiems suinteresuotiems ir dalyvaujantiems projekte.

3. Verbalinés analizé metody esmé daugiatikslio vertinimo
metody kontekste

Projekty rizikos analizé, apimanti finansinius ir nefinansinius kriterijus, leidzia
daryti pagrjstas iSvadas apie jmonés vykdomos veiklos perspektyvas dabar ir
ateityje (Minasowicz, 2008). Tai ypa¢ patvirtina glaudesnis finansy specialisty
ir matematinio modeliavimo specialisty bei mokslininky bendradarbiavimas.
Dazniausiai finansy analizéje naudojami technologiniai sprendimai, kurie re-
miasi optimizacijos, prognozés sprendimy paramos, daugiakriterinés analizeés,
dirbtinio intelekto ir stochastiniais modeliais bei metodais (Turskis, 2008).

Elgsenos pozitriu vienas i§ rezultaty reikalavimy taikant bet kokj me-
toda yra jy aiskinimas (Shevchenko et al., 2008). Pavyzdziui, priimdamas
svarbius sprendimus asmuo (toliau SPA) nori zinoti, kodél alternatyva A pa-
sirodé geresné nei B ir abi jos geresnés nei C. Norint patenkinti §j reikalavi-
ma, sprendimy priémimo metodas turi buti skaidrus - jis turi rasti abipusj
vienareik§mj informacijos, gautos i§ SPA, ir galutiniy alternatyvy vertinimo
atitikima. Tik tada atsiranda galimybé gauti paaiskinimy (JIapuues, 2002,
Larichev et al., 2003).
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Siuo metu pasaulinéje mokslo praktikoje sukurta keliolika sprendimy pri-
émimo metody, kurie bendruoju atveju vadinami daugiakriteriniais/daugia-
tiksliais sprendimy priémimo metodais (angl. Multi (ple)-Criteria Decision
Making arba MCDM), nes jy sprendimo kokybés ar efektyvumo kriterijus/
tikslas yra vektorius, o realizavus modelj, randamas racionalus sprendimas
arba racionaliy sprendimy poaibis. Atliekant vienos ar kitokios situacijos mo-
deliavima daznai tenka supaprastinti realiy situacijy procesus taip, kad juos
bty galima aprasyti, taciau jie taip pat turi tikroviskai atspindéti nagrinéja-
ma situacija. Todél vykdant daugiatiksle analiz¢ yra labai svarbu pasirinkti
tinkama kriterijy (rodikliy) sistema problemai spresti (Larichev et al., 2003;
Zavadskas et al., 2009; Podvezko et al., 2010.).

SPA valdymo srityje susiduria su jvairiomis problemomis, i§ kuriy pagrin-
dinés galima paminéti $ias (Zavadskas et al., 2010; Ustinovicius et al., 2008a):

— apibendrinti ir jvertinti skirtingy projekty / organizacijy valdymo rodi-

kliy parodymus;

- atliekant jvertinimg stengtis maksimaliai suderinti suinteresuoty grupiy

interesus;

— kvalifikuotai ir pagristai palyginti daugybe sprendimo alternatyvy.

Mokslinéje literatiiroje galima rasti daug daugiakriteriniy sprendimy pri-
émimo metody (MCDM) klasifikacijy, ta¢iau $iame straipsnyje pristatytinas
priimtiniausia MCDM Kklasifikacija rizikos jvertinimo uzdaviniams spresti (Zr.
1 lentele) atsizvelgiant j disponuojamos informacijos charakteristikas.

Nors daugiatiksliy sprendimy priémimo metodai jau seniai ir placiai yra
naudojami problemoms spresti, pats daugiatikslis sprendimy priémimo meto-
das atsirado palyginti visai neseniai - mazdaug pries 30 mety. Siy metody rai-
da yra glaudziai susijusi su kompiuterinés technologijos pazanga. Viena ver-
tus, spartus kompiuterinés technologijos vystymasis pastaraisiais metais leido
atlikti kompleksine daugiatiksliy sprendimy priémimo problemy analiz¢. Kita
vertus, platus kompiuteriy ir informaciniy technologijy taikymas sukaré di-
dziulj informacijos kiekj ir daugiatiksliy sprendimy priémimas tampa vis svar-
besnis ir naudingesnis jrankis priimant sprendimus jvairiose srityse.

Kaip jau buvo minéta anksciau - rizikos jvertinimas yra susijes su dideliu
neapibréztumu. Informacijos trikumas, kiekybine ir kokybine forma, atsi-
randantis dél jvairiy priezasciy (pradedant nuo jos nebuvimo ir iki nenoro
ja suteikti) daro didziule jtaka priimant investicinj sprendimg. Todél $iame
straipsnyje rizikai jvertinti pasirenkami metodai, priklausantys verbalinés
analizés grupei, kaip metodai maziausiai reikalaujantys kiekybinés informa-
cijos taikymo.
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1 lentelé. Metody klasifikacija pagal sprendimy priéméjo disponuojamg informacijg

L Pagristi kokybiniais
Pagristi gt b
s PP . S matavimais
Pagristi Pagristi pirminiais kiekybiniais .
. N s Lo nenaudojant
kiekybiniais kokybiniais matavimais ... .
L Lo . . peréjimo prie
matavimais matavimais naudojant kelis . .
L . kiekybiniy
indikatorius . .
kintamuyjy
1 2 3 4
Daugiakriterinés Analitinés Lyginamosios Verbalinés analizés
naudingumo hierarchijos preferencijos metodai
teorijos metodai. metodai. metodai
Kiti nauji metodai Neapibrézty aibiy
metodai

Saltinis: sudaryta autoriy.

Daugiatiksliy alternatyvy vertinimo metoduose jprastai yra naudo-
jami kiekybinio jvertinimo rodikliai, kurie véliau kaip skaitinés vertés
naudojami kompiuterinése sprendimy paramos sistemose (Migilinskas,
Ustinovicius, 2008). Ne visada ekspertai gali jvertinti kokybiniy rodikliy
kintamuosius pagal absoliuciyjy reik§miy skale, kurioje kokybés lygiai
nepriklauso nuo paciy alternatyvy. Kai neapibréztumy lygis labai auks-
tas, ekspertai gali patikimai jgyvendinti tik kokybinj alternatyvy paly-
ginima pagal atskirus rodiklius. Tuo metu verbalinés skalés jvertinimai
gali bati kei¢iami Zodinio palyginimo ,loginiais“ vertiniais (tokiais kaip
»geriau-blogiau®, ,vienodai® ir pan. (Ustinovicius et al., 2008; Shevchenko
et al., 2008; Migilinskas, Ustinovi¢ius, 2008; Ustinovicius, Kochin, 2008;
Zavadskas et al., 2008; 2010).

Daugelis sprendimy priémimo metody tyréjy pripazjsta ir pabrézia eg-
zistuojanciy normatyviniy metody ir Zmogaus supratimo ir informacijos
perdirbimo galimybiy nesutapimus. Vienas i§ problemos sprendimo budy
yra verbalinés (leksikografinés, t. y. Zodziais aprasytos) analizés sprendi-
mo metodas. Metodai pagrijsti leksikografinémis prielaidomis turi moks-
linj pagrindima, jvertinantj daugelj discipliny ir analizuojantj Zmogaus
psichologinius kriterijus kaip pagrindinius ir svarbiausius. Verbalinés
analizés sprendimy metodai (Jlapuues, Momkosuy, 1997) jvertina ko-
gnityvinius ir SPA elgsenos aspektus, pateiktus toliau aprasytuose mode-
livose. Visy pirma, kokybiniai matavimai leidzia gauti nestruktirizuoty
problemy apibadinimus, artimus realiems. Antra, sprendimo priémimo
taisykliy, atitinkanc¢iy Zmogiskosios informacijos sistemos perdirbimo
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galimybiy naudojima, leidzia pagrjsti metodus psichologiniu pozitriu.
Trecia, specialios informacijos nesuderinamumo tikrinimo proceduaros
uztikrina gaunamos informacijos patikimuma ir suteikia SPA galimybiy
pamazu tobulinti sprendimy taisykles. Ketvirta, aiskinimy gavimo gali-
mybés padidina sékmingg praktinj metodo taikyma.

Verbalinés analizés sprendimy (toliau VAS) metody praktinis pritaikymas
yra daugeliu atvejy pranasesnis nei euristiniai metodai. Lyginant su euristi-
niais metodais galima pagrjstai teigti, kad visi informacijos gavimo budai turi
psichologinj pagrindimg, o visi informacijos pokyc¢iai yra matematiskai pa-
gristi. Si analizé gali jvertinti organizacijoje jvykstancius zmoniy poelgius prii-
mant sprendimus - einant etapais pagrindinio sprendimo priémimo link. VAS
metodika nepastebima SPA.: jis tiesiog atsako kompiuteriu j klausimus, kurie
yra suformuluoti jam suprantama kalba; véliau jis gali patikrinti sitlomy reko-
mendacijy ir savo pasirinkimy atitikima.

Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, dauguma daugiakriteriniy metody rei-
kalauja apibreézti kiekybinius kriterijy reik§mingumus tam, kad baty gali-
ma jvertinti jvairiy kriterijy svarbg. Naudojant verbalinius metodus krite-
rijy reik§mes ir jy reik§mingumai eksperto ar SPA yra priimami intuityviai
ir nereikalauja papildomy skaiciavimy.

Formaliai verbalinés analizés uzdavinys gali bati pateiktas tokiu badu
(Shevchenko et al., 2008; Ustinovichius et al., 2010; Zavadskas et al., 2008):

1) N - alternatyvy vertinimo rodikliy skaicius;

2) n; - verbaliniy rodikliy vertinimy skaicius;

3) X = {x},sz.,...,x;lj } - vertinimai, surii$iuoti nuo geriausio iki blogiausio
j-ojo rodiklio skaléje;

4) visy galimy vektoriy Y = {Xl*,XZ*,...,XN *} aibé, susidedanciy i$ ver-
tinimy yl= {x{‘,x&”,xf\,} tipo, kur kiekvienas vektorius yi turi vieng i§ skalés
reik$miy pagal kiekvieng kriterijy. Jrasas Y = {X 1%, X2%,.., XN *} nustato N-ajj
matavimo tinklg, kurio kiekvienas taSkas yra vienas i§ galimy rodikliy verti-
nimy;

5) nustatytos alternatyvos i$ aibés A = {al, Ay oees an}.

Reikia surasiuoti alternatyvas pagal SPA privalumus.

Zemiau esancioje 2 lenteléje pateikiamas trumpas daZzniausiai sutinkamy
verbaliniy metody apraSymas.
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2 Lentelé. Verbaliniy metody trumpas apraSymas

paxl::fiti(:il;as Metodo tinkamumas
1 2
ZAPROS Visos alternatyvy aibés rangavimas
PARK Geriausios alternatyvos i§ duotyjy paieska
SNUR (SNOD)  Geriausios alternatyvos i$ duotyjy paieska (jvertina daugiau alternatyvy
bei kriterijy nei PARK).
ORKLASS Alternatyvy visumos ekspertiné klasifikacija
CIKL Alternatyvy visumos ekspertiné klasifikacija (greitesné nei ORKLASS)

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis JTlapiaes, Momrkosud, 1997; Acanos et al., 2001; Ustinovicius,
Kochin, 2008; Ustinovicius et al., 2009; Ustinovicius ef al., 2008a

4. Realiy alternatyvy klasifikavimas

Klasifikacijos uzdaviniams spresti, kuriy formali uzduotis pateikiama auks-
&iau, yra sukurtas realiy alternatyvy klasifikacijos metodas. Sis metodas leidzia
atlikti kaip objekty visumos kaip dalinés, taip ir visos klasifikacijos su mini-
maliu kreipimusi pas eksperta skaiciumi analize. Taip pat metodas gali bati
taikomas esant negrieztai linijinei sekai kriterijy skalése.

Egzistuoja labai daug sprendimo priémimo uzdaviniy klasiy, kai SPA da-
lina nedidelé (kai kurig / tam tikra) alternatyvy dalj j kelias pertvarkytas /
suranguotas klases. Pavyzdziui, jsigyjant butg arba namg, kei¢iant nuosavybe
dazniausiai Zzmonés dalina alternatyvas j 2 grupes: reikalaujantys detalesnio
materialiniy léSy ir laiko sgnaudy istyrimo ir to nereikalaujantys. Prekybinin-
kas gali rasiuoti prekes pagal nustatyta pozymj ar rodiklj (dydj, spalva, rasj).
Tokiu pat budu zmonés klasifikuoja / rasiuoja knygas, drabuzius, turistinius
marsrutus it t. t. Toks pats uzdavinys gali buti iSkeliamas priimant sprendimus
jmonéje. Pavyzdziui, banko kreditiné politika turi apimti banko klienty klasi-
fikacija j kreditabilius / patikimus ir nekreditabilius / nepatikimus.

Objekty grupavimas / priskyrimas skirtingoms klaséms — yra jprastas Zmo-
gaus veiklai (Ustinovicius et al., 2009). Tai yra paaiskinama tuo, kad klasifi-
kacija yra patenkinamas sprendimas daugeliui praktiniy uzdaviniy, ypac jei
objekty kiekis néra labai didelis. Taip, pavyzdziui, néra jokios prasmés grieztai
ranguoti kelis Simtus objekty, taciau skirstymas j kelias grupes, gali duoti pa-
tenkinama rezultatg apie objekty kokybe. Taip pat grupavimas turi teigiamos
jtakos ir tuo atveju, kai objekty kiekis néra didelis, tac¢iau klasifikavimg lemia
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uzdavinio turinys. Butina paminéti, kad objekty priskirimas skirtingoms kla-
séms yra daugelio ekspertiniy sistemy darbo rezultatas. Viena i$ tokiy sistemy
yra ORKLASS metodas / sistema (Shevchenko, Ustinovichius, 2012).

Naudojant minétag metoda objekty visumg galima padalinti j skirtingas,
suskirstytas pagal kokybe, klases, kuriose kiekvienas elementas yra charak-
terizuojamas tam tikrais jvertinimais pagal tam tikrg kokybés rodikliy kiekj.
Objekty visuma apima objektus su jvairiausiomis jvertinimy kombinacijomis
pagal kriterijus, tai yra visus galimus objektus. Objektus klasifikuoti galima,
tiesiog nuosekliai juos visus pateikiant SPA. Taciau tai bus labai neraciona-
lus sprendimas SPA laiko atzvilgiu. Metodas ORKLASS siilo SPA apklausos
procediirg, kuri leidzia sumazinti klausimy kiekj ir tuo paciu padidinti darbo
efektyvuma. Taciau kai kuriais atvejais visumos klasifikacija néra reikalinga, o
reikalaujama suklasifikuoti tik nedidelj kiekj realiy alternatyvy. Toks uzdavi-
nys gali atsirasti situacijose, kai analizuojamas nedidelis kiekis realiy objekty:
pvz., seny pastaty, kuriuos reikia griauti ar rekonstruoti, arba tuo atveju, kai
klasifikuojama alternatyvy visuma - su pasitaikan¢iomis alternatyvomis, su
kombinacijomis, kuriy negalima jvertinti pagal rodiklius. Tokiais atvejais néra
tikslo klasifikuoti alternatyvy visuma, o butina susikoncentruoti ties konkre-
¢iomis realiomis alternatyvomis.

Gauti pakankamai patikimus jmonés kokybinius jvertinimus yra sudétin-
ga uzduotis, kadangi vienodo priemoniy tikimybés rodiklio kol kas néra. Eg-
zistuoja daug indikatoriy (faktoriy, rodikliy), kuriuos butina turéti omenyje.
Kiekvienas toks faktorius jtraukia tam tikrg neapibréztumo tikimybe j ben-
dra priemoniy vertinimg. Be to, vidiniams jmonés klasifikacijos poreikiams
turi bati priskiriami ir kity vykdomy projekty ir jmoniy parametrai. Bendras
jmoneés jvertinimas yra pakankamai sudétinga atskiry jos sudedamuyjy daliy
funkcija. Aplinka, kurioje dirba jmoné, nuolat keiciasi kintant bendrai rinkos
ekonomikos situacijai. Todél jvertinant bet kokio sektoriaus jmones bitina at-
sizvelgti j visus ja supancios aplinkos rysius.

Turint didelj rodikliy skai¢iy, atlikti rizikos klasifikacija be specialaus me-
todo sudétinga. Objekty klasifikavimo uzduotys, turincios jvertinimus pagal
daugel; kriterijy, yra viena i§ sprendimy priémimo teorijos uzduociy. Tokia uz-
duotis gali biiti sprendziama realiy alternatyvy klasifikacijos metodu. Sis me-
todas leidzia kurti klasifikacija etapais, tikrinti informacijos priestaringuma,
gauti bendrg sprendimo buda. Taip pat §is metodas leidzia jvertinti Zmogis-
kosios sistemos informacijos perdirbimo galimybes ir apribojimus. Formalus
uzduoties apibrézimas yra pateikiamas daugiatiksliy metody apzvalgoje. Kaip
rodo palyginimai, dinaminio grandies sudarymo idéja leidzia gauti algoritma,

85



G. SEVEENKO; L. USTINOVICIUS
INVESTICINIY PROJEKTY RIZIKOS [VERTINIMAS: VERBALINES ANALIZES TAIKYMO GALIMYBES

artimg optimaliam pagal SPA klausimy skai¢iy minimumui, bitiny visai kla-
sifikacijai sudaryti. Sekos klasifikacijos sistemos naudojimo patirtis parodé,
kad dalykinés srities formalizavimas, kriterijy struktaros ir klasiy sprendimo
joje jvedimas suteikia galimybe spresti klasifikacijos (jvertinimo) uzduotj,
taikant Zmogaus ir masinos didelio efektyvumo metodus (Shevchenko et al.,
2008).

Pasinaudojus sudarytu klasifikatoriumi galima nustatyti rizikos lygj, bet
reikia palyginti labai daug kriterijy. Zmogui tai yra sunku padaryti, be to, tai
uzima daug laiko. Todél galima pasinaudoti kompiuterine programa, sudaryta
verbalinés analizés metodo CLARA (realiy alternatyvy klasifikacija) pagrindu
(Ustinovidius et al., 2008).

ISvados

Finansiniy rinky globalizacija, intensyvi konkurencija tarp organizacijy ir so-
cialiné bei technologiné pazanga - tai pagrindiniai veiksniai, skatinantys tai-
kyti naujausius rizikos jvertinimo metodus. Atsiradus naujoms techninéms
galimybéms daugelis mokslininky ir praktiky supranta, kad vertinant jmonés
veiklg ir ypac vertinant vykdomos veiklos rizikingus kriterijus galima ir netgi
batina taikyti jvairias analitines priemones.

Daugelis sprendimy priémimo metody tyréjy pripazjsta ir pabrézia egzis-
tuojanc¢iy normatyviniy metody ir Zmogaus supratimo ir informacijos per-
dirbimo galimybiy nesutapimus. Vienas i§ problemos sprendimo budy yra
verbalinés (leksikografinés) analizés sprendimo metodai. Metodai, pagristi
verbalinés analizés prielaidomis, turi mokslinj pagrindima, jvertinantj daugelj
discipliny ir analizuojantj Zzmogaus psichologinius kriterijus kaip pagrindinius
ir svarbiausius. Galima pagrjstai teigti, kad rizikos jvertinimas priklauso
nuo daugelio kintamy veiksniy.

Siekiant uztikrinti priimamo investicinio sprendimo objektyvuma ir vi-
sapusiskai jvertinti nagrinéjamo objekto rizika, butina jvertinti daugelj rizi-
kos rasiy ir jas sudaranciy rodikliy.

Priimtas investicinis sprendimas su didesniu nei planuota rizikos lygiu
lemia likusiy sprendimy racionalumg bei suinteresuoty grupiy patenki-
nimo lygj. Todél butina tiksliai jvertinti ir apskaiciuoti visy poky¢iy jtaka
galutiniam vertinimo rezultatui. Straipsnyje siiloma taikyti verbalinés ana-
lizés grupés metodus, kaip metodus maziausiai reikalaujancius kiekybinés
informacijos taikymo.
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Taigi apibendrinant galima pasakyti, kad straipsnyje paminétas realiy alter-
natyvy klasifikacijos metodas, iSdéstytas per ekspertine klasifikacija ir priklau-
santis verbalinés sprendimy analizés grupei, turi $ias svarbias savybes:

- metodas leidzia sudaryti tiek visapusiska klasifikacijg, tiek nustatyto al-

ternatyvy poaibio klasifikacija;

— ekspertui pateikiamy objekty apraSymas yra pritaikytas ekspertui pri-
imtinu pavidalu, nenaudojami jokie dirbtiniai pereinamieji skaitiniai
dydziai;

- atliekamas eksperto informacijos nepriestaringumo patikrinimas;

- naudojama efektyvi eksperto apklausos strategija (uzduodamy klausimy
skaic¢iaus atzvilgiu).

Rizika egzistuoja kiekvienos jmonés veiksmuose ir operacijose. Pasitlytas

verbalinés analizés metodas gali baiti taikomas rizikos lygiui jvertinti ir parodo
gerus rezultatus vertinant investicinius projektus ir jmoniy veikla.
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