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Reziumeé

Disertacijoje nagrinéjamos statybos investiciniy sprendimy priémimo ir ri-
zikos jvertinimo bei valdymo problemos, su kuriomis susiduria visi statybos in-
vesticinio proceso dalyviai. Pagrindinis tyrimy objektas — statybos investiciniy
sprendimy rizika. Jmonés daznai turi priimti investicinius sprendimus neapibréz-
tumo salygomis, todél disertacijoje pabréziama, kad turi bati atliekami tyrimai,
rengiamos metodikos ir kuriamos intelektualinés sprendimo priémimo sistemos,
kurios padéty kompleksiskai jvertinti visg turimg investicinio projekto informa-
cija, padidinty rizikos jvertinimo tiksluma, gerinty projekto informacijos valdy-
ma, mazinty projekto rizikos veiksniy pasireiSkimo galimybes bei leisty priimti
pagristus investicinius sprendimus. Disertacijoje pristatomas statybos investici-
niy sprendimy rizikos verbalinio vertinimo ir valdymo modelis, pateikiama jo
igyvendinimo metodika, uztikrinanti sklandy jmonés investiciniy sprendimy ri-
zikos jvertinimg. Sukurtas ir apraSytas realiy alternatyvy klasifikacijos verbali-
nés analizés metodas buvo integruotas j pasitulyta modelj ir praktiskai realizuo-
tas. Sukurtas metodas buvo palygintas su kitais verbalinés analizés metodais ir
parodé gerus rezultatus.

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai, i§vados, naudotos literatiiros ir auto-
rés publikacijy disertacijos tema sgrasai, ir 10 priedy.

Ivadiniame skyriuje aptariama tiriamoji problema, darbo aktualumas, apra-
Somas tyrimy objektas, formuluojamas darbo tikslas bei uzdaviniai, apraSoma
tyrimy metodika, darbo mokslinis naujumas, darbo rezultaty praktiné reikSme,
ginamieji teiginiai. [vado pabaigoje pristatomos disertacijos tema autorés pas-
kelbtos publikacijos ir pranesSimai konferencijose bei disertacijos struktiira.

Pirmajame skyriuje pateikiama bendra su disertacijos tema susijusios pasau-

Antrajame skyriuje gilinamasi j rizikos sampratos esme, analizuojamas in-
vesticinio projekto gyvavimo ciklas, jo etapai, analizuojama neapibréztumy jtaka
projektui.

Treciajame skyriuje apraSytas ir palygintas savo metody grupéje realiy al-
ternatyvy klasifikavimo verbalinés analizés metodas. Pateikiamas statybos in-
vesticiniy sprendimy rizikos verbalinio vertinimo ir valdymo modelis bei jo
formavimo metodologija. Atliekami empiriniai tyrimai.

Disertacijos tema paskelbti 23 moksliniai straipsniai, i§ jy trys referuojami
duomeny bazés Thomson Reuters Web of Knowledge (ISI Web of Science) cituo-
jamuose zurnaluose, 6 — straipsniai konferencijy medziagos ISI Proceedings, 9 —
straipsniai kituose recenzuojamuose leidiniuose, 5 — straipsniai pristatyti konfe-
rencijy darby leidiniuose.



Abstract

The dissertation investigates the investment decision—making, risk assess-
ment and management problems faced by all participants of the investment pro-
cess in construction. The main object of study — risk of investment decisions in
construction. Companies often have to make investment decisions under uncer-
tainty and therefore the dissertation emphasizes the need, for carryng out inves-
tigations, developing metodology and intelectual decision making system that
would holistically assess the whole available information to the investment pro-
ject, increase the accuracy of risk assessment, improve project information man-
agement, reduce project risk factors for the occurrence of potential and would
make informed investment decisions. The thesis describes the investment deci-
sions for risk verbal assessment and management model, the implementation of
a methodology for ensuring the smooth operation of the company risk assess-
ment of investment decisions. The created and described verbal analysis method
of the real alternatyve classification was integrated into the proposed model and
implemented in practice. The created method has been compared with other ver-
bal analysis methods and has showed good results.

The dissertation consists of introduction, 3 chapters, conclusions, references
and 10 annexes.

The introduction reveals the invesigated problem, importance of the thesis,
the object of research and objectives, research metodology, scientific novelty,
the practical signicance of results and defended statements. The introduction
ends with the author’s publications on the subject of the defended thesis, offer-
ing the material of made presentations of conferences and defining the structure
of the dissertation.

The world literature review on the topic of the dissertation has been pre-
sented in the first chapter. Theoretical aspects of the theory of risk management
were analyzed.

The second chapter delves into the essence of the concept of risk, analyzes
the investment of the project life cycle and its stages. The impact of uncertainties
on the project is analized.

The verbal analysis method of the real alternatyves classification was de-
scribed and compared with its methods in the third chapter. The risk verbal as-
sessment and management model of the construction companys investment deci-
sions and the formation of its methodology were presented.

23 articles focusing on the subject of the discussed dissertation are pub-
lished. 3 in database of Thomson Reuters Web of Knowledge (ISI Web of Sci-
ence) cited journals, 6 — Conference Paper ISI Proceedings. 9 — other articles in
peer—reviewed journals, 5 — papers present work conference publications.
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Zyméjimai

Simboliai

W/l — vektorius, nurodantis tikslo poveikj;

~

W2 — matrica, parodanti viding priklausomybe tarp kriteriju;

X" — matematinis vidurkis;
o ?— dispersija;

o — standartinis nuokrypis;
V' — variacijos koeficientas.

Terminai ir santrumpos

Tikslai — trokstamos ribos ar dydziai, kuriy norima pasiekti;

Investicinis projektas (placigja prasme) — visuma veiksniy ar jvykiy (nuo jdéjos iki galu-
tinio rezultato naudojimo arba perdirbimo), kuriuos reikia jgyvendinti: uz nustatyta kai-
na, per nustatyta laika, suderintos apimties, nurodytoje vietoje, pagal uzsakovo ir numa-
tytus kokybés reikalavimus;
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Alternatyvos — egzistuojancios veiksmy kryptys (variantai), vertinamos rodikliais pagal
ju santykinj indélj siekiant tikslo. Kitaip dar gali biiti viena, dvi arba kelios sprendimo ar
igyvendinimo galimybés, i§ kuriy galima pasirinkti;

Planai — nustatytos tikslo siekimo priemonés, reikalaujancios, tuo pat metu arba viena
po kito vykdyti keleta veiksmuy;

Strategijos (politikos) — projekto dalyvio pasirinkty veiksmy ar priimamy sprendimy
(procediiry) rinkinys, vykdomas siekiant konkre¢ios naudos ar uzsibrézty tiksly. Pasi-
rinktas ir priimtas plany rinkinys tampa strategija (politika);

Rezultatai — potencialus (galutinis) sprendimy sistemos biivis, gaunamas jgyvendinus
strategijas (politikas);

Sprendimy priemimo metodai (daugiatiksliai, angl. Multi-Objective Decision Making;
daugelio rodikliy angl. Multi—Attribute Decision Making, daugiakriteriniai angl. Multi—
Criteria Decision Making) — sprendimy priémimo (metody) sistemos alternatyviy strate-
gijy (varianty) analizei ir geriausio (racionaliausio)sprendimo parinkimui;

SPA — sprendima priimantis asmuo;

VA — verbaliné analizé;

VAS — verbalinés analizés sprendimai;

VP — vertybiniai popieriai;

TUI — tiesioginés uZsienio investicijos;

ORKLASS — (pyc. OpnunanbHas kinaccudukanus) Ordinalioji klasifikacija;

CIKL — (pyc. Llentnas uaTepakTuBHas kiaccudukamnms) Grandiningé interaktyvi klasifi-
kacija;

ZAPROS — (pyc. 3AITPOC, 3aMkHyTbI€ TPOLIETYPBI Yy OTIOPHBIX CUTYyalMii) Atraminiy
situacijy uzdaros procediiros;

AB — akciné bendrové;

ANP — (angl. analytical network process) Analitinio tinklo proceso metodas;

BNP — bendrasis nacionalinis produktas;

BOCR - (angl. benefits, opportunities, costs, risks) Nauda, galimybés, ilaidos, rizikos;
BVP — bendras vidaus produktas;

COPRAS — (angl. Complex Proportional Assessment) Kompleksinio proporcingumo
jvertinimo metodas;

CPM — (angl. critical path method) Kritinio kelio metodas;

ELECTRE — (angl. ELimination and Choice Expressing REality) Eliminacijos ir pasi-
rinkimo isreikstos realybés metodas;

FMECA - (angl. Failure Mode, Effects and Criticality Analysis) nesekmés blisemos,
efektyvumo ir kritiné analizé;

MLN — (angl. Markov Logic Network) Markovo loginis tinklas;

PERT — (angl. Program evaluation and review technique) [vertinimo ir analizés techni-
kos programa;

PL — (angl. prompt list) tikslus sarasas;

HAZOP — (angl. HAZard and OPerability study) Pavojaus ir poveikio tyrimas;
FUZZY — (angl. FUZZY SET) Neraiskiosios logikos metodas alternatyvy isrinkimui;
VaR — (angl. Value At Risk) Rizikos vertés metodas.

VDM - (angl. Verbal Decision-making methods) Verbaliniai sprendimo priémimo me-
todai
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Jvadas

Problemos formulavimas

Analizuojant tarptautinius statistinius duomenis, jmonés, turin¢ios gerai organi-
zuotas ir pritaikytas rizikos valdymo programas bei metodikas, kuriy jgyvendi-
nimg uztikrina auksciausio lygio vadovy zinios ir patirtis, lengviau iSgyvena kri-
zinius laikotarpius ir rec¢iau patiria didziulius nuostolius.

tuotojams ir investavimo sprendimy problematika nagringjantiems praktikams
bei mokslininkams. Iskyla astri biitinybé kurti naujus inovatyvius, Siuolaikinéms
rinky salygoms adekvacius teorinius, koncepcinius ir pragmatinius investicijy ir
rizikos vertinimo bei valdymo sprendimus.

Disertacijoje nagrinéjama ir sprendziama problema formuluojama kaip Siuo-
laikinéje vadybos (bei ekonomikos) teorijoje ir praktikoje sukaupto mokslinio
pazinimo bei sitilomy sprendimy nepakankamas adekvatumas, siekiant uztikrinti
efektyvy statybos investiciniy sprendimy priémima per aiSkesnj, pilnesnj bei
inovatyvesnj rizikos jvertinimg ir valdyma, esant Siuolaikinéms rinkoms budin-

Statybos investavimo sprendimy priémimo bei rizikos jvertinimo metodiky
rizikos ir neapibréztumo salygomis poreikio aktualumas ypac sustipréjo 2007 m.
krizés ir pokriziniame laikotarpiais, padidéjus konkurencijai dél finansavimo
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galimybiy pagrindimo visose jmoniy investiciniy projekty realizavimo stadijose.
Imonés norédamos jgauti konkurenciniy pranasumy privalo nuolat investuoti j
rizikos vertinimo metodikas, kuriy efektyvus taikymas leisty uztikrinti ne tik
planuojama pelng, bet ir sukurti investuotojams teigiama kapitalo vertés
prieaugj. Neabejojama, kad efektyvesnis rizikos jvertinimas, kaip svarbiausias
rizikos valdymo etapas, gali ir turi tapti reikSminga jmonés investiciniy spren-
dimy priémimo prielaida.

Uzsienio mokslinéje literatiiroje (Knight 2003; Keynes 1993, Neiman 1995;
Lymmnetep 2006; Arrow 1962; Holton 2004 ir kiti) rizikos jvertinimo ir valdy-
mo klausimai yra gvildenami jau ne vieng deSimtmetj, taciau vis dar kelia nema-
zai ginCy. Taciau reikia paminéti, jog Sie poziiriai keiiasi laikui bégant. Galima
teigti, jog egzistuojancios teorijos ir taikomi metodai neatitinka Siuolaikiniy sa-
lygu.

Moksliné rizikos jvertinimo ir valdymo problema neabejotina, kadangi:

— tiek uZsienio, tiek ir lietuviy autoriy literatiiroje néra vieningos teorinés rizi-
kos valdymo koncepcijos, skirtos aiskiai apibuidinti nagrinéjama/us reiski-
nj/ius, kuri aiskiai duoty didZiausia nauda jmonei, valstybei, apibrézty rizi-
kos valdymo priemoniy parinkimo metodologija, atsizvelgiant j rizikos tipa
bei jvertinant jy kokybe;

— néra vieningos rizikos sampratos bei vieningai priimtos rizikos rtsiy klasifi-
kacijos;

— mokslingje literatliroje nepavyko rasti metodikos, tinkamos kompleksinei
rizikos jvertinimo bei valdymo sistemai formuoti. Naudojami metodai daz-
niausiai sudaro galimybe jvertinti tik kai kuriy elementy (faktoriy) poveik],
dazniausiai turinciy skaitine iSraiska, taciau juos taikant nejmanoma pateikti
rekomendacijy kompleksinei rizikos valdymo sistemai formuoti ir priimti
kokybiskus bei pasvertus investicinius sprendimus;

— stokojama sprendimy, kurie biity aktualiis ne tik ekonomikos pakilimo, bet ir
nuosmukio laikotarpiu.

Disertacijoje nagrinéjama rizikos jvertinimo problema, priimant investici-
nius sprendimus (rizikos ir neapibréztumo salygomis), kurios sprendimas sukur-
ty ir iSlaikyty ilgalaikj teigiamg poveikj jmonés investicinio kapitalo sprendi-
mams realizuojant investicinius projektus, bei uztikrinty jos plétros galimybes.
Disertacijoje atlikti empiriniai tyrimai leidzia pasitlyti budus (metodus) statybos
investiciniy sprendimy rizikai jvertinti bei valdyti.

Kalbant apie aktualig ir sudétinga ekonomikos ir vadybos mokslo problema,
efektyvy ir racionaly statybos investiciniy sprendimy priémima, biitina pabrézti,
kad dél rizikos sampratos ir vertinimo jvairoveés, kartais net neapibréztumo bei
sudétingumo struktiirizuoti investicijy rizika, sunku rasti paprastus sprendimus.
Todél §i tiriamoji problema reikalauja konceptualiy, praktiniy ir pagrjsty spren-
dimy.
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Darbo aktualumas

Daugelis mokslininky bei praktiky jmonés investicinius uzdavinius nagrinéja
jvairiais aspektais. Pelninga jmonés veikla (pelningos investicijos) galimos tik
tuo atveju, jeigu priimami tikslingi investiciniai sprendimai, pasveriama ir val-
doma rizika, tikslingai valdomi ir kontroliuojami investiciniai bei rizikos spren-
dimai.

Rinkos ekonomikos salygomis kiekvieng jmone veikia daugelis riziky. Be
to, jmonés veikloje objektyviai taip pat egzistuoja didelé jvairiy riziky gausa.
Astréjanti konkurencija, tarptautiniy ir vidiniy rinky dinamika, paklausos ir pa-
sitilos poky¢iai, investavimo sprendimy sistemiskumo poreikis bei daugelis kity
veiksniy nuolat keicia verslo aplinkg. Pastaryjy mety tyrimai (Agrawal 2009;
Ernst & Young 2011; KPMG 2011; Marsh 2012) patvirtina, kad rizikos jverti-
nimo ir valdymo aktualumas, sprendziant jmonés investicinius uzdavinius, yra
suprantamas ir suvokiamas auksc¢iausio lygio vadovy, kaip svarbus jmonés veik-
los valdymo jrankis. Taciau vadovaujanti grandis nurodo, kad egzistuojanciy
rizikos jvertinimo ir valdymo metodiky, rekomendacijy ir standarty taikymas yra
daznai apsunkintas, arba net nejmanomas dél konkreciy specifiniy adaptavimo
problemy, kompetentingy specialisty trikumo, informacijos nutekéjimo baimés,
finansiniy aspekty ir t. t.

Imoniy investicinio potencialo augimas, yra tiesiogiai susijes su §j procesa
lydinc¢iomis rizikomis, daugelio galimy prielaidy ir rezultaty jvertinimu. Todél,
priimant investicinj sprendima biitina analizuoti daugelj kokybiniy ir kiekybiniy
kriterijy, jvertinti rizikos pasireiskimg ir potencialaus pelno gavimo galimybes.

Analizuojant pastaryjy mety jmoniy kriziy priezastis (KPMG 2013; Marsh
2012; 2014) vis dazniau yra kalbama ne apie finansines priezastis, o kokybés va-
dybos trikumus, zmogiskojo veiksnio, technologijy, kontrakty pasira§ymo, ap-
linkosaugos, projektavimo klaidas ir t. t. Sios problemos daznai negali biiti jver-
tintos kiekybiniais rodikliais, o tai savo ruoZtu pasalina jas nuo jtraukimo j bet
kokius rizikos skai¢iavimus ir analize. Atsirandanti problema (kiekybiskai nejver-
tinamy rodikliy paSalinimas i§ vertinimo proceso) dazniausiai yra analizuojama
jau jvykiui jvykus, taciau daznai jmonei tai atnesa labai didelius nuostolius.

Akivaizdu, kad rizikos vertinimas ir valdymas, priimant investicinius spren-
dimus yra daugiaaspektis sudétingas uzdavinys, reikalaujantis atskiro iSsamaus
mokslinio tyrimo, siekiant sukurti metodikas, kurios palengvinty efektyviy bei
racionaliy investiciniy sprendimy priémima.

Gebant jvardyti problemas, susijusias su investicijy rizikos vystymosi jmo-
néje procesu, jmanoma uztikrinti efektyviy bei racionaliy investiciniy sprendimy
priémima. Todél ryskéja poreikis rasti Siems tikslams jgyvendinti tinkamus me-
todus ir budus.
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Tyrimo objektas

Darbo tyrimy objektas — statybos investiciniy sprendimy rizika.

Darbo tikslas

Darbo tikslas — sukurti grista verbaline analize statybos investiciniy sprendimy
rizikos vertinimo ir valdymo modelj, skirta statybos investiciniy sprendimy
efektyvumui gerinti.

Darbo uzdaviniai

Tikslui pasiekti yra suformuluoti tokie uzdaviniai:

1.

Atlikti jvairiy pasaulio Saliy mokslininky tyrimy rizikos analizés srityje
apzvalga.

Atlikti kokybinés bei kiekybinés rizikos prasmiy ir apibréz¢iy analize
Atlikti daugiatiksliy sprendimo priémimo metody ir jy pritaikymo nag-
riné¢jamai problemai apzvalga.

Ivertinti verbalinés analizés teorijos pritaikymo rizikos vertinimui ga-
limybes.

Sukurti rizikg jvertinantj verbalinj matematinj metoda, kurio praktinis
jgyvendinimas pagerinty statybos investiciniy sprendimy priémimo e-
fektyvuma.

Parengti statybos investiciniy sprendimy rizikos verbalinio vertinimo ir
valdymo modelj.

Pritaikyti sukurta verbalinés analizés metoda statybos investiciniy uz-
daviniy sprendimui.

Numatyti teorines prielaidas jmoniy ir projekty rizikos verbalinio
vertinimo sprendimo priémimo sistemos sukiirimui.

Tyrimy metodika

Tyrimo metodikos pagrinda sudarys kompleksinis pozitiris j pazinimo objekta ir
jo elementus: rizikos, kaip proceso nagringjima; objekty, paveiktiny potencialiy
rizikos apraisky, atsako funkcijos ir jy saveika su nagrinéjamomis rizikos savy-
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bémis; metody taikomy kiekybiniam ir kokybiniam, daugiakriteri-
niam/daugiatiksliam matavimui ir ekonominiam jvertinimui, evoliucija ir SPS
technologijy tapsmas, leidziantis kompiuteriais spresti sudétingus jvertinimo ir
valdymo uzdavinius.

Tiriant kiekvieng i§ minéty pazinimo sri¢iy stengiamasi remtis naujausia
mokslinés literattiros studija ir pazangios praktikos rizikos valdyme analize.

Darbo mokslinis naujumas

1. Apibrézta rizikos samprata (pagrjsta jos verbalinés prasmés koncepcija)
ir nustatyta jos pritaikymo sritis.

2. Pateikti pasitilymai rizikai valdyti gerinant statybos investiciniy spren-
dimy rizikos jvertinimo ir valdymo organizacines struktiiras.

3. Isaiskintos ir apibendrintos pagrindinés projekto ir rangovo riziky atsi-
radimo priezastys vykdant statybos investicing veikla. Sudarytos rodik-
liy grupés buidingos tam tikroms rizikos risims, kas savo ruoztu pa-
lengvina jy analizés atlikimg. Jie suteikia galimybe kompleksiskai
jvertinti svarbiausias Siy veikly rizikos rusis.

4. Sukurtas verbalinés analizés metodas CLARA (Realiy alternatyvy kla-
sifikavimas) — uzduotos alternatyvy visumos ekspertiné klasifikacija.
Metodas sudaro galimybe¢ sudaryti ne tik pilnos, bet ir uzduotos, t. y.
sumazintos pagal poreikius alternatyvy aibés.

5. Sukurta kompiuteriné sprendimy priémimo palaikymo sistema realizuo-
janti verbalinés analizés CLARA metoda. Programa dirba Windows
operacingje sistemoje ir turi palankia sgsaja tinkancia Siai aplinkai.

6. Isskirtinis sukurto metodo bruozas yra jo galimybé jvertinti vienos al-
ternatyvos potencialg (disertacijoje — rizikos lygij), taikant kitus dau-
giakriterinius/daugiatikslius metodus §i galimybé yra apsunkinta, bei
keiciant kintamyjy reikSmes numatyti priimting kintamyjy dydziy
kompleksa (visumg), siekiant norimo rezultato.

7. Irodytos sukurto verbalinio metodo taikymo praktinés galimybés
sprendZziant statybos investiciniy sprendimy (projekty ir rangovy) rizi-
kos jvertinimo uzdavinius;

8. Sukurti projekty bei rangovy jmoniy teoriniai rizikos valdymo sistemy
funkcionavimo algoritmai.
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Darbo rezultaty praktiné reikSmé

Disertacijos tyrimy rezultatais turéty naudotis visos projekte suinteresuotos pu-
sés (investuotojai, projektuotojai, rangovai, naudotojai ir kiti).

Moksliniame darbe sukurtas teorinis modelis ir detaliai aprasyta metodika
leidzia visiems projekto dalyviams atlikti analize, nustatyti tikslius istekliy po-
reikius, suteikia galimybe palyginti alternatyvas, atrinkti, plétoti ir valdyti ge-
riausia. Pateiktas siilomos metodikos praktinio jgyvendinimo pavyzdys ir jo
rezultatai.

Sukurtoje metodikoje detaliai aprasomi atliekami veiksmai, kuriy reikia im-
tis norint iSspresti investicinius uzdavinius neapibréztumo salygomis. Investici-
niy projekty tikslesnis rizikos jvertinimas ir konkretesnis valdymo priemoniy
sistemos taikymas sumazina papildomas islaidas ir trukdzius dél neapibréztumy.

Autorés mokslinio tyrimo rezultatai buvo i§ dalies jdiegti tikio subjekto uz-
sakymu vykdomame ,,Kokybés vadybos sistemos statybos jmonéje tobulinimas*
(Sutarties Nr. G — 60/07) projekte, mokslinius tyrimus ir projekta finansavo Lie-
tuvos valstybinis mokslo ir studijy fondas.

Autorei konsultuojant buvo sékmingai paraSytas 1 magistro darbas ir 7 ba-
kalauro darbai investiciniy projekty rizikos valdymo temomis. Gauti rezultatai
patvirtina egzistuojancios problemos aktualuma.

Ginamieji teiginiai

1. Rizikos prigimties pagrindas turi kokybine (verbaling) prasme.

Rizikos jvertinimas ir valdymas klasifikuojant, nustatant $altinius, jver-
tinant pasekmes ir imantis sisteminiy priemoniy mazinant jy jtaka yra
svarbiausias statybos investiciniy sprendimy priémimo etapas.

3. Investiciniy sprendimy rizikos jvertinimas neapibréztumo salygomis
gali biiti tobulinamas taikant verbalinés analizés metodika, kuri leidzia
jtraukti j vertinimo procesa rodiklius neturincius kiekybinio ekvivalen-
to ir priimti sprendima, remiantis pilnesne ir tikslesne informacija.

4. Metodas CLARA pritaikytas rizikos jvertinimo uzdaviniams spresti.
Metodo unikalumas pasireiskia galimybe vertinti rodiklius iSreikStus
kokybinémis (verbalinémis) reikSmémis.

5. Statybos investiciniy sprendimy rizikos jvertinimas ir valdymas, integ-
ruotas j jmonés investiciniy sprendimy priémimg bei valdyma, leidzia
pasiekti efektyvesniy veiklos sprendimy.



JVADAS 7

Darbo rezultaty aprobavimas

Svarbiausi tyrimy rezultatai publikuoti 23 mokslinése publikacijose.

Trys straipsniai yra referuojami duomeny bazés Thomson Reuters Web of
Knowledge (ISI Web of Science) cituojamuose zurnaluose — Zavadskas et al.
(2010); Ustinovigius ez al. (2010); Sev&enko et al. (2008).

6 straipsniai —konferencijy medziagoje ISI Proceedings — Sevéenko, Usti-
novicius (2012); Ustinovicius et al. (2008a); Ustinovicius et al. (2008b); Ustino-
vicius ef al. (2007a); Ustinovicius et al. (2007 b); Ustinovicius et al. (2006a).

9 straipsniai —kituose recenzuojamuose leidiniuose — Sev&enko, Ustinovi-
&ius (2013); Sevéenko ef al. (2013); Sevéenko, UstinoviGius (2009); Sevéenko
(2008a); Zavadskas ef al. (2008a); Ustinovicius, Sevéenko (2008a); Ustinovi¢ius
et al. (2006b); Ustinovi&ius et al. (2006¢); Sevéenko ef al. (2004).

5 straipsniai pristatyti konferencijy darby leidiniuose: 3 iS jy pristatyti uz-
sienio tarptautinés konferencijos medziagoje — Zavadskas et al. (2008b); Ustino-
vi¢ius, Sevienko (2008b); Zavadskas ef al. (2006). 1 — Lietuvos tarptautinés
konferencijos medziagoje — Ustinovicius ef al. (2007¢). 1 —Lietuvos konferenci-
jos medziagoje — Sevéenko (2008b).

Pagrindiniai darbo rezultatai buvo aptarti mokslinése konferencijose Lenki-
joje, Latvijoje, Estijoje ir Lietuvoje.

Disertacijoje atlikty tyrimy rezultatai buvo paskelbti sekanciose tarptautiné-
se konferencijose:

e Tarptautingje mokslingje konferencijoje ,,Business and Manage-

ment'2012%, 2012, Vilniuje

e Tarptautingje konferencijoje ,,REABILITY and STATISTICS in

TRANSPORTATION and COMMUNICATION®, 2005, 2006, 2008
m., Rygoje;

e Tarptautinéje konferencijoje ,,The International Symposium on Auto-

mation and Robotics in Construction ISARC’08%, 2008 m., Vilniuje.

e Tarptautinéje konferencijoje ,,Multi — Criteria Desicion Making",

2005,2007 m., Ustron, Lenkija;
e Tarptautinéje konferencijoje ,,Modern Building Materials, Structures
And Techniques®, 2007 Vilniuje
e Tarptautinéje konferencijoje ,,Simulation and Optimization in Business
and Industry®, 2006 m., Taline (Estija);
Vienas pranesimas skaitytas respublikinéje konferencijoje ,,Verslas, Vadyba ir
Studijos‘2008%, 2008 m., Vilniuje.
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Disertacijos struktiara

Disertacija sudaro jvadas, trys skyriai ir rezultaty apibendrinimas.

Darbo apimtis — 170 puslapiy (neskaitant priedy), tekste panaudota 14 nu-
meruoty formuliy, 44 paveikslai ir 9 lentelés. Rasant disertacija, buvo naudotasi
235 literatiiros Saltiniais. Darbo struktiira pateikta 1 paveiksle.

Statybos investiciniy sprendimy rizikos valdymas

IVADAS

Kritiné mokslinés literatiros analizé

SIUOLAIKINIY POZIURIY | RIZIKOS VERTINIMA ANALIZE.

Verslo Strategini
konkurencingum Investiciné \ ateginis Rizikos i Pirmos dalies
as ir investicijos 0 veikla: lﬂ planavimas ir ] 1zikos It Rizikos analizés I iSvados ir
iuolaiki i ir . o Umo metodai uzdaviniy
ekonomikos tizika N v formulavimas
salygomis priémimas
Teorinio Modelio Formulavimo Gairés
RIZIKOS SUVOKIMO IR |VERTINIMO KONCEPCIJA
Neapibréztumy
Rizika -objektyvi salygos Rizikos Kokybigkai
realybeé ir jos ] formuojant ir ] vertinimas ] apibreztos rizikos I Antrojo skyriaus
subjektyvus realizuojant neapibréztumo taikymo galimybiy iSvados
suvokimas i icini ) i analize.
projektus
Empirinis Tyrimas Ir Prielaidos Tolimesniems Tyrimams
RIZIKOS VERBALINIO VERTINIMO IR VALDYMO MODELIS
i Statybos Imoniy Invgsticiniq .
Verbalinés o . AP " : sprendimy (Jmoniy
analizés Dauglakn_te_nms Verbalinis rizikos |r_1vest|z:|_n!14 atliekaniu ir projektu) o .
N verbalinio R projekty rizikos rangovo R Tregiojo skyriaus
Spfend.'mo jvertinimo gveftmn:n ° lygio nustatymas funkcijas verbalnio rizikos iSvados
p”émlm? metodo CLARA modelio kirimas verbaliniy verbalinis rizikos |vert|r:1|rno
metodai PR sprendimo
\/ metodu ivertinimas priemimo sistema

BENDROSIOS ISVADOS

1 pav. Disertacijos struktiira
Fig. 1. Structure of the dissertation



Siuolaikiniy poziiriy j investicinio
projekto rizikos vertinimag
ir valdyma analizé

1.1. Verslo konkurencingumas ir investicijos
Siuolaikinés ekonomikos sglygomis

Spardiai kintant ekonominéms, technologinéms, socialinéms ir kitoms gyvenimo
sritims, vis didesnis démesys skiriamas pasirinkimui investuoti 1éSas j vieng ar
kita projekts. Imoniy vadovai didziaja savo laiko dalj turéty skirti investiciniy
sprendimy priémimui, nes tai uZtikrina jy vykdomos veiklos ateities galimybes
(Ginevicius et al. 2009). Investicinius jdéjimus galima suprasti, kaip biudzeto
dalj, skirtg ilgalaikéms iSlaidoms, kurioms yra nustatomos ilgalaikiy investicijy
kryptys ir jy finansavimo Saltiniai.

Investiciniy sprendimy priémimas yra viena i§ svarbiausiy veiklos sriciy.
Rinkos ekonomikos salygomis vystytis ir klestéti gali tik tokios jmonés, kurios
nuolat atnaujina, tobulina savo gaminama produkcija, investuoja j inovacijas,
gamyba, seka besikeiciancius vartotojy poreikius ir stengiasi kuo geriau juos
patenkinti. Zemiau pateiktame 1.1 paveiksle pavaizduota investiciniy sprendimy
priémimo sgveika su jmonés aplinkomis.



10 1. SIUVOLAIKINIU POZIURIU | INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMA ...

Finansiniai
sprendimai

Strateginis
planavimas

Finansiné
analizé

Investiciniy
sprendimy
priémimas

Marketingas Inovacijy

plétra

Finansiniai
resursai

Gamybos
procesai

Informacinis
valdymas

VIDINE APLINK/

1.1 pav. Investiciniy sprendimy priémimo saveika su jmonés struktiiros elementais
(Saltinis: autoré)
Fig. 1.1. Investment decision — making interaction with the structure of the company
(source: author)

Investicijy vertinimo butinumas ir tikslai. Paprastai vertinimo tikslas biina
tam tikros vertés nustatymas, kuris reikalingas sprendimo pasirinkimui. Atliekant
vertinimo darbus yra jvairiy suinteresuoty subjekty: nuo valstybiniy institucijy iki
fiziniy asmeny, investicijy vertinimu gali biiti suinteresuoti valstybés kontrolés,
fiskaliniai organai, valdZzios struktiiros, kredito, draudimo jstaigos ir kitos organi-
zacijos, verslo savininkai (akcininkai), investuotojai ir t. t.

Suinteresuotos pusés siekdamos realizuoti savo ekonominius interesus, nus-
tato savo vertinimo tikslus (Ustinovicius ef al. 2010; Suhobokov 2008; Petravi-
¢ius, Tamositniené 2008; Rutkauskas, Stankevicius 2006; Mocksun 2004 et al.).

Investicijy vertinimo problemos ir jy sprendimo galimybés. Investicinis
sprendimo priémimo procesas yra tiesiogiai susij¢s su daugeliu teoriniy ir prak-
tiniy ekonominés veiklos organizavimo ir valdymo problemy vertinimu (Rut-
kauskas, Stasytyté 2007). Priimdamas investicinius sprendimus investuotojas
susiduria su verslo rizika, projekto jvertinimo sudétingumu, geriausio varianto
pasirinkimo problema ir t. t.

Investiciniy sprendimy priémimas veikia juos priimanéios jmonés gerove,
jmong¢ supancius veiklos partnerius (dukterines jmones, tiekéjus, subrangovus ir t.
t.) ir taip pat valstybés ekonomika. Neteisingi sprendimai gali suzlugdyti net ir
geriausiai dirbancias jmones. Sprendimy pasekmés bus juntamos visoje jy veiklos
sferoje — neigiamai veikiami darbuotojai, partneriai, klientai ir kiti su vykdoma
veikla susije tkio subjektai (Rutkauskas, Stasityté 2012; Paslawski 2010; Petra-
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vicius, Tamositiniené 2008; Xu, Wan 2009; Knetinep 2002). Investiciniai spren-
dimai (jy sékmingi rezultatai) skatina jmonés veiklos plétra, nuolat atnaujinant,
tobulinant savo gaminamg produkcija, investuojant j gamyba, sekant besikeician-
Cius vartotojy poreikius ir stengiantis, kuo geriau juos patenkinti. Sékmingai pri-
imanti investicinius sprendimus ir vykdanti investicinius projektus jmoné didina
savo prekés zenklo zinomuma, didina savo konkurencingumo lygj, verte rinkoje
ir t. t. (Baticonat, ManekoBa 2014; Ginevicius et al. 2013; Ginevicius ef al. 2012;
Gorecka 2011; Akae 2011; I'paueBa, Cexepun 2009; Valentinavi¢ius 2010; Us-
tinovicius et al. 2008a; Minasowitz 2008; TamoSitniené et al. 2007; NorvaiSiené
2006; Bunenckwuti et al. 2002).

Nuolat besikei¢ianc¢ios rinkos salygos ragina sprendimg priimancius asme-
nis (toliau SPA) ieskoti inovatyviy sprendimy uZztikrinanéiy jy 1éSy gavima ir
pelninga investavimg (MARSH 2014; I'paueBa, Jlsmuna 2010). Nors klasikiné
investavimo teorija didZigja dalimi remiasi kiekybiniais rodikliais, vis dazniau
mokslininkai atkreipia SPA démesj j did¢jancia kokybiniy rodikliy ir veiksniy
svarbg bei reikSme (Turskis et al. 2012; Cnobonckoii 2011; Jlamogapan 2010;
Ustinovicius et al. 2009; Hopkin 2009; Ustinovi¢ius, Zavadskas 2005; Jlo6aHoB,
Uyrynos 2005; Ustinovichius et al. 2004; Ustinovichius, Kochin 2004).

1.2. Investicinés veiklos pelningumas ir rizika

Siandieniniame pasaulyje investavimas yra viena populiariausiy temy, be kurios
jau nebejsivaizduojame nei spaudos leidiniy, nei televizijos ziniy. Tai parodo,
kad ekonomikos raidos aspektai, investavimo bei finansy valdymo procesai tapo
visuotinio susidoméjimo objektais. Lietuvai pakankamai neseniai atgavus nep-
riklausomybe tuo pat metu atéjo supratimas apie investicijy ir kapitalo valdymo
teikiamus privalumus — papildomas pajamas.

Planinés ekonomikos palikimas suformavo placios visuomenés pozidirj j in-
vestavima ir kapitalo valdyma. Seniau buvo susidariusi nuomoné, kad investuoti
gali tik labai dideles pinigy sumas sukaupg asmenys, be to, tam reikia puikiai
iSmanyti ekonomika, finansus, todél daugelis investavimo alternatyvy buvo at-
metamos kaip nesuprantamos, sudétingos, reikalaujancios daug laiko, ziniy ir
t. t. (@enotoB 2007). Skirtingai nuo Vakary visuomenés investicijy ir finansy
valdymo mentaliteto sukaupe kapitala Lietuvos gyventojai teikia pirmenybe
konservatyviems investiciniams instrumentams, nes ,,jy rizika yra maza“ ir re-
zultatai yra pasiekiami per tam tikra (daznai trumpa) laikotarpj (Valentinavicius
2010).

Reikia pastebéti, kad vis labiau jvairéjant investavimo priemonéms, saly-
goms, investavimas tapo labiau prieinamas kiekvienam asmeniui, nes galima
investuoti ir mazesnes sumas, jvairiais pasirinktais periodais ir pan. Vis labiau
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suprantama ir investavimo svarba tiek 1éSy ieSkantiems, tiek laisvy 1éSy turin-
tiems asmenims, kaip ekonomikos vystymosi bei kapitalo ,,auginimo® ir kaupi-
mo salyga. Taciau pabréziama, kad pradéti néra lengva, nes net ir esant daugybei
informacijos Saltiniy to nepakanka siekiant pradéti investuoti ir s€kmingai Sig
veikla testi (Veld, Veld—Merkoulova 2008). Tam, kad investavimo proceso ana-
lizé biity lengvesné, racionalesné ir efektyvesné, pastarajame amziuje buvo su-
kurta nemazai tam skirty metody ir techniniy priemoniy, taciau net ir remiantis
Siais kriterijais, investavimo rezultatas yra neapibréztas ir rizikingas, visy pirma
dél to, kad tai visuomet salygojama daugybés veiksniy — laiko momento, laiko-
tarpio, neprognozuotos aplinkos raidos, subjektyvios investuotojo nuomonés,
viesos ar nevieSos informacijos ir pan. (Sevéenko, Ustinovi¢ius 2012).

Gilinantis ] priezastis, dél kuriy daugelio investiciniy projekty finansavimo
galimybés pakankamai menkos galima pazyméti kelis aspektus, kurie pavaiz-
duoti 1.2 paveiksle.

Investicinio sektoriaus finansavimo trikumo pagrindinés priezastys

Platus investiciniy priemoniy pasirinkimas

Lemiamas veiksnys — investuojamy 18y rizikos ir gaunamo pelno
santykis

Skirtingas investavimo terminas. Projekty atveju — pakankamai ilgas
terminas

| »| Skirtingas aktyvy likvidumas

Neuztikrintas jdéto kapitalo priimtinas pelningumo lygis ir
minimali iSorés rizika

1.2 pav. Investicinio sektoriaus finansavimo trikumo pagrindinés priezastys
(Saltinis: autoré)
Fig. 1.2. The main reasons for small financing in investment sector (source: author)

Visy pirma, investuotojai gali pasirinkti investicijy rusis ir Salis j kurias ga-
lima investuoti. Investiciniai projektai, investuotojais yra laikomi vienu is$ alter-
natyviy objekty, leidzianciy padidinti turima kapitala (Tanman 2002). I$sivys-
¢iusios rinkos ekonomikos salygomis investuotojai turi daug investicijy jdéjimo
galimybiy. Investicijy rusys konkuruoja tarpusavyje dél investuotojy &Sy, sitly-
damos jvairias jy kapitalo jdéjimo salygas (CtapoBeposa et al. 2008). Taciau ne
visuomet galima tiksliai nustatyti ribas tarp sitlomy skirtingy investicijy rusiy.
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Galima paminéti, kad dabartiniu laikotarpiu néra nusistovéjusios vieningos
nuomonés apie Sioje srityje naudojamus terminus, sagvokas, jy tirius/suvokimus,
klasifikacijas ir t.t. Pavyzdziui, net ir esminé sagvoka ,investavimas® gali biti
skirtingai interpretuojama (Mocksun 2006).

Antra, yra laikoma, kad investavimo procesas yra rizikos ir naudos palygi-
nimo analizavimo priemoné (Ginevicius et al. 2009), todél lemiamu veiksniu,
daranciu jtaka investuotojo kapitalo jdéjimo objekty pasirinkimui, yra jvardija-
mas jdedamy lésy rizikos ir gaunamo pelno santykis (Damodaran 2012). Atsiz-
velgiant | tai, be abejo, turima omenyje tikimybinés arba laukiamos reikSmés,
kurios yra formuojamos informacinés aplinkos, apgaubiancios visas finansines
rinkas. Rinkos laukimo faktorius turi labai didele reikSme ir priklausomai nuo
investuotojy laukiamy rezultaty objektyvumo ir pagrjstumo — kiekvienu konkre-
¢iu atveju tai sudétingas uzdavinys, kurio sprendimas lemia sékmingos investi-
cinés veiklos pagrinda (DeFusco ef al. 2007 ).

Rizika ir pelningumas, investicijy ir finansy valdyme, yra suprantamos ir
nagrinéjamos, kaip 2 tarpusavyje susijusios kategorijos (Kaya et al. 2012; Ra-
chev et al. 2011; Aleknevi¢iené 2011; Nofsinger 2011; Garbanovas 2010; Olson,
Dash Wu 2008; Lileikiené, Daugintyté 2009; Stankevic¢iené 2007; Litterman
2003 et al.). Jos gali buti asocijuojamos su pavieniy aktyvy ar investicijy rasimi,
taip pat ir su aktyvy komplektu/portfeliu (Valentinavicius 2010).

Egzistuoja skirtingi ,,rizikos® savokos supratimai (detaliau Sis aspektas bus
nagrinéjamas kitose Sio darbo dalyse). Kalbant apie nagrinéjamg veiklos sritj
galima isskirti kelis supratimus apie rizikos sgvoka. Tiksliau rizika dazniausiai
yra apibréziama kaip konkretaus finansinio nuostolio dydis, isreikstas kaip:

1) galimybé nepasiekti uzsibrézto rezultato;

2) prognozuojamo rezultato neapibréztumas;

3) prognozuojamo rezultato jvertinimo subjektyvumas (Mockeun 2008).

Todél, dazniausiai teigiama, kad kapitalo jd¢jimo objektai, su kuriais gali
biiti susije pakankamai dideli nuostoliai, yra traktuojami kaip ,,rizikingi“. Taciau
galimas ir kitoks rizikos interpretavimas — kaip pelno ,,varentabilumo® laipsnis,
gaunamas vienos raSies aktyvo disponavimo déka arba investuojant visus pini-
gus j vieng konkrety investicinj projekta (ITokposckuii 2014).

Kalbant apie portfelines investicijas, kurio nors aktyvo pelnas skai¢iuojamas
jvertinant 2 sudedamgsias dalis: aktyvo vertés pasikeitimo pelng ir dividendy
gavimo pelng (Poroe 2006). Taigi, pelningumo jvertinimas Siuo atveju yra pa-
kankamai nesudétingas. Taciau investiciniy projekty realizavimo pelno progno-
zavimas yra zenkliai sudétingesnis. Siam tikslui naudojami metodai bendruoju
atveju gali bati suskirstyti j 2 grupes: pagristi diskontuotais jvertinimais ir pag-
rjsti atskaitomybés jvertinimais.

Taciau praktikoje prognozuojamo pelno jvertinimas realizuojant investici-
nius projektus retai sutampa su faktinémis reikSmémis (Octporckast 2011; Usti-
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novicius et al. 2009, bypkos 2003). Butent todél, pagristo pelno ir rizikos santy-
kio nustatymo problema Siam investiciniam objektui yra reikSmingesné, nei
portfelinéms investicijoms.

Gali pasirodyti per daug hipotetiska, tac¢iau kai kuriose Salyse investuotojas
pasiryzes investuoti | naujg investicinj projekta gali biiti sutapatinamas su pa-
kankamai keisto zaidimo dalyviu. Jam sitiloma uz jo paties pinigus atsisésti rai-
tam ant zirgo, gali buti kad ir neiSjodinéto. | rankas jam duoda Sautuva, gali buti
kad ir su nesutvarkyta optika. [teikia neaiskios kokybés Sovinius ir sitilo jam ant
greitai lekiancio Zirgo pataikyti j judantj taikinj. Jeigu dalyvis pataikys, tuomet
gaus priza (Mockeun 2004). Ar verta stebétis, kad esant tokiam pelno ir rizikos
santykiui neatsiranda daug norinciyjy Zaisti §j zaidima. Verta paminéti ir ta fak-
ta, kad vykdant tarptautinius projektus, investuotojai viena svarbiausiy pazymi
politine rizika (Gérecka 2011).

Trecia, stambis investiciniai projektai bei jy realizavimas, daznai yra susijes
su egzistuojanéiy jmoniy reorganizavimu arba su naujo verslo kiirimu, reikalauja
ilgalaikio (Lietuvos masteliu) pinigy jdéjimo, kas taip pat sumazina investuotojy
skaiciy finansiniy rinky naudojimo naudai.

Ketvirta, esant pagrjstai investuotojo strategijai, VP portfelio aktyvai gali
biiti labai likvidds. Su didesniu ar mazesniu naudingumu investuotojas, prirei-
kus, gali greitai jj realizuoti fondy rinkoje. Investiciniy projekty atveju, investuo-
tojas, be abejo, gali perleisti savo teises kitam ir atgauti savo léSas, taciau Cia
iSkyla dvi pagrindinés problemos (Giddens 2008). Pirma, jis gali/turi atsisakyti
kai kuriy teisiy ir sulauzyti ankstesnjjj susitarima su kitais projekto dalyviais, o
tai savo ruoztu jam gali atnesti netgi nuostolius. Antra, tai gali uzimti pakanka-
mai daug laiko (o kai kuriais atvejais — neapibrézta laiko tarpa), nes naujasis da-
lyvis turi patikrinti ne tik visa perimama dokumentacija bet ir projekto eiga. To-
dél projektiniy investicijy likvidumo lygis negali biiti traktuojamas kaip labai
aukstas, kas savo ruoztu, turi jtakos potencialiy investuotojy skaiciui. Verta pa-
minéti, kad smulkis ir vidutiniai investuotojai negali tiesiogiai finansuoti stam-
biy projekty, be atitinkamy finansiniy institucijy tarpininkavimo, kas taip pat
sumazina investiciniy projekty finansavimo galimybes.
kuriuose gali biiti uztikrintas jdéto kapitalo priimtinas pelningumo lygis ir mini-
mali iSorés rizika (1.3 pav.) Ypatinga reikSme investuotojai skiria politinei rizi-
kai ir politinés situacijos pasikeitimo rizikai (Lee et al. 2013). Lietuva Siuo po-
Ziliriu, néra labai patraukli investuotojams. Galima biity rasti ir kitus faktorius
turinCius jtaka Lietuvos investicijy rinkoje — Zema valdymo kokybé, valstybiniy
jstaigy biurokratija ir t. t.
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1.3 pav. Investicinio projekto riziky sistema (3altinis: autoré)
Fig. 1.3. The system of risks of the investment project (source: author)

1.3. Strateginis planavimas ir investiciniy sprendimy
priémimas

Nepaisant skirtingy jvairiy autoriy verslo strategijy apibudinimo poziiiriy, api-
bendrinant galima teigti, kad strategija — tai apgalvota ir ilgalaiké organizacijos
plétros kryptis bei apibréztam laikotarpiui veiklos veiksmy sistema, kuri sudaro
galimybes organizacijai jgyvendinti jos tikslus ir yra pagrjsta remiantis jos veik-
los sritimis ir formomis, vidiniais iStekliais bei pozicija iSorinéje aplinkoje (Va-
lentinaviéius 2010). Strateginis sprendimas parenkamas i tam tikros alternatyvy
aibés atsizvelgiant j tiksling strategijos orientacija ir j kitus sprendimy vertinimo
kriterijus.

Strategijos efektyvuma apibudina jai jgyvendinti reikalingos investicijos,
priimamy sprendimy rezultatyvumas siekiant tikslo, jgyvendinimo trukmé ir ri-
zikos laipsnis. Parengtos verslo strategijos sékmingam realizavimui turi buti
vykdomas strateginis planavimas (Winkelman 2011).
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Investiciniy sprendimy priémimas gali biiti jvardijamas, kaip strateginis ir
svarbiausias jmonés valdymo uzdavinys (Rutkauskas 2006). Imonés investiciniy
sprendimy ir strateginio planavimo glaudus rySys buvo pastebétas apie 1970 m.
analizuojant jmoniy konkurencingumo ir plétros galimybes (I'paueBa 2014).
Strateginis planavimas, kaip sprendimy visuma, remiasi sisteminés valdymo te-
orijos pagrindais, todél kalbant apie strateginius bei investicinius sprendimus,
reikia analizuoti juos organizacijos siekiamy tiksly kontekste (Tuncikiené,
Skackauskiené 2012). Strateginiy sprendimy procesas pasizymi Siais pagrindi-
niais bruozais, kurie (Tuncikiené 2009):

e susije su visomis organizacijos veiklos rii§imis ir iS to seka, kad

apibrézia jos ribas,

e susieja organizacijos veikla su iSorinés ir vidinés aplinkos, kurioje or-

ganizacija egzistuoja, salygomis,

e susieja organizacijos veikla su jos istekliais,

savo realizacijai reikalauja dideliy istekliy,

e juos apsprendzia organizacijos strategija rengianéiy asmeny pozitriai ir

siekiai,

e apsprendZzia organizacijos veiksmy ilgalaike kryptj,

e jy prigimtis labai sudétinga.

Norvaisiené (2006) pazymi, kad daznai strateginiy sprendimy charakteristi-
kos gali buti analogiskai naudojamos investiciniy sprendimy kontekste. Investi-
ciniai sprendimai, jmoniy pagrindu, yra ilgalaikio pobiidzio, jy jgyvendinimui
reikalingi materials iStekliai ir jie veikia organizacijos ateit].

Planavimo procesas apima sprendimy paruos$ima dél vienos ar keliy
investicijy, apimant investiciniy projekty tipo nustatyma, reikalinga norint
pasiekti uzsibréztus jmonés tikslus. Sie projektai turéty biti glaudziai susije su
jmonés strategija. Alternatyviy projekty ir su tuo susijusios informacijos paieska,
kuri yra reikalinga norint apibréZzti ir jvertinti juos, sudaro svarbig planavimo
proceso dalj, kuris uzbaigiamas investicinio sprendimo priémimu ir projekto
pasirinkimu. [gyvendimo etape atlickamas detalus projekto planavimas susijes
su projekto paruosimu ir reikalingo turto jsigijimu. [vykdzius §j etapa projektas
pradeda uzdirbti pajamas (Norvaisiené 2000).

Projekto planavimas apima daugelj informacijos analizés daliy ir turi
daugelj tiksly, jskaitant (Petravi¢ius, Tamositiniené 2008):

e neapibréztumo ir riziky identifikavima,
didéjancio lankstumo ir pasirinkimo panaudojima,
analizés sudétingumo supaprastinima,
sinerginiy efekty identifikavima ir iSplétima,
tiksly nustatyma, koordinaciniy funkciniy plany sudaryma,
kontrolés mechanizmo suformavima ir darbuotojy motyvavima.
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Visy pirma nustatomi jmonés tikslai, kurie gali bati jvairts. Bendri tikslai
(pvz. akcininky vertés didéjimas, pelnas) nustato reikalingus kriterijus
investicijoms vertinti. Savarankiski projekty tikslai yra susije su bendry tiksly
igyvendinimu. Problemos nustatymas ir analizé sudaro kitag investicijy
planavimo proceso dalj, kur siekiama jvertinti esamg situcija, numatyti
prognozuojamg ateities vystyma ir identifikuoti nuokrypj tarp jy, kad
potencialios investicijos nauda galéty biiti gauta.

Alternatyvy paieska numato galimas investavimo alternatyvas, kurios gali
biiti tinkamos norint nukreipti problemas ir biisimus poreikius. Prognozavimas,
jvertinimas ir sprendimo priémimas sudaro galutinius planavimo proceso etapus.
Vertinant, kad investiciniai sprendimai sudétingais rysiais yra susije su ilgalaikiu
planavimu, jie negali buti traktuojami kaip diskretiné, nepriklausoma veikla.
Kaip ir kiti strateginiai sprendimai, investiciniai sprendimai turi atspindéti tokius
veiksnius, kaip technologija, jmonés siekiami tikslai ir jmonés vidiné aplinka
(Valentinavi¢ius 2008). Taigi, parengta investiciné strategija sudaro galimybe
priimti efektyvius sprendimus susijusius su jmonés veikos plétra, keiciantis tiek
vidiniams tiek iSoriniams veiksniams, kurie turi jtakos ir lemia jos perspektyvas,
pelng ir galimg rizika (Torben, Schroder 2010).

A. V. Rutkauskas (2006) atkreipia démesj, kad tiek jmonés strategija, tiek
investiciné strategija néra nekintamos ir todél svarbu uztikrinti priimamy spren-
dimy pagrjstuma, t.y. kad parengta strategija ilgai perspektyvai nebity ,atitr-
kusi® nuo einamojo operatyvinio planavimo.

Nepriklausomai nuo to, kad egzistuoja nemazai literatiiros skirtos organiza-
cijos strateginiy tiksly apibrézimui, $iy tiksly ir investicinio proceso tarpusavio
jitakos klausimai mazai istirti (NorvaiSiené 2006). Neapibréztumas biidingas stra-
teginio planavimo procesui paaiskina pozitrj j §j procesa kaip j problemin¢ in-
vestavimo teorijos sritj (Gotze ef al. 2008). B. Llapes (2004) pabrézia, kad verti-
nant jmonés investicing politika daugiau démesio turéty buti skirta jmonés
strateginio valdymo ir priimamo investicinio sprendimo sasajy pagrindimui, o ne
projekty jvertinimo metody sudétingumo didinimui.

Mokslininkai, svarstydami apie investicing veikla, vis dazniau pradeda kal-
béti apie ,,strateginius investicinius sprendimus® (NorvaiSiené 2006). Strateginiai
investiciniai procesai apima projekty detalizavimo, atrankos, jvertinimo pro-
cesus, kurie gali nulemti jmonés esamy konkurenciniy pranasumy iSsaugojima
arba naujy suktirimg bei jmonés gyvybingumo palaikyma.

Strateginis investicinis sprendimas gali lemti kelis svarbius aspektus: ka da-
ro jmoné (gaminamos produkcijos arba teikiamy paslaugy asortimentas); kur
daro (operacijy struktiirinés ir geografinés charakteristikos); kaip daro (kaip jgy-
vendina gamybg — technologinius procesus ir operacijas).

S. Valentinavi¢ius (2010) nurodo, kad kaip taisyklé néra vienareikSmiy kri-
terijy apibiidinanciy ar konkreti investicija yra strateginio pobudzio ar ne. Pag-
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rindiniais kriterijais charakterizuojanciais strategines investicijas galima jvardin-

ti:

pradiniy investicijy dydj,

investicinio projekto gyvavimo laika,

investicijy reik§me: egzistuojantis poreikis ar nauja galimybeg,

poveikj jmonés strateginiams tikslams,

poveikj jmonés ateities veiksmams,

galimybe atsisakyti priimto sprendimo ir sugrjzti prie pradinés veiklos
plano.

Tradicinis poziris j strateginiy investiciniy sprendimy priémima jau seniai

yra kritikuojamas dél keliy priezas¢iy (Llapes 2004):

1.

Neapibréztumo nejvertinimas. Tradicinis poZziliris numato, kad jmonés va-
dovai gali pakankamai tiksliai numatyti ateities scenarijy, tam kad parinkti
vienintel] teisinga strateginj kelig. Taciau neapibréZtumas, biidingas kapita-
lo rinkoms, gali buti tiek didelis, kad tradiciniy metody taikymas neleis pri-
imti optimalaus strateginio sprendimo.

Aktyvaus stebéjimo ir vadovavimo tritkumas. Praktikoje, jau po sprendimo
priémimo realizavimo vadovai turi galimybe pakeisti pradinj plana (pakeisti
projekto mastelj, pakeisti iStekliy strukttira, laikinai pristabdyti arba atsisa-
kyti projekto realizavimo, jeigu tai ekonomiskai naudingiau. [vertinti tokias
investicines galimybes padeda opciony jkainojimo modeliy taikymas (realiy
opciony pritaikymas).

Yra analizuojama tik tiesioginé (finansiné) nauda. Investuotojams yra
reikSminga tik gaunama pridétiné verté, taiau jmoniy vadovai ir akcininkai
turi blti suinteresuoti jvertinti ne tik tiesioging (finansing) nauda, bet ir ne-
tiesiogine jtaka kitoms jmonés veiklos sferoms. Tradiciniai metodai neturi
jrankiy gebanciy kiekybiskai jvertinti tas nefinansines naudas, kurios gali
tapti jmonés sékmés garantu ir tokie kriterijai (naudos) yra nejtraukiami ]
sprendimo priémimo procesa.

Orientavimasis j trumpalaike perspektyva. Dauguma strateginiy investiciniy
sprendimy yra realizuojami per keletg (keliolika) mety. Vadovai taikydami
metodus pagrijstus buhalterinés apskaitos duomenimis (atsipirkimo laikas,
investicijy pelningumas ir t. t.) stengiasi neinvestuoti j ilgalaikius projektus.
Diskontuoty pinigy srauty metody teikiama informacija taip pat skatina va-
dovus priimti greiciau realizuojamus sprendimus. Taigi, kuo ilgesnis pro-
jekto realizavimo laikas, tuo mazesné vélesniy piniginiy srauty verté, tuo
didesnis jy gavimo neapibréztumas.

Neijvertina svarbiy elementy tarpusavio priklausomybés laike. Tradicinis
pozilris, turintis statinj charakterj, nejvertina strateginio investicinio pro-
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jekto svarbiy piniginiy srauty elementy tarpusavio priklausomybés ir kitimo
laike. Si problema gali buti sprendziama taikant sisteminés dinamikos mo-
delius.

6. Nevertina sprendimo atsisakymo galimybés. Vertinant strateginio investici-
nio sprendimo pasirinkimg daznai néra analizuojamos galimos atsisakymo
pasekmés. Tuo atveju, kai jmoné dirba didelés konkurencijos rinkoje, vieno
(dideliy investicijy) sprendimo atsisakymas Siandien gali labai brangiai kai-
nuoti rytoj.

1.4. Rizikos ir neapibréztumo koncepcija

1.4.1. Neapibréztumy ir rizikos savoky aprasymas

Bet kuri kryptinga zmogaus veikla i§ esmés orientuota j ateitj, t. y. visuomet eg-
zistuoja laiko tarpas tarp pradiniy pastangy, susijusiy su jvairiais resursais ir ga-
lutiniy rezultaty. Tai nurodo, kad galutinis rezultatas yra i$ anksto nedeterminuo-
tas, t.y. dél jvairiy faktoriy veikimo jis tiksliai neprognozuojamas. Si paprasta
aplinkybé tapo tokiy kategorijy, kaip rizika ir neapibréztumas, iStaka.

Mokslingje literatliroje egzistuoja daug jvairiy traktuoliy apibrézianéiy
auks$¢iau paminétas kategorijas. Yra sukurtos atskiros sociologinés rizikos teori-
jos, analizuojancios rizikos sampratg (Balzeikiené 2009).

IS esmés rizika yra daugiafunkcé savoka ir vartojama jvairiais aspektais j-
vairiuose kontekstuose (Van Brunschot 2009). Rizika yra taip glaudziai susijusi
su jvairiomis disciplinomis, pradedant draudimu ir baigiant gamyba bei portfelio
teorija, kad nenuostabu, kaip skirtingai ji suprantama ir apibiidinama kiekvienoje
i$ jy.

Finansuose rizika apibiidinama investicijy faktinés grazos nukrypimais nuo
laukiamos grazos, daznai netgi tais atvejais, kai ta graza turi teigiama reikSme.
Noréciau atkreipti démes;j j tai, kad verta susimastyti apie platesnj rizikos apibi-
dinima, jvertinanciam teigiamas ir neigiamas pasekmes, t.y. rizikos dvylipisku-
ma.

V. Rutkauskas (2001) nurodo, kad rizikos sgvoka néra tokia vienareikSmis-
ka, kaip grésmés ar pavojaus sgvoka. Literaturoje labai daznai neskiriama arba
tiesiog sutapatinama rizika kaip neigiamo poveikio galimybé ar netgi tikimybé ir
kaip jau jvertinta zala iSvardytiems zalos recepientams.

Neapibréztumo atsiradimas gali biti susijes su ekonominiais, politiniais,
gamtiniais, laiko ir kitais Saltiniais. Ji gali biiti veikiamaiSorinés ar vidinés aplin-
kos, situacijy konfliktiskumo, interesy nesuderinamumu ir t. t. (I'pauesa 2013).
Galima iSskirti Sias pagrindines neapibréztumo priezastis (Rachev ef al. 2011):

e Nepilna ir nekokybiska informacija;



20 1. SIUVOLAIKINIU POZIURIU | INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMA ...

¢ Ekonominiy procesy nedeterminavimo elemento egzistavimas (atsiradi-

mas);

e Atoveikio egzistavimas (sgmoningo ar nesamoningo).

Mokslinés literattiros autoriai (Kpywu et al. 2011; Octposckas 2011; Léautier
2010; damomapan 2010; Satgrove 2009; Uepnosa, Kyapseuer 2009; Anderson
et al. 2009; Hubbard 2009, Rutkauskas, Martinkuté 2007; Stankeviciené 2007;
I'punesa 2007; Poro 2006; Illanmkuu, Illanxun 2005, I'onuapenko, dunuH
2006; bysiHoB et al. 2003; ['panatypor 2003; Nakamura 1999; Alekneviciené
1997; Knight 1965 et al.) pabrézia, kad neapibréztumo samprata yra glaudziai
susijusi su ,,rizikos“ apibrézimu. Akcentuojama, kad vienas pirmyjy §j fakta pas-
tebéjo Uinllet (1914), o véliau Knight (1921), kuris i$skyré tokius apibrézimus,
kaip, ,,iSmatuojamas® (rizika) ir ,neiSmatuojamas” neapibréztumas. Pelnas,
Knighto terminologijoje suprantamas, kaip premija uz neiSmatuojamo neapib-
réztumo prisiémimg. Verta paminéti, kad Knight (1921) pateiké rizikos ir nea-
pibréztumo sgvokas kaip prieSingybes, nurodydamas, jog kuo labiau artéjama
nuo rizikos prie neapibréztumo, tuo sunkiau darosi apibrézti stochastinius dy-
dzius ir nusakyti galimy rezultaty tikimybes (Stasytyté 2011).

G. A. Holton (2004) savo straipsnyje, kuriame analizuoja rizikos apibrézima
jrodo, kad rizikos atsiradimui biitinos 2 sudedamosios. Pirmoji, tai potencialaus
eksperimento (projekto) rezultato neapibréztumas ir antroji, kad tas rezultatas
turi biiti reikSmingas naudingumo (pelno) prasme.

Uepnora (2010) savo knygoje pateiké Pfeffero apibrézimag, kuris nusako,
kad, rizika — tai pasaulio buvis arba keliy rusiy azarto kombinacija, matuojanti
tikimybe, o neapibréztumas yra matuojamas tikéjimo lygiu ir vaizduojamas, kaip
vaizduotés buivis.

G. E. Reida (2008) teigia, kad néra vienos rizikos apibréZzties, taciau tradi-
ciskai rizika yra siejama su neapibréZtumu. Autorius siiilo apibrézima: “Rizika —
tai neapibréztumas, susijes su netektj lemianciu jvykiu®, taciau pateikia ir kitas
galimas rizikos apibréztis:

o Ateities rezultaty kintamumas;

Netekties galimybé;

Neigiamo nukrypimo galimybé nuo laukiamo (tikétino) rezultato;
Galimy rezultaty nepastovumas, egzistuojantis konkrecioje situacijoje;
Galimybé jautriam subjektui patirti netektj (Stasytyté 2011).

eyoe—

galima traktuoti kaip situacija, kurioje egzistuoja neapibréztumas dél galimy
pasirinkto veikimo modelio pasekmiy.

Pakankamai detalus rizikos ir neapibréztumo atskyrimas yra pateiktas Hai-
mes (2009), kur pateikiama, kad neapibréztumas — tai nepilnas arba netikslus
jsivaizdavimas apie jvairiy parametry ateities reikSmes, atsirandancias, dél jvai-
riy priezasciy ir visy pirma dél nepilnos ir netikslios informacijos apie sprendi-
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mo realizavimo salygas, taip pat dél su tuo susijusiy islaidy bei rezultaty. Rizi-
kos savoka yra charakterizuojama neapibréztumu, susijusiu su neigiamy pasek-
miy atsiradimo galimybémis, atsirandanéiomis realizuojant priimta sprendima.

A. V. Rutkauskas rizikos apibrézima pateikia, kaip nuostolio galimybe, kuri
yra susijusi su investuotoju (rizika priimanciu subjektu) ir jos dydis yra butinai
susijes su investuotojo priimtinos nuostoliy ribos vertinimu, nes vien nuostolio
suma arba rizikos veiksnio pokytis gali buti dviejy skirtingy investuotojy verti-
namas skirtingai (Rutkauskas 2008).

G. Garbanovas (2010) pabrézia, kad rizika ir jos procesy problematika nag-
ringjantys mokslininkai, dazniausiai kalba apie neigiamo rezultato galimybés
patikimuma (arba tikimybés tankio funkcija su jos trimis reikSmémis — nuostolio
dydziu, jo tikimybe ir tikimybés patikimumu).

Literatiiroje galima sutikti ir kitas Sios savokos interpretacijas (I'pauoBa
2009):

e Rizika susiejama su baiminimusi, jog projekto realizavimas gali atnesti

nuostolius;

o Rizika nagriné¢jama kaip nagrinéjamo projekto vertinamy rodikliy

prognozuojamy reikSmiy i$sibarstymo (dispersijos) matas;

¢ Rizika sutapatinama su pavojumi, jog projektas nebus realizuotas pilna

apimtimi ir neatne$ laukiamo rezultato. Siuo atveju, numatoma, kad
vietoje prognozuojamos palankios aplinkos, jvyks blogiausia situacija,
dél Sios priezasties pelnas sumazés atitinkamu dydziu.

S. Valentinavi¢ius (2010) mano, kas daugelis Zmoniy turi bendra rizikos
supratima, bet daZniausiai jiems yra sunku paaiskinti $ig sgvoka konkreciais
terminais. Dazniausiai linkstama galvoti apie rizika kaip apie galimybe, kad atsi-
tiks kazkas blogo. E. Van Brunshotas (2009) sieja rizika su busimy jvykiy, —
teigiamy, neigiamy ar miSriy — galimybémis, nors pastebi, kad dazniausiai $i
sgvoka turi neigiama atspalvj. Be to, kasdienis Sios sagvokos vartojimas kazkiek
sumazino jos orientacija j ateitj, ir vietoje prigimtinés rizikos paskirties — ateities
galimybiy nusakymo — §i sgvoka vartojama nepalankiai padécéiai dabartyje api-
budinti. Giddensas mano, kad per rizikos sampratos prizme¢ galima nagrinéti
globalizacijos procesus, nes globalizacijos nulemtuose pokyciuose iSkyla naujos
rizikos formos, kurios skiriasi nuo egzistavusiyjy ankstesniais laikais. Ankstes-
nés rizikos formos pasizyméjo aiskiomis priezastimis ir Zinomais padariniais,
taciau dabartiniai rizikos veiksniai yra nenuspéjami, o jy pasekmés — neapibréz-
tos (Giddens 2008).

C. b. borosenenckuii (2010) rizika supranta kaip nuostoliy neapibréztuma.
Taip pat jis nurodo, kad apibrézimas faktiskai nurodo 2-jy rizikos sudedamyjy
elementy egzistavima: objekto (kuris gali turéti skirtingus buivius ir keisti juos
laike) ir subjekto (kuriam reikSmingas objekto buivis, taciau jis neturi pakanka-
mai informacijos, jos reikiamo tikslumo, norint jvertinti jo stovj). 1. lenteléje
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pateikiami objektyviis ir subjektyvils rizikos pozymiai Taip pat, i§ apibrézimo
galima iSskirti biitinas ir pakankamas rizikos sglygas:

e jvykimo galimybe (arba ne),

e jvykimo pasekmiy netikétumas,

e galimy pasekmiy nepalankumas subjektui, t. y. subjektas neabejingas
pasekméms.

Taciau autorius nurodo, kad rizika — yra daugiaaspekté savoka ir apibrézi-
muose yra iSskiriami jos jvairlis aspektai (matematiniai, socialiniai, psichologi-
niai, ekonominiai, techniniai ir t. t.). Apgailestaudamas, dél vienos universalios
traktuotés stokos, jis pazymi, kad egzistuojanti sampraty gausa leidzia kiekvie-
nam tyréjui pasirinkti, jam labiau patinkantj apibrézimg ir nagrinéti jo nuomone
reikSmingus reiskinio aspektus.

Bendruoju atveju analizé parodé, kad rizikos apibrézimas butinai turi numa-
tyti Siuos aspektus:

o rizika yra objektyviai egzistuojancio (bei pasireiskiancio) neapibréztumo

pasekmé,

o rizika susiejama su konkreéia sprendimo priémimo situacija, apibrézta
aiskiu tikslu ir galimybe nepasiekti numatyto tikslo, dél atsitiktinio jvai-
riy veiksniy poveikio.

Beveik visos pateiktos rizikos traktuotés, rizika susieja tik su neigiama jvy-
kiy pasireiskimo galimybe. Jlamogapan (2010) nurodo ir kita svarbig rizikos sa-
vybe: siekimas ja sumazinti iki minimumo daznai salygoja ir pelno sumazéjima.
Mokslinéje literaturoje tg pirmasis paminéjo A. Smithas, nurodydamas, jog pel-
no norma visuomet jautriai reaguoja j rinkos pokyc¢ius (Haiit 2003).

Rizikos esmés supratimui padeda rizikingo jvykio pozymiy analizé, t.y.
sprendimo priémimo situacijos rizikos salygomis (Arrow 1971). Sie pozymiai
gali biiti suformuluoti taip:

e sprendimg priimantis asmuo (SPA) privalo pasirinkti vieng i$ keliy

sprendimy,

e bent jau vienas i$ keliy alternatyviy sprendimy turi nedeterminuotas pa-
sekmes, t. y. priimant sprendima negalima tiksliai prognozuoti jo ga-
lutinio rezultato,

o SPA laiko, kad turi pakankami informacijos priimti sprendima ir jvertina
alternatyvy pasekmes, suteikdamas vienai kitai pirmenybe.

Esminiy momenty, atskirian¢iy rizikinga situacija nuo neapibréztos yra

aiskiy SPA pirmenybiy suvokimas, susiety su jo tikslais, kurie galiausiai
apibrézti jo ekonominiais interesais.
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1.1 lentelé. Objektyvis ir subjektyvis rizikos aspektai (borossienckunii 2010)
Table 1.1. Objective and subjective aspects of risk (borossnenckuit 2010)

Objektyviis rizikos poZymiai Subjektyviis rizikos poZymiai
Objektyviai egzistuojancio jvykio atsitikti- | Konkre¢iam subjektui vieno ar kito jvykio
numas iSoringje aplinkoje neapibréztumas (atsitiktinumas) gali bati is-

Sauktas ne konkretaus jvykio objektyviu atsitik-
tinumu, o $io subjekto ziniy (jgidziy) stoka.
Objektyvus neturé¢jimas pilnos informacijos | Galimy rezultaty jvertinimas yra iSimtinai

(atitinkamai ir negal¢jimas paSalinti viso | subjektyvus ir priklauso nuo konkretaus subjek-
neapibréZtumo) to

Konkretaus rezultato atsiradimas nepriklau-
so nuo subjekto valios ir sgmoningumo

Neapibréztumo poveikis investicijoms daznai nagringjamas mokslinéje
literattiroje ir teoriniu ir praktiniu aspektu (Damodaran 2012; Turskis et al. 2012;
Sev&enko, UstinoviGius 2012; Zavadskas, Turskis 2011; Coleman 2011;
Migilinskas 2010; Aven 2009; Ustinovichius et al. 2008; Veld, Veld-
Merkoulova 2008; Rutkauskas 2008; Kynukosa 2008; Ustinovichius et al. 2007;
Saltari, Ticchi 2007; Bo, Sterken 2007; Ustinovi¢ius, Zavadskas 2004;
Ustinovichius et al. 2003; Nakamura 1999; ef al.). Nepriklausomai nuo to, kad
pagrindus $iai problematikai padéjo Knight (1921, 1965), plétojo R. Olsenas
(2008), R. Hau et al. (2010), pastaruoju metu atsiskleidzia nauji Sio klausimo
aspektai, kurie patvirtina nuomone, kad neapibréztumas daro neigiama poveikj
investicijoms.

Andersonas et al. (2009), laikydamiesi nuostatos, kad rizika reiSkia
situacija, kai rezultatas néra zinomas, bet galimy netekéiy tikimybés skirstinys
yra zinomas, o neapibréztumas reiskia, kad nei rezultatas, nei tikimybés
skirstinys néra Zinomi, tyré atskirai rizikos ir neapibréZtumo poveikj
pelningumui ir nustaté, kad neapibréztumas labiau veikia portfelio graza nei
rizika.

Neapibréztumas — informacijos apie valdomg ekonoming sistemg stoka arba
nepakankamas jos pilnumas. Neapibréztumas atspindi nedeterminuotos
prigimties rodikliy tikétina poveikj, priimamo sprendimo galutiniam rezultatui.
Neapibréztumas, susijgs su galimybe nukrypti nuo siekiamo tikslo, dél kurio
buvo priimamas subjektyvus sprendimas yra charakterizuojamas rizikos sgvoka
(Ppauesa, Jlsnuua 2010). Sie apibrézimai jvertina objektyvia neapibréztumo
prigimt], charakterizuojama nedeterminuotos prigimties rodikliy buvimu, dél
kuriy galutinis priimamo sprendimo rezultatas negali bati tiksliai apibréztas.
Rizika ¢ia yra siejama su subjekto poziliriy j neapibréztumo rodikliy galimas
pasekmes ir SPA ekonominiy interesy jgyvendinima.

Rizika = Neapibréztumas + subjektyvus SPA poziiris j jos pasireiskimy
rezultatus.
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Salia rizikos ir neapibréztumo nagrinéjant investicinius procesus minimas ir
pasitikéjimas (ang. trust), kuris R. Olseno (2008) nuomone, stipriai veikia
suvokiamg investicijy rizika ir kinta atvirk§¢iai proporcingai suvokiamai rizikai.
Pasitikéjimas  vaidina svarby vaidmenj priimant sprendimus. Bitent
pasitikéjimas vercia investuotojus aukoti turima turta mainais uz neapibrézta
finansing naudg ateityje. Praktiskai kiekvienas komercinis sandoris turi
pasitikéjimo elementg (Stasytyté 2011). Patikimumo sgvokos reikSme
investiciniuose procesuose nagrinéjo Rutkauskas, Stasytyté 2011; 2010;
Stasytyté 2011; Rutkauskas er al. 2009; Rutkauskas et al. 2008; Rutkauskas
2008a; Vaidogas et al. 2007; Rutkauskas 2006)

Investicinio projekto kontekste sgvokos rizika ir neapibréztumas buvo
atskleistos Ocrtporckast 2011; Baiiconar, [luctonor 2012; Bonkos, I'pauoa
2011; Zavadskas et al. 2010a; I'paueBa 2014; Rutkauskas, Stasytyte 2010;
Ginevicius, Zubrecovas 2009; Shevchenko, Ustinovichius 2009; Kynukosa
2008; Rutkauskas er al. 2008; UstinoviCius et al. 2007; Nowak 2008, 2005;
Norvaisiené 2006; Jlammuenko 2007; Mockeun 2004; bypkos, 2003; Bunenckuit
et al. 2002; Kneitnep 2002 ef al.

Rizikos analizés ir jvertinimo problemos. Rizika turi buti svarbi sprendimo
priémimo dalis, o jei rizika bus nejvertinta, gali buti priimti netinkami
sprendimai (Mun 2006). Apskritai rizikos jvertinima reikty suvokti, kaip
procesa, kuriame pripazjstamas tam tikras rizikos jvertis, atsizZvelgiant i visus
rizikos veiksnius, paveiktinumo galimybes, recipienty ir aplinkos biiseng
(Rutkauskas 2001). Proceso metu turi biiti panaudotos teorinés zinios ir sukaupta
statistika, kad bty jvertintos atsako funkcijos, nusakancios sgnaudy mazinimo
galimybes. Atkreiptinas démesys, kad ne visuose mokslo darbuose sutinkamos
vienodos nuomonés dél rizikos vertinimo galimybiy (Jodeliené 2010). Pasak J.
Adams (2000) rizikos negalima iSmatuoti ir jvertinti jokiais kiekybiniais
metodais, nes visos egzistuojancios rizikos yra subjektyvios, t. y. priklauso nuo
rizika suvokianéio Zmogaus elgesio. Laskienés (2004) nuomoné ta, kad tiksliai
jvertinti rizika gali nepavykti, bet jos identifikavimo ir vertinimo procesai gali
biiti naudingi kita prasme: turima informacija ir jos analizé apie galimas rizikas
sumazina rizikingy situacijy baime, jgalina geriau parinkti rizikos valdymo
budus ir metodus, leidziandius sumazinti arba panaikinti neigiamas rizikos
pasekmes. I'paueBa, Jlsnuna (2010) akcentuoja turimos informacijos reikSme
parenkant rizikos vertinimo metoda. Pasak autoriy, svarbu tinkamai suprasti ir
parinkti atitinkama rizikos vertinimo metoda ir adekvaciai vertinti jo rezultatus.
Nesant patikimai informacijai taikomi tikimybiniai metodai parodo rezultatus
kurie negali (neturéty) buti traktuojami, kaip patikimi.

Taigi, rizikos vertinimo procese turi biiti stengiamasi panaudoti naujausias
mokslo zinias ir adekvacia statistikos ar kitokiais metodais generuota
informacija. Atsizvelgiant | analizés mastus ir gylj, taikomy metody
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universalumg ir grieztuma bei kitas aplinkybes gaunami kiekybiniai ar
kokybiniai rizikos jverciai (Rutkauskas 2001).

Rizikos valdymas: esmé ir turinys. Rizikos analizé yra susijusi su pozitiriu j
rizika ne kaip | statinj nekintama dydj, o kaip j valdoma, kurio lygiui galima ir
reikia daryti poveikj (Baiiconar, ITucronor 2012). Viena i§ rizikos valdymo
ypatybiy yra ta, kad objektas yra veikiamas 2 jy poveikiy (Haimes 2009).
Pirmajam tipui priskiriami poveikiai, kuriuos sukuria pats valdymo subjektas
(SPA). Antrajam priskiriami poveikiai apibrézti tuo, kad valdymo objektas yra
didesnés ir sudétingesnés sistemos dalis. Sie poveikiai sukuria aplinka.

Rizikos valdymo uzdavinio reik§mé atsiranda kai biitina priimti sprendima
apie kazkokios sistemos valdyma ir yra neatsiejamas nuo pacios sistemos
valdymo (Baiiconar, ManekoBa 2014). 1§ esmés rizikos valdymas gali biti
tapatinamas su sprendimo priémimo procesu (Hubbard 2009). Sprendimo
variantai rizikos sglygomis yra charakterizuojami jy rezultaty pasiskirstymu
(galima pazyméti, kad vieni rezultatai bus geresni uz Kkitus). Sprendima
priimantis asmuo yra suinteresuotas, kad sprendimo realizavimo rezultate biity
pasiektas geriausias (i$ galimy) rezultatas. Todél, realizuojant sprendima, SPA
gali numatyti sprendimus, kurie jo nuomone, paskatins rizikos veiksnius,
didinancius teigiamus padarinius ir pasalins neigiamus poveikiy veiksnius.

Jamonapan (2010) aiskina klausimus susijusius su rizika ir jos vertinimo
bei valdymo galimybémis priimant sprendimus, atkreipia démesj j tai, kad
egzistuoja 2 svarbios sritys, kurias biitina nagrinéti Siame kontekste. Pirmoji —
tai rizikos ir atlygio rysys, kaip pagrindinis akstinas per visa zmonijos istorija.
Antrasis — rizikos ir inovacijy sarysis, nes daugelis naujy produkty yra sukuriami
tam, kad apdrausti ir tinkamai panaudoti rizikas.

Tradiciniai rizikos valdymo apibréZimai ir jy ribotumas. Rizikos valdymo
tematika yra parasyta daug knygy. Kiekvienoje Salyje yra daug Sios srities
agentury ir dar daugiau konsultanty, taciau rizikos ir jos valdymo apibtudinimas,
kurio tradiciskai prisilaiko daugelis specialisty, yra kiek ribotas. Daugelis
mokslininky (Bolancé et al. 2012; Nofsinger 2011, Jlamonapan 2010; YepHopa
2010; Graham, Kaye 2006) sutinka, kad Siuo metu siiilomos rizikos valdymo
priemonés daznai apsiriboja rizikos sumazinimu arba draudimu, o rizikos
eksploatavimo (panaudojimo) procesai yra nenagrinéjami arba jiems skiriamas
minimalus démesys. Kiekvienais metais vis labiau siaurinama rizikos apibréztis
finansy srityje — Siandien rizika jvertinama iSimtinai statistiskai ir dazniausiai,
vertés jvertinimo atveju, jg pozicionuoja kaip negatyvy reiskinj (Bennet 2012).
Siuos procesus isdauke keli veiksniai. Visy pirma, pagrindiniai rizikos valdymo
jrankiai buvo kuriami butent procesy apsidraudimui: taikant draudima,
iSvestinius vertybinius popierius, svopus. Finansinés institucijos gyvena i§ $iy
priemoniy pardavimy. Antra, Zmogui biidinga jsiminti biitent negatyvias rizikos
apraiSkas (nuostolius), negu rizikos teigiamg puse (pelna). Trecia — daugelyje
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kompanijy (ypa¢ AB) egzistuoja interesy suderinamumo konfliktas. Kadangi,
biitent vadovas (finansy direktorius, rizikos valdymo vadovas ir t.t.) priima
sprendimg kokias rizikas galima prisiimti, o kurias drausti, tikétina, kad vadovai
apsisaugos nuo ty riziky, dél kuriy savininkai nepriimty tokio sprendimo.
Taciau, jeigu rizikos patrauklumas yra tame, kad tinkamas jos panaudojimas gali
biiti susietas su pelnu, tai rizikos valdymas turéty apimti platesnj veiksmy
spektra, negu tik apsidraudimas. Bendrovés, pozicionuojancios save kaip
apsisaugojancias nuo riziky, niekada negalés tinkamai jvertinti supancios
aplinkos ir iSskirti tas rizikos rasis, kurias labiau vertéty prisiimti. Toks,
globalesnis rizikos valdymo suvokimas, apimantis ir apsidraudimg ir strateginj
ju prisiémima, turéty tapti svarbia efektyvios rizikos valdymo sistemos dalimi.

Hubbard‘as (2009) pateikia bendra rizikos valdymo uzdavinio formavimo

struktiirg (1.4 pav.) Kaip matome rizikos analizei yra skiriamas ypatingas
démesys — tik detaliai ir nuosekliai atlikus rizikos analiz¢ galima priimti tinkama
valdymo sprendima.

Rizikos minimizavimo ir priimtinos rizikos lygio koncepcija. Tarp visy ri-

zikos valdymo metody konceptualiai galima isskirti 3:

e rizikos minimizavimo koncepcija (Chan—Lau 2013; Leautier 2010;
I'pauesa, JIsnmna 2010; Hubbard 2009; Graham, Kaye 2007; Ctynakos,
Tokapenko 2005; De Fusco ef al. 2007),

e prisiimamos rizikos koncepcija (Ctynakos, Tokapenko 2005),

o rizikos — kaip resurso koncepcija (I'pauesa 2014).

1.4.2. Investiciniy projekty rizikos rusys ir ypatumai

Galima rasti daug moksliniy tyrimy ateities prognozavimo ir rizikingy
sprendimy priémimo problemoms nagrinéti (Akaes 2011). Nemaza dalis Siy ty-
rimy, o kartu ir sanaudy tenka rizikos valdymo (jos identifikavimo, analizés,
reguliavimo) metodikai kurti (Sev&enko, Ustinovi¢ius 2004).

Rizikos jvertinimo ir valdymo efektyvumg pirmiausia lemia rizikos
klasifikavimas, kuris susijes su tinkamu jos struktiros nustatymu. Kaip
pastebéjo W. Baffet’as — ,,Jeigu Jis negalite, ar nesugebate tiksliai apibrézti
rizikos, tai negalésite valdyti jos* (Xonmc 2007).

Daugelis mokslininky (banaGanos 1996; ['paueBa, Jlsnuna 2010;
Rutkauskas, Martinkuté 2008) pazymi, kad moksliskai pagrjstas rizikos
klasifikavimas leidzia tiksliai nustatyti kiekvienos rizikos riiSies vieta bendroje
Jju sistemoje. Jis sukuria galimybes efektyviai taikyti rizikos valdymo metodus,
nes kiekvieng rizikos rii$j atitinka tam tikra rizikos valdymo metody sistema.



1. SIUOLAIKINIU POZIURIU | INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMA ... 27

Sprendimo priémimo uzdavinio formavimas
A 4
Sprendimo varianty turinys

v
g: Rizikos faktoriy identifikavimas kiekvienam sprendimo variantui
§ v
2 Rizikos faktoriy poveikio/pasireiskimo pasekmés (aplinkos buvis)
E v
& Sprendimo varianty pasekmés jvertinant rizikos faktoriy pasireiskima

v
§ Galimy priemoniy jgyvendinanciy rizikos valdyma analizé ir jy kaSty jvertinimas
.§z A 4
s Sprendimo varianty efektyvumo jvertinimas jvertinant rizikos valdyma
§ ¥
.5 Sprendimo varianto bei rizikos valdymo priemonés pasirinkimas ir jgyvendinimas

1.4 pav. Bendras rizikos valdymo uzdavinio formavimas (Hubbard 2009)
Fig. 1.4. The overall risk management task formulation (Hubbard 2009)

Sio darbo autoré, analizuodama jvairius Zaltinius, pastebéjo, kad rizikos
struktiira yra daugelio mokslininky tyrinéjimo objektas, taciau iki Siol néra
bendros rizikos klasifikavimo sistemos.

Taciau valdyti, t. y., naudoti jvairias priemones ir biidus, uztikrinanéius jos
pasalinimg ar sumazinimg, galima ir vykdomo verslo rizika, nors Sis procesas
yra pakankamai sudétingas, nes turi jvertinti specifinius tam tikros veiklos
veiksnius. Rizikos klasifikavima reikia suprasti, kaip daugelio riziky grupavima
pagal tam tikrus pozymius (Mackevic¢ius 2005). Rizikos klasifikavimas jgalina
rizika suskirstyti j atskiras grupes, rusis, poriiSius ir atmainas.

[ymnerep (2006) nagrinédamas pelno i§ vykdomos veiklos atsiradimo
priezastis, iSskyré dvi jmonei biidingas rizikos raisis:

1. rizika, susijusi su galimais techniniais gamybos nuostoliais, jskaitant
ir gérybiy praradimo galimybe stichiniy nelaimiy metu,
2. rizika, susijusi su komercinémis nesékmémis.

Keynes (1936) i verslo investicijy rizikg zitir¢jo per skolininko ir kredito-
riaus santykiy prizme. Jis mané, kad ekonominiame gyvenime tikslinga i$skirti
tris pagrindines rizikos risis:

1. verslininko ar skolininko (verslo) rizika, kuri susijusi su galimybe
negauti tos naudos, kurios jis tikisi investuodamas,

2. kreditoriaus rizika, pasireiskianti tuomet, kai kredito davimo atveju
egzistuoja kredito negrazinimo galimybé dé¢l skolininko nenoréjimo
(juridiné rizika) ar negebéjimo to padaryti (kreditiné rizika),
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3. piniginio vieneto perkamosios galios sumazéjimo rizika gali atsirasti
dél infliacijos, dél valiutos kurso poky¢iy (rinkos rizika).

Siuolaikinéje ekonominéje literatiiroje vykdomos veiklos rizika klasi-
fikuojama labai jvairiai, t. y., pagal pasirinktus skirtingus kriterijus: pagal rizikos
atsiradimo priezastj, prigimtj ir kilme¢; pagal pasireiskimo sritj, pagal masta,
pagal subjekta, pagal veiklos rasis, pagal nuostoliy laipsnj, pagal priklausomybe
nuo galimo rezultato, pagal jos tikimybe, pagal nuostoliy atsiradimo dydj ir t. t.
Pasaulinéje praktikoje yra daugiau kaip 40 skirtingy rizikos klasifikavimo
kriterijy, apjungianéiy daugiau kaip 220 rizikos rasiy (Morgan 2002).

Remdamasi autoriy (Tsnman 2002; Laskiené 2004, BysnoB et al. 2003;
Bypkos 2003; Mockeun 2004; McCarthy, Flynn 2004; Crynakos, TokapeHko
2005; Graham, Kaye 2006; banmun 2006; NorvaisSiené 2006; Stankeviciené
2007; Rutkauskas, Martinkuté 2007; Anromsaa 2008, Haimes 2009; Bamgun,
Bopobbes 2009; Yepnosa 2009; I'pauesa, Jlsnuna 2010; Bacun, Lllytos 2010;
Jamonapan 2010) pateiktais rizikos klasifikavimo pavyzdziais, disertanté siiilo
veiklos rizikos klasifikavima pagal 14 kriterijy (Priedas E).

Disertantés nuomone, kiekvienas ukinis subjektas, turéty pasirinkti jam
priimtiniausia kriterijy (ar kriterijy sistemg) pagal kurj turi biiti sugrupuotos jo
vykdomai veiklai budingos rizikos rusys. Galimas jvairiy klasifikavimo kriterijy
derinimas. Pavyzdziui, visa verslo rizika klasifikuoti pagal jmonés veiklos pobiidj
ir kiekvieng rizikos rii§j detalizuoti pagal jos atsiradimo kilme, poveikio laipsnj ir
pan.

Klasifikacijos pozymiy (kriterijy) pasirinkimas ir vykdomos veiklos rizikos
rusiy detalizavimas pirmiausia priklausys nuo verslo subjekto veiklos specifikos
ir tiksly. Be to, visy riisiy rizikos tarpusavyje susijusios ir turi jtakos jmonés
veiklos rezultatams. Vienos rizikos riiSies pasikeitimas sukelia beveik visy
rizikos raisiy pasikeitimus. Visa tai, aiSku, apsunkina jy analizés ir valdymo
metody parinkima, taciau jrodo klasifikacijos ir rizikos rasiy tarpusavio rysiy
analizés svarba.

Daugelis Sios srities mokslininky nurodo, kad vykdomos veiklos rizikos
struktiirai jtakos gali turéti ir rizikos jvertinimo svarba bei informacijos lygis.
Disertantés atlikta jvairiy literatiiros Saltiniy (Damodaran 2012; Axronsin 2008;
CrynakoB 2006; McCarthy Flynn 2004, Tanman 2002; JloGanor, YyryHom
2005) analizé leidzia teigti, kad, nepaisant galimos 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 (Jlo6anos, UyryHos 2005). Todél praktikoje rizika
reiskiasi jvairiai ir tradiciSkali, ta pati rizikos raiSis gali bati jvardijama skirtingais
terminais (Valentinavi¢ius 2010). Be to, daznai sudétinga rasti ribg, skiriancia
skirtingas rizikos rusis (Ctynakor 2006).
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Klasifikacijq turi atitikti konkreCius klasifikavimo tikslus.

Klasifikacijos tiksly nustatymas ir pasirinkimas yra vienas i$ svarbiausiy etapy grupuojant jvai-
rias rizikas. Galimi tokie tikslai: rizikos $altiniy nustatymas, draudimo paslaugy nomenklatiiros
formavimas, spekuliaciniy galimybiy analiz¢, rizikos apsaugos metody parinkimas ir pan.

Klasifikacija turi biiti sisteminé.

Hierarching¢ klasifikuojamy riziky struktiira turi rodyti tam tikry aspektu susijusius reiskinius. |

Klasifikacija turi iSlaikyti poZymio grynumg.

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

Kiekvienas poZymis turi apimti visas potencialias rizikos risis.

Skirstyti rizikas i atskiras grupes pagal viena pozymij reikia taip, kad bty apimtos visos galimos

Klasifikaciniai rySiai turi tiksliai ir aiSkiai nurodyti rizikos
riisies ribas.

Suklasifikuotos rizikos raiys ir jas sudarantys veiksniai turi ai$kiai parodyti rizikos vieta bendro-
je riziky sistemoje ir apibréZzti ja (rizika) sudaranciy elementy (veiksniy) rysius ir ribas tam, kad
buty i§vengta rizikos risiy dubliavimo.

Fig. 1.5. The principles of risk classification (source: author)

Nepaisant galimos rizikos klasifikavimo jvairovés, galima daryti prielaida,
kad kiekviena rizikos klasifikacija turéty remtis tam tikrais principais
(1.5 pav.).

Analizuojant moksline literatiira rizikos klasifikavimo klausimais
pastebima rizikos identifikavimo problema (/lamonapan 2010; Haimes 2009;
Norvaisiené 2006; Jlobanos, Uyrynos 2005; Ctynakos u Tokapenko 2005 et
al.). Rizikos klasifikacijy fone bandoma parodyti, kaip svarbu i§ daugybés
rizikos rasiy pasirinkti ir jvertinti tas rizikos rusys, kurios gali daryti didZiausia
poveikj nagrinéjamai veiklos sri¢iai. Remiantis nustatytais rizikos S$altiniais
galima sékmingai valdyti pavojingiausias veiklai riziky rasis ir taip uztikrinti
jmonés  stabiluma, patikimuma, investicinj patrauklumg ir pelno
maksimizavima.

Sio darbo autoré noréty atkreipti démesj j riziky sudedamuyjy daliy, t. y.
veiksniy sukelianciy rizika detalizavimo svarba ir jy tarpusavio ryS$iy
nustatyma.

Praktikoje daznai pasitaikanti problema susijusi su rizikos identifikavimu
gali buti jvardijama, kaip netikslus rizikos rodikliy bei jy rySiy nustatymas ir
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jvertinimas. Kaip nurodo praktikai, tie patys veiksniai, kurie daZniausiai
priskiriami vienai rizikos rasiai, gali bati ir kitokios rizikos raSies sukéléjai
(latamoBa 2012), taciau klasifikuojant | §j veiksniy pasireiSkimo
daugialypiskuma beveik neatsizvelgiama. Tokios pavirSutiniskos klasifikacijos
pasekmé — netiksliai (nepilnai) nustatytos rizikos rtsys ir netinkamai parinktos
rizikos valdymo (mazinimo) priemonés. Todél, tikslus rizikos veiksniy
nustatymas ir jy galimy tarpusavio rySiy detalizavimas gali biiti vienu i$
reikSmingiausiy rizikos jvertinimo ir valdymo aspekty. Visos jmonés,
siekianCios augti, jeiti | naujas rinkas ar diegti naujas finansines priemones
nei$vengiamai susiduria su didéjancia rizika, o atsiradusios naujos rizikos rtsys
gali likti nepastebétos ir nevaldomos. Dél to jmonés gali ne tik susigadinti
reputacija, prarasti potencialius investuotojus, partnerius, bet ir patirti dideliy
nuostoliy.

1.5. Rizikos analizés ir jvertinimo metodai

Norint visapusiskai iSanalizuoti rizikos analizés, jvertinimo metodikas ir val-
dymo struktiiras bei pasiilyti jy tobulinimo aspektus bei kryptis, biitina vado-
vautis moksline metodika. Kaip jau buvo minéta anksciau, vieningos teorijos
néra, zinomi tik atskiri bandymai didesniu ar mazesniu mastu aprasyti rizikos
analizés ir jvertinimo pagrindiniai zingsniai.

Rizikos su kuriomis susiduria jmonés, yra svarbus verslo ir ekonomikos
specialisty tyrimo objektas, kuriam nuolat skiriamas didelis démesys ir atlieckami
jvairlis tyrimai, siekiant konkretizuoti rizikos formas, jy pasireiskimo $altinius,
jvertinimo metodus ir iSvengimo bei neutralizavimo priemones (Rejna 2008).

Rizika pagal savo prigimtj yra daugialypé savoka, analizuojama jvairiuose
mokslo srityse. Disertaciniame darbe rizikos sagvoka analizuojama investicinés
veiklos kontekste. Todél rizikos analizés ir jvertinimo metody analizé atliekama
daugiausia remiantis vadybos ir ekonomikos specialisty mokslinémis
publikacijomis, nors pastebimas ir inzineriniy specialybiy mokslininky indélis.

Dazniausiai literatiiroje galima sutikti rizikos analizés ir jvertinimo metody
skirstyma j 2 grupes: kokybinius ir kiekybinius (Baiiconar et al. 2012; Haimes
2009; XoxsoB 2009; NorvaiSiené 2006; Jlo6anos, UyryHos 2005; BuneHckuii et
al. 2002). Hubbard (2009) isskyré 3 rizikos analizés techniky grupes, jy
klasifikacija pateikta 1.2 lenteléje.

Egzistuojancius rizikos analizés ir jvertinimo metodus sglyginai galima
suskirstyti j 3 grupes: kokybiné; pusiau kokybiné; kiekybiné. Rizikos analizés
metodai bus pristatyti kituose darbo skyriuose.
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1.2 lentelé. Rizikos analizés technikos metody klasifikacija (Hubbard 2009)
Table 1.2. The classifications of risk analysis techniques (Hubbard 2009)

RIZIKOS ANALIZES TECHNIKOS (metodai)

Kokybinis Pusiau kiekybinis Kiekybinis

Ivertinimas remiasi ekspe- | Kiekybinés skalés parodo | Analizé pagrjsta matema-

rimentais, leksikografine | vertes tinémis formulémis.

iSraiska, skale

Ne matematinis, subjekty- | Deterministinis Tikimybinis

vus vertinimas (Neatsitiktiniai dydZiai)

Smegeny Sturmas Jautrumo analizé ,.Random" metodas

Interviu Priklausomybés Monte Karlo metodas

Intuicija Voratinklio diagramos ,Latin hypercubas®

Klausimy lapai Konfidencialis  pasitlymai | Dirbtiniai neuroniniai
(Tikimybés kontirai) tinklai

Prielaidy analize Sprendimy medziai (analizeé) Stohastiniai  (dinaminiai)

metodai

Hierarchinis  holografinis | Nepriklausomybés Markovo loginis tinklas

modeliavimas (MLN)

Nominalios grupiy techni- | Tornado diagramos Tinklo planavimas

kos

Minkstos sistemos metodo- | Tinklo planavimas Salygineé tikimybé

logija

Rizikos matricos diagra- | Ivertinimo ir Analizés techni- | Bajeso teorema

mos kos programa (PERT)

Tikimybinés—poveikio Kritinio kelio metodas (CPM) | Bajeso tinklai (rizikos

lentelés zemelapiai)

Rizikos Zemélapiai

Rizikos registras

Poveikio lentelés

Tikslus sgrasas (PL)

Nes¢kmiy modeliai

Analizé (FMECA)

Pavojaus ir poveikio studi-

jos (HAZOP)

1.5.1. Kokybiniai rizikos analizés metodai

Kokybinés rizikos analizés etape pirmiausia atlieckamas rizikos rasiy identifika-
vimas, nes tinkamo rizikos valdymo sprendimo priémimas reikalauja zinoti ga-
limas rizikos riiSis ir porusius, tam, kad teisingai buity nustatytas bendras rizikos
dydis ir jam numatytos mazinimo priemongés (1.7 pav.). Parenkama konkreti rizikos
klasifikacija, maksimaliai apimanti galimas rizikos rasis. Rizikos klasifikavimo kri-
terijai priklausys nuo subjekto rizikos valdymo tiksly, principy, veiklos pobiidzio,
rizikos vertinimo svarbos. Priklausomai nuo jmonés veikos specifikos ir rizikos
jtakos verslo rezultatams nustatoma, kiek rizikos riiSiy apims rizikos valdymo pro-
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cesas. Rizikos valdyme, disertantés nuomone, galimi tokie rizikos roisiy apimties
variantai:

o rizikos valdymo procesas apima maksimaliai galimas nustatyti

tkininkaujancio subjekto (jmonés) rizikas,

e rizikos valdymo procesas apima kelias svarbiausias rizikos riisis,

e rizikos valdymo procesas apima viena svarbiausig rizikos rusj.

Kiekvienos rizikos riiSies atsiradimg lemia jvairiausi veiksniai. Kitas Zingsnis
rizikos kokybinés analizés etape — konkrecia rizikos rusj salygojanciy veiksniy
nustatymas, kuris atliekamas objektyviy ir subjektyviy metody pagalba,
panaudojant turima informacija.

Dél savo jvairovés rizika salygojantys veiksniai daznai skirstomi j atskiras
grupes. Verslo rizikos veiksnius ir jy klasifikavima i§samiai iSnagrinégjo V. Aleknevi-
ciené (1997) savo disertaciniame darbe. Apibendrindama jvairiy autoriy mintis, ji
teigia, kad atskiri autoriai juos klasifikuoja skirtingai ir dazniausiai jvardijamos
tokios verslo rizikos veiksniy grupés:

e vidiniai ir iSoriniai veiksniai,

e subjektyviis ir objektyvis veiksniai,

e gpecifiniai ir rinkos veiksniai.

ISoriniai veiksniai — tai sglygos, kuriy jmoné paprastai negali pakeisti, taciau
privalo jvertinti, nes jos daro jtaka jmonés ekonominiams rodikliams. Vidiniai
veiksniai siejami su tikininkaujancio subjekto veikla. Sie veiksniai daugiau ar maziau
yra kontroliuojami pacio verslo subjekto (jmonés).

R. Norvaisiené (2006) siiilo rizika lemiancius veiksnius skirstyti j iSorinius
ir vidinius. Verslo rizika (Laskiené 2004) sukelianciy veiksniy skirstymas j ob-
jektyvius ir subjektyvius remiasi tuo, kad objektyviis veiksniai nepriklauso nuo
pacios jmonés (infliacija, politiné ir ekonominé situacija, konkurencija), o sub-
jektyviems veiksniams priskiriami veiksniai, charakterizuojantys jmong¢ (ga-
mybinis potencialas, techninis apriipinimas, specializacijos lygis, darbo organi-
zavimas, specialisty, kvalifikacija ir pan.).

Ekonomingje literaturoje rizikos veiksniai skirstomi j specifinius ir rinkos
(Yepnora 2010; Mockeun 2004; Urniezius 2001). Toks veiksniy grupavimas
siejamas su rizikos klasifikavimu j sistemine ir nesistemine rizika (NorvaiSiené
2006). Tokie veiksniai, kaip vadybos kokybé, darbo santykiai, reklamos lygis,
konkurencingumas, gamtiniai ir klimatiniai reiskiniai salygoja jmonés specifine
(nesisteming) rizikg ir yra vadinami specifiniais (Urniezius 2008). Nepaisant to,
yra bendresni veiksniai, veikiantys visy be iSimties jmoniy blisimus piniginius
srautus: investicijy srauty padidéjimas, vartotojy paklausos dydis, valiutos kursy
pasikeitimai, jmoniy mokes¢iy tarifai, paliikany normos dydis. Sie veiksniai sa-
lygoja rinkos arba sisteming rizika ir dél to vadinami rinkos veiksniais (Alekne-
viciené 2011).
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KOKYBINIS RIZIKOS JVERTINIMAS

v
Rizikos rasiy identifikavimas (nustatymas/numatymas)

v

Identifikuoty rizikos rai§iy realizavimo (galimy nuostoliy) apra§ymas ir jy kainos jvertinimas.
v

A 4 h 4
Ekspertinis jvertinimas |—> Kiekvienos stadijos jvertinimas Reitingo jvertinimai
— — ——— >
Klausimynai SWO Riziky ,,rozé* Riziky spiralé Delfy metodas

Galimy antirizikingy priemoniy nustatymas, aprasymas ir jy kainos nustatymas

v
Rizikos valdymo galimybiy tyrimas kokybiniame lygmenyje
v v v
Rizikos diversi- Rizikos vengimas Rizikos kompensa-
fikavimas vimas
\ 4 \ 4 4
Rizikos neutralizavimas | | Rizikos disipacija | | Rizikos lokalizavimas

1.6 pav. Kokybinis rizikos jvertinimas (I'pauesa, Jisiura 2010)
Fig. 1.6. Qualitative risk assessment (I'paueBa, JIsmuaa 2010)

Kriterijus, pagal kurj verslo rizika salygojantys veiksniai skirstomi j specifi-
nius ir rinkos, yra tikinio subjekto priklausomybé nuo $iy veiksniy. Kiti autoriai
verslo rizikg jtakojancius veiksnius klasifikuoja pagal kitus pozymius: pagal su-
sidarymo Saltinius (Gronskas 1997), pagal jy pobiud; ir t. t.

V. Gronskas (1997) visus rizika salygojancius veiksmus suskirsto j penkias
grupes:

1) veiksniai, slypintys paciame rinkos mechanizme, jo funkcionavimo spe-

cifikoje (verslo paslaptys, ribota informacija, nuolatiniai rinkos paklau-
s0s, pasitilos bei kainy svyravimai ir t. t.),

2) veiksniai, kylantys i to, kad prekinius mainus samoningai ar nesamo-
ningai pazeidzia atskiri privatiis asmenys (tikinés veiklos dalyviai ar as-
menys nevykdantys tikinés veiklos),

3) veiksniai, sglygoti verslininko klaidy ne verslo sferoje (asmeniniame
gyvenime),

4) veiksniai, kuriuos sglygoja nevaldomos gamtos jégos, nelaimingi atsitik-
tiniai jvykiai bei procesai (sausros, ligos, avarijos, katastrofos ir t. t.),

5) veiksniai, kylantys i§ valstybinés valdzios administracinés veiklos bei
politiniy avantitiry (mokesciy poky¢iai, tarptautinés prekybos apriboji-



34 1. SIUVOLAIKINIU POZIURIU | INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMA ...

mai, valstybinés valdzios ,,inicijuota® pertekliné pinigy pasiila bei inf-
liacija ir pan.).

Apibendrinant galima pasakyti, kad galimas jvairus verslo rizikos veiksniy
klasifikavimas. Priklausomai nuo tkinio subjekto veiklos specifikos, keliamy
rizikos valdymo tiksly, galima pasirinkti bet kokj klasifikavimo kriterijy, svar-
biausia, kad biity jvardinti maksimaliai galimi nustatyti verslo rizika salygojan-
tys veiksniai. Be to, galima derinti jvairius klasifikavimo kriterijus. Pavyzdziui,
visus veiksnius skirstyti j dvi grupes: iSorinius ir vidinius, o detalizuoti pagal jy
susidarymo S$altinius. Svarbu ir tai, kad biity parinktas optimalus veiksmy kiekis,
tam, kad jy analizé netapty labai sudétinga ir paini.

Kitas verslo rizikos kokybinés analizés uzdavinys — galimy nuostoliy, susi-
jusiy su verslo rizika, identifikavimas. Galimi nuostoliai, kaip ir verslo rizika
salygojantys veiksniai, yra labai jvairts ir klasifikuojami, naudojant skirtingus
kriterijus: pagal nuostolio dydj, pagal jo pasireiskimo priezastj, pagal objekta ar
subjekta, kurie patyré nuostolj ir t. t.

Pasaulinéje praktikoje populiariausia klasifikacija, kuri visus galimus jmo-
nés nuostolius suskirsto j tokias keturias klases (Laskiené 2004):

1) pirmoji klasé — tiesioginiai nuostoliai, susij¢ su kilnojamu ir nekilnoja-
mu turtu (pavyzdziui, pastatais, jrengimais, Zeme, iSnuomotu ar nuomo-
jamu turtu),

2) antroji klasé — netiesioginiai nuostoliai, pasireiSkiantys pajamy sumaze-
jimu ir veiklos islaidy padidéjimu (pavyzdziui, pajamy (pelno) sumazé-
jimas dél elektros gedimo; automobilio, vezusio jmonés produkcijg ava-
rijos ir pan.),

3) trecioji klasé — nuostoliai, susij¢ su atsakomybe (pavyzdziui, jmonés
dirbantiesiems, klientams, sveciams padaryta fiziné ar moraliné zala, ki-
ty asmeny turtui ar gamtai padaryta zala, seksualinis priekabiavimas, ne-
teisétas priémimas ar atleidimas i§ darbo ir pan.),

4) ketvirtoji klasé — nuostoliai, susij¢ su pagrindiniais specialistais (pavyz-
dziui, jei labai geras specialistas palieka jmone dél kokiy nors priezas-
¢iy, tai galimi nuostoliai dél jo netekties).

Siekdamas nustatyti ir jvertinti potencialius nuostolius, rizikos vadybininkas
gali pasinaudoti labai jvairia informacija: techninés dokumentacijos analize, fi-
nansinés atskaitomybés pirminiais dokumentais, statistikos ir buhalterinés aps-
kaitos dokumentais, organizacinés struktiiros diagramomis, gamybinio proceso
technologinés eigos analize ir t. t. Jeigu rizikos vadybininkui neuztenka jo nuo-
savy ziniy galimiems nuostoliams nustatyti, jis gali gauti Sig informacijg i$ kvali-
fikuoty jmonés specialisty: gamybos vadybininky, vyr. buhalteriy, juristy ir pan.
Siekdamas surinkti visg galimg informacija apie objekta, vadybininkas gali nau-
doti taip vadinamus apklausos (vertinimo) lapus — universalius (standartizuotus)
ir specialius, orientuotus konkreciam objektui ar veiklos ruisiai (Laskiené 2004).
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Verta paminéti ir ta fakta, kad kai kurios rizikos rasys, negali buti
iSmatuotos kiekybiniais analizés metodais, todél kokybiniy rizikos jvertinimo
metody raida bei vystymasis yra labai svarbus rizikos valdymo jrankis. Detaliau
Sios grupés t. y. verbaliniai metodai bus aptarti 3.1 skyrelyje.

Identifikavus potencialias verslo rizikos rasis, jas salygojancius veiksnius ir
galimus nuostolius, toliau atliekama kiekybiné verslo rizikos analizé.

1.5.2. Kiekybiniai rizikos analizés metodai

Kiekybiné rizikos analizé nustato atskiry rizikos riiSiy skaitines reikSmes, t.y.
jvertina vykdomos veiklos rizika.

Visus metodus, naudojamus rizikos nustatymui ir vertinimui, pagal jy
pobiidj galima bty skirstyti j intuityvius ir formalizuotus, kurie skiriasi atliekamos
analizés principais. Intuityviis metodai daznai vadinami kiirybiniais ar
kokybiniais, nes Siuose metoduose pateikiamos ne skaitinés charakteristikos, bet
rizika vertinama kokybiniu aspektu, daznai turi aprasomajj pobiidj, kuriame
atsispindi eksperty nuomoné ir laisva interpretacija. Formalizuoti metodai daznai
vadinami statistiniais matematiniais ar kiekybiniais metodais, kurie remiasi
skaitinémis charakteristikomis, grieztu struktiirizavimu. Atsizvelgiant j skirtinga
metodologija, metodai gana daznai naudojami kompleksiskai, papildydami
vienas kitg (Rutkauskas 1999).

Daugelio autoriy (Holton 2004; Rutkauskas 2007; Rutkauskas, Martinkuté
2007; Olsen 2008; Satgrove 2009; borosinenckuii 2010, Alekneviciené 2011;
Bolancé er al. 2012, Vaidogas 2013 et al) teigimu, rizika — tikimybiné
kategorija, todél jos jvertinimui dazniausiai naudojami matematinés statistikos
metodai. Jy panaudojimo galimybé priklauso nuo verslo rusies, $akos, veiklos
specifikos.

V. A. Rutkausko (2006) teigimu, tikimybé yra kiekybinis jvykio matas. Ji
apibréziama kaip procentiné jvykio pasirodymo galimybé. Tikimybés gali bti
apibréziamos ir objektyviai, ir subjektyviai. Objektyvus apibudinimas pagrijstas
anksciau jvykusiy panasiy jvykiy rezultatais, o subjektyvus apibiidinimas pagrijstas
tik individo nuomone apie galimybe, kad jvykis jvyks. Daznai pasikartojantys
sprendimai gali remtis objektyviomis tikimybémis, o naujy sprendimy priémimui
tenka pasitelkti subjektyvias tikimybes. Versle dazniausiai jomis ir naudojamasi, ir
ju nauda ne mazesné negu objektyviy tikimybiy (Rutkauskas, Stankevicius
2006).

Rizikos, jvertintos statistiniais metodais, pagrindinés charakteristikos yra
tokios:

e matematinis vidurkis (X”),

e dispersija (c?),

e standartinis nuokrypis (o)



36 1. SIUVOLAIKINIU POZIURIU | INVESTICINIO PROJEKTO RIZIKOS VERTINIMA ...

e variacijos koeficientas (V),

e atsitiktinio dydzio tikimybinis pasiskirstymas.

Matematinis vidurkis (X*) apibréziamas kaip galimy rezultaty svertinis
vidurkis. Tai reik§mé, kurios vidurkis biity kaip tik toks, jei sprendimas biity
pakartotas daug karty (Rutkauskas 2006). Svarbi charakteristika, nustatanti
galimo rezultato kintamumo dydj, yra dispersija (6?) — rezultaty nukrypimo nuo
vidutinés reikSmés kvadraty svertinis vidurkis:

5= (X, = X)P, - a.n

Absoliutus rizikos matas — standartinis nuokrypis (a). Jis yra dispersijos
i§sibarstymo matas, kurio matematiné israiska pateikta 1.2 formuléje:

5=52= ¥ (x,-X)'P . (1.2)

Standartinis  nuokrypis matuoja  priimamy sprendimy rezultaty
nepastovuma, t.y. rizika. Kuo didesnis standartinis nuokrypis, tuo platesniame
diapazone gali svyruoti laukiami rezultatai ir tuo rizikingesnés sprendimo
alternatyvos. Nulinis standartinis nuokrypis rodo, kad rizikos néra (Rutkauskas
1999). Kitas galimas rizikos matas — variacijos koeficientas (7). Sis koeficientas
apibréziamas kaip standartinio nukrypimo (O ) ir matematinio vidurkio (X)
santykis:

V=g. (1.3)
X
Didéjant variacijos koeficientui, didéja ir priimamo sprendimo rizika. Sis
koeficientas savotiSkas rizikos tankio matas. Jis parodo, kiek rizikos
(nepastovumo) tenka kiekvienam tikétinos reikSmés vienetui (Rutkauskas 1999).
Variacijos koeficientas yra santykinis rizikos matas, todél jo pagalba galima
palyginti reiskiniy, iSreiksty skirtingais matavimo vienetais, kintamuma.
Praktiniuose sprendimuose daznai pasirenkamas ir atvirkstinis variacijos
koeficiento dydis (V):

1.4)

Tai savotiskas rizikos padengimo koeficientas. Jis rodo, kiek karty tikétina
reik§mé virsija rizikingumo mastus (Laskiené 2004).

Ivertinus tai, kad norimo rezultato (pavyzdziui, pelno, pajamy) dydj veikia
daugelis atsitiktiniy veiksniy, tai jis taip pat yra atsitiktinis dydis. Atsitiktinio
dydzio (X) viena is charakteristiky yra tikimybinis pasiskirstymas.
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Kaip rodo praktika, socialiniams — ekonominiams reiskiniams
charakterizuoti dazniausiai naudojamas taip vadinamas normalusis tikimybinis
pasiskirstymas.  Sis  pasiskirstymas  platiai  sutinkamas literatiiroje,
nagrinéjancioje rizikos kiekybinio jvertinimo problemas (Aleknevic¢iené 2011;
Rutkauskas 2009; Laskiené 2004; I'panatypos 2003).

Tikrovéje  normalusis  ekonominiy  reiskiniy  atsitiktiniy  dydziy
pasiskirstymas sutinkamas retai, taciau, jei iSlaikytas daugumos veiksniy, vei-
kianciy atsitiktinj dydj, jtakos vienodumas, tai faktinis pasiskirstymas labai
artimas normaliam. Priimant sprendimus, daugeliu atvejy daroma prielaida, kad
rezultatai pasiskirste pagal normalyjj tikimybinj pasiskirstyma. Pasak V. A.
Rutkausko (2006), $i prielaida dazniausiai yra teisinga ir leidzia supaprastinti
analize.

Is tikimybiy teorijos ir matematinés statistikos kurso Zzinoma, kad
atsitiktinio dydzio normalusis pasiskirstymas yra simetriskas, nepertraukiamas ir
jo tankio funkcija turi tokj pavidala (I'panatypos 2003):

~(x-xy
25?

X)= , 1.5
p(X) 5\/56 (1.5)

¢ia p(X) nusako tikimybiy pasiskirstymo tankj kiekvienam taSkui X.

Tikimybinio pasiskirstymo tankio funkcijos pagalba galima apskai€iuoti
atsitiktinio dydzio pasireiskimo daznumg (tikimybe). Tarkim, jmonés galimas
maksimalus nuokrypis nuo prognozuojamo rodiklio X yra g %. Tuomet
priimtinos rodiklio X ribos bus:

X, =x-9% (1.6)
100

X, =x+12. (1.7)
100

Tikimybé, kad gautas rezultatas pateks j priimtinas ribas, yra:

P = P(X, s;?sxz)ff(x)dx; (1.8)

PZ:P(X1<)?)+P(;(>X2):1—P(XlS)?SXZ), (1.9)

t. y. galima laikyti, kad P, =1—P,. Tikimybé P, iSreiSkia nepalankaus,
nepriimtino nukrypimo nuo planuojamo rezultato tikimybe.

D. Laskiené (2004) tiesioginiy matavimo rodikliu laiko dydj P, taciau,
pazymi, kad tai néra tikslu, nes nejvertinamas galimy nuostoliy dydis. [vertinant
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rizika, nepakanka nustatyti kokia tikimybé, kai baigtis sékminga (pelnas) ar
nesékminga (nuostoliai). Svarbu atsizvelgti j pelno arba galimy nuostoliy dydzius
ir ar jie pastoviu greiciu didés krypstant gautajai X reikSmei nuo planuotosios, ar
didés pagal tam tikra sudétinga désnj. Nors, reikia pripazinti, kad, esant
nesudétingai situacijai, rizika gali buti jvertinama tik neigiamo rezultato gavimo
tikimybe P.. Sis matematinés statistikos metodo panaudojimas rizikos dydziui
nustatyti turi ir kity trukumy. Labai reikSmingas $io metodo trukumas yra tas,
kad jis nejvertina subjektyviosios rizikos pusés. Viena ir ta pati objektyvi
situacija atskiriems verslininkams gali reiksti nevienoda rizikos laipsnj.

Kitas, daugumos autoriy isSskiriamas, matematinés statistikos metodo
trukumas — didelio duomeny kiekio poreikis. O duomeny prieinamumas, kaip

Greta matematinés statistikos metody praktikoje naudojami ir kiti rizikos
jvertinimo biidai, kurie labiau atsizvelgia j subjektyvius veiksmus. Pavyzdziui,
subjekto pozitris | galimus pralaiméjimus ar laiméjimus labai priklauso nuo jo
disponuojamo turto dydzio. Todél praktikoje daznai naudojamas rizikos
koeficientas (7), kuris nustatomas kaip maksimaliai galimy nuostoliy (Lmax) ir
nuosavy finansiniy iStekliy (k) santykis:

L

k. (1.10)

Granaturov (2003) §j koeficienta pristato, kaip pilnai jvertinantj rizika.

Siekiant jvertinti vykdomos veiklos rizika, neuztenka surasti jos pasireiski-
mo tikimybe. Labai svarbu atsizvelgti ir j galimo nuostolio dydj. Todél ekonominé-
je literattiroje labiausiai paplitusi tokia verslo rizikos jvertinimo iSraiska (Mason
1983; Rutkauskas 1999; I"'panarypos 2003; Laskiené 2004):

R=Lx*p, (1.11)

¢ia R - rizikos koeficientas; L — nuostoliy dydis; P — rizikingo jvykio pasireis-
kimo tikimybé.

Minéti kiekybiniai rizikos jvertinimo rodikliai ir jy nustatymo metodai yra
universalilis, nes, esant atitinkamai informacijai, laikui ir iStekliams jiems reali-
zuoti, galima praktiskai jvertinti bet kokios riiSies rizika visose veiklos srityse.

Mokslingje literatiiroje, nagrinéjancioje ekonominés rizikos problemas, nu-
rodomi ir kiti metodai bei rodikliai, kuriy déka galima tiesiogiai ar netiesiogiai
jvertinti atskiras verslo rizikos rasis ar jy grupes (Tamositiniené, Savéiuk 2007).
Daznai pabréziama, kad rizikg charakterizuoja ne tik rodikliai, parodantys para-
metry kintamuma, bet ir rodikliai, iSreiskiantys parametry jautrumag atskiry
veiksniy poky€iams bei rodikliai, jvertinantys verslo jmonés finansinj stabiluma
(Porog 2008).
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Fundamentalioje ekonominéje analizéje (jmonés veiklos ir investiciniy pro-
jekty mikroekonominéje analizéje, kuri paremta buhalterine ir valdymo ataskai-
tomis) sutinkama daug rodikliy, kurie praktiskai yra verslo rizikos dydzio matai:
rezervai ir trikumai, likvidumo, finansinio stabilumo koeficientai, diferencialas
ir finansinis svertas, gamybinis svertas, jvairiy ekonominiy rodikliy (pelno ir
t.t.) elastingumo koeficientai pagal atitinkama veiksnj ir t.t. (Mackevicius
2005) Visi sie rodikliai vienu ar kitu laipsniu charakterizuoja ekonominés veik-
los efektyvumo kriterijy jautruma (arba jautrumo slenkstj) vidaus ir iSorés (rin-
kos) konjunktiiros poky¢iams. Jie nusako tyrinéjamy ir kontroliuojamy paramet-
ry prioriteta, padeda atskleisti santykius ir loginius rySius tarp atskiry rizikos
veiksniy.

Vienas i$ populiariausiy metody naudojamy rinkos rizikos jautrumo analizé-
je yra sisteminés rizikos rodiklio taip vadinamo f koeficiento apskaiciavimas ir
analizé (I'panatrypos 2003, Laskiené 2004, Norvaisiené 2006; Poros 2006; A-
leknevi¢iené 2011). Sisteminé rizika siejama su rinkos parametry poky¢iais, to-
kiais kaip rinkos paliikany normos, valiutos kurso, prekiy ir akcijy kainy svyra-
vimais, jy tarpusavio koreliacija. f koeficientas parodo tam tikro parametro
rizikos jautruma visos rinkos rizikai bendrai paémus.

Dazniausiai f — koeficientas naudojamas finansiniy investicijy j vertybinius
popierius sprendimams priimti ir charakterizuoja kiekvieno vertybinio popie-
riaus pajamy nepastovumg lyginant su ‘vidutiniu® pilnai diversifikuotu vertybi-
niy popieriy portfeliu, kuris gali buti sudarytas i$ visy rinkos vertybiniy popieriy
(Norvaisiené 2006; Poros 2006).

Turint konkretaus vertybinio popieriaus (i-ojo) statistinius duomenis apie jo
pelninguma, galima apskaiciuoti f koeficienta pagal 1.12 formule (I'panatypos
2003):

z":(ij ~Du)D, - D)

_cov(D,D,) pD,D,) D) 5 (1.12)

52 (Dm) 5(Dm) N n 2
Z; (D,, —Du)
J=
CiaD;D,,  — atitinkamai i-osios akcijos pelningumas ir rinkos vidutinis akci-

jos pelningumas;

cov (D, D) — i-osios akcijos pelningumo ir rinkos vidutinio akcijos pelningumo
kovariacija;

P (D, Dy —i-osios akcijos pelningumo ir rinkos vidutinio akcijos pelnin-
gumo koreliacijos koeficientas.

& (D,,)— rinkos vidutinio akcijos pelningumo dispersija;
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o(D,) o(D,,)— atitinkamai i — osios akcijos pelningumo ir rinkos vidutinio ak-
cijos pelningumo standartiniai nuokrypiai;

n  —nagringjamo periodo laiko intervaly skaicius;

D,, D, — atitinkamai i—osios akcijos pelningumas ir rinkos vidutinis

ij?

akcijos pelningumas j—uoju laiko intervalu D;, D,, — atitinkamai vidutinis i—osios
akcijos pelningumas ir vidutinis rinkos vidutinis akcijos pelningumas per visg
nagrinéjamg laikotarpj.

Rizikos rodiklio — f8 koeficiento reikSmiy charakteristikos pateiktos Zemiau esancioje
1.3 lenteléje (Norvaisiené 2006). B koeficiento reikSmé yra ta, kad ji galima pa-
naudoti, jvertinant, kiek konkrecios akcijos laukiamas pelningumams kompensuo-
ja Sios akcijos jsigijimo rizika. Kitaip tariant,  koeficientas leidzia nustatyti, koks

turi biti rizikingos akcijos pelningumas (D,), priklausomai nuo rinkos vidutinio
akcijos pelningumo, susidariusio dabartiniu laiko momentu, ir nerizikingy jdéjimy
pelningumo (D,) (I'panatypos 2003). Tokiam jvertinimui naudojama matematiné
iSraiska (1.13 formulé):

D, =D, +pB(D, — D,) (1.13)

Nerizikingy jdéjimy pelningumas (D@ priimamas kaip minimalus
pelningumas, nes tokiy finansiniy jdéjimy atveju premija uz rizikg lygi nuliui.
Nerizikingomis paprastai laikomos investicijos j Vyriausybés vertybinius
popierius. Be to, daugelio autoriy teigimu (Poroe 2006; I'panatypor 2003), S
koeficientas taip pat gali buti naudojamas sprendiniams priimti dél investavimo
] atitinkamas ekonomikos $akas. Jis parodo $akos veiklos rezultaty kintamumo ar
nukrypimo lygj pagal rinkos veiklos ar visos ekonomikos rezultatus. Esant f=1—
Sakos padétis normali, kai f >1 — Sakai budingi aukStesni svyravimai ir
pakitimai.

1.3 lentelé. Rizikos rodiklio — B koeficiento reik§miy charakteristikos (Norvaisiené 2006)
Table 13. Risk indicator — f coefficient values (Norvaisiené 2006)

Koeficiento reikSmé | Rizikos lygio charakteristika
£=0 Rizikos néra
0<p<l1 Finansiniy jdéjimy rizika maZesné uz rinkos vidutine rizika
p=1 Finansiniy jdéjimy rizika lygi rinkos vidutinei rizikai
1<p=2 Finansiniy jdéjimy rizika didesné uz viduting rinkos rizika

Mokslingje literatiiroje, be jau minéty, pateikiami ir kiti rizikos nustatymo
ir jvertinimo metodai: jautrumo analizés, iSlaidy tikslingumo analizés,
ekspertinio jvertinimo, analitinis, analogy panaudojimo, lizio analizés, imitacinio
modeliavimo ir kt. (NorvaiSiené 1998; Laskiené 2004; Dzikevi¢ius 2005; Mun
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2006; Adams 2008; Rutkauskas 2006; Deltuvaité 2008; Chen, Hogg 2008;
Rutkauskas et al. 2009; Girdziaté, Slavinskiené 2011, Coleman, Litterman 2012;
I'pauesa 2014 et al.).

Dauguma autoriy pazymi, kad né vienas i jy néra tobulas ir kad didelé
dalis dabartiniu metu atliekamo mokslinio — tiriamojo darbo yra susijusi biitent
su rizikos jvertinimu ir jos jtraukimu, priimant sprendimus. Dauguma Siy
metody iSanalizuoti lietuviy autoriy moksliniuose darbuose. V. Alekneviciené
(2011) iSanalizavo liZio ir jautrumo analizés, analizés pagal scenarijus ir
modeliavimo, sprendimy medzio, diskonto normos metodus. R. Norvaisiené
(2001) atliko jau minéty ir labai populiaraus Monte Karlo imitacinio
modeliavimo metody analizes. R. Bagdoniené (2000), Rutkauskas, Martinkute (2007)
iSanalizavo metodus, kuriy pagalba nustatoma valiutos kurso rizikos verté, ir
iSskyré tokius Siam atvejui labiausiai tinkancius rizikai jvertinti metodus:
jautrumo analizés, scenarijy modeliavimo ir rizikos vertés (VaR).
Tamositnieniné (2002) savo darbuose nagrinéjo Monte—Karlo metoda, A.V.
Rutkauskas placiai iSanalizavo ir iki $iol tobulina imitacinio modeliavimo ir
daugiakriterinio vertinimo taikymo galimybes vertinant rizika (Rutkauskas,
Stasytyté 2007, 2010, 2011; Rutkauskas 2008b;). Verta paminéti ir kitus
Lietuvos mokslininkus prisidedanéius prie rizikos kiekybiniy metody analizés ir
taikymo galimybiy analizés (Laskiené 2004; Mackevicius 2005; Stankeviciené
2007; Kazlauskiené, Christauskas 2007; Dzikevicius 2005; Karpaviciené 2006;
Stankevi¢iené 2007, 2009; DzikeviCius et al. 2008; Rutkauskas, Martinkuté
2008; Garbanovas 2009; Valentinavi¢ius 2010; Mileris 2009, 2013; Zavadskas
et al. 2010a; Zilinkij, Rutkauskas 2012; Zilinskij 2013; Rutkauskas, Ginevicius
2011; Stankeviciené, Sviderské 2012; Stasytyté et al. 2012).

1.6. Pirmojo skyriaus iSvados ir disertacijos
uzdaviniy formulavimas

1. Atlikus tradicinio pozitrio j investiciniy sprendimy priémima analize
pagrista rizikos valdymo reik§mé vertinant jmonés investicinés veiklos
ateities perspektyvas. Akcentuojama rizikos jvertinimo svarba bei jos j-
taka pasirenkant ir jgyvendinant investicijy rizikos valdymo priemones.
Todél investiciniy sprendimy rizikos jvertinimas moksline ir praktine
prasme yra aktualus vadybos mokslo tyrimo objektas, kurj reikia nagri-
néti iSsamiau.

2. ISanalizavus moksling literatiira rizikos valdymo tematika, galima teigti,
kad mokslinéje literatiiroje néra vieningos rizikos sampratos bei vienin-
gai priimtos rizikos ru$iy klasifikacijos. [vairis mokslininkai rizikg in-
terpretuoja skirtingai iSryskindami vienus ar kitus pozymius, nagrinéja-
mos problemos kontekste.
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Tiek uzsienio, tiek ir lietuviy autoriy literatiiroje néra vieningos teorinés
rizikos valdymo koncepcijos, skirtos aiskiai apibudinti nagrinéjama/us
reiskinj/ius, kuri aiskiai duoty didziausig nauda jmonei, valstybei, apib-
rézty rizikos valdymo priemoniy parinkimo metodologija, atsizvelgiant j
rizikos tipa bei jvertinant jy kokybe.

Mokslingje literatiroje nepavyko rasti metodikos, tinkamos kompleksi-
nei rizikos jvertinimo bei valdymo sistemai formuoti. Naudojami meto-
dai dazniausiai sudaro galimybe jvertinti tik kai kuriy elementy (fak-
toriy) poveikj, dazniausiai turin¢iy skaiting israiska, taciau juos taikant
nejmanoma pateikti rekomendacijy kompleksinei rizikos valdymo sis-
temai formuoti ir priimti kokybiskus bei pasvertus investicinius spren-
dimus.

Nustatyta, kad egzistuoja poreikis kurti ir taikyti metodus gebancius jt-
raukti j rizikos vertinima kiekybiskai ir kokybiskai iSreiktus rodiklius,
kas leisty praplésti rizikos analizés ribas, efektyviau valdyti informacijos
srautus, mazinti neapibréztuma ir sudarytu prielaidas efektyvesniam in-
vesticiniy sprendimy rizikos valdymui.

Atsizvelgiant | skyriaus apibendrinimus, tikslinami pagrindiniai disertacijos

uzdaviniai:

1. Atlikti jvairiy pasaulio Saliy mokslininky tyrimy rizikos analizés srityje
apzvalga.

2. Atlikti kokybinés bei kiekybinés rizikos prasmiy ir apibréz¢iy analize

3. Atlikti daugiatiksliy sprendimo priémimo metody ir jy pritaikymo nagri-
néjamai problemai apzvalga.

4. lvertinti verbalinés analizés teorijos pritaikymo rizikos vertinimui gali-
mybes.

5. Sukurti rizikg jvertinantj verbalinj matematinj metoda, kurio praktinis
igyvendinimas pagerinty statybos investiciniy sprendimy priémimo e-
fektyvuma.

6. Parengti kompleksinj jmonés investiciniy sprendimy rizikos verbalinio
jvertinimo ir valdymo model;.

7.  Pritaikyti sukurtg verbalinés analizés metoda statybos jmonés investici-
niy uzdaviniy sprendimui.

8. Numatyti teorines prielaidas jmoniy ir projekty rizikos verbalinio jverti-

nimo ir valdymo sprendimo priémimo sistemos sukiirimui.



Rizikos suvokimo ir jvertinimo
koncepcijos kiirimas

Sis skyrius yra skirtas supazindinti su $io darbo autorés apmastymais
nagrinéjamos temos ir problemos kontekste. Toliau bus paaiskinta rizikos
savoka, suformuluotas autorés poziliris j rizikos analize, jvertinima, valdyma.
Pasiiilytas ir aprasytas rizikos valdymo technologijos detalus procesas. Nu-
matytos rizikos verbalinio jvertinimo galimybés. Skyriaus tematika yra paskelbti
5 straipsniai (Seveenko et al. 2013; Sev&enko, Ustinovigius 2013; 2012; Za-
vadskas et al. 2010; Seveenko 2008a; Ustinovidius et al. 2006¢).

2.1. Rizika — objektyvi realybé ir jos subjektyvus
suvokimas

Verslo rizikai ir neapibréztumui mazinti kuriami verslo planai, investicijy efek-
tyvumui jvertinti pasirenkami jvair@s finansinés ekonomingés, ekspertinés, kom-
pleksinés analizés metodai. Jie leidZzia nustatyti investavimo varianty efek-
tyvuma pagal pasirinktus kriterijus ir atrinkti geriausiai investuotojy tikslus
atitinkan¢ius projektus. Daznai finansinés ir ekonominés analizés metodai yra
papildomi ir jvairiais kitais projekty analizéje naudojamais metodais, kurie
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padéty geriau jvertinti specifinius projektus. Siy metody rezultatai naudojami ir
vertinami ekspertinéje ir kompleksinéje analizéje, kad geriau atspindéty
nagrinéjamo projekto tinkamuma spresti konkrecias problemas (Lileikiené,
Daugintyte 2009).

Autorés atliktos mokslinés literaturos analizé (Page, CFA 2013; Baxxenuna
et al. 2011; JJamonapaun 2010; Jlapuuer 2006; Mockeun 2004) leido isskirti 10
rizikos suvokimui svarbius aspektus (2.1 pav.). Detaliau Sie aspektai yra
pristatyti H priede. Visy paminéty deSimties aspekty kompleksinis tyrimas
parodo, kad objektyvios realybés iStyrimas, pradedant daugialype rizikos erdve
ir baigiant konkretaus projekto planavimo/realizavimo proceso rizikos sistemos
vystymosi dinamika, tyrimo objektais tampa ne tik realiai funkcionuojancios
sistemos ir objektyvios realybés veiksniai kiek jy subjektyvus suvokimas
(tyréjy). Sios ypatybés praktinio suvokimo supratimas jgalina ieskoti naujy
sisteminés analizés metodologijos taikymo galimybiy, leidzian¢iy maksimaliai
priartéti prie nagrinéjamy konkreciy procesy, finale atspindin¢iy investicinio
projekto realizavimo rizikos lygj.

Galiausiai, apzvelge visus auksCiau aprasSytus faktus, galima detalizuoti
investicinio projekto rizikos samprata, akcentuojant jos svarbiausias
charakteristikas. Remiantis tuo, kas isdéstyta auksé¢iau, galima suformuluoti tokj
gana bendra sgvokos ,,rizika“ apibrézima (zr. I Priedas):

Rizika — tai jvykio atsitikimo galimybé dél kazkokiy faktoriy veikimo,
jvertinanti galimas pasekmes. Sis bazinis apibrézimas turi kelis pranagumus,
darancius jj perspektyviu plétojant investiciniy projekty rizikos valdyma. Pirma,
pateikta rizikos savoka, nesalygota konkre¢ios veiklos specifikos, yra
pakankamai griezta ir neprieStaringa, ir nereikalauja kokiy specialiy iSlygy ar
komentary. Ji laisva nuo subjektyviy emocijy: tiek nuo artéjancios grésmés
nuojautos, tiek nuo sékmés tikéjimosi. Antra, iSanalizavus pateiktos sgvokos
apimtj, 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 realias galimybes tirti rizikos
sistemas, iSsiaisSkinti jy dinamika ir désningumus, analizuoti turinCius poveikj
veiksnius ir ieSkoti rizikos mazinimo biidy — tiek investuotojams, tiek kitiems
projekto jgyvendinimo dalyviams.

Tokiu buidu, yra pagrindas padaryti Sia, praktiniu pozitriu svarbig iSvada:
vengti rizikos apskritai arba bandyti ja pilnai eliminuoti — beprasmiska. Tai
vengimas galimo atsitikimo ne tik nemaloniy, bet ir pageidautiny jvykiy.
Projekto gyvavimo ciklas, nuo projekto verslo idéjos formavimo iki
eksploatacinés fazés uzbaigimo yra lydimas jvairiy rizikos rusiy atsiradimu ir
vystymosi, jvairiai veikianéiy nagrinéjamg projekta (kaip mazinanéiy jo
efektyvuma, taip ir sudarancias projekto Zlugimo salygas). Galima pagrjstai
kalbéti apie vientisos erdvinés—laiko rizikos sistemos egzistavima, kurios



2. RIZIKOS SUVOKIMO IR I[VERTINIMO KONCEPCIJOS KURIMAS 45

rémuose vyksta investicinio projekto vystymasis ir realizavimas. Sioje sistemoje
skirtingos rizikos rai8ys ir jy posistemés, susietos tarpusavio priklausomybémis,
egzistuoja atsizvelgiant | jvairius objektyvius jstatymus, taisykles ir norminius
aktus, kuriuos vykdytojai (pvz. rangovai) negali koreguoti pagal savo nuoziiira,
bet privalo juos jvertinti ir jy laikytis norint pasiekti praktinés sékmés. Rizikos ir
pelno santykis — esminé problema vertinant visas verslo riisis (Wilcox, Fabozzi
2013). Imoniy investiciné veikla ir projektai néra iSimtis. Kaip galima pastebéti
auk$¢iau paminétuose rizikos apibrézimuose, nezitrint j skirtumus, néra
pastebima principiniy prieStaravimy. Tai padéjo apibrézti sgvoka ,,rizika®, taciau
uzdaviniy sprendimui, susijusiy su investiciniy sprendimy rizikos analize, labai
svarbu susieti rizika su ,neapibréztumo® savoka, kuo daznai naudojasi
investiciniy projekty valdymo specialistai.

Neapibréztumas labai daznai yra suprantamas, kaip investicinio projekto
realizavimo salygy informacijos trukumas arba nebuvimas, taip pat ir su jais
suriSty iSlaidy atsiradimas ir rezultaty pablogéjimas (Mockeun 2004).
Neapibréztumas susietas su projekto vystymosi eigoje atsirandancia
nepageidaujamy jvykiy ir pasekmiy tikimybe gali buti laikomas pagrindine
savokos investicinio projekto rizika“ charakteristika. Sis apibrézimas, autorés
nuomone, visiskai atitinka $io darbo rizikos sgvokos detalizavima ir supratima.

Apibendrinant viskg, kas buvo paminéta auksciau galima suformuluoti
»investicinio projekto rizikos“ savokg. Taciau, biitina paminéti ir jvertinti
objektyvig realybe — investuotojui ir kitiems projekto realizavimo proceso
dalyviams §i sgvoka gali reiksti skirtingus dalykus — turéti skirtingus turinius.
Jeigu investuotoja didesnigja dalimi domina laukiamas pelnas, tai projekto
realizavimo iniciatoriams svarbu gauti realiai funkcionuojantj objekta, pvz. nauja
gamykla. Akivaizdu, kad jmanoma situacija, kai projekto realizavimo rezultate
buvo sukurta nauja gamykla, kuriai buvo pritaikyti visi technologiniai ir
organizaciniai sprendimai konkurencinés produkcijos gamybinio pajégumo
suktirimui, taciau dél neapdairumo ir klaidy, nekokybisko finansiniy istekliy
valdymo investuotojas negali atgauti visy 1éSy. Rezultatas gali buti toks, kad
projekto iniciatoriai jgyja nauja versla, o investuotojas praranda savo léSas (bent
jau kuriam laikui). Tai galima nagrinéti kaip paradoksa, taciau tai yra jmanoma ir
kai kada jvyksta (Mockeun 2004). Taigi, autorés nuomone, jmonés investiciniy
sprendimy rizika turi buti visada nagrinéjama atsizvelgiant j atsirandanciy
santykiy konkrety objekta, arba vienam i§ dalyviy gaunanciam lésas projekto
realizavimui, arba investuotojui, teikianciam léSas. Atsizvelgiant | tai, kad
sandoryje dalyvauja kelios Salys, tai ta pati sagvoka — ,.investicinio projekto
realizavimo rizikos* savoka gali biiti suprantama skirtingai. Dalyviui — tiksly
numatyty projekte nepasisiekimo/nejvykdymo galimybé. Galime pastebéti, kad
kai kurie tikslai gali biiti realizuojami, o kiti ne (Bunenckwuii et al. 2002 ). Taip
pat, visuomet egzistuoja tikimybé, kad vienas arba visi tikslai bus nejgyvendinti.
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Investuotojui — nagrinéjamo projekto finansavimo 1éSy nesusigrazinimo tikimybé
(laukiamy 1éSy). Egzistuoja skirtingos galimybés: investuotojas neatgauna
investuoty 1éSy, negauna jam priklausancio pelno, ar pelno dalies — ¢ia labai
svarbus faktas — investuotojas netinkamai jvertino situacija ir apsigavo savo
lukes¢iuose. Tuo pat metu tokia investuotojo pozicija parodo savo finansiniy
interesy adekvacios teisinés apsaugos butinuma (Aven 2009). Taigi galima
pagristai pasakyti, kad bendros ,investicinio projekto planavimo/realizavimo
rizikos® projekto dalyviams ir investuotojui néra. Egzistuoja dvi rizikos raisys,
nors tarpusavyje labai glaudziai susijusios, taciau skirtingos, su savo atskiromis
veikian¢iy rodikliy sistemomis. Tai ,,projekto realizavimo rizika“ orientuota |
dalyvius ir ,,projekto finansavimo (kreditavimo) rizika“ orientuota j kreditoriy ar
investuotoja. Sie apibrézimai gali biiti nagrinéjami, kaip dariniai (i§vestinés) nuo
detaliai iSnagrinétos ,,rizikos® sgvokos (2.1 pav.).

1. Neéra rizikos be veiklos, kaip ir negali buti jokios Zzmogaus vykdomos veiklos be rizikos.
Zmogus tai sudétinga sistema. tiesiogiai susiiusi su rizika.

2. Visa realiai egzistuojanc¢iy sistemy jvairové nuolatos saveikauja viena su kita, daryda-
mos poveikij viena kitai

3. Realiai tikrovéje egzistuojanti visy sistemy elementy visuma sudaro daugiamate erdve,
kurioje ir vyksta ju saveika.

4. Kiekviena konkreti vykdomos veiklos risis daugiamatéje erdvéje turi ir /arba sukuria
savo riziky dalis. Butent Sioje dalyje ir atsispindi nagrin¢jamos veiklos specifika.

5. Konkre¢iam investiciniam projektui (veiklai) auk$¢iau apibréztoje dalyje egzistuoja sava
rizikos sistema, kuri yra formuojama priklausomai nuo projekto (veiklos) riiies ar tipo,
regiono, projekta jgyvendinan¢iy asmeny priimamy sprendimy ir t. t.

6. Rizikos dalis, kurioje egzistuoja nagrin¢jama veikla, reikalauja rizikos klasifikavimo ir jy
(rizikos rusiy) atsiradima veikianciyveiksniy grupavimo, veiksniy sistemos sukiirimo.

7. Investicinio projekto (veiklos) realizavimo procese tenka detalizuoti nagrinéjamo projek-
to konkre¢ia riziky sistema. Sistemos riziky dinamika yra objektyvus veiksnys.

8. Veiksniai jtraukiami j vertinimo procesa (objektyvis veiksniai) daznai yra traktuojami
subjektyviai, del nevienodos (skaitinés ir leksikografines) israiskos.

9. Kadangi projekto realizavimo riziky analizei (objektyviam veiksniui) naudojami subjek-
tyvis veiksniai, pavyzdziui rizikos klasifikacija — modelis, kuris niekada realiai neatspindi
visy tiesioginiy ir netiesioginiy rysiy, tai projekto realizacijos rizikos analizés rezultatas

visada turi subjektyvaus tyrimo charakterj/pobtidj, gaunami skirtingi patikimumo laipsniai.

RIZIKOS SAMPRATOS SUVOKIMO ASPEKTAI

10. Objektyvios realybés istyrimas, pradedant daugialype rizikos erdve ir baigiant konkre-
taus projekto realizavimo proceso rizikos sistemos vystymosi dinamika, tyrimo objektais
tampa ne tik realiai funkcionuojancios sistemos ir objektyvios realybés veiksniai kiek ju
subjektyvus suvokimas (tyréju).

2.1 pav. Rizikos suvokimo aspektai (3altinis: autoré)
Fig. 2.1. Aspects of risk perception (source: author)
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Taciau investuotojai ir kiti projekto dalyviai susiduria su kitu svarbiu dari-
niu egzistuojanciu per visg projekto gyvavimo laikotarpj — neapibréztumu. Tai
labai svarbus aspektas, kurj labai sudétinga valdyti, ta¢iau ne nejmanoma.
Detaliau apie rizikos ir neapibréztumo panaSumus ir trukumus bus kalbama
kitose dalyse, o kol kas detalizuojama ka galima panaudoti i§ turimy rizikos
valdymo ziniy ir kity susijusiy veiklos sfery valdymo jrankiy, rizikos valdymo
uzdaviniams spresti. Todél kitose darbo dalyse iSnagrinésime rizikos sistemas
egzistuojancias rizikos visumoje $alia rizikos sistemos susijusios su investicinio
projekto realizavimu ir bendrais rizikos jvertinimo metodais. Bet kuriuo atveju
verslo aplinkoje rizikos valdymo sistemos pagrindu tampa prisiimamos rizikos
koncepcija.

2.2. Neapibréztumo salygy apibrézimas formuojant ir
realizuojant investicinius projektus

2.2.1. Projekto riziky atsiradimas ir vystymasis

Investicijos statybose turi ypac svarbia reikSme. Neminint jtakos valstybés eko-
nominiam $alies augimui bei kity Saky investicijoms, per gamybinés veiklos
plétra, inovacijy, technologijy kiirimo ir diegimo skatinimg ir t.t., investicijos ir
ju sékmingas jgyvendinimas yra biitina, ir gyvybiskai svarbi kiekvienos statybos
jmonés, salyga. Bitent investicijos, per investicinius projektus ir jo kontekste
priimamus investicinius sprendimus, apibrézia jmonés ateities statyby plétros
potencialg ir iSlaidy bei pelno struktiirg. Kadangi aplinka sparciai vystosi,
veiksmingas investicijy planavimas ir investicinés veiklos valdymas, per jmonés
investiciniy projekty rizikos jvertinimg ir valdyma, yra svarbus ir sudétingas uz-
davinys. Kiekvienas projektas (o statybos jmonéje investiciniai sprendimai daz-
niausiai yra analizuojami investicinio projekto kontekste), nepaisant jo sudétin-
gumo ir darby apimties, reikalingos jam jgyvendinti nuo projekto pradzios iki
pabaigos, pereina jvairius etapus. Vadovams projekto pradzia siejasi su realiza-
vimo pradzia ir 1Sy jam vykdyti jdéjimu, o pabaiga dazniausiai laikomas projek-
to darby uzbaigimo momentas. Projektai susideda is keliy konkreciy etapy, kuriy
visumg priimta vadinti projekto ciklu. Projekto gyvavimo ciklas — tai laiko tar-
pas nuo projekto idéjos realizavimo pradzios iki jo uzbaigimo, taigi projekts j-
vykdyti stengiamasi kuo griez¢iau, kuo trumpesniu laiku. Kita vertus, atskiros
projekty dalys eina viena po kitos, yra tarpusavyje susietos ir yra patogu isskirti
atskirus etapus, nustatyti konkrecias veiklas atskirose projekto fazése.
Petravicius, Tamosianiené (2008) pazymi, kad néra atskiro biido nustatyti
geriausig projekto gyvavimo cikla. Kai kurios jmonés numato taisykles, kurios
standartizuoja visus projektus vieno naudojamo gyvavimo ciklo rémuose, tuo
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tarpu, kitos leidzia projekto valdymo komandai pasirinkti labiausiai biidingg gy-
vavimo ciklg jy projektui. Be to, atitinkamo projekto gyvavimo ciklo naudojima
toje srityje dazniausiai lemia pramonés $akos bendra praktika. Tipinis projekto
gyvavimo ciklas pateiktas 2.2 paveiksle.

Ivedami |idaja

kintamieji | Projekto valdymo komanda
|
T T
Etapai INICIJAVIMAS DETALIZAVIMAS
1 1 el L 1
1 I
Projekto UZEsakymas Planas Priémimas
valdymo gaunami Jvertinimas Patwirtinimas

rezultatai | Apimties nustatymas Judéjimas j priekj Perdavimas

Projekto
rezultatai

Produktas

2.2 pav. Tipiné etapy seka projekto gyvavimo cikle (PMBOK Guide 2004)
Fig. 2.2. A typical sequence of stages in the project life cycle (PMBOK Guide 2004)

Rizikos, susijusios su investicinio projekto formavimu ir realizavimu, glau-
dziai susijusios su konkrecia veikla ir jos aplinka. Galima pagrjstai teigti, kad
rizika arba riziky visuma atsiranda kiekviena karta, kai yra priimamas kazkoks
sprendimas, kuris daro arba gali daryti jtaka galutiniam, siekiamam, rezultatui.
Bitina jvertinti objektyvia realybe — kad svarbiausias investicinio sprendimo
kokybés parametras yra entropijos rodiklis, t. y. problemos kiekybinis neapibréz-
tumas. T.y. galima tvirtai teigti, kad rizikos egzistuoja visada: vienos atsiranda
ir didéja; kitos nuosekliai mazéja iki pilno iSnykimo; trecios kartu su kitomis
rizikomis sukuria visiSkai naujas rizikos formas ir rasis.

Investicinio projekto vystymosi metu galima iskirti keturis laiko momentus,
aiskiai apibtidinancius konkretaus projekto rizikos sistema (2.3 pav.).

Taigi, investuotojo (kreditoriaus) pagrindiné objektyvi uzduotis per visg
savo dalyvavimo projekte laikotarpj — tai rizikos sistemos monitoringas. Bet tam
neuztenka turéti ziniy apie riziky, susijusiy su projekto inicijavimo ir realizavimo
procesais, dinamika. Biitina ieskoti informacijos apie riziky dinamika, susijusia
su priimamy sprendimy neapibréZtumo sumazinimu T; momentu.

Realizuojant investicinj projekta skirtingose jo etapuose (2.4 pav.) dalyvauja
daugelis dalyviy. Jie, kaip ir daugelis investuotojy, rizika suvokia, kaip nuostoliy
atsiradimo galimybe. Taigi, Sioje srityje rizika visuomet yra susiejama su
neigiamo jvykio atsiradimo galimybe ir jo neigiamu pasireisSkimu (per nuostolius,
7ala ir t.t) konkretiame projekte. Siame darbe rizika analizuojama is
investuotojo  (kreditoriaus) interesy pozicijy. Investuotojui  projekto
nejgyvendinimo rizikg galima analizuoti tikétiny jvykiy, tokiy kaip laukiamo
pelno sumazéjimas iki visisko jdéty 1éSy praradimo, diapazone. Taciau blogiausio
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jvykio tikétina tikimybé, kartu su visais jj salygojancias nuostoliais, esant
apdairiam finansavimo (kreditavimo) ir kity sutaréiy sudarymui, yra nedidelé.

R; — labiausiai tikétinas rizikos lygis ateityje, dar tik inicijuoto projekto,
kuriame gali buti realizuota verslo idéja, t.y. investicinis projektas yra
apibréziamas verslo idéjos specifika.

A\ Rizika R4
Rri

Truknié
H ~
7
T T, Ts N o Ty
Idéja Jgyvendinimo planas Priémimas  Praktinis projekto realizavimas
| ! !
Inicijavimas Detalizavimas UZbaigimas
Ivertinimas Idéjos materializavimas

Investicinio projekto gyvavimo ciklas ir jj sudarantys etapai

2.3 pav. Investicinio projekto etapai (sukurta autorés, pagal Mocksun 2004)
Fig. 2.3. The basic stages of investment Project (created by the author based on the work
of Mocksun 2004)

Skirtingoms verslo idé¢joms R bus skirtingy dydziy, t. y. priimant bet kokj
investicinj sprendima, jis i$ karto jau turi tam tikrg pradinj rizikos dydj (Ri).
Taip pat, verta nepamirsti to fakto, kad kai kurios verslo idéjos netgi inicijavimo
stadijoje jau turi ribinj rizikos dydj (R.p). Tai gali buti susije su daugeliu
faktoriy, tokiy kaip konkretaus verslo specifika, teisinémis normomis, inovacijy
taikymu ir t. t. Realiai vertinant investicinio projekto realizavimo rizikos lygj
daznai jis apskaiciuojamas Zenkliai maZesnis negu ribinis dydis. Taciau judant
prie tasko T4 (2.3 pav.), dél jvairiy nepriimty ar nekokybisky sprendimy, rizikos
dydis artéja prie Rp. ir netgi gali jj virSyti. Tokia rizikos dydzio dinamika yra
paaiskinama neapibréztumo ir rizikos salygomis, kuriose yra priimami
sprendimai.
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Investicinio projektavimo specialistai, T1 T> etape, aprasantys verslo idéja,
ja realizuoja per investicinio projekto sprendimy visumg ir konkretizuoja juos
atitinkamoje dokumentacijoje. Siame etape, kaip taisyklé pastebimas sekantis
désningumas: rizikos atsirandanc¢ios inicijuojant verslo idéja ne tik nesumazéja,
bet didéja ir vytosi sukurdamos kitas rizikos raiSis. Tai vyksta, nes projekto
iniciatoriai iSgrynindami verslo idéja, kuri pradinéje stadijoje atrodé pakankamai
apgalvota, taiso savo klaidas, detalizuoja netikslumus ir tobulina planus. Taigi,
uzbaigiant inicijavimo bei projektavimo darbus pradinis rizikos dydis R; (kurj
salygoja pati verslo idéja) didéja AR» dydziu, kurj suformavo projektuotojai.

Investiciniy projekty parengimas, jy analizé ir jvertinimas numato
sudétingy problemy sprendimg ir kity derybiniy klausimy derinimg. MockBuH
(2008) nurodo, kad vertinant investicinj projekta svarbu atkreipti démesj |
sekant] objektyvy fakta — ,.investicinis projektas, néra labiau materialus, negu
popierius ar kitas iSteklis, kuriame yra iSdéstyti projektiniai sprendimai. Pacios
verslo idéjos (egzistuojancios projekte) materializavimas yra ateityje ir visumoje
priklauso ne tik nuo kokybisky ateities sprendimy, bet ir nuo investicinio
projekto materializavimo praktikoje, t.y. investicinio projekto verslo plano
realizavimo, kuris T, momentu dar neegzistuoja. Siuo atveju mes susiduriame su
pilno neapibréztumo salygomis, kai verslo idéja yra jsivaizduojama ir kuri gali
biiti realizuota su skirtingomis pasekmémis (teigiamomis ar neigiamomis).

T, Ts laikotarpiu yra rengiamas investicinio projekto verslo planas. Jeigu
projekta rengia auksto lygio projektuotojai, tai plano rengimo etape dalyvauja tie
specialistai, kurie ir realizuos §j projekta. Suprantama, kad plana turi formuoti tie
asmenys, kurie turi tos srities praktiniy ziniy ir specifinés patirties. Jeigu verslo
plano rengéjai detalizuos kuriuos nors faktorius, galin¢ius isSaukti padidinta ri-
zikos realizavimo lygj, tuomet jo realizavimas gali bati atidétas arba priimtas
sprendimas apie jo nejgyvendinima, kas gali sumazinti dalyviy rizikas iki nulio.

2.2.2. Investicinio projekto riziky sistema

Kiekvienam investicinio projekto realizavimo etapui yra budingos tam tikros
rizikos. Bendra riziky sistemos struktiira yra pavaizduota 2.5 paveiksle. Bet kuri
konkreti investuotojo ar dalyvio rizika atitinka tam tikry riziky derinj, jj veikian-
Cius faktorius ir juos charakterizuojancius parametrus. ISorinés rizikos — rizikos,
nepriklausanéios nuo projekto dalyviy veiksmy. Daznai Sios rizikos yra priski-
riamos makrolygio rizikoms. Anot Uepnoa (2010), Siuolaikinémis salygomis
labai svarbu susitelkti démesj ties makrolygio riziky poveikio sumazinimu, t.y.
riziky uzduodanciy socialinés — ekonominés sistemos neapibréztumo lygj ir trik-
dancio tikiniy subjekty normaly funkcionavima. Dabartinémis salygomis egzis-
tuojantis rizikos valdymo instrumentai yra iS§imtinai orientuoti j mikrolygj. Dau-
geliui investiciniy projekty makrolygio rizikos yra nekintamas faktorius, kurj
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eliminuoti i§ sprendimo priémimo proceso néra jokios galimybés. Siuo aspektu
mikrolygio rizikos gali biti vienaip ar kitaip valdomos, tokiu biidu uztikrinant
didesn;j veiklos efektyvuma (Mockeun 2008). Placiau rizikos grupiy detalizavi-
mas pateiktas C priede. Realizuojant investicinj projekta ypatinga vieta riziky
sistemoje uzima verslo rizikos.

Pilno neapibréz- Dalinio apib- Apibréztumo
tumo salygos réztumo salygos
salygos R4

~
Cdd

T Tz Ts Ts

Idéja Igyvendinimo planas Priémimas  Praktinis projekto realizavimaFg ¢

| ! !
Inicijavimas | Detalizavimas UZbaigimas
rt. Io
Ivertinimas Id¢jos materializavimas

Investicinio projekto gyvavimo ciklas ir jj sudarantys etapai

2.4 pav. Investicinio projekto gyvavimo ciklas ir ji sudarantys etapai neapibréztumo
salygy kontekte
Fig. 2.4. Investment project life cycle and its constituent stages (phases) in the case of
uncertainty

Jeigu iSorinés rizikos — tai rizikos nepriklausanéios nuo jmonés vidinio sto-
vio, o vidinés rizikos — visiskai priklauso nuo jmonés specifikos, tai verslo rizi-
kos — tai rizikos atsirandancios jmonei sgveikaujant su kitomis komercinémis ir
nekomercinémis struktiiromis realios verslo aplinkos sglygomis.
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2.2.3. Riziky tarpusavio priklausomybé

Analizuojant riziky sistemos pokytj T1 T4 (2.6 pav.) galima matyti, kad ribinés
rizikos pokycio dinamika (nuo T iki T4) yra salygojama neapibréztumo veiksnio
mazejimo. Taigi, investicinio projekto ribiné rizika (Rp), konkreciu laiko mo-
mentu, gali biti apibréziama, kaip rizika atsirandanti dél informacijos trilkumo
arba jos nepakankamo kiekio, apie realiai egzistuojanciy veiksniy poveikj inves-
ticinio projekto realizavimui (arba sudaro prielaidas jo nerealizavimui), o taip
pat apie priimamy sprendimy, kurie bus priimami iki projekto realizavimo pa-
baigos, kokybe. Teoriskai tokie veiksniai egzistuoja visada, taigi kol néra tiks-
lios informacijos apie jy pasireiskima ir jy jtaka investiciniam projektui, tokias
problemy pasireiskimo galimybes tikslinga vertinti priimant sprendimus.

Investicinio projekto riziky sistema

< + I

<% >

1.ISorinés rizikos 2. Vidinés rizikos 3. Verslo rizikos

1.1. Valstybinio regulia-
vimo normos;

1.2.Politinés situacijos
pokiytis;

1.3.Gamtiniai katakliz-
mai;

1.4.Ekologijos pablogé-
jimas;

1.5.Nusikaltimai;

2.1. Neefektyvus valdy-
mas;

2.2. Produkcijos nekon-
kurencingumas;

2.3. Nepakankamas ga-
mybinis potencialas;
2.4. Finansinio stovio
pablogéjimas;

2.5. Teisinés rizikos.

3.1. Specifiniai rizikos
veiksniai budingi konk-
reciai veiklai/projektui.

1.6.Konkrecios veiklos
sferos salygy pablo-
géjimas.

2.5 pav. Investicinio projekto riziky sistemos struktiira (3altinis: autoré)
Fig. 2.5. The structure of risk system of investment Project (source: author)

Tikslinga paminéti ir kita svarby aspekta — kiekybiskai iSreiksty veiksniy
stokos problemg. Daugelis mokslininky (Rachev et al. 2011; damonapan 2010;
Ustinovic¢ius, Kochin 2008; Migilinskas, Ustinovic¢ius 2008; Mocksun 2006;
Ustinoviéius et al. 2006; Podvezko 2006 ir kiti), sutinka, kad egzistuojantis rea-
lus neapibréztumas visada susijes su statistiniy duomeny stoka ir kiekybiskai
iSreiksty veiksniy, jtraukiamy j sprendimo priémimo procesg trukumu. Tokiais
atvejais gali biiti priimamas sprendimas jtraukti j vertinimo procesg tik tuos ro-
diklius, kurie turi kiekybing iSraiska, kas dar labiau padidina investicinio projek-
to rizika, arba taikyti sudétingus ekonominius — tikimybinius metodus/metodikas
(tai daznai buna brangu ir sudétinga, dél eksperty stokos ir kity priezasc¢iy). Eko-
nominiy—tikimybiniy metody taikymas yra daugeliu atvejy pagrjstas, taciau ir
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¢ia galima susidurti su problemomis, kai yra skaic¢iuojamas tik vienas rodiklis ir
vertinamas jo tikimybinis kitimas eliminuojantis visus kokybiskai isreikstus ro-
diklius ir t. t. Bet kuriuo atveju bitina ieskoti biidy, kurie leisty sumazinti nea-
pibréztumga ir jvertinti ne tik kiekybiskai bei kokybiskai iSreikstus veiksnius ver-
tinant investicinio projekto rizika.

T momentu egzistuoja didziausias neapibréztumas, susijes su ateityje prii-
mamais projektiniais sprendimais, o taip pat su jy realizavimo galimybémis. Ta-
¢iau detalizuojant projektinius sprendimus neapibréztumas mazéja ir jau T> mo-
mentu ribinis rizikos lygis Ry yra Zenkliai mazesnis, negu T1 momentu. Kitais
etapais (T» T3, Ts T4 ) vyksta tolesnis neapibréZtumo mazéjimas vertinant prii-
mamy sprendimy kokybe ir jvykdyty darby atlikima, taigi atitinkamai sumazéja
ribinis rizikos lygis. Taske P (2.6 pav.) pavaizduotas momentas, kai ribiné rizika
patenka | leistino rizikos lygio zona. T asyje Sis momentas yra pazymétas Th.
Taigi, T4 momentu investicinio projekto ribinis rizikos lygis yra prilyginamas
labiausiai tikétinam rizikos lygiui Ry,

R[A__Igi_zika
~~~"‘~-_~__ Re
Rri \\\\\‘~\ P
______________ | —_ = . .=~ 1~?§I§’3_____________
-\\\-\\ R
R3
1

V

R N
1T1 T, T, Ts Trukmeé T,7

Investicinio projekto riziky tarpusavio priklausomybé laike

2.6 pav. Investicinio projekto riziky tarpusavio priklausomyb¢ laike
Fig. 2.6. The risk interdependence of investment project
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Galima padaryti pagrista sprendima, kad su didesne tikimybe nustatyti R4
reikSme ir su mazesne rizika priimti investicinj sprendima geriausia T3 momen-
tu, kai yra pakankamai detalizuotas verslo planas ir aiskiis projekto vykdytojai.
Taskas T3 parodo ribinj rizikos lygj R4 su priimamu investuotojui patikimumo
lygiu. Atitinkamai investuotojas (kreditorius) suprasdamas Sios galimybés egzis-
tavima, gali numatyti salygas ir veiksmus, skirtus pasinaudoti ja anks¢iau priim-
tuose sprendimuose. Yra laikoma, kad AR», ARs, ARy faktiskai kiekybiskai nus-
tato sprendimo priémimo kokybe (atitinkamame etape), tai R4 — R; apibuidina
projekto detalizavima ir realizavima (Kg).

ISnagrinéta riziky sistemos dinamika leidzia aiskiai apibrézti investicinio
projekto verslo plang, o taip pat koncentruoja démesj j naujy biuidy ir metody
sukiirima, leidZianciy jtraukti j rizikos vertinimo procesa kokybiskai ir kiekybis-
kai iSreikstus rodiklius, ir priimti pagrjstus investicinius sprendimus neapibréz-
tumo salygomis.

2.2.4. Priimamy sprendimy kokybé, atsitiktiniy bei sisteminiy
klaidy jtaka sprendimo realizavimui

Sprendimo priémimo kokybe galima suprasti, kaip konkretaus sprendimo visy
naudingy savybiy visuma, lemiancia viso (arba dalies) investicinio projekto
sékminga baigtj.

Kiekvienas konkretus sprendimas ir jo konkrecios savybés gali buti apibu-
dinamos tam tikrais bruozais. Priklausomai nuo atsakymy yra sudaroma konkre-
taus sprendimo vertinimo rodikliy sistema. Toliau, akivaizdu, kad kiekviena sa-
vybe turi skirtingg reikSme¢ priimamam sprendimui, t. y. faktiskai ji turi skirtinga
svor]. Taciau labai daznai vertintojai, ekspertai ir galimi investuotojai gali turéti
skirtinga pozitirj j skirtingy rodikliy svorj konkrec¢iame sprendime. Galiausiai,
sprendimg galima apibaidinti ir labiau sudétingais veiksniais: jy tarpusavio prik-
lausomybé ir galimybé atsirasti naujiems veiksniams (rizikoms) i§ esanciy, si-
nerginio efekto atsiradimas ir t.t. Taip pat verta paminéti, kad tam paciam
veiksniui analogisSkose situacijose (projektuose) galima taikyti skirtingus reika-
lavimus. Faktiskai dviem analoginiams sprendimams tas pats rodiklis gali turéti
skirtingas reik§mes. Atitinkamai ir sprendimo priémimo kokybé gali biti verti-
nama visiSkai skirtingai.

Visi sprendimai, investicinio projekto eigoje, tampa tarpusavyje susieti —
vieni i$ jy remiasi ankstesniy sprendimy realizavimu, kiti — reikalauja keliy tar-
pusavyje nesusijusiy sprendimy ir t. t. Svarbu jvertinti tai, kad priimamy spren-
dimy kokybé visuomet priklauso nuo anksciau suplanuoty ir jgyvendinty darby,
kuriais ji remiasi, kokybés. Taigi, galima padaryti prielaida, kad Sios srities
sprendimy kokybé gali biiti suprantama, kaip turinti dvilypumo savybé, t. y. ga-
lime kalbéti apie sprendimo kokybe, vertinant visas iki to momento susiklosciu-
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sias galimybes. Faktiskai yra kalbama, apie santyking sprendimy (susijusiy tar-
pusavyje) kokybe. Kita vertus, galima padaryti prielaida ir apie absoliucia
sprendimo kokybe. Kiekvienas priimamas, pasirinkimo salygomis, sprendimas
apima salygy visumg, kuri mazina vélesniy sprendimy pasirinkimo aibg. T.y.
priimtas nekokybinis sprendimas Zenkliai sumazina investuotojo galimybes vé-
liau priimti teigiamg sprendima.

Sprendimy santykiné ir absoliutiné kokybé priklauso nuo skirtingos pradi-
nés informacijos. Santykiné kokybé gali buti jvertinama tik pagal priimto konk-
retaus sprendimo rezultatg (Sio varianto atranka i§ visy galimy, tam momentui).
Absoliuti sprendimo kokybé yra nuosekliai formuojama per visa sprendimo pri-
émimo procesg ir priklauso nuo visy sprendimy, susijusiy su konkrec¢iu sprendi-
mu, kokybés. Bet taip pat, realizuojant investicinj projekta gali susidaryti situa-
cija, kai net priimant kokybiSkus sprendimus, projektas negali biiti pilnai arba
dalinai realizuotas. T.y. realizuojant investicinj projekta visuomet egzistuoja
galimybé pasirinkti geriausios kokybés sprendima i$ visy turimy, taciau tai neuz-
tikrina sékmingos projekto baigties.

2.7 paveiksle pavaizduoti skirtingy sprendimy kokybés priklausomybés, nuo
sprendimuose esanciy teigiamy savybiy.

A Svrenldlmo kokvbeé

| -
Teigiamos savybés

2.7 pav. Sprendimy kokybés priklausomybé nuo teigiamy savybiy (Mocksun 2006)
Fig. 2.7. The quality of decisions dependent on positive qualities (MockBun 2006)

Pirmajame sprendime parodoma tiesiogiai proporcinga priklausomybé, tarp
sprendimo kokybés ir jame esanciy investiciniam projektui teigiamy savybiy. 2-
am sprendimui yra buidingas létesnis kokybés augimas. 3-iam sprendimui egzis-
tuoja sudétingesné priklausomybé, kuriai esant pradiniu periodu, didéjant tei-
giamoms savybéms i$ 1éto did¢ja ir kokybé, véliau jos tempai padidéja. Idealaus
spendimo kokybé gali pasiekti maksimalig reikSme (atitinkamai visiskai netin-
kamas, neturintis teigiamy savybiy, sprendimas lygus 0).

Bet kuri sistema, priimanti ir realizuojanti sprendimus, rinkdama ir apdoro-
dama informacija jgauna tam tikra vidinio organizuotumo lygj. Veiklos plana-
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vimas, darbo pasiskirstymas, procesy reglamentavimas ir kontrol¢ ir t. t. suteikia
galimybe priimti sprendimus ir atlikti konkrecius procesus su tam tikro lygio
kokybe. Kokybés mazéjimg stabdo pacios sistemos vidinis organizuotumas. Ta-
¢iau egzistuojantys vidiniai trikumai gali sumazinti sistemos patikimuma. Daz-
niausiai sistema nesugeba priimti ir realizuoti, aukStesnés negu priimtas kokybés
lygis, sprendimy. Tokiu budu kiekviena sprendimo priémimo sistema (jmong¢)
formuoja savo kokybés intervala (lygi), kurj galima nustatyti su atitinkamu tiki-
mybeés lygiu. Pvz. Tokie intervalai gali biiti detalizuoti 5 lygiais: 1 sistema —
0.8-1.0; 2 sistema — 0.6-0.9; 3 sistema — 0.3-0.7; 4 sistema — 0.2-0.5; 5 sistema
—-0.1-0.3.

Taigi, galima tvirtai pasakyti, kad pirmos 3 sistemos gali biiti priimtinos in-
vestuotojui, nes jy rodikliai yra pakankamai aukstame lygyje. Vertinant kokybés
intervalg galima teigti, kad jis didziaja dalimi priklauso nuo vidiniy riziky. Yra
zinoma, kad $iy riziky atsiradimas gali bati susijes su valdymo sistemos funk-
cionavimu ir lemia jvairiy klaidy atsiradimg. Sios klaidos gali veikti: informaci-
ja, naudojama priimant sprendimus; sprendimo priémimo procediira; priimto
sprendimo realizavimo mechanizma ir t. t.

Sisteminiy klaidy priimant sprendimus sistemoje gali biiti daug ir nustatyti
jas pakankami sunku. Sisteminiy klaidy identifikavimas, jy profilaktika ir pasa-
linimas yra sudétingas uzdavinys, reikalaujantis sistemos auks¢iausiy grandziy
vadovy Sios problemos supratimo ir specialiy mechanizmy suktirimo. Tokie me-
chanizmai leidzia Zenkliai sumazinti investicinio projekto realizavimo rizika, nes
ju taikymas apsaugo investuotojus nuo sisteminiy klaidy poveikio ir likusiy atsi-
tiktiniy klaidy poveikj galima lengviau aptikti ir minimizuoti.

2.2.5. Rizikos sistemos neapibréztumas ir jos sumazinimo
galimybés. Kokybinio ekvivalento reik§mé priimant sprendima

Detalizuojant investicinio projekto riziky sistema ir jos pokytj batina analizuoti
neapibréztumo reik§me jos kitimui ir galutiniams investicinio projekto re-
zultatams.

Neapibréztumo reikSmé yra neabejotinai didelé, nes jvykio pasireiskimo ga-
limybé apibrézia kokybinj peréjimag prie jo jgyvendinimo sglygy atsiradimo. Ri-
zikos (riziky sistemos) atsiradimas parodo, kad analizuojama sistema pakeicia
savo struktiirg (ir pereina j kitokj buvj) arba sukuria visiskai nauja sistema. [vy-
kio pasireisSkimo tikimybé daznai yra vertinama jvykio pasireiSkimo objektyvios
galimybés lygio dydziu.

Ivykio atsiradimo galimybé, kuri susijusi su rizikos atsiradimu, peréjimas
prie jvykio pasireiskimo tikimybés, jvyksta tam tikroje erdvéje, jveikiant arba
sumazinant tam tikra neapibréztuma. Galiausiai tikimasi, kad neapibréztumas
sumaz¢ja iki sistemai priimtino lygio, kai gali bati taikomi kiekybiniai rizikos
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vertinimo metodai, kurie daugelio mokslininky laikomi objektyviais ir patiki-
mais rizikos jvertinimo jrankiais. Realioje praktikoje neapibréztumo sumazéji-
mas yra labiau nominalus nei realus, nes neapibréztuma jvertinanéiy rodikliy
informatyvumas yra daugiau kokybinis ir daznai negali biti jtrauktas j kiekybi-
niy metody apdorojamy rodikliy skai¢iy. Galiausiai tokie rodikliai gali biiti pasa-
linami i§ rizikos vertinimo proceso. Todél butina kurti ir taikyti metodus geban-
&ius apdoroti kokybiskai isreiksta informacija. Siy metody taikymas investiciniy
projekty rizikos vertinimo stadijose, padés siekti realaus neapibréztumo jverti-
nimo ir patikimo (rezultatyvaus) tolimesnio investicinio sprendimo priémimo.
Paveiksle 2.8 yra nurodomi pagrindiniai riziky jvertinimo etapai ir jy tarpusavio
priklausomybeé.

Vyraujantis (klasikinis) po.
Ivykio atsiradimo | Riziky pasireiskimas
alimybé d .
g y Kokybinés
T - informacijos,
k= l v & mazinancios
1] o o g neapibréztuma
=| NeapibreZztumas - Neapibréztumas S 1| apdorojimas ir
I_g ivykiy aibéje d riziky sistemoje P ivertinimas
£ 8
5 ! : I
& 4 E .
Ivykio atsiradimo Kiekybinis rizikos Priemoniy,
o . » . .. mazinanciy
tikimybe Jvertinimas neapibréztuma
taikvmas

2.8 pav. Esminiy rizikos jvertinimo ir valdymo sampraty tarpusavio priklausomybé
realizuojant investicinj projekta (3altinis: autoré)
Fig. 2.8. Risk assessment and management concepts of the interdependence of
the realization of the investment project (sorce: author)

Kiekvieno investicinio projekto sprendimy medis (arba jj atspindintis tinkli-
nis modelis) tampa sudétingos sistemos ir jos elementy (kurie patys gali buti
sudétingomis sistemomis) informacine duomeny baze, kuri leidzia sudaryti pilng
vaizda apie projekto darbus. Taigi, galima pagrijstai teigti, kad Investicinio pro-
jekto pagrindine rizikos jvertinimo problema gali biiti laikoma rizikos sistemos
neapibréztumo lygio sumazinimas. Tai nurodo biitinumg ieskoti priemoniy ir
metodiky, kurios leisty jvertinti realiai egzistuojant] neapibréztumg. Realioje
praktikoje daugelio riziky Saltinis yra pacios riziky sistemos neapibréztumas bei
tikslios informacijos stoka.

Akivaizdu, kad projekto realizavimo rizikos dydis R4 tampa akivaizdus tik
T, taske. Taip pat akivaizdu, kad investuotojai, darby vykdytojai ir kiti projekto
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dalyviai yra suinteresuoti gauti pilng ir tikslig informacija apie konkretaus pro-
jekto bendra rizikinguma ir (konkre¢ios/iy) rizikos/y dinamika. Siuolaikinés
prieinamos metodikos ir vyraujantis kiekybinis pozitris j rizikos vertinimg for-
muoja nuomong, kad kokybine ir kiekybing informacija apdorojantys metodai
(pateikiantys rezultata verbaline iSraiska) yra netinkami nagrinéjamame konteks-
te ir negali buti taikomi priimant investicinius sprendimus. Prisiminus, kad kie-
kybinés informacijos stoka yra opiausia investicijy rizikos jvertinimo problema,
esant dideliam neapibréztumui, kiekybiniy metody taikymas tampa problematis-
ku ir geriausiu atveju — fragmentiniu, t. y. vertina tik kiekybiskai iSreiktg infor-
macija, o kokybine (Zodine, leksikografing, verbaling) pasalina ir nejtraukia jos j
sprendimo priémimo procesa.

Bet kuris investicinio projekto sprendimas i$ informacijos teorijos pozicijos
(Mockeun 2008) gali biti suprantamas, kaip duomeny visuma, atspindinti konk-
retaus projekto rizika. Jeigu informacija apie visus sprendimus biity zinoma i$
anksto, tai sekmés jgyvendinimo galimybés jvertinimas neturéty jokios reiks-
més.

I§ paveikslo galime matyti, kad T laiko momentu projekto dalyviai turi patj
didZiausig neapibréztuma dél galimo rizikos lygio ir galimy riziky pasireiskimo,
kurios isaiskés tik pasiekus T4 momenta, t.y. kai projektas bus uzbaigtas, t.y.
tolimesniuose etapuose neapibréztumas mazeés, bet neisSnyks. Rizikos vertinimas
yra visuomet svarbus, bet reikSmingiausiu jis tampa tuomet, kai sprendimy pri-
émimo sistema néra is§ anksto aiski, t. y. jeigu yra galimybé, kad sprendimus gali
paveikti atsitiktinés klaidos ir kiti veiksniai, kuriy negalima pasalinti. Analizuo-
jant rizikos dinamika neapibréZtumo salygomis galima pasinaudoti informacijos
teorija tam tikrais aspektais (placiau tai paaiSkinama kitose darbo dalyse). Api-
bendrinant galima paminéti, kad:

1. Investicinio projekto dalyviai privalo ieSkoti metody ir jrankiy, kurie padéty
tobulinti investicinio projekto rizikos jvertinima. Investicinio projekto rizi-
kos vertinimas turi biti atlieckamas nuo pat pradzios, t. y. nuo verslo idéjos
atsiradimo. Egzistuojantis neapibréztumas priimant investicinius sprendi-
mus patvirtina egzistuojancios problemos aktualuma.

2. Sprendimo priémimas dél kapitalo jdéjimo j projekta turéty buti atliekamas
ne anks$c¢iau negu baigiasi verslo plano paruoSimas, taciau po nuodugnios
rizikos analizés. Analizé turi apimti rizikos sistemos veiksniy apskaitg ir j-
vertinima, kuri turi remtis ne tik kiekybine, bet ir kokybine informacija. At-
siranda poreikis taikyti analizés metodus, kurie gali pasitlyti kokybiniy ir
kiekybiniy duomeny analizg, kas sumazina egzistuojantj objektyvy neapib-
réztuma, papildo ir praplecia rizikos jvertinimo kokybe.

3. Sprendimy priémimo technologija ir jos praktinis realizavimas turi biti j-
vertinamas rizikos valdymo specifikoje, kas dar kartg pabrézia jos sudétin-
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gumg ir iSskirtinumg lyginant su kitomis veiklomis. Realizuojant investici-
nius projektus investuotojo pelningumo ir rizikos priklausomybé neturi to-
kio tiesioginio rySio, kaip pvz. finansy rinkose.

4. Ypatinga sudétinguma vertinant investiciniy projekty rizika turi atsitiktiniy
ir neatsitiktiniy faktoriy (veiksniy) derinio poveikis. Atitinkamai kai kuriy
kiekybiniy metody (i§ esmés tikimybiniy) taikymas tampa nejmanomas ar-
ba netikslingas. Didzioji dauguma rizikos vertinimo metody pasalina koky-
bing iSraiskg turinéius rodiklius, nes negeba apdoroti jy teikiamos informa-
cijos. Taigi, labai aktualia tampa naujy, adekvaciy egzistuojan¢ioms
problemoms, metody paieska, sukiirimas ir taikymas.

2.2.6. Rizikos jvertinimo problema skirtingose investicinio
projekto realizavimo etapuose

Ankstesniame skyriuje jau buvo minéta, kad jvairiy rodikliy (veiksniy, pa-
rametry) iSaiSkinimas skirtingose projekto realizavimo etapuose yra labai aktua-
lus ne tik investuotojams, bet ir kitiems projekto dalyviams, viso projekto plana-
vimo bei realizavimo eigoje, t.y. TiTs (2.9 pav.). Projekto dalyviai ar
iniciatoriai, pagal poreikj, gali pritraukti investuotojus bet kuriuo laiko momentu
Sio laikotarpio ribose. TiT> periode, kai iniciatoriai turi perspektyvia idéja, in-
vestuotojai gali buti pritraukiami, kaip projekto sumanymo vystymo finansavi-
mo $altiniai. T,T3 laikotarpiu, kai investicinis projektas jau parengtas ir jgyven-
dinamas plano realizavimo etapas, nustatomas realus investicijy poreikis. Siame
periode investuotojas gali buti pritrauktas ruoSiamo projekto finansavimui. Ta-
¢iau, realus gyvenimas daznai neatitinka planuoty procesy ir daznai T3T4 etape
atsiranda naujos, nenumatytos problemos, reikalaujanéios greity sprendimy.
DazZnai Siame etape atsiranda nenumatyty léSy pritraukimo poreikis. Ar papil-
domos I€Sos bus skiriamos i$ anksc¢iau pritraukty Saltiniy, ar bus iesSkoma naujy
projekto partneriy — visi aspektai turi biti analizuoti realiu laiku susikloséiusios
situacijos plotméje, atitinkamai jvertinus visus turimus rizikos rodiklius (veiks-
nius). Gali buti, kad Siuo laikotarpiu jie turi kitokia reikSme, negu T3 laiko mo-
mentu. Ar skiriasi rizikos analizé skirtingais projekto laiko momentais T;T4?
Akivaizdu, kad rizikos analizé atliekama skirtingomis salygomis gali parodyti
kitokiag negu anksciau reikSme, kai neapibréztumo veiksnys taip pat nevienodas
(Mocksun 2004, Apgar 2007).

Igyvendinant bet kokj investicinj projekta egzistuoja tam tikras ribinés rizi-
kos lygis, apsprendziantis tikimybe, kad projektas nebus uzbaigtas (Ustinovicius
et al. 2009; Migilinskas, Ustinovi¢ius 2008). Realiame gyvenime tokios ribinés
rizikos (toliau R;) jvertinimas yra labai sudétingas. Pagrindinémis R, sudedamo-
siomis yra investavimo idéja ir ja realizuojancio plano veiksmai (MockBuH
2004). Sio darbo autorés nuomone, biitent investavimo idéja ir apsprendzia R.,
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dydj, nes jos atsiradimas gali bati susijes su daugeliu praktinio realizavimo va-
rianty, kurie yra pasirenkami jvairiomis sprendimy priémimo sistemomis.

2.9 paveiksle pavaizduota investiciniy riziky abipusé priklausomybé per
projekto realizavimo laikotarpj. Ri1 R4 atkarpa vaizduoja ribing rizikos pasireis-
kimo galimybe konkreéiais laiko momentais, per visg investicijy realizavimo
perioda.
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Investicinio projekto gyvavimo ciklas ir ji sudarantys etapai

2.9 pav. Rizikos sistemos neapibréztumo sumazinimas jgyvendinant investicinj projekta
(sukurta autorés, pagal Mocksun 2004)
Fig. 2.9. A graphical view of decreasing the uncertainty of risk in realizing the invest-
ment project (created by the author based on the work of Mocksun 2004)

Sias riziky reikSmes gali i$Saukti nepilna arba netiksli informacija, apie Siuo
momentu egzistuojancius rizikos veiksnius, kurie blokuoja projekto realizavima
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arba sudaro trukdzius jo sékmingam jgyvendinimui. Taip pat Sias reikSmes suke-
liantys veiksniai gali veikti kity sprendimy, kurie bus priimami iki projekto galu-
tinio uzbaigimo etapo, priémimo kokybe.

Teoriskai tokie veiksniai yra visada ir visur, kol nebus prieinama papildoma
informacija, todél teisinga numatyti atitinkamy problemy atsiradimo galimybe
(Ustinovi¢ius, Sevéenko 2008). 2.9 paveiksle pavaizduotas rizikos sistemos nea-
pibréztumo sumazéjimas, kuris jvyksta jgyvendinant investicinj projekta. N; Cia
neapibréztumas egzistuojantis T laiko momentu. Atitinkamai N; ir N3 nurodo
neapibréztuma T, ir T3 laikotarpiais. Taske T4 neapibréztumas sumazéja iki nuli-
nés reik§més ir rizikos reik§mé R4 tampa labiausiai tikétina.

Analizuojant investicinio sprendimo priémimo tinkamiausia laika galima
pagristai teigti, kad optimalus laikas yra taskas T3, kai pagal parengta investicinj
verslo realizavimo plang galima numatyti visas galimas ir turimas rizikas.

Akivaizdu, kad rengiant ir realizuojant investicinius projektus egzistuoja se-
kanti neapibréztumy priklausomybé: Ni>N>>Ns Ir galima pagrjstai teigti, kad
kuo anksciau ir aréiau T; ir toliau iki T3 yra atliekamas rizikos jvertinimas tuo
didesnj kiekj jvairiy rodikliy biitina jtraukti j jvertinimo procesa.

Taigi, apibendrinant visus anksciau pateiktus samprotavimus galima teigti,
kad rizikos jvertinimas turi biti atliekamas, kai yra detalizuota inicijuota inves-
tavimo idéja ir parengtas investicinio projekto realizavimo planas. Tuomet gali
biiti vertinamas optimalus rizikos rodikliy skai¢ius ir tokiu budu yra sumazina-
mas neapibréztumas bidingas daugeliui investiciniy projekty. Siuo aspektu,
ankstesnis investuotojy pritraukimas j projekta yra tiesiogiai susijes su dideliu
neapibréztumu visiems projekto dalyviams ir ilgalaikiams sprendimams.

Svarbu atkreipti démes;j | dar vieng svarby, autorés nuomone, aspekta — pa-
sirenkant optimaly rizikos rodikliy skai¢iy, véliau i$ jo daznai pasalinami tokie
rizikos rodikliai, kurie neturi kiekybinio ekvivalento. Toks pasalinimas yra saly-
gojamas keliy priezas¢iy. Pirmoji susijusi su metody gebanciy jvertinti rodiklius,
iSreikstus ir kokybiniy, ir kiekybiniy ekvivalenty trikumu. Apie tai placiau bus
kalbama kituose Sio darbo skyriuose. Kita priezastis — tai egzistuojanti nuomoné,
kad kiekybiniai rodikliai yra labiau suprantami investuotojams ir tokiu budu ri-
zikos jvertinimas daznai siaurinamas iki keliy skai¢iuojamy rodikliy. Visos $ios
ir ank$¢iau paminétos priezastys gali lemti investicinio projekto rizikos menka
jvertinima ir Zenkliai padidinti nuostoliy atsiradimo galimybe realizuojant inves-
ticinj projekta.
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2.3. Rizikos vertinimas neapibréztumo salygomis.
Kokybiné rizikos jvertinimo koncepcija

Investicinis projektas gali biiti apibréztas kaip unikalus koordinuoty veiks-
my derinys, turintis apibrézta pradzia ir pabaiga, vykdomas asmens arba organi-
zacijos, siekiant uzsibrézty tiksly, kartu numatant kelias svarbiausias parametro
charakteristikas. Rizikos jvertinimas investicinio projekto eigoje yra svarbus ir
reikSmingas uzdavinys, nes jo metu yra nustatomi visi procesai, veiksmai kurie
gali turéti jtaka projekto tiksly realizavimui (Sevéenko et al. 2013; Ustinovicius
et al. 2007a). Projekto realizavimo pradzioje visi projekto dalyviai susiduria su
dideliu neapibréztumu, nes kai kuriy veiksniy pasireiskimas gali biti atsitiktinio
pobiidzio.

Rizikos valdymas aktualus per visa investicinio projekto gyvavimo laiko-
tarpj, bet jvertinimo metu iSryskéja neproporcingoji jo dalis (Migilinkas 2010).
Projekto gyvavimo cikly analizé yra naudingas sprendimas atvaizduojant ir ver-
tinant rizikos pasireiskimo dinamiskuma (Sevéenko er al. 2008). Pradiniame
projekto vertinimo etape daznai yra reikalaujama mazesné 1éSy suma. Vertinimo
etapo pabaigoje — galutinai suderinus visas salygas, pradedamos didelés investi-
cijos j projekts. Dazniausiai didziausios kapitalo investicijos atsiranda baigiantis
projekto jgyvendinimui (pridavimo laikotarpiu) (Ustinoviéius et al. 2008b). I8
investuotojo pozicijos §iy procesy detalizavimas ir planavimas leidzia sudaryti
aiSky vaizdg apie kapitalo judéjima ir galimy problemy atsiradima $iy procesy
eigoje. Vienas pagrindiniy rizikos valdymo tiksly — nustatyti ir atrinkti jgyven-
dinamus ir nejgyvendinamus projektus (Migilinskas 2010). Si atranka duoda
tiesioging nauda nuo pat pradziy, bet ji dalinai prieStarauja faktui, kad projekto
pradzioje yra daug neapibréztumy ir joms esant sudétinga priimti sprendimus.

Susiduriama ir su projekto rizikos lygio nustatymo bei preliminariomis pro-
jekty atrankos problemomis. Pabréziama, kad Siuo metu triikksta praktiniy jrankiy
padedanciy tiksliau bei detaliau jvertinti rizikos lygj pradiniame projekty rizikos
jvertinimo etape. Atliktos analizés metu iSaiskinta, kad kokybinis rizikos jverti-
nimas turi labai svarbig reikSme (net 45 proc. apklaustyjy nurodé, kad nuo koky-
binio rizikos jvertinimo rezultaty priklauso tolimesnio rezultato pasiekiamumas)
(E priedas). Kitoje atliktoje apklausoje net 40 procenty rizikos atsiradimo prie-
zas¢iy buvo jvardijamos kaip kokybinés — t.y. kiekybiskai neiSmatuojamos ir
daznai visiskai nejtraukiamos j rizikos vertinimo procesa (F priedas). Kaip jau
buvo minéta ankstesniame skyriuje kokybinis rizikos vertinimo procesas (2.10
pav.) turi siekti 3 pagrindiniy tiksly:

1. ISaiskinti ir identifikuoti galimas analizuojamo investicinio sprendimo
(projekto) rizikos rtisis, o taip pat iSanalizuoti ir aprasyti visas priezastis ir
veiksnius, veikiancius atitinkamg rizikos lygj;
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Tiksly detalizavimas, suinteresuoty grupiy tiksly iSaiskinimas ir suderinimas bei
uzdavinio formavimas

—

Alternatyvuy (projektu) paieska <
¥

Alternatyvy (projekty) analize

Kokybinis rizikos jvertinimas

1. Investicinio sprendimo vidiniy ir i$oriniy rizikos veiksniy iSaiskinimas
A 4
2.Veiksniy priskirimas atitinkamoms rizikos rai§ims bei priklausomybés
paieska tarp skirtingy rizikos rtsiy — veiksniy identifikavimas
v
3. Rizikos rusiy i$skyrimas ir svarbiausiy $iam projektui atranka
2

4. Rizikos veiksniy sistemos sukiirimas — 2 hierarchiniy lygiy sistemos
sudarymas
A 4

5. Rizikos jvertinimo metodo/modelio pasirinkimas — Kokybiskai ir
kiekybiskai iSreikSty rizikos rasiy jvertinimas
v
6. Projekto/-y rizikos lygio nustatymas
2

7. Prisiimamo rizikos lygio koncepcija — projekto rizikos lygio

koregavimas
v
8. Sprendimo priémimas
< Y >
Vieno priimtino Keliy projekty su pri- Kity (naujy) pro-
projekto pasirin- imtinu rizikos lygiu jekty paieska
kimas atranka

Y X = 7

[ Kiekybinis rizikos jvertinimas

v

Sprendimo priémimas — investicinio sprendimo priémimas

2.10 pav. Kokybiné rizikos jvertinimo koncepcija investicinio sprendimo priémimo
etape (Saltinis: autor¢)
Fig. 2.10. The qualitative risk assessment concept of the investment decision—making
process (source: author)
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2. Bitina numatyti, aprasyti ir materialiai jvertinti galimy nuostoliy atsira-
dima nuo jvairiy rizikos pasireiS$kimo veiksniy (rizikos visumos);
3. Numatyti ir pasitilyti antirizikingy priemoniy rinkinj (jvertinus jo kaing).

Kokybiné rizikos analizé yra jgyvendinama projekto inicijavimo bei detali-
zavimo etapuose, o biitina kompleksiné investicinio projekto ekspertizé leidzia
paruosti informacijos kiekj rizikos jvertinimui. Kokybinés analizés metu svarbu
iSnagrinéti riziky atsiradimo prieZastis ir veiksnius, nulemiancius jy dinamika,
kas tiesiogiai susije su kity kokybinio jvertinimo etapu — galimy nuostoliy ir jy
materialios iSraiSkos jvertinimu. Atsizvelgiant | tai, kad projekto efektyvumo
vertinimas daznai remiasi jo piniginiy srauty sudarymu, kuriy dydis gali kisti
priklausomai nuo kiekvienos rizikos realizavimo, tai projekto analitikui yra labai
svarbi Siame etape sugrupuota informacija, jvertinanti pasekmes ir sitilomus,
kitame etape, rizikos valdymo btidus. Manoma, kad pagrindiné kokybinio jverti-
nimo uzduotis yra jvertinti rizikos lygj, kuris budingas nagrinéjamam investici-
niam projektui. Rizikos lygio nustatymas ir jo valdymo priemoniy taikymo visa-
pusiSka analizé gali suteikti galimybe objektyviai svarstyti konkrecios investicijos
(investiciniy sprendimy) priimtinuma.

2.4. Kokybiskai apibréztos rizikos taikymo galimybiy
analizé.

Analizuojant investicinj projekta, kaip jmonés modelj, jis analizuojamas kaip
ekonominés sistemos posistemé. Be to, egzistuoja modelis aprasantis projekto
iSeigos duomeny priklausomybe nuo pradiniy parametry. ISoriniai projekto par-
ametrai gali buti klasifikuojami | makro ir mikro ekonominius ir vertinami skirt-
ingais metodais: statistiniais, ekonominiais-matematiniais, ekspertiniais, scenari-
juy metodais ir t. t.

Statistiniy metody taikymas investicinio projekto rizikos vertinime yra
apsunkinamas statistiniy duomeny trokumu arba jy daliniu (netolygiu)
egzistavimu, pagal parametrus, kuriy unikalumas yra apsprendziamas kiekvieno
investicinio projekto specifika. Taip pat, taikant Siuos metodus yra nejmanoma
numatyti parametry kitimo, dél iSorés veiksniy pokyc¢io, nes statistiniy duomeny
taikymo esminé salyga yra iSoriniy duomeny stabilumas.

Ekonominiai matematiniai modeliai, lyginant su ekspertiniais vertinimais,
Siuo metu dar negali uztikrinti didesnio tikslumo, taciau jy taikymas yra Zzenkliai
brangesnis negu pastaryjy metody. Tai paaiskina ekspertinio vertinimo ir
scenarijy metody populiarumg investiciniame projektavime, taciau Siy metody
kontekste tradiciniy matematiniy pozitiriy taikymas i§ esmés labai sumazina jy
taikymo rezultatyvuma ir efektyvuma.

Vieno ar kito matematinio poziturio taikymo efektyvuma, vertinant
investicinio projekto rizika, galima analizuoti pagal Siuos kriterijus:
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e Sio metodo taikymas turi remtis minimaliy aprioriniy hipoteziy skai&iu-
mi, kurios turi buti pagrindinémis konkre¢iame modelyje ir nepriklausyti
nuo eksperto vertinimu;

e Metodas turi leisti surinkti visg informacija, kurig turi ekspertas, sgmon-

inga ir pasamoningag.

e Eksperto apklausos procediira turi buiti maksimaliai aiski ir suprantama

apklaustajam.

e Metodo matematinis pagrindimas turi leisti tiksliai ir greitai jgyvendinti

skai¢iavimus.

e Metodo matematinis pagrindimas turi leisti jvertinti kiek galima daugiau

scenarijy jgyvendinimo galimybiy.

Ekspertinio vertinimo metodas daZniausiai yra naudojamas tikimybés
teorijos pagrindu, kuri pagrista aksiomy sistema, kuri neadekvati duotajam
uzdaviniui. Siai teorijai biidinga jvykio tikimybinio pasireiskimo daline
interpretacija: néra zinoma koks bus konkretaus eksperimento (projekto)
rezultatas, taCiau zinoma, kokia procentiné tikimybé vieno ar kito rezultato
pasireiskimo, esant nekintamoms pradinéms salygoms, jgyvendinant ta patj
eksperimenta daug karty. Taciau jeigu salygos nuolat keiciasi, o eksperimentas
yra jgyvendinamas tik karta, $is metodas susiduria su esminiais trikumais. Todél
tokia uzduotis, kaip jvertinti tam tikro jvykio pasireiSkima su uzduota tikimybe
yra, i§ esmés, nekorektiska. Kita problema yra tame, kad tikimybiy teorijoje
atsitiktiniai dydziai pasiskirsto pagal tam tikrus désnius (dazniausiai
pasiskirstoma pagal Hauso désnj). Siuo atveju skaiGiavimai Zenkliai
supaprastinami. Toks poziliris puikiai tinka modeliuojant fizinius procesus,
taCiau yra menkai pagrjstas ekonomikos teorijoje. Tuo labiau, finansy rinkose,
kur dalyvaujant dideliam skaiciui rinkos dalyviy vyksta daugelis sandoriy,
atsitiktiniy dydziy pasiskirstymas nevyksta pagal Hauso skirstin;.

Taigi, jeigu ekspertui yra sitlloma jvertinti atsitiktinio dydzio standartinj
nuokrypij ir vidurkj, tai nekorektiska del keliy aspekty:

1. Priimamos visiskai nepagrjstos ir daugeliu atvejy neteisingos prielaidos dél
atsitiktinio dydzio pasiskirstymo pobudzio;

2. Ekspertui yra iSkeliamas uzdavinys, kai jam reikia perdirbti daugybe infor-
macijos, palyginti/jvertinti daugybés skirtingy parametry visumos jta-
ka/poveikj, arba jvertinti sunkiai suprantamus parametrus;

3. Dalis informacijos, kurig turi ekspertas ir kuri yra labiau pasamonés lygme-
nyje yra visiskai ignoruojama.

Sias problemas gali padéti isspresti verbaliné analizé (2.11 pav.), kuri dali-
nai arba visiSkai padeda panaikinti auk$¢iau paminétas matematinio pozitirio
problemas. Shematiskai verbalinio poziiirio taikymas rizikos analizéje gali buti
pavaizduotas taip:
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1. Rodikliy (faktoriy/veiksniy), kurie bus jtraukti j rizikos analize identifika-
vimas;

2. Siy savybiy apdorojimo taisykliy nustatymas (verbaliniy (lingvistiniy) kin-

tamuyjy sugretinimas su kiekybiniais kintamaisiais);

Kompiuteriniai skai¢iavimai ir lygio (klasés/rango) nustatymai;

Klasés koregavimas, derinant kintamyjy visumos balansa;

Priimamas sprendimas dél projekto..

wRa

Tikimybiniy metody taikymas, vertinant rizikos pasireiSkimy galimybes ga-
lutiniam projektiniam rezultatui, turi vieng esminj trakuma, kuris apsunkina $iy
metody praktinj pritaikomuma. Siy metody taikymas numato faktoriy, galinéiy
turéti jtakos projekto rezultatui, pasireiSkimo tikimybes, arba vienokiy ar kitokiy
jvykiy atsiradimo tikimybiy pasiskirstyma, arba tam tikry prielaidy atsiradima,
kuriy pagrindu galima padaryti iSvadas apie tokias tikimybes arba jy pasiskirs-
tyma. Praktikoje nustatyti tikimybes ir jy pasiskirstyma dideliu tikslumu, kaip
taisyklé, nepavyksta.

Investicinis projektas

Verbalin¢ israiska

«

Mazai rizikingas Vidutiniskai rizikingas Rizikingas Kritinis

Faktoriy visuma Faktoriy visuma F

.. L. | ..
Ivertinimas Ivertinimas i Ivertinimas
|

Bazinis kintamasis dydis

2.11 pav. Verbalinio kintamojo hierarchiné struktiira (Saltinis: autore)
Fig. 2.11. The hierarchical structure of the verbal variable (source: author)

Dazniausiai organizacija nejgyvendina tiek daug projekty, kad galéty jy
duomeny pagrindu atlikti vieno ar kito veiksnio kitimo tikimybés pasiskirstyma,
analizuojant to veiksnio pasireiskimo dydzius ir jy skaitines israiskas. Be to, dau-
gelio organizacijy veiklos specifika parodo, kad i§ pirmo Zvilgsnio panasiis inves-
ticiniai projektai, esant detalesnei analizei turi buti klasifikuojami skirtingai.

Hipotezés, kurios gali buti iskeltos, dél pasiskirstymo tipy ir parametry,
praktikoje dazniausiai nepasitvirtina, nes daugelis rizikos ar neapibréztumo
veiksniy negali buti kiekybiskai iSreiksti. Tokiu atveju investiciniy projekty rizi-
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kos apskaita ir vertinimas taikant tikimybinius metodus tampa labai problema-
tiska arba visiSkai nejmanoma.

Taciau nepriklausomai nuo visy paminéty aspekty, neapibréztumy, apskaitos
ir jvertinimo uzdavinys investiciniy projekty rizikos vertinime islieka. Kadangi
tikimybiniy metody taikymas yra probleminis, o daugelio riziky kiekybiné israis-
ka i$ esmés nejmanoma, visiskai logiSka yra bandyti analizuoti rizika elementa-
rios (arba dirbtinai jvestos) kalbos Zodziais.

Rizikos jvertinimo problemas, dé¢l daznai turimos informacijos mazo pati-
kimumo ir/arba jos dalinio arba visisko trikumo, galima priskirti prie sprendimuy,
kuriy rezultaty negalima tiksliai apskaiciuoti arba jvertinti jy pasekmiy. Daznai
galima tik daryti prielaidas, kad konkretus sprendimo variantas gali jtakoti konk-
rety rezultata. Statistinés informacijos trilkumas sumazina taikomy rizikos jverti-
nimo metody naudingumg ir sprendimas gali biti priimamas nepagrjstai, nejver-
tinant visos turimos (kokybinés ir kiekybinés) informacijos bei visy veiksniy
visumos jtakos.

Investicinio sprendimo priémimas yra nukreiptas j vieno sprendimo pasirin-
kimga i§ daugelio kity, esant tam tikroms salygoms bei tam tikry veiksniy visumai.
Rizikos vertinimas Siuo atveju turi labai svarbia reikSme, nes sprendimg priiman-
tis asmuo turi suvokti savo sprendimo pasirinkimo motyvus, o tai reiskia — prisi-
imamo rizikos lygio reik§me. Dar daugiau, asmuo turi suprasti kaip veiksniy vi-
suma gali paveikti galutinj sprendimg ir kokie veiksniai gali nulemti rezultato
pokytj norima kryptimi. Tikimybiniai (matematiniai) metodai, dél anks¢iau aptar-
ty aspekty, daznai neturi galimybés jvertinti veiksniy visumos jtakos galutiniam
projekto rizikos lygiui ir kaip pasekmé — projekto rezultatui. Taip pat skaitiné
reikSme, kuri yra matematinio tikimybinio metodo rezultatas, reikalauja, kad biity
pakankamai detaliis skaitinés reikSmés dydzio paaiskinimai.

Taigi jvairts formalts rizikos jvertinimo ir valdymo metodai daugeliu atve-
ju negali suteikti vienareikSmiy rekomendacijy. Sprendimo priémimo proceso
gale — visuomet Zmogus, prisiimantis atsakomybe dél sprendimo. Todél eksper-
tinio jvertinimo procediiros yra taikytinos visuose riziky jvertinimo etapuose.
Taip pat pabréztina, kad néra tikslinga visiskai atsisakyti formaliy — ekonominiy
(matematiniy) metody taikymo, taciau j pagrindinius klausimus, pvz. ar pakan-
kamai aukstas pelnas, esant tokiam rizikos lygiui, arba kas geriau — greitai, bet
mazai, ar ilgai, bet daug — gali atsakyti tik sprendima priimantys asmenys kartu
su ekspertais. Todél sprendimy priémimo sistema organizacijoje pagal galimybe
turi apimti ekspertines ir formalias ekonomines procediiras.

Sprendimo priémimo problemas yra priimta skirtyti j gerai struktiirizuotas;
silpnai struktiirizuotas ir nestrukturizuotas (Migilinskas, Ustinovi¢ius 2008). Ge-
rai struktiirizuotose problemose pagrindiniy charakteristiky esminés priklauso-
mybés gali buti iSreikstos kiekybiskali, t. y. yra pakankamai kiekybiniy duomeny
atlikti pokycio poveikio jtakos skai¢iavimus. Nestruktiirizuotos problemos cha-
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rakterizuojamos tuo, kad jy apraSyme dominuoja sunkiai formalizuojami koky-

biniai faktoriai, o Siy faktoriy kiekybinés priklausomybés dazniausiai yra neapib-

réztos. Tarpinj varianta apima silpnai struktiirizuotos problemos, turincios ir
kiekybines ir kokybines priklausomybes, taciau maziau apibrézti faktoriai daznai
dominuoja.

Apibendrinant nestruktiirizuoty problemy bendruosius bruozus galima iSs-
kirti:

e Jos yra unikalaus pasirinkimo problemos, ta prasme, kad kiekvieng karta
problema yra nauja sprendimg priiman¢iam asmeniui (SPA) arba turi nau-
jus pozymius (veiksnius) lyginant su ankstesnémis problemomis;

e  Vertinant alternatyvius sprendimo variantus, Sioms problemoms yra biidin-
gas neapibréZztumas, kuris yra objektyviai apibréziamas informacijos tru-
kumu konkre¢iu momentu;

e Sprendimo alternatyviy varianty jvertinimas turi kokybinj pagrindimg ir
dazniausiai yra iSreiskiami verbaliniu (Zodiniu, leksikografiniu) pavidalu;

e Alternatyvy jvertinimas pagal atskirus kriterijus gali buti gautas is eksperty.
Taip pat, dazniausiai néra atskiry kriterijy jvertinimo reik§miy objektyvios
skalés. Tokiais atvejais alternatyvy vertinimas pagal kriterijus gali baiti san-
tykinis, pagrijstas palyginimu, t. y. parodantis, kuo viena alternatyva yra ge-
resné uz kita;

e  Alternatyvy bendras jvertinimas gali buiti gautas tik SPA subjektyvaus ver-
tinimo pagrindu. SPA Zinios, patirtis, intuicija, kuriy pagrindu vertinama
vieny ar kity veiksniy jtaka gautiniam rezultatui, tampa lemiamos taisyklés
pagrindu, leidzianéiu pereiti nuo atskiry kriterijy jvertinimo prie alternaty-
vos bendro jvertinimo.

Nestruktiirizuoty problemy spektras apima kaip verslo valdymo taip ir as-
meninius sprendimus. Prie nestruktiirizuoty problemy galima priskirti ekonomi-
niy socialiniy sistemy sprendimo priémimo problemas, kuriy analizé yra ypatin-
gai sudétinga, dél informacijos stokos, duomeny, tiksly nesuderinamumo,
eksperty, metodiky trikumo ir t. t. Butent $iy problemy sprendimui buvo sukurta
ir pasitilyta sprendimy verbalinés analizés metodika.

Pirmoji problema su kuria yra susiduriama sprendziant rizikos jvertinimo
klausimus — tai matavimo problema. Silpnai strukttirizuotose problemose yra
susiduriama su dideliu kiekiu kintamyjy, kuriy tiksliam kiekybiniam jvertinimui
triksta patikimy metody. Tuo tarpu daugelis faktoriy (kintamyjy), tokiy kaip
pvz. rangovo patikimumas, jmonés prestizas, darbuotojy parengimas ir kiti netu-
ri vieno patvirtinto (priimto) kiekybinio mato.

Taigi, daugeliui kintamyjy néra etalony. Dar daugiau — subjektyvis eksper-
ty, atliekan¢iy vertinima, nuomoniy skirtumai gali bati labai dideli. Siuo atveju
situacija gali biiti sprendziama 2 budais. Vieng vertus matavimams galima nau-
doti rangy (kelinting, tvarkos) skalg su verbaliskai apibréztais matais. Kita gali-
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mybé naudoti nepatikimas kiekybines skales (pvz. baly). Esant Siam biidui eks-
pertas gali balais jvertinti bet kurj kintamajj. Tokie jvertinimai yra nepatikimi
dél akivaizdziy priezas¢iy — kiekvienas ekspertas pats nustato savo atsakymy
kokybés standarta, pats tapatina balus ir kokybines sgvokas.

Savaime suprantama, kad negalima kurti patikimo kiekybinio modelio ir tuo

labiau interpretuoti rezultaty, susiejant jj su tolesniais valdymo procesais, esant
nepatikimam kintamyjy vertinimo metodui.

2.5. Antrojo skyriaus iSvados

1.

Isanalizavus moksline literattirg ir skirtingus pozitrius j rizikos sampra-
tos esme, autoré suformulavo rizikos bazinj apibrézima, kuris gali bati
jvardintas, kaip perspektyvus, plétojant investiciniy sprendimy rizikos
vertinimg ir valdyma.

ISnagrinéjus investicinio projekto gyvavimo ciklg bei jo etapus, autoré
nustaté, kad informacijos trikumas (investicinio projekto riziky sistemos
nejvertinimas) tarp galimy projekto dalyviy neigiamai veikia sprendimy
priémima ir investicinio projekto realizavima: turi jtakos projekto truk-
mei, sukelia nenumatyty istekliy poreiki, didina procesy neapibréztuma.
Nustatyta, kad neapibréztumy valdymas — viena aktualiausiy problemy
ekonomikoje, kuri daro poveikj investicinio projekto skaic¢iuojamajai
kainai ir laukiamai grazai.

Analizuojant moksline literatiira pastebéta, kad visuose investicinio pro-
jekto rengimo ir realizavimo etapuose galima jvertinti galimy sprendimy
efektyvuma, numatyti alternatyvius sprendimus ir juos optimizuoti. At-
likus rizikos jvertinimo problemos analize skirtingose investicinio
projekto realizavimo etapuose autorés nustatyta, kad atlikti tokiy spren-
dimy analizg efektyviausia pradiniame projekto rengimo etape.

Ivertinus mokslininky atlikty tyrimy medziaga akcentuojama, kad silp-
nai struktiirizuotose problemose (investicinio projekto pradiniame ren-
gimo etape) naudojami ,,patikimi“ rizikos jvertinimo metodai negali j-
vertinti didelio kiekio kintamyjy. Tuo tarpu daugelis veiksniy
(kintamyjy), tokiy kaip pvz. rangovo patikimumas, jmonés prestiZas,
darbuotojy parengimas ir kiti, neturi vieno patvirtinto (priimto) kiekybi-
nio mato. Todél reikia priemoniy, jrankiy ar metody (metodologijy), ku-
rie padéty jvertinti kokybiskai ir kiekybiskai iSreikstus rodiklius, jy po-
veikj galutiniam investicinio projekto rizikos lygiui ir padéty priimti
optimalius investicinius sprendimus.

Autorés atlikta kokybiskai apibréztos rizikos taikymo galimybiy analizé,
kurioje nustatyta daugiakriterinés klasifikacijos metody taikymo nauda.
Daugiakriterinés klasifikacijos metodai, jvertindami numatyty rodikliy
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aibe, nagrinéjama alternatyva priskiria prie atitinkamos klasés (pvz.
auksto rizikos lygio), o tai palengvina tolimesniy procesy valdyma.
Nustatyta, kad tikimybiniai (matematiniai) metodai daznai neturi gali-
mybés jvertinti pilnos arba uzduotos veiksniy (rodikliy isreikstu koky-
biskai ir kiekybiskai) sistemos jtakos galutiniam projekto rizikos lygiui
ir kaip pasekmé — projekto rezultatui. Sis uzdavinys gali biti sprendzia-
mas taikant verbalinés analizés metodika



Rizikos verbalinio vertinimo ir
valdymo modelis

Siame skyriuje yra pristatomas sukurtas verbalinio vertinimo ir valdymo mode-
lis, skirtas statybos investiciniy sprendimy efektyvumui gerinti. Sukurtas verba-
linés analizés metodas CLARA realizuojamas modelio kontekste. Sio skyriaus
tematika yra paskelbti sekantys straipsniai: Sevéenko er al. 2013; Ustinovicius et
al. 2010; Sev&enko er al. 2008; Ustinovidius ef al. 2008a; Ustinovidius ez al.
2008b; Ustinovicius ef al. 2007a; Ustinovicius et al. 2007b; Ustinovicius et al.
2006a; Sevenko 2008a; Zavadskas er al. 2008a; Ustinovi¢ius, Sevenko 2008a;
Ustinovicius et al. 2006Db ir t.t.

3.1. Verbalinés analizés sprendimy priémimo metodai

Elgsenos pozitriu vienas i$ rezultaty reikalavimy, taikant bet kokj metoda yra jy
aiSkinimas (Zavadskas et al. 2010; Zavadskas et al. 2008b; Ustinovicius et al.
2010; Ustinovigius, Zavadskas 2004). Zmoniy priimami sprendimai apsprendzia
ne tik atskiry Zmoniy gyvenimus, bet ir visy ekonominés sistemos dalyviy tarpu-
savio rysius. Pavyzdziui, neteisingi, skuboti ir pavirSutiniski sprendimai gali suz-
lugdyti sékmingai egzistuojancia jmong, biti pirmu jmonés bankroto veiksniu ir
t. t.
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Pagrindinis sunkumas, priimant sprendima, tai geriausio varianto,
alternatyvos pasirinkimas. Labai svarbu, kad dazniausiai tokio tipo pasirinkimai
yra atliekami neapibréztumo salygomis. Galima pakankamai tiksliai ir realiai
prognozuoti ateities situacijas, taciau negalima visapusiSkai jvertinti vienos ar
kitos alternatyvos. Taip pat verta prisiminti, kad kiekviena alternatyva turi savo
teigiamas puses ir galimybes. Skirtingy varianty, alternatyvy palyginimas,
veiksniy nustatymas, jy jvertinimas pagal skirtingus kriterijus ir analize,
galutinio sprendimo priémimas ir pagrindimas — labai sudétingas uzdavinys
asmeniui atsakingam uz priimamg sprendimg (Ishizaka, Nemery 2013). Taigi,
galima pagrjstai teigti, kad neapibréZztumas ir daugiakriteriSkumas yra
pagrindinés salygos, kurios apsunkima sprendimy priémima. Toliau Siame
skyriuje bus nagrinéjami klausimai susij¢ su zmogaus galimybémis priimti
naudingus ir sumazinti rizikingy sprendimy pasirinkima, pasinaudojant
verbalinés analizés metodais ir jy pagrindu sudarytomis sprendimo priémima
palaikanc¢iomis paramos sistemomis.

Per pastaruosius 30 mety atlikta daug Zmoniy informacijos suvokimo
analizés tyrimy, o taip pat nesékmingi sprendimo priémimo metody taikymo
rezultatai parodé egzistuojan¢iy metody trikumus ir jiems keliamy tiksly
neatitikima, kas savo ruoztu paskatino paliatyviniy metody atsiradima. Siy
metody esmé — yra noras sukurti vaizda (aplinka), kad i§ SPA reikalinga
informacija gali ir turi biiti paprastesnio — tik kokybinio pobiidzio. Tokiu biidu
taikant analitinés hierarchijos biidg i§ Zmogaus yra reikalaujama, kad jis
nurodyty kiek vienas kriterijaus svoris (kokybiniu pavidalu) yra svarbesnis uz
kita (,,panasus®, ,,vienodi®, ,,nepanasus® ir t. t.). Si zodiniy jvertinimy skalé yra
vertinama su kiekybiniy iSraisky skale (nuo 1 iki 9) apie kuria zmogus nezino.
Pazymima, kad skirtingiems Zzmonéms zodziy ir skaiciy santykiai yra skirtingi,
kas yra patvirtinama daugeliu eksperimenty.

Siam metodui yra labai artima — iSskaidytos daugumos teorija
(Ustinovicius, Zavadskas 2004). Duomenys yra iSmatuojami kokybiskai ir véliau
pagal priklausomybés funkcijg zodZziais yra priskiriami tam tikrom skaitiném
reikSmém. Rezultaty sklaida tokiais atvejais yra akivaizdi ir nepaSalinama, ir
néra jokio pagrindo remtis tokiu biidu gautais skaiciais. Tokiu biidu sprendziamy
problemy pavyzdziy yra labai daug — reformy vykdymo strategijos pasirinkimas,
gamyklos iSsidéstymo vietos pasirinkimas, geriausio mokslinio tyrimo projekto
atranka, resursy atranka ir t. t. Visi ank$¢iau paminéti uzdaviniai/problemos yra
labai reikSmingi analizuojant pladiai zinomas praktikoje nestruktiirizuotas
problemas (Zavadskas et al. 2010; Sevéenko, Ustinovi¢ius 2009; Larichev,
Moshkovich 1995; 1997).
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3.1.1 Verbalinés analizés sprendimy metody

apribojimai

Daugelis sprendimy priémimo metody tyréjy pripazjsta ir pabrézia, egzistuojan-
¢iy normatyviniy metody ir Zzmogaus supratimo ir informacijos perdirbimo gali-
mybiy nesutapimus (Moshkovich, Mechitov 2013). Vienas i§ problemos spren-
dimo budy yra verbalinés (leksikografinés) analizés sprendimo metodas
(Ustinovicius, Zavadskas 2004; Ustinovichius, Kochin 2004; 2006; Jlapuues
2008; Ustinovicius et al. 2010). Metodai pagrjsti leksikografinémis prielaidomis
turi mokslinj pagrindima, jvertinantj daugelj discipliny ir analizuojantj Zmogaus
psichologinius kriterijus, kaip pagrindinius ir svarbiausius.

VAR metodologija buvo sukurta XX am. pabaigoje Sisteminés Analizés
Institute (ISA RAN) plataus profilio sprendimy priémimo uzdaviniy sprendimui.
Labiausiai prie $iy metody plétojimo ir vystymo jvairiom mokslo ir praktiném
kryptim prisidéjo jy sukirejas O.1. Laric¢evas (Jlapuuer 2006; Kocin 2007). Ta-
¢iau galima pazyméti ir Lietuvos mokslininky indélj j verbalinés analizés me-
tody tobulinimg ir uzdaviniy sprendimg (Ustinovicius, Podvezko 2003; Ustino-
vicius, Zavadskas 2004; Ustinovicius ef al. 2008a; Zavadskas et al. 2006, 2008).

Taikant verbaling sprendimy analize sprendimy priémimo metodams yra ke-
liami tokie reikalavimai:

e SPA ir jo aplinka turi naudoti vienoda problemos apraSymo buida visose
sprendimo priémimo stadijose ir etapuose, netaikant jokiy kiekybiniy j-
vertinimy. Tai reiskia, kad zmogus turi dirbti tik su jo nagrinéjamos sri-
ties informacija (Informacijai, apie skaitinj kriterijy reikSminguma, ro-
dikliy rézius ir t. t. tai yra netaikoma);

e 7moniy informacijos surinkimo/gavimo buidai, remiantis atlikty psicho-
loginiy tyrimy rezultatais, turi atitikti Zmoniy informacijos perdirbimo
sistemos galimybes. O tai, savo ruoztu pazymi, kad i§ Zzmogaus negali
biiti reikalaujama jokiy dirbtiniy tarpiniy kriterijy reikSmiy nustatymo
(pvz. Intuicija pagrjstas tikimybinis jvertinimas, kriterijy skaitinis jver-
tinimas ir t. t.);

e 7odiniy kintamyjy (alternatyvy jvertinimai pagal kriterijus) kitimo
loginés operacijos turi buiti matematiskai teisingos. Jos apsprendzia
pagrindinés taisyklés jrodyma;

e gprendimo priémimo metodai turi numatyti galimybe patikrinti SPA
atsakymy nepriestaringuma. Gavus SPA atsakymus bitina prisiminti
apie atsitiktiniy klaidy galimybe ir tikimybe, bitent todél bitina nu-
matyti galimybe patikrinti priestaravimus SPA atsakymuose. Taip pat
biitina taikyti prieStaravimy paieskos metodus ir eliminuoti priestara-
vimus.

Panagrinékime, kaip galima patobulinti sprendimo metodus atitinkancius auks-
¢iau paminétus reikalavimus.
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Tikslias matavimai. Kokybiniai matai buvo pradéti taikyti sprendimo prié-
mimo metoduose tikintis, kad tai priartins $ia metody grupe prie tiksliyjy moks-
ly. Autorés nuomone, sprendimy priémimas esant nestruktiirizuotoms proble-
moms, gali buti priskiriamas tokiai zmoniy veiklos sriciai, kur néra sukurti ir
taikomi kiekybiniai, arba net objektyviis matavimo budai, ir kol kas néra numa-
tyta jy suktirimo prielaidy. Tokiy veiklos sri¢iy i§ tiesy yra pakankamai daug,
ypatingai ekonomikos ir rizikos valdymo teorijy kontekste. Esant dabartiném
rinky augimo ir globalizacijos salygom versly ir inovacijy atsiradimo kontekste,
atsiranda labai daug veiksniy lemiancéiy sprendimo pasirinkima bei priémima
(Ginevitius, Cirba 2009).

Kiekybiniy rodikliy analizé reikalauja daug laiko ir darbo sanaudy informa-
cijos rinkimui ir apdorojimui (Zavadskas et al. 2012; Zavadskas et al. 2010; Us-
tinovi¢ius ef al. 2010; Sev&enko, Ustinovi&ius 2009; Zavadskas et al. 2008; Us-
tinovi&ius e al. 2007b; Podvezko 2006). Sios informacijos analizé turi didele
jitaka sekmingam projekto realizavimui, nes leidzia didesne tikimybe progno-
zuoti ateities perspektyvas (Turskis et al. 2012; Ustinovicius et al. 2008; Turskis
2008). Taciau, kai kuriais atvéjais tai visiSkai nejmanoma, nes jvykiy atsiradimo
tikimybé yra labai maza, taciau tampa labai reikSminga priimant neteisinga
sprendimg (Ustinovicius et al. 2008b; 2007a). Tai reiskia, kad bitina jvertinti
patikimy kokybiniy matavimy jgyvendinimo galimybes.

Pasak, R. Karnapo, biitina naudoti metodus jvertinanéius fizinius kintamuo-
sius, placiai taikomus iki patikimy kiekybiniy metody atsiradimo. Dazniausiai
naudojami du santykiai: E — ekvivalentiSkumo santykis ir L. — pranaSumo santy-
kis. Tuo pat metu egzistuoja keturios salygos galiojancios ir E ir L:

. E ir L panaikina vienas kita;

. L —tarpinis, t. y. i§ A geriau B ir B geriau C, tai reiskia, kad A geriau uz C
(A4>B;B>C—A4>C),

. Dviem alternatyvom A ir B gali buti: A E B arba AL B, arbaBL A.

. Lengva pastebéti, kad auksciau paminéta schema leidzia lyginti
alternatyvas pagal vieng kriterijy — kokybe.

Pavyzdziui — pastaty vertinimas. Stovédamas prie§ du pastatus zmogus taip
pat i$ dalies atliecka matavimus ir naudoja binarinius E ir L santykius. Taciau
kitas zingsnis buvo palyginti skirtingy zmoniy, skirtingu laiku atliktus vertini-
mus bei matavimus. Tai tapo realu, kai zmonés tarpusavyje susitaré dél bendros
vertinimo skalés (t. y. nustaté bendrus vertinimo rodiklius ir jy rézius). Naudo-
jant tokius ar panasius apibrézimus mes gauname absoliucig diskreciy jvertinimy
rangavimo skale (jvertinimai suranguoti). Galutinis jvertinimas yra privedamas
prie klasifikacijos, kur alternatyva priskiriama prie vieno i§ jvertinimy, arba
priklauso intervalui tarp jvertinimy.

Taciau tampa visiskai aiSku, kad tokiu biidu sudaryta rangavimo skalé nega-
li turéti daug reikSmiy, nes jos taps labai panaSios ir asmuo atliekantis matavi-
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mus sunkiai skirs jy rézius. Tokiu budu biaitina iSskirti visiems suprantamus,
lengvai ir vienodai atskiriamus taskus ir detaliai paaiskinti ka jie reiskia. Todél
tokiose skalése turi biti detalios Zodinés jvertinimy formuluotés — kokybés ver-
tinimas/rangavimas. Taip pat Siuos apibrézimus (kokybés rangavimas) nustato
skale sudarantys asmenys (pav. Vertintojus domino tik stogas). Tokiu btidu ran-
gavimo skalés jvertinimai yra nustatomi ir gali bati suprantami, kaip skale suda-
ranciy asmeny poreikiai (SPA), jy jvertinimy aiSkumo bei jy apraSymo galimy-
bé, visiems suprantama kalba. Butent tokias skales galima naudoti subjektyviy
rodikliy, tokiy kaip zinomos organizacijos, inovacijy ir t.t., jvertinimui, kurie
biidingi mazai struktiirizuotoms problemoms.

Reik§mingos taisyklés formulavimas. Formuluojant alternatyvy jvertinimo
taisykle buitina naudoti psichologinius SPA prioritety pasirinkimo budus. Anali-
zuojant euristinius ir aksiomomis pagrjstus metodus galima i$skirti 3 operacijy
analizavimo grupes:

1) operacijas su kriterijais;

2) operacijas su alternatyvy pagal kriterijus jvertinimu;

3) operacijas su alternatyvomis.

Elementaria galima pavadinti tokia operacija, kuri negali buti padalinta j
smulkesnes, paprastesnes, operacijas, kurios gali biiti priskiriamos tos pacios
grupés objektams (t.y. kriterijams, alternatyvoms ir alternatyvy jvertinimams
pagal kriterijus).

Autoré sitilo Sig veiksmy eiga: butina surinkti psichologiniy tyrimy duome-
nis, patvirtinancius kiek tiksliai ir patikimai zmogus atlieka vienokia ar kitokia
informacijos perdirbimo operacija. Jeigu tokie duomenys gali buti surinkti ir
apdoroti, tai vieno ar kito normatyvinio metodo psichologinis vertinimas gali
biiti charakterizuojamas per jo sudedamuyjy daliy (elementariy informacijos ap-
dorojimo operacijy) psichologinj vertinima.

Elementarias operacijas galima klasifikuoti j:

1) Sudétingas (S);

2) Leistinas (D);

3) Leistinas esant mazam i$sibarstymui (MS), jeigu yra rezultatai jrodantys,
kad esant nedideliam objekty kiekiui, Zzmogus atlieka operacijas pakanka-
mai patikimai, bet didéjant jy kiekiui jos tampa sudétingomis;

4) Neapibréztos (N, NS, ND). Tais atvejais, kai egzistuoja daug operacijy, ku-
riy jvertinimui netaikomi psichologiniai tyrimai, bet jos gali biiti vertinamos
pagal jau Zinomus vertinimo kriterijus, galima i§ anksto reziumuoti apie o-
peracijos sudétingumag (NS) arba leistinuma (NL).

3.1 lenteléje pavaizduotas 3 elementariy operacijy grupiy ir jy jvertinimy
apraSymas. Savo darbuose O. Jlapuues, E. Momkosu4 (1996), G. Rozeinson, E.
Furems (Furems et al. 2003) pritaiké §j metoda sprendimo priémimo metodams,
naudojamos informacijos apdorojimo operacijy jvertinimui.
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Daugelis $iy operacijy yra labai sudétingos zmogui — kaip parodé tyrimai,
zmogus atlikdamas operacijas daznai klysta, daro daug priestaravimy ir naudoja
supaprastintas strategijas (t.y. gali nepagrjstai atsisakyti dalies rodik-
liy/kriterijy). Tik keletas operacijy buvo atliktos SPA su nedideliy priestaravimy
skai¢iumi ir naudojant sudétingas strategijas.

Svarbu paminéti, kad visos leistinos operacijos buvo kokybinio pobiidzio.
Kaip pavyzdziui, kokybinis 2-jy jvertinimy palyginimas 2-jose rodikliy skalése
su SPA atsakymais: ,,geriau”, ,,blogiau®, ,,vidutiniskai®.

3.1 lentelé. Informacijos apdorojimo elementariy operacijy jvertinimai (Jlapuues 2006)
Table 3.1. The assessment of elementary operations (JIapuaes 2006)

Operaci- | Elementarios operacijos pavadinimas Iver-

jos nu- tini-

meris mas

01 OPERACIJOS SU KRITERIJAIS

011 Rangavimas pagal naudinguma ND

012 Kriterijy kiekybiniy svoriy nustatymas S

013 Sudétingo kriterijaus dekompozicija j mazus MR

02 OPERACIJOS SU ALTERNATYVU IVERTINIMAIS PAGAL
KRITERIJUS

021 Kiekybinio ekvivalento priskirimas kokybiniam jvertinimui NS

022 Kiekybinio jvertinimo nustatymas taikant lo§imo teorijy metodus | S
(naudingumo kreivés sudarymas pagal kriterijy)

023 Ivertinimy pokyc¢io kokybinés iSraiSkos palyginimas 2-jy kriterijy | D
skalése

024 Kiekybinio ekvivalento nustatymas kriterijy porai NS

025 Patenkinamos reikSmés nustatymas vienam kriterijui ND

03 OPERACIJOS SU ALTERNATYVOMIS

031 Dviejy alternatyvy, nagrin¢jamy kaip kriterijy jvertinimy visuma, | MR
palyginimas ir vienos geriausios atranka

032 Dviejy alternatyvy, kaip visumos analizé ir geriausios pasirinki- | ND
mas

033 Alternatyvy tikimybiniy jvertinimy paieska S

034 Alternatyvy priskirimas sprendimy klaséms MR

035 Naudingumo kiekybinis jvertinimas S

036 Sudétingos alternatyvos dekompozicija i paprastas (elementarias) | MR

037 Kokybiniy jvertinimy priskyrimas tikimybéms D

O. Jlapuue, E. Momkosuu (1995) savo darbuose detaliai pavaizdavo in-
formacijos apdorojimo elementariy operacijy jvertinimus. Galima pagrijstai teig-
ti, kad zmoniy klaidy ir prieStaravimy priezastimi gali biiti laikomos trumpalai-
kés atminties nedidélé apimtis, kurioje yra vykdomos pagrindinés palyginimo,
pasirinkimo ir atrankos operacijos.
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Nagringjant sprendimy priémimo uzdavinius yra daroma prielaida, kad
zmogaus informacijos apdorojimo sistema yra puikiai pritaikyta daugelio uzda-
viniy sprendimui, su kuriais Zmogus susiduria per savo gyvenima. Vertinant
zmogaus daromas klaidas ir prieStaringus atsakymus, aiskiai matyti, kad esant
tam tikroms salygoms zmogui yra priimtini daugiafaktoriai uzdaviniai, net esant
ir nedideliam faktoriy skaiciui. Taip pat psichologai ir sprendimo priémimo spe-
cialistai pastebi, kad kiekvienas zmogus turi savybiy/rodikliy rinkinj pagal kurj
jis sprendzia jvairaus sudétingumo uzdavinius, prie§ tai juos supaprastindamas ir
pritaikydamas juos savo apribotoms galimybéms. Taciau egzistuoja ir per daug
sudétingi zmogui uzdaviniai. Tokiu biidu zmogus negali jvertinti daug veiksniy
be euristiky panaudojimo, o euristikos, savo ruoztu, negali biiti taikomos visiems
gyvenimo atvejams. Jy panaudojimas yra tinkamas daugeliu atvejy, taciau pasi-
taiko atvejy, kai euristikos i$saukia logines klaidas ir priestaravimus.

Kokybinés informacijos apdorojimas ir kokybiniy operacijy panaudojimas
suteikia galimybe loginiy veiksmy seka gauti alternatyvy palyginimy ir jvertini-
mo taisykles, t.y. pagrinding taisykle. Taikant verbalinés analizés sprendimy
metodus yra numatyti kriterijy sistemos patikrinimo budai, pagristi psichologis-
kai teisingomis operacijomis. Kriterijy priklausomybés iSaiSkinimo atveju yra
sitiloma perzitiréti ir pakeisti problemos verbalinj aprasyma, ir atlikti nepriklau-
somy kriterijy atranka. Loginiai pakitimai buitini alternatyvy palyginimui turi
grieztag matematinj pagrindima.

Priestaravimy patikrinimas bei paaiSkinimy analizé. 7mogaus egzistavi-
mas vienaip ar kitaip yra susijes su jo atliekamais veiksmais, o jie, savo ruoztu,
tiesiogiai susije su klaidomis. Gaunant informacija, bei ja perduodant Zmonés
klysta. Pastebéta, kad klaidy skaifius Zymiai sumazéja, kai pradedama taikyti
auksciau apraSytus informacijos gavimo metodus, budus bei taisykles. Savo
ruoztu tai parodo, kad bet kurig gaunama informacija butina tikrinti ir koreguoti.

Pakankamai efektyvia priemone gali biiti uzdaros procediiros, kuriy pagalba
anks¢iau gauta informacija yra tikrinama netiesiogiai. Apklausos procediira yra
sudaryta taip, kad kai kurie klausimai dubliuojasi, taciau Sis dubliavimas yra at-
liekamas netiesiogiai, naudojant kitus klausimus, logiskai susijusius su pirmais.

Verbalinés sprendimy analizés metodai numato galimybe:

e Informacijos, gaunamos i§ SPA patikrinimas, dél atsirandanciy
prieStaravimy;

e SPA priestaraujancios informacijos pateikimas;

e Analizés buidai ir prieStaravimo eliminavimas.

Verbalinés analizés praktiné reikSmeé ir nauda. Verbalinés analizés
sprendimy (toliau VAS) metody praktinis pritaikymas yra daugeliu atvejy prana-
Sesnis nei aksiominiai ar euristiniai metodai. Lyginant su euristiniais metodais
galima pagrjstai teigti, kad visi informacijos gavimo budai turi psichologinj pag-
rindima, o visi informacijos poky¢iai yra matematidkai pagristi. Si analizé gali
jvertinti organizacijoje jvykstanéius zmoniy poelgius priimant sprendimus: ei-
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nant etapais pagrindinio sprendimo priémimo link. VAS metodika nepastebima
SPA: jis tiesiog atsako kompiuteriu j klausimus, kurie yra suformuluoti jam sup-
rantama kalba; véliau jis gali patikrinti sitilomy rekomendacijy ir savo pasirin-
kimy atitikima.

Aksiominiy ir VAS metody palyginimas buvo atliekamas eksperimentiniy
biidu laboratorijoje (Jlapuues 2002) sprendziant realius uzdavinius. Vieno eks-
perimento metu grupé studenty sprendé darbo pasitlymo pasirinkimo uzdavinj
taikant 3 metodus. Aksiominio ir verbalinio metody palyginimas buvo atlieka-
mas realiuoju laiku naftos ir dujy transportavimo btidui pasirinkti Arktikoje. Lie-
tuvos ir Rusijos mokslininkai taiko verbalinés analizés klasifikacija pasirenkant
saugiausig statybinj projekta, investicinés rizikos prasme (Zavadskas et al.
2008a; Sev&enko er al. 2008; Ustinovitius ef al. 2007; Ustinoviius ef al.
2006b). Sudaromos prielaidos taikyti verbalinés klasifikacijos metodus jvairiy
objekty vertinime (Gomes et al. 2010; Ustinovi¢ius et al. 2009; Ustinovicius
et al. 2008a; 2006a; 2006¢).

Palyginimo metu isryskéjo kiekvieno metodo privalumai ir trikumai. Ta-
¢iau pagal daugelj kriterijy VAS metodika buvo patrauklesné (Larichev, Brown
2000). Be to, realiis eksperimentai parodé aksiominiy metody trikumus ir jy
jautruma SPA klaidoms.

Verbalinés analizés trikumais buvo paminéti apytikslis rekomendacijy
pobiidis, nes alternatyvos gali buiti visiSkai nepalyginamos. Taciau verbaliné
analizé patikimai parodo SPA pasirinkimg ir prioritetus (Moshkovich, Mechitov
2013). Aksiominiy ir euristiniy metody pavirSutiniskas tikslumas labai daznai
parodo alternatyvy palyginimo/nesuderinamumo klaidas (Ustinovicius, Zavads-
kas 2004; Furems et al. 2003; Larichev 2002; Larichev, Moshkovich 1995;
1997; Larichev 1992).

3.1.2. Verbalinés analizés grupés metodai

Verbalinés analizés metodai yra pagrjsti principais, kurie yra pateikiami 3.1
paveiksle. Visi iSvardinti principai pazymi, kad verbalinés analizés metodai turi
tiek matematinj, tiek ir psichologinj pagrinda (Larichev, Brown 2000; Larichev
et al. 1995).

VAS metodai (3.2 lentelé) leidZzia pakankamai sumazinti Siuo metu egzis-
tuojantj skirtumg tarp perspektyviy sprendimo priémimo metody poreikio ir
zmogiskosios sistemos galimybiy perdirbti informacija (Moshkovich, Mechitov
2013; Machado et al. 2013; Moshkovich et al. 2011).

Galima skirti 3 pagrindinius sprendimy priémimo uzdavinius:

Alternatyvy rangavimas. Sprendziant tam tikrus uzdavinius atsiranda porei-
kis alternatyvy aibés rangavime. Pavyzdziui, investuotojai, pagal naudingu-
ma/pelningumg ranguoja galimus kapitalo jdéjimus, nauda ir t. t. Bendruoju at-
veju, alternatyvy rangavimo (klasifikavimo/priskyrimo tam tikroms klaséms)
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reikalavimas reikia kiekvienos i alternatyvy vertés nustatyma. Sio uzdavinio
sprendimui verbalinés analizés grupéje yra sukurtas ZAPROS (3BATTPOC) meto-
das. Taikant §j metoda yra sudaroma pagrindiné taisyklé, pagal kuria atsiranda
galimybé ranguoti daugiakriterines alternatyvas, jvertinant SPA poreikius. Tai-
syklés sudarymui biitina nustatyti kriterijy rinkinj ir nustatyti jy skales, aprasan-
¢ias jy nagrinéjama sritj. Sudaryta pagrindiné taisyklé suteikia galimybe palygin-
ti 2 pagrindines alternatyvas, aprasytas pasirinktais kriterijais.

Verbalinés analizés metody pagrindiniai veikimo principai:

Suprantama kalba I

I. Natiiralus problemos apibiidinimas, naudojamas sprendima priimancio as-
mens ir jo aplinkos, turi i§likti visuose analizés etapuose.

Informacijos gavimo pagristumas I

2. Informacijos gavimo i§ zmoniy biidai, remiantis psichologiniy tyrimy duo-
menimis, turi atitikti zmogiskaja informacijos perdirbimo sistema.

Matematinis pagrindimas

3. Zodiniy kintamyjy (alternatyvy jvertinimas pagal rodiklius) loginés operaci-
jos turi buti matematiskai korektigkos.

Sprendimg priimantis asmuo

Nepriestavimy patikrinimas (atsakymy suderinamumas)

4. Patikrinimas, ar informacija, gaunama i sprendimus priimanc¢io asmens, yra
neprieStaringa.

3.1 pav. Verbalinés analizés metody principai (sudaryta autorés, pagal Jlapuues 2006)
Fig. 3.1. The principles of verbal analysis methods (created by the author, based on the
work of Jlapuuer 2006)

Alternatyvy priskyrimas sprendimy klaséms. Tokio pobitidzio uzdaviniai
dazniausiai sutinkami kasdieniniame gyvenime. Pvz. perkant nama, ar kitaip
vertinant alternatyvas asmuo i§ karto padalina alternatyvas j dvi grupes: ji
dominancias ir nedominancias (kurios neatitinka jo pagrindiniy reikalavimy, ir
kurioms neapsimoka skirti laiko ir materialiniy sanaudy). Prekiy grupés yra
skiriamos pagal kokybe.

Alternatyvy klasifikavimas taip pat gali biiti placiai naudojamas tam tikry
sri¢iy ekspertiniy duomeny baziy sukiirimui, pvz. Personalo atrankos atveju
(pagal atitikimg t. t.) kriterijams (kvalifikacija ne mazesné nei ..., sertifikaty
turéjimas ir t. t.). Arba galimy rangovy ar subrangovy duomeny bazé, jvertinanti
ju gamybinius pajégumus, nustatytus kokybés rodiklius ir t. t. ir priskirianti juos
prie tam tikros klasés: ,,patikimi®, ,,nepatikimi®, ,,mazai patikimi®. Taikant VAS
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metodika alternatyvos gali buti klasifikuojamos skirtingais metodais (3.2 pav.).
Pirmuoju tokio pobudzio metodu tapo ORKLASS (Ordinalioji Klasifikacija),
kurios pagalba galima atlikti pilnos aibés alternatyvy klasifikacija (visos galimos
alternatyvos, apraSytos nustatyty kriterijy ir jy skaliy skai¢iumi). Kitas metodas
CIKL (Grandininé interaktyvi klasifikacija) suteiké galimybe auks¢iau paminéta
problema (uzduotj) iSspresti greiciau.

— VERBALINES ANALIZES METODAI

v v
Sprendimo priémimo metodai Ivertinimy ir klasifikacijos
metodai

Metody grupés iSskirtinumas

v

v v
Geriausios alternatyvos pasirin- Alternatyvy priskyrimas prie tam
kimas tikros klasés

Turi buti vertinamos kelios alterna-

tyvos, kurios yra lyginamos tarpusa-

vyje ir pateikiama geriausia i$ nagri-
néjamy (alternatyvos yra

v

Gali bati vertinama tiek daugelis
alternatyvy tiek ir viena alternatyva.
Metody pateikiamas rezultatas —
alternatyvy priskyrimas tam tikrai

suranguojamos). galutinei jvertinimo klasei.
ZAPROS; e ORKLASS;

e ZAPROSIII; e DIFKLASS;

e PARK (SNOD)irt.t. e CIKLirt.t.

3.2 pav. Verbalinés analizés metody klasifikacija (3altinis: autore)
Fig. 3.2. The klassification of the verbal analysis methods (source: author)

Geriausios alternatyvos atranka. Sis sprendimy priémimo uzdavinys tradi-
ciskai yra laikomas svarbiausiu, nes nuo jo sékmingo sprendimo priklauso galu-
tinis rezultatas. Jis dazniausiai sutinkamas praktikoje. Vieno subrangovo pasi-
rinkimas ir atranka, investicinio projekto jvertinimas ir atranka, objekto
pasirinkimas — nuo §iy pavyzdziy teisingo pasirinkimo gali priklausyti jmonés
sékmingas ekonominis, techninis, socialinis vystymasis. Taip pat verta pazyméti,
kad tokio pobudzio uzdaviniai yra placiai paplite priimant konceptualiai (strate-
giskai) svarbius sprendimus, kur alternatyvy kiekis yra palyginti nedidelis, o jos
pacios yra pakankamai sudétingos, jas vertinant ir palyginant. Pavyzdziui, reika-
lingas geriausias pinigy, Zemés naudojimo reformos variantas. Verta pazyméti,
kad daugelio konceptualiy problemy isskirtinumu yra naujy alternatyvy genera-
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vimas sprendimo priémimo procese. Tokio pobuidZio uzdaviniai gali biiti spren-
dziami PARK ir SHNUR (ILIHYP) (Normuoty suranguoty skirtumy skal¢) me-
todais. SHNUR metodas buvo sukurtas véliau negu PARK ir leidzia jvertinti
daugiau kriterijy ir alternatyvy skaliy. 3.2 pav. ir 3.2 lenteléje paminéti metodai
pladiai yra aprasyti (Goérecka 2013; Moshkovich, Mechitov 2013; Ashikhmin,
Furems 2005; Ustinovicius, Zavadskas 2004; Jlapuues 2008; 2006; 1994; La-
richev et al. 2002; Hapoixnbiii 1998; Korhonen et al. 1997; Jlapuuer, bonoTtos
1996; Jlapuues, MoukoBud 1996).

Taip pat verta paminéti ir dar vieng ekspertinés klasifikacijos metody aspek-
ta. Sukurta duomeny bazé gali biti ne tik konsultuojamo pobtidzio, t. y. Siy me-
tody rezultatai visuomet gali buti interpretuojami kaip subjektyvis ir nevisiskai
tikslts, nors ir priskiria pateikiamg alternatyva vienai ar kitai sprendimy klasei.
Autorés nuomone, verbalinés analizés sprendimo metodai turi pakankamai
reikSmingus privalumus, taikant juos problemoms su apibréztomis charakteristi-
komis:

1. Neéra patikimy kiekybiniy kriterijy jvertinimo pokycio biuidy. [verti-
nimai gali buti gaunami tik i$ eksperty;

2. Neéra patikimy statistiniy duomeny, kuriy pagrindu galima objekty-
viai parinkti alternatyvy kokybés jvertinimo geriausia taisykle. Pag-
rindiné taisyklé gali biiti sudaroma tik remiantis subjektyviais SPA
norais ir poreikiais.

3.2. Daugiakriterinio verbalinio vertinimo metodo
CLARA (Realiy alternatyvy klasifikavimas) kiirimas

Pasaulyje yra sukurta daug sprendimy priémimo metody, taikomy jvairiose
zmogaus veiklos srityse. CLARA metodas sukurtas VGTU mokslininko prof. L.
Ustinovi¢iaus bendradarbiaujant su ISA RAN mokslininku D. Ko¢inu. Disertan-
té yra Sios sistemos kiirimo bendraautoré. Daugiakriterinis verbalinés analizés
metodas klasifikuojantis realias alternatyvas, leidzia atlikti daugiatiksle varianty
analizg jvairiomis perspektyvomis.
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CLARA metodas (KLAsifikacija Realiy Alternatyvy) sukurtas spresti klasi-
fikavimo uzdavinj. Siuo metodu galima atlikti tiek visos objekty aibes, tiek aibés
zinomos dalies klasifikacija minimizuojant eksperty uzklausy skaiciy. Metoda
taip pat galima taikyti esant negrieztai tiesinei eilei kriterijy skalgje.

Siuo metodu nagrinéjamy varianty prioritetifkumas ir reik§mingumas tie-
siogiai ir proporcingai priklauso nuo variantus adekvaciai apibiidinanciy rodikliy
sistemos, rodikliy reik§miy ir reikSmingumy dydziy. Rodikliy reikSmés yra nus-
tatomos, o rodikliy reikSmiy reikSmingumus apskaiciuoja ekspertai. Visa Sig in-
formacija gali pakoreguoti suinteresuotos grupés (uzsakovas, vartotojai ir pan.),
atsizvelgdamos | savo siekiamus tikslus ir esamas galimybes. Todé¢l varianty
jvertinimo rezultatai atspindi eksperty ir suinteresuoty grupiy bendrai pateiktus
pradinius duomenis.

Pagrindiniai apibrézimai. [vesim kelis formalius apibrézimus:
1 apibrézimas. Alternatyvos x, y € Y vadinamos palyginamomis.: x~y, jeigu
x> y arba y = x, prieSingu atveju jos vadinamos nepalyginamomis: x + y.

Bet kurios dvi alternatyvos, priklausancios vienai klasei, arba yra
dominavimo santykyje, arba yra nepalyginamos, taigi, kiekvienoje klaséje
galima i$skirti nedominuojamy ir nedominuojanciy alternatyvy poaibius.

2 apibrézimas. Klasés C, alternatyvy BY(C,) poaibis vadinamas $ios klasés vir-
Sutiniu réziu, jeigu V x € Cy, 3y e BY(C,) toks, kad y> x ir Vx, y e BY(C,),
XEy=>x+y.
3. apibrézimas. Klasés C, alternatyvy BY(C,) poaibis vadinamas $ios klasés apa-
tiniu réziu, jeigu V x € C, 3y € BYC,) toks, kad x>y ir Vx, y e BYCy),
XEy=>x+y.

Tvarkos klasifikacijos uzdavinys gali biti iSsprestas pateikiant ekspertui vi-
sas alternatyvas (Y"), kad biity gautas ieSkomas i3skaidymas j klases. Taciau
dominavimo santykio (1) ir nepriestaringumo salygos (2) taikymas jgalina smar-
kiai sumazinti tiesiogiai pateikiamy alternatyvy skaiciy ir tuo paciu paspartinti
klasifikavimo procediira. Galimybé sumazinti pateikiamy alternatyvy skaiciy
atsiranda dél informacijos apie jau klasifikuotas alternatyvas panaudojimo liku-
siy alternatyvy klasifikavimui.

Mums prireiks skaitiniy funkcijy CU(x) ir CX(x), nustatyty aibei Y atitinka-
mai kaip maksimalus ir minimalus klasés numeris, leistinas x, t. y. klasés, kuriai
priskiriant x nepazeidziama klasifikacijos nepriestaringumo salyga (2). Laikysim
vektoriy x klasifikuotu ir priklausanciu klasei Cx, jeigu i§laikoma sglyga CY(x) =
C(x) = k. Pradzioje Vx e Y" turi biiti Ci(x) = 1, CY(x) = M.

Egzistuoja alternatyvy aibé Y, kurioje zinomas dominavimo santykis P, o
taip pat M sprendimy klasiy, sutvarkyty pagal kokybe. Su kiekviena alternatyva
x € Y susije maksimalus ir minimalus numeriai leistiny sprendimy klasiy CY(x)
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ir C(x). Prie$ pradedant klasifikavimg Vx e Y: C'(x) = 1, CY(x) = M. Klasifi-
kacija laikoma sudaryta, kai Vx e Y": Clx) = CY(x).
4 apibrézimas. Alternatyva x€Y tiesiogiai dominuoja alternatyva y<€Y, kai x
myirAzeY:x >z7y.
5 apibréZimas. Alternatyva x€Y tiesiogiai dominuojama alternatyvos y€Y, kai
x=yirdzeY:x=z<y,

Aibé alternatyvy, tiesiogiai dominuojanciy alternatyva x, Zymima kaip
ZY(x), o0 aibé dominuojamy alternatyvy — kaip Z(x).
6 apibrézimas. Tiesioginio dominavimo alternatyvy orgrafu G(Y,E) vadinamas
orientuotas aciklinis grafas, kuriame virsiiniy aibé yra alternatyvy aibé Y, o aibé
lanky E = YxY susideda i$ elementy (x, y), kurivose alternatyva xe Y tiesiogiai

dominuoja alternatyvg yeY.

7 apibrézimas. Alternatyvy seka w = < y1, yo,.. >, kur yii; € ZXy), 1<i< (I -
1), vadinama grandine. Alternatyvy grandinés w skaicius L(w) = / vadinamas
grandinés ilgiu. Atskira alternatyva yra ilgio 1 grandiné.

Klasifikavimo algoritmai. Algoritmas CLARA (KLAsifikacija Realiy Alterna-
tyvy) pagristas alternatyvy grandiniy dichotomijos idéja, pradedant nuo maksi-
malaus ilgio grandinés, pirma karta panaudotos DIFKLASS algoritme
(Jlapuues, bonotos 1996), véliau KLANS algoritme (Hapbbkubiit 1998), ir pri-
taiko $ia idéjg isretinty erdviy Y atvejui. Be to, CLARA naudojama nauja adap-
tyviosios dichotomijos idéja, jgalinanti greiciau rasti sprendimy klasiy rézius ir
paspartinanti klasifikavima.

I$nagrinésim klasifikavimo algoritmo CLARA pagrindinius zingsnius.

1. Klasifikavimo pradzioje dichotomijos koeficientas d; klasiy C; ir C;-1
réziy paieskai laikomas lygiu 5 .

2. Alternatyvy dominantinis orgrafas G (Y,E) gali turéti keleta jungumo
komponenciy, todél nuosekliai tiriamos visos galimos, tac¢iau dar
neklasifikuotos aibés Y* alternatyvos. Alternatyvy atrankos nuosek-
lumas yra svarbus, jis nustatomas tam tikru biidu, kuris bus aprasytas
zemiau. Eiliné atrinkta alternatyva xs vadinama pradine.

3. Sioje orgrafo G(Y,E) jungumo komponentéje (kuriai priklauso xs)
sudaroma maksimalaus ilgio alternatyvy grandiné wmax , einanti per
prading alternatyva xs ir turinti maksimaly kiekj dar neklasifikuoty
alternatyvy i3 Y".

4. Kadangi klasés {C,.} sutvarkytos pagal kokybe, réziai tarp klasiy
grandingje sudaromi nuosekliai, atskiriant aukstesnés kokybeés klase
C, nuo Zemesnés kokybés klasés Ci1.

5. Ekspertui pateikti iSskiriamas grandinés wmax elementas x4 Cia d =
dy-L(wmax), ir jeigu alternatyva x, pasirodé esanti negalima arba jau
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klasifikuota, tai nauju xs imamas neklasifikuotas galimas grandinés
elementas su artimiausiu indeksu.

6. Ekspertui pateikiama grandinés wmax galima alternatyva x; ir jos
sprendinys galioja maksimaliai galimam elementy skai¢iui, kuriy
priklausomybé¢ klasém C, ir C,+ yra neapibrézta.

7. Jeigu wmax Vvis dar turi galimy neklasifikuoty elementy, tai tesiasi di-
chotomija grandinés wmax, kuri baigiasi, kai visos ja sudarancios ga-
limos alternatyvos pasirodo esancios tiesiogiai ar netiesiogiai klasifi-
kuotos klasiy C, ir C,+ atzvilgiu. PrieSingu atveju ieskomas kitas
rézis tarp klasiy (grjztama j 4 zingsnj). O jeigu grandiné klasifikuota
visy klasiy atzvilgiu, tai kiekvienai klasei yra indeksas & grandinéje
Wmax, kur jvyksta pasikeitimas klasés C, j klas¢ C,+1. Turi buti dy =
k/L(Wmax). Kiekviename tolimesniame zingsnyje d, yra visy anks¢iau
apskaiciuoty d, aritmetinis vidurkis.

8. Ciklas tesiamas tol, kol galimos aibés Y~ visos galimos alternatyvos
nebus klasifikuotos Siy dviejy klasiy poros atzvilgiu.

Algoritmo CLARA bendra schema pateikta 3.3 paveiksle.
Algoritmo skai¢iuojamojo sudétingumo jvertinimas. Algoritma CLARA rea-
lizuojanti kompiuteriné sistema turi palaikyti dialogg be perstojo uzduodama
klausimus ekspertui tol, kol nebus uzbaigta pilna klasifikacija. Todél yra svarbu
jvertinti algoritmo CLARA skai¢iuojamgjj sudétinguma, kadangi laikas, reika-
lingas zingsniy jvykdymui nustatant kitg teikting ekspertui alternatyva, yra lai-
kas, kurio metu ekspertas laukia sistemos eilinés uzklausos. Algoritmo KLANS
skai¢iuojamasis sudétingumas buvo jvertintas (Hapepkubiii 1998), jis sudaré

O(‘Y‘ lng‘Y‘ ). Algoritmo CLARA skai¢iuojamasis sudétingumas jvertinamas

analogiskai. Tegul klasifikacijos uzdavinys turi dvi sprendiniy klases, kiekvienas
kriterijus apibuidinamas tik dviem jverciais, sutvarkytais pagal savo savybes.

1 teiginys. Jeigu kiekvienas teiginys apibiidinamas tik dviem jverciais, sutvarky-
tais pagal savybes, o sprendimy klasiy skaicius fiksuotas, tai algoritmo CLARA
skai¢iuojamasis sudétingumas nevirdija O(|Y| log|1]).

Irodymas. Algoritmy DOMINATE ir SELECT X skai¢iuojamasis sudétin-
gumas nevirsija O(|Y| M), tai yra O(|Y|) esant pastoviam sprendiniy klasiy
skai¢iui. Algoritmy COMPUTE_ DN ir UPDATE DN skai¢iuojamasis sudétin-
gumas nevirsija O(M). Algoritmo MAXCHAIN skaic¢iavimo sudétingumas ne-
virdija O(|Y|+|E|). Jeigu kiekvienas i§ N kriterijy turi dvinarg vertinimo skale,
tai grafas G(Y, E) yra N-matis hiperkubas, kurio Zinomas briauny skai¢ius N 2!
(Emennues, 1990). Kadangi 2" = ‘Y‘ , tai algoritmo MAXCHAIN skai¢iuojama-
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sis sudétingumas nebus didesnis uz O(‘Y‘ logzm ). Algoritmo CLARA kity
zingsniy sudétingumas nedidesnis negu O (lng‘Y‘ ). I§ to seka, kad ieSkomas

sudétingumas i$ virSaus apribotas dydziu O(|Y| log2|Y| ).

Loginiy priestaravimy Salinimas i§ eksperto atsakymy. CLARA metodu spren-
dziant klasifikavimo uzdavinius su trimis ir daugiau sprendiniy klasémis, eksper-
tinés apklausos metu gali pasitaikyti loginiy klaidy ir priestaravimy. Klaidos gali
atsirasti dél neatidumo, eksperto nuovargio, sprendziamo uzdavinio sudétingu-
mo. Kad gauta ekspertiné bazé biity nepriestaringa reikia, kad klasifikavimo me-
tu nuolatos buty kontroliuojamas eksperto sprendimy tarpusavio suderina-

mumas.

Rizikos rasiy rodikliy inicializacija, objekty
numeracija, dichotomijos koeficientas 1/2
Y

> Pirmo neklasifikuoto objekto Xs iSrinkimas i$ aibés
galimy objekty Y*
A

Maksimalaus ilgio Wmax grandinés, einancios per
pradinj objektg Xs, sudarymas
A J

Poros gretimy klasiy Cn ir Cn+1 parinkimas, tarp
kuriy reikia nustatyti ribg
A A
h 4

A

13skiriamas grandinés Wmax elementas Xd, kur d = dh -L(Wmax) ir iSrenkamas artimiausias

jam neklasifikuotas, atzvilgiu Cn ir Cn+1 elementas. Pateikiamas ekspertui. Atiekamas jo
atsakymo skleidimas pagal dominavima.

1S Wmax Ne
pasalinamos Grandiné Wmax pilnai
klasifikuotos klasifikuota?
alternatyvos

Taip

Visos klasés padalintos?

Dichotomijos koeficiento perskai€iavimas, naujos
grandinés Wmax dalinimui

Tap Ar dar yra neklasifikuoty)
alternatyvy?

Darbo pabaiga

3.3 pav. Algoritmas CLARA (3altinis: autoré)
Fig. 3.3. The algorithm of CLARA (source: author)
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Taikant metodus CLARA, KLANS, ORKLASS ir CIKL, galimybé eksperto
atsakymuose aptikti klaidas pagrjsta Sia dominavimo santykio savybe, kuri uzra-
Syta (2) formuléje kaip klasifikacijos nepriestaringumo salyga: dominuojanti al-
ternatyva negali turéti maziau tinkamos sprendimy klasés, negu dominuojama
(Jlapuues et al. 1989).

Aibe alternatyvy, betarpiskai eksperto klasifikuoty iki prieStaravimo atsira-
dimo momento, pazymékim Yy — Y'. Jeigu kokiai eksperto klasifikuoty alterna-
tyvy porai nepriestaringumo savybé nejvykdyta, tai yra, 3 x,y e Yx :x > y, x e
Ci,y € C;, i>j, tai rodo, kad gauti eksperto atsakymai prieStarauja vienas kitam.
Nurodytos savybés nejvykdymas gali buti paaiskintas viena i$ Siy priezascCiy:
1.Yra klaida zinomuose dominavimo santykiuose pagal viena ar kelis kriterijus;
2 Klaidingas eksperto atsakymas klasifikuojant alternatyvas.

Jeigu buvo jvelta klaida dél dominavimo santykiy, tai, jg iStaisius, eksperto

apklausa turi biiti pakartota, gal biit ir panaudojant turimg nepriestaringy atsaky-
my protokolg. Jeigu ekspertas suklydo klasifikuodamas alternatyvas, tai taikoma
priestaravimo nedelsiamo istaisymo procediira (Jlapudes, Momikosu4, 1996). Kai
kokioje poroje alternatyvy i$ Yy yra priestaravimas, $i pora pateikiama ekspertui
perskirstyti j klases. Sis procesas trunka iki tol, kol nepasalinami visi priestaravi-
mai. Deja, eksperto atsakymuose tokia procediira isaiskina tik rimtas logines
klaidas. Be to, ji veiksminga tik, kai klasiy skai¢ius ne mazesnis negu trys. Vei-
kianc¢iy klasifikacija eksperto klaidy subtilesniam iSaiskinimui taikomos specia-
lios technikos, aprasomos tolimesniame skyriuje.
Tvarkos Klasifikacijos algoritmy palyginimas. Kaip ir kiti verbalinés sprendi-
niy analizés metodai, CLARA metodas skirtas atlikti pilng (Sivo konkreciu atve-
ju sgvoka ,,pilna“ reiskia kiekvienos galimos alternatyvos i§ ¥* priskyrimag vienai
i§ klasiy) ir nepriestaringa klasifikacija, minimizuojant galimy eksperto uzklausy
skai¢iy. Norint suprasti, kaip sékmingai CLARA metodas susidoroja su Sia uz-
duotimi, reikia jj palyginti su kitais metodais. Naryznyj (Hapeokubiii 1998) ir
Asanovo (Acanos 2002; Acanos, Kounn 2002) darbuose sitiloma klasifikavimo
algoritmy palyginimo bendra schema, kurig patogu taikyti CLARA algoritmo
jvertinimui.

Eksperty elgsenos, sprendziant klasifikavimo uzdavinius, tyrimai rodo, kad
ju sprendimai gali biiti gerai apibrézti svarbiausiomis taisyklémis su dviejy lygiy
medzio struktiira (Jlapuues 1994). Medzio Saknis atitinka kai kuriy svarbiausiy
(pagrindiniy) pozymiy reikSmiy konjunkcija, o galinés vir§iinés — biidingy nag-
rinégjamai klasei, jver¢iy pagal maziau reikSmingus kriterijus derinius.

Tarkim, egzistuoja dvi sprendimy klasés: C; ir C>. Dvejybiniy kriterijy skai-
¢iy pazymim N. Tegul » — pagrindiniy kriterijy skaicius, o # — pirmy jverciy skai-
¢ius pagal papildomus kriterijus, ir 0 <7 < (N — r). Kai alternatyva y turi pirmuo-
sius jvercius pagal visus r pagrindinius kriterijus ir ne maziau ¢ pagal
papildomus kriterijus, tai ji priklauso klasei Ci, o priesingu atveju — klasei C».
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Suformuluota taisyklé naudojama kaip pagrindiné eksperto taisyklé nustatant
eksperto uzklausy skaiciy, kuris reikalingas pilnos klasifikacijos sudarymui su
kiekvienu i§ nagrinéjamy algoritmy. Algoritmo A vidutiniu kreipimosi skai¢iumi
04, r, ) laikysime vidutinj duoto algoritmo uzklausy skaiciy tarp visy galimy
pasirinkimo r pagrindiniy kriterijy, kuriy skaicius lygus C; . Pagrindiniy kriteri-
ju pasirinkimo varianty vidurkio reikalingumas salygojamas nagrinéjamy algo-
ritmy jautrumu, pagrindiniy kriterijy iSsidéstymui tarp likusiyjy kriterijy.

Pavyzdziui, jeigu N=4, r=2, 1= 1, tai galimi C}, = 6 2 pagrindiniy kriteri-
Ju pasirinkimo variantai i$ 4, t. y. pirmas ir antras, pirmas ir trecias, antras ir tre-
¢ias ir t. t. Kiekvienam tokiam variantui apskai¢iuojamas kreipimosi skaicius
nagrinéjamame algoritme, i$ kurio véliau vedamas vidurkis. Orakulo uzklausy
skaiiaus reikSmés tam tikru laipsniu leidzia charakterizuoti lyginamus algorit-
mus. Galima pasiiilyti ir iSraiskingesn] jy efektyvumo jvertinima, bitent — uz-
duodamy klausimy skai¢iaus pertekliaus mata. Akivaizdu, kad kiekviena klasé
C; vienareik$miai apibréziama jos virSutiniu réziu B”(C;) ir apatiniu réziu B“(C)).
Klasés réziai yra minimalios aibés objekty, kuriuos biitina pateikti ekspertui (o-
rakului) pilnai klasifikacijai sudaryti. Tokiu biidu klasifikavimo uzdavinio, algo-
ritmo su dviem sprendiniy klasémis, efektyvumo rodikliu patogu imti dyd;j (i$
3.1).

BT |+ [B"(C))| | G.1)
O(A,r,t)

gia BY(C)) ir BY(C>) — klasiy C ir C; atitinkamai virSutinis ir apatinis réziai, Q(A,
r, t) —eksperto uzklausy skai¢iaus vidurkis zinomiems r ir t.

Algoritmo efektyvumo rodiklio reik§mé visada didesné uz 0 ir mazesné arba
lygi 1. Ji yra klausimy, uzduodamy ekspertui, pertekliaus skaiciaus kiekybinis
matas. Pavyzdziui, jeigu algoritmo efektyvumo rodiklis lygus 1, tai, esant Zino-
miems 7 ir ¢, algoritmas uzduoda lygiai tiek klausimy, kiek reikia klasifikacijai
sudaryti. Jeigu efektyvumo rodiklis lygus 0,5, tai algoritmas uzduoda 2 kartus
daugiau klausimy, negu jy reikia Siuo konkreciu atveju.

Darbe (Hapbokubiii 1998) buvo palyginti skirtingi algoritmai tvarkos klasi-
fikacijos uzdaviniams su dvinarémis kriterijy skalémis. Buvo lyginami algorit-
mai ORKLASS, (Jlapuues, Bonotos 1996), KLANS ir eilé algebrinés logikos
monotonisky funkcijy isSifravimo logaritmy. DIFKLASS lenkia kitus algoritmus
pagal vidutinj efektyvuma. Nedaug tenusileido jam algoritmas KLANS , matyt,
dél savo orientavimo | bendresnj atvejj netiesiniy eiliy kriterijy skalése. Mono-
tonidky funkcijy isSifravimo metodai (Cokomnos 1982), optimaliis pagal Senona,
davé artimus rezultatus, pasieckdami maksimaliai galima efektyvuma paciy sudé-
tingiausiy funkcijy atveju ir gana smarkiai nusileisdami algoritmui DIFKLASS,
esant vidutiniam sudétingumui.

ER, 1, 1) =
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Asanovo darbe (Acanos 2002) buvo vertinamas CIKL algoritmo efektyvu-
mas, lyginant jj su algebrinés logikos monotonisky funkcijy issifravimo 4" algo-
ritmu (AnekceeB 1976). Lyginamy klasifikavimo algoritmy veikimo skaitinis
modeliavimas parodé, kad 4" algoritmas efektyvumu nezymiai (3—13%) pra-
noksta algoritma CIKL, esant patiems sudétingiausiems (turintiems maksimaly
elementy skai¢iy) réziams, taciau daugeliu atvejy nusileidzia pastarajam. Pavyz-
dziui, kai » =3, ¢ = 3, algoritmo CIKL efektyvumas 5-10 karty didesnis.

VienareikSmiam algoritmy palyginimui nustatykime algoritmo A vidutinj
efektyvumg Eav.(A4) kaip jo efektyvuma E(4, r, £), kurio vidurkis nustatytas pagal
visus galimus 7 ir ¢ derinius. Algoritmy duomenys (kai N = 11, Q = 2) parodyti
3.3 lenteléje. Lyderiais yra KLANS ir CIKL. KLANS kiek mazesnis efektyvu-
mas, uztat jo taikymo sritis yra platesné, apimanti daling eilg kriterijy skalése ir
iSretintos erdvés klasifikavimo galimybe.

Algoritmo CLARA efektyvumo vertinimas. Pritaikysim bendrg efektyvumo
vertinimo schemg algoritmui CLARA. Algoritmo CLARA palyginimui su kitais
tvarkos klasifikacijos algoritmais, atliksime klasifikavimo statistinj modeliavima
vienodomis salygomis, tai yra dvinariame uzdavinyje su 11 kriterijy, 0 <7< 10,
0 <r=<10. Be to, kadangi CLARA algoritmas skirtas ir klasifikavimo uzdaviniui
spresti iSretintose erdvése, papildomai modeliuosim jo veikima tuo atveju, kada
leistinos aibés Y galia sudaro tik 1 /| c pilnos alternatyvy aibés Y galios. Gauname

zemiau 3.3 ir 3.4 lentelése pateikiamus duomenis.

3.3 lentelé. Tvarkos klasifikacijos algoritmy palyginimas (Kounn 2007)
Table 3.3. The comparison of classification algorithms (Kouun 2007)

Algoritmas Kreipimuysi j eksperta skai€ius Vidutinis efektyvumas
ORKLASS 265,08 0,33
DIFKLASS 148,54 0,67
KLANS 176,54 0,53
CIKL 146,63 0,68
A" 672,88 0,18

Tokiu biidu, CLARA algoritmas taip atrodo algoritmy efektyvumo suvesti-
néje lenteléje (3.4 lentelé). Kaip matome, CLARA algoritmas kiek nusileidzia
tik CIKL ir DIFKLASS algoritmams. Tac¢iau CLARA turi pritaikymus Zymiai
platesnéje srityje, jskaitant ir veikimo galimybe su jvairaus ilgio kriterijy skalé-
mis, (DIFKLASS veikia tik su dvinarémis skalémis), su daline eile skalése, o
taip pat stipriai iSretintose erdvése. CLARA efektyvesnis uz KLANS algoritma,
turintj tokig pacia taikymo sritj.

Isanalizavus pateikta metodga CLARA galima daryti iSvada, kad juo remian-
tis gana paprasta spresti platy uzdaviniy rata, tame tarpe net ir mazai struktiri-
zuoty sri¢iy uzdavinius. Metodas naudoja tik kokybinés israiskos informacijg ir
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galutinis rezultatas, t. y. alternatyvos jvertinimas pateikiamas verbaline iSraiska.
Sio metodo praktinio pritaikymo galimybes apzvelgsime kitame skyrelyje.

3.4 lenteleé. Tvarkos klasifikacijos algoritmy palyginimo lentelé (Ustinovicius, Kochin
2008)
Table 3.4. The table of comparison of classification algorithms (Ustinovicius, Kochin
2008)

Eksperty uzklausy Vidutinis efekty- Uzklausy skai€ius, kai
Algoritmas skaicius vumas P= 15
CIKL 146,63 0,68 —
DIFKLASS 148,54 0,67 -
CLARA 159,88 0,65 69,90
KLANS 176,54 0,53 76,89
ORKLASS 265,08 0,33 —
A" 672,88 0,18 -

3.3. Rizikos verbalinio vertinimo ir valdymo modelio
kirimas

Kaip jau buvo paminéta ankstesniame skyriuje, analizuojant statybos veikla, ri-
zikos pasireiskimas yra neatsiejamas Sios veiklos ir visy joje dalyvaujanciy da-
lyviy dalis (Tamosaitiené et al. 2013; Zavadskas et al. 2012; Paslawski 2010;
Ustinovi¢ius, Sev&enko 2008; Tamosaitiene er al. 2008; Ustinovi¢ius et al.
2008; Ustinovicius et al. 2006).

2 skyriuje jau buvo paminéta ir jrodyta, kad rizika galima ir butina valdyti,
norint sumazinti neigiamy pasireiSkimy tikimybe ir pasiekti norimo rezultato.
Taigi, esminé rizikos vadybos paskirtis — didinti jmonés produktyvuma ir pel-
ningumg. Tad, norint padidinti statybos jmonés produktyvuma, statybos specia-
listai turi gerinti kokybe, analizuoti rizikingus procesus i$$aukiancius veiksnius
ir numatyti priemones ty veiksniy pasalinimui arba sumazinimui. Cia atsiranda
rizikos jvertinimo problema, kuri statybos jmonése yra sunkiai sprendziama, dél
savo daugialypis$kumo ir sudétingumo.

Netinkamai jvertinti procesai, bei jy pasekmés gali labai zenkliai jtakoti j-
monés vykdoma (apima ir investicing) veikla bei sumazinti jmonés jvaizdj rin-
koje, konkurencinguma ir kitus i§ pirmo Zvilgsnio nesusijusius procesus. Todél
kiekviena statybos kompanija turi sukurti geriausia strategija ir jtraukti j savo
organizacing struktiirg rizikos jvertinimo bei valdymo procesus, kad patenkinty
tas salygas.
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Rizikos vadybos sistemy diegimas ir rizikos analizés metody taikymas prii-
mant investicinius sprendimus jmonése gali tapti sékmingu verslo valdymo jran-
kiu. Todél logiska, kad statybos jmoniy vadovai turi biti susipazine su pagrindi-
niais rizikos vadybos aspektais ir taikyti juos kaip viena i$ paprasCiausiy
vykdomos veiklos rizikos sumazinimo priemoniy.

Taciau, analizuojant moksling literatlirag (jmoniy ir projekty) rizikos valdy-
mo klausimais (ITokporckuii 2014; Maesckuii et al. 2013; Vaidogas 2013;
Turskis et al. 2012; Zavadskas et al. 2010; Zavadskas et al. 2010a; ['pauena,
JIsmana 2010; Ustinovidius ef al. 2010; Sevéenko ef al. 2010 ir kiti), atliekant
uzsakomajj projekta ir jame vykdomus tyrimus (,,Kokybés vadybos sistemos
statybos jmonéje tobulinimas® (Sutarties Nr. G—60/07)) isaiskéjo, kad bendruoju
atveju statybos jmonés rengiant investicinius projektus ir analizuojant galimas
investavimo alternatyvas jvertina ir valdo tik apie 60 %. visy rizikos veiksniy,
jvertinant ir pasirenkant rangovus, tiekéjus ir kitus projekto dalyvius. T.y. apie
40 % kiekybiskai nejvertinamy rizikos rusiy lieka nejvertinamos ir, kaip pasek-
mé, nevaldomos. Sio darbo autoré noréty atkreipti démesj j tai, kad rizikos ko-
kybinio jvertinimo metody taikymas praktikoje yra pakankamai sudétingas ir
daznai praktiskai nepritaikomas, ypatingai vidutinio arba smulkaus dydzio staty-
bos jmonése.

Pradedant formuoti uzdavinj, bitina nustatyti tikslus, jo sprendimo model;.
Tam sudarome siekiamy tiksly sprendimo algoritma (3.4 pav.).

Tikslo nustatymas

4 IS
< >

Lyginamy varianty nustatymas > Analizuojamo objekto pasirinkimas

Rodikliy identifikavimas
v
Rodikliy nustatymas ir atranka
A 4

Klasifikatoriaus sudarymas

v

Daugiatikslis verbalinis vertinimas

A 4

Gauty rezultaty analize ir sprendimo priémimas

3.4 pav. Apibendrintas problemos sprendimo algoritmas (3altinis: autoré)
Fig. 3.4. Generalized algorithm of problem solving (source: author)

Sudarant jmonés investiciniy sprendimy rizikos jvertinimo modelj pirmiau-
sia apzvelgiama kieno iskeltus tikslus jis jgyvendins, t. y. nustatomos Siame pro-
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cese dalyvaujancios suinteresuotos grupés. Mano atveju, yra analizuojamos sta-
tybos jmoneés, jgyvendinancios investicinio projekto rizikos vertinima ir jmonés
atliekancios rangovo funkcijas, rizikos jvertinima, o tai parodo, kad butina jver-
tinti visy Sio tipo jmoniy veiklos tinkamo vykdymo galimybes.

Nustacius suinteresuoty grupiy poreikius, problemas, tikslus, yra formuoja-
mas uzdavinys, kuriame turéty buti sprendziamos iSkeltos problemos.

Sudarant praktinj statybos jmonés rizikos vertinimo modelj yra jvertinami
3.5 paveiksle pavaizduoti etapai.

Tiksly Informacijos Informacijos Tiriamojo objekto
nustatymas ™ rinkimas > apdorojimas | detalus apraSymas
v
Galutiniy < Lyginamujy
sprendimo klasiy varianty nustaty-
nustatymas \ Rodikliy nustatymas )’/ mas
v
1 hierarchinio lygio rodikliy nustatymas ir atranka
v
2 hierarchinio lygio rodikliy nustatymas ir atranka
v
Klasifikatoriaus sudarymas
v
Verbalinio vertinimo atlikimas
Rezul‘tatai > Rezultaty analizé

&
<«

Sprendimo priémimas

3.5 pav. Vertinimo modelio pagrindiniai etapai (3altinis: autoré)
Fig. 3.5. The basic stages of assessment model (source: author)

Ivertinus visus $iuos etapus, sudaromas statybos jnvesticiniy sprendimy ri-
zikos verbalinio vertinimo ir valdymo modelis (3.6 pav.). Praktinis rizikos ver-
balinio vertinimo ir valdymo modelio etapy realizavimas jgyvendinamas tokiais
pagrindiniais etapais:

e  Statybos investavimo veiklos suinteresuoty grupiy keliamy tiksly ir uzdavi-
niy formulavimas. Siuo atveju statybos jmoniy rizika nagrinéjame investuotojo
(uzsakovo), t. y. uzsakovo — rangovui, rangovo — uzsakovui, pozitiriu.
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| Tiksly nustatymas - Uzdavinio formulavimas

v 4

| Mokslinés literatiiros ir praktines patirties analizé H Tinkamy tyrimo metody ir tyrimo modeliy atranka

v v

| Kintamyjy faktoriy analize

v Tendencijy 3 ¥

Makrolygmens g analizé Mikroly gmens Statybos proceso dalyviai ir
kintamieji veiksniai kintamieji veiksniai suinteresuotos grupés
‘ Paslaugy ‘
Imone 4.!(_01“@?5_ Klientai
vertinimas ir kiti
v \ 4
Tiriamojo objekto vertinami aspektai
< v >

Investicinis projektas > Rangovas Kita

-

~
———— ~
TP i

Vieno objekto vertinimas | | Lyginamy varianty pasirinkimas |

| Rodikliy nustatymas |

¥

| Baigiamyjy klasiy sprendimy pasirinkimas |

v
| 1 hierarchinio lygio rodikliy nustaymas ir atranka |

\ N
ISorés aplinka | Vidaus aplinka |
v v v
| 2 hierarchinio lygio rodikliy nustatymas ir atrankz{

A 4 + * v

| Kintamieji | | Kintamieji |

| Klasifikatoriaus sudarymas |
k2
| Verbalinio vertinimo atlikimas (CLARA) |

A/ \L

Rizikos lygio pasirinkimas Priemoniy efektyvumo pagrindimas
| Rezultatai I :I Rezultaty analize |

| Sprendims priémimas |
v

| Igyvendinimo kontrolé ir koregavimas |

3.6 pav. Statybos investiciniy sprendimy rizikos verbalinio vertinimo ir valdymo

modelis (3altinis: autor¢)

Fig. 3.6. Construction investment decisions on risk verbal assessment and management

model (source: author)
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Ir vienu ir kitu atvejais yra analizuojamas ilgalaikis bendradarbiavimas, ku-
rio tikslas efektyvi jmonés veikla, su maziausiu rizikos lygiu. T.y.
sprendziamas jmonés rizikos optimizavimo uzdavinys.

Renkama informacija problemai spresti, apraSomas tiriamasis objektas. Pa-
sirinkus tiriamajj objekta (Siuo atveju statybos rangovo ar uzsakovo jmoné)
atliekama situacijos analizé. Pastebima, kad tiriamojo vertinami aspektai
gali biiti jvairtis (iSorés: ekonominé, socialing, ekologiné ir t. t. ir tik vidi-
niai, arba jy kompleksas).

I$siaisking uzdavinio tikslus, nustatome lyginimo variantus, reikalingus
sprendimui priimti. Pastaba — gali biiti atlieckamas vieno objekto rizikos ver-
tinimas tikslu nustatyti jo rizikos lygj, tokiu atveju lyginimo variantai yra
neparenkami ir visi kiti modelio etapai yra taikomi vienam nagrin¢jamam
objektui.

Uzdavinio sprendimas. Siekiant atlikti i§samig tiriamo objekto analize, rei-
kia kompleksiskai jvertinti visus jmon¢ supancius vidinius ir iSorinius rodi-
klius, kurie atspindi nagrinéjamos investicinés (statybos) veiklos aspektus ir
nustatyti galutinius klasiy sprendimus. Taigi, visy pirma nustatomi baigia-
mieji klasiy sprendimai. Duomenys, reikalingi sprendimui priimti, patei-
kiami verbaline forma.

Kitas zingsnis 1 hierarchinio lygio rodikliy pasirinkimas. Siame etape yra
pasirenkamos rizikos ruiSys labiausiai veikiancios nagrinéjamg objekta ir jo
vykdoma veikla. Siekiant atlikti iSsamia rizikos analize, butina komplek-
siSkai analizuoti jmonés iSorines ir vidines rizikas. Duomenys, reikalingi
sprendimams priimti, pateikiami verbaline forma.

Sudarius 1 hierarchinj lygj yra sudaromas 2 hierarchinis (Zemiausias) lygis.
Kriterijai sudarantys 2-rg hierarchijos lygj yra pateikiami taip pat verbaline
forma.

Sudaromas jmonés rizikos klasifikatorius, apimantis baigiamuosius klasiy
sprendimus, 1 ir sekantj 2 hierarchijos lygius. 1-mam ir 2-am hierarchinio
lygio rodikliams yra nustatomi jvertinimo pasirinkimai, verbaline forma
(pvz. aukstas, vidutinis, zemas). Pastebima, kad yra numatyta galimybé
jvertinamy reik$miy skaic¢iy didinti ar mazinti pagal SPA poreikius.
Sudarius rizikos rodikliy klasifikatoriy yra atliekama verbaliné klasifikacija.
Mano atveju yra atliekama realiy alternatyvy klasifikacija realizuojama
CLARA metodu. Siame etape atlickami visi daugiatikslio sprendimo
priémimo metodo Zingsniai.

Atlikus skai¢iavimus pagal gautus rezultatus formuluojamos iSvados.
Pastebima, kad esant ne vienam objektui, rezultatai yra lyginami tar-
pusavyje ir pasirenkamas objektas, mano atveju — projektas ir/arba rangovo
jmoné, su maziausiu rizikos lygiu.
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3.4. Statybos investiciniy projekty rizikos lygio
nustatymas verbaliniu metodu

Investiciniy projekty rizikai nustatyti, sudaromas klasifikatorius, kurj sudaro
rizikos vertinimo kriterijai ir galutiniai klasiy sprendimai (3.7 pav.). Investicinio
statybos projekto rizikos vertinimo kriterijai pateikti hierarchijos pirmame ir ant-
rame lygiuose.

Vertinant statybos investicinj projekta atsizvelgiama j:

e  Techniné ir technologing rizika;

e  Statybine rizika;

e  Finansing rizika; Pirmo hierarchijos lygio
e  Politing rizika; kriterijai.

e  Ekologing rizika;

o Teising rizikg.

Pirmas hierarchijos lygis — pagrindinis. Pagal Sio lygio kriterijus galime j-
vertinti statybos investicinio projekto rizikg. Kiekvienam pirmo hierarchijos ly-
gio kriterijui priskiriamas jvertinimas: zemas, vidutinis, aukstas arba labai auks-
tas. [vedus jvertinimus, gauname rezultata, t.y. nustatome rizikos lygius (3.7

pav.).
Galutiniai klasés
— rizikos lygiai

Patenkinamas rizikos
lygis
|

1 1
1
Labai aukstas rizikos E :
1 1
| |
l : :
i Zemas rizikos lygis :
1
1 1
| |
| :
: :
1 1

i lygis
i [
i | Aukstas rizikos lygis

Zemiausias rizikos

Vidutinis rizikos lygis "
lygis

3.7 pav. Rizikos lygiai (Saltinis: autoré)
Fig. 3.7. The risk levels (source:author)

Ne visada pakanka tik $iy kriterijy (I lygio) statybos investicinio projekto ri-
zikos laipsniui nustatyti. Todél kiekvienas pirmo hierarchijos lygio kriterijus
skaidomas j zemesnio lygio kriterijus. Taip atsiranda antras hierarchijos lygis
(3.10 pav.). Antro hierarchijos lygio kriterijai reikalingi, kad buty atlikta iSsami
analiz¢é (analizuojama kiekviena is rizikos rusiy).
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Pagal sudaryta schema gauname tokig rizikos vertinimo darbo eiga:
Antro hierarchijos lygio kriterijy jvertinimai = pirmo hierarchijos lygio kri-
terijy jvertinimai = rizikos lygis. II hierarchijos lygj sudaro tokie kriterijai:

Kvalifikuota darbo jéga;

Statybiniy medziagy tiekimas;
Projektavimo klaidos;

Statybos darby eiga;

Transporto problemos;

Tiekimo problemos;

Produkcijos kokybé;

Vadybos kokybé

Nemokumo situacija statyboje;

Projekto produkcijos kainos sumazéjimas rinkoje;
Statybos islaidos;

Resursy kainy svyravimai;

Avarijos;

Keliamy reikalavimy aplinkai jstatymai;
Valdzios pozitirio j projekta pasikeitimas;
Sutarciy nejvykdymas;

Netiksli statybos dokumentacija;
Nesuderinti jstatymai;

Vidiniai ir iSoriniai teisiniai procesai.

Taigi, norint nustatyti dviejy turimy investiciniy projekty rizikos lygius ir
juos palyginti tarpusavyje. Projektai yra tipiniai ir jy rizikos analizei gali buti
taikomi eksperto, su suinteresuotomis Salimis, sudaryti rizikos jvertinimo klasi-
fikatoriai. 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 CLARA
(realiy alternatyvy klasifikacija).
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Pirmasis hierarchijos lygis l Antras hierarchijos lygis
T srrersessrreeeesanteeeaaan Frrrmrrrmrnmremsrmmsrmnsemneennnsh .
Techninés — technologinés rizikos Kvalifikuota darbo i¢ga
ivertinimas i Statvbiniu medziagu tickimas
I ] H H
v v Vi : | Proiektavimo klaidos :
| aukstas | | vidutinis | | Zemas :| _ Statvbos darbu eica
| Statybinés rizikos jvertinimas i
. . : | Transporto problemos :
A v v v : | Tiekimo problemos :
| labai aukstas aukstas vidutinis Zemas |
] i [ Produkciios kokvbé :
|| Politinés rizikos jvertinimas iU Vadvbos kokvbeé
. = | :
v v v : o . :
| aukitas | | vidutinis | | semas | : Nemokumo situacija statyboje :
: [ Projekto produkcijos kainos sumazeji- :
— Finansinés rizikos jvertinimas : mas rinkoie
¥ $ v i Statybos islaidos
| aukstas | vidutinis | | Zemas | — Resursu kainu svvravimai
| Avariios :
— Ekologinés rizikos jvertinimas : ) ) ) . A :
i : | Keliamu reikalavimu aplinkai istatvmai :
y v N — Valdzios pozitrio j projekta pasikeitimas
| aukstas | | vidutinis | | Zemas | :
. i Sutarciu neivvkdvmas :
— Teisinés rizikos jvertinimas : :
T 1 [ Netiksli statvbos dokumentaciia :
v L 2 A/ | : — ) :
| ) | o | | , | : [ Nesuderinti istatvmai :
aukstas vidutinis Zemas H H
i 1 Vidiniai ir iSoriniai teisiniai procesai :
H I

3.9 pav. Projekto pirmas hierarchijos lygis 3.10 pav. Projekto antras hierarchijos lygis

Fig. 3.9. The first level of the hierarchyof ~ Fig. 3.10. The second level of the project
the project hierarchy

3.4.1. Klasifikatoriaus sudarymo eiga

Duomeny jvedimas j programa:
1 ETAPAS
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Investicinio projekto (IP) techninés—technologinés rizikos jvertinimas (3.11
pav.). [Ivedami keturi antro hierarchijos lygio vertinimo kriterijai:

kriterijus 1 — Kvalifikuota darbo jéga;

kriterijus 2 — Statybiniy medziagy tiekimas;

kriterijus 3 — Projektavimo klaidos;

kriterijus 4 — Statybos darby eiga.

= KAIAPA - [1-4 technine technologine. des]

[ daiin Mpaera Bra Metoa Okvo Mowows C
=y ?
~
U kpuepues 4 5
Epirepii 1 [aifkucta dabo e Kouecren ougwor Ha Wkane
U [Kvalifkuola daibo jega - aukstas e

11 [Kvslfikuots detbo jegs - vidutinis

2 [kvslfkuots detbo jegs - zsmas

Keumepn#i 2 [Stabinu medagy tekimss Kanvmesten aueHar Ha wkane

01 Statybiniu mecziaqu tiskimas - aukstss 3 =

11 [Statybiniu mecziagu tikimss - vidutinis

I [Statybiniu merziagu tiekimas - zemas

Kemepi 3 [Projktavin Kiidos Kavmecros auenor na wrane

O [Projektavimo klsidos - aukstas B

1 [Prajektavima klaidos - vietinis

2 [Prajektavima klaidos - zemas

Kpinepui 4 [Siapbos dbu sige KOMMBCTED GUBHOK Ha WKkane

U [Statybos darbu eiga - aukstas B

1 [Statpbas darbu eiga - vidulinis

2] [Statybos drbu sigs - zetnss

v
~
Yoo xnaccos |3
Knace A 1P technine - technologine rizika - aukstas
KnaceB 1P tachrine - technologine fake - vidutiris
Knace © 1P tachring - technolagine ik - 2emss
v
Ready UM

3.11 pav. Investicinio projekto techninés — technologinés rizikos jvertinimo kriterijai
Fig. 3.11. Technical — technological risk assessment criteria.

Kriterijy jvertinimy klasés:
e klasé A — aukstas;
e klasé B — vidutinis;
e klasé C — zemas.

Kriterijai 1-4 parinkti IP techninés—technologinés rizikos jvertinimui. Ana-
lizuodamas du projektus (2 alternatyvas), ekspertas nustato ar parinkta pakan-
kamai kvalifikuota darbo jéga, ar statybos metu bus uztikrintas nuolatinis nepert-
raukiamas medziagy tiekimas, kokia numatoma darby eiga. ISnagrinéjus
projekta, nustatoma, ar jame néra klaidy.
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Analogiskai atliekamas 2—5 etapy duomeny jvedimas.

2 ETAPAS.
Investicinio projekto statybinés rizikos jvertinimas. Duomenys | programa
jvedami analogiskai pirmam etapui.

e  kriterijus 1 — transporto problemos;

e kriterijus 2 — tiekimo problemos;

e kriterijus 3 — produkcijos kokybé;

e  kriterijus 4 — vadybos kokybé.

Siame etape jvertinami kriterijai IP statybinei rizikai nustatyti: statybos ei-

goje ir po statybos pabaigos.
3 ETAPAS.
Investicinio projekto finansinés rizikos jvertinimas. Naudojami keturi kriteri-
jai:

e  kriterijus 1 — nemokumo situacija statyboje;
e  kriterijus 2 — projekto produkcijos kainos sumaz¢jimas rinkoje;
e  kriterijus 3 — statybos iSlaidos;
e  kriterijus 4 — resursy kainy svyravimai.
4 ETAPAS.

Investicinio projekto ekologinés rizikos jvertinimas. Kriterijai:
e  kriterijus 1 — avarijos;
e kriterijus 2 — keliamy reikalavimy aplinkai jstatymai;
e kriterijus 3 — valdzios pozitirio j projekta pasikeitimas.
S ETAPAS.
Investicinio projekto teisinés rizikos jvertinimas. Kriterijai:
e kriterijus 1 — sutar¢iy nejvykdymas;
e  kriterijus 2 — netiksli statybos dokumentacija;
e  kriterijus 3 — nesuderinti jstatymai;
e  kriterijus 4 — vidiniai ir iSoriniai teisiniai procesai.

Kai rizikos verbalinio jvertinimo schemos duomenys jvesti j programa, at-
liekama klasifikacija.

Klasifikacijos vykdymas programoje. Ivedus visus kriterijus, pagal kuriuos
bus vertinami du turimi investiciniai projektai, atliekamas paskutinis zingsnis —
palyginami kriterijai.

Palyginimas (3.12 pav.) vykdomas tokiu biidu: programa isrenka po vieng
kiekvieno kriterijaus jvertinima ir sudaro jy derinius. Ekspertas pateikta jverti-
nimy derinj priskiria atitinkamai klasei. Pavyzdziui, programai pateikus tokj de-
rinj:

1) (1) Vidutinis

2) (1) Vidutinis

3) (0) Aukstas

4) (0) Aukstas
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Ekspertas jj priskiria klasei A — aukstas jvertinimas. [vykdzius priskyrima,
pereinama prie kito zingsnio (paspaudus mygtukg “NEXT”). Pateikiamas dar
vienas jvertinimy derinys. Tai daroma iki to momento, kol visi deriniai bus pris-
kirti atitinkamai klasei.

Oue Hika ansTe PHAaTHEDBI

.D.J'Iﬂ QUEHKM NPeanar aeTca cneayolw as aneTEpHATHES
1. (2) Kvalifikucta darbo jega - zemas

2. (1) Statybiniu medziagu tiekimas - widutinis
3. (1) Projektavimo klaidos - vidutinis

4 (0} Statybos darbu eiga - aukstas

K.nacc ana aaHHoN ANETEPHATHERI

K.nace A, IP technine - technologine rizika - aukstas

Knace B. IP technine - technologine

Knace C. IP technine - technologine rizika - zemas
7 Weknoueie

< Back | Mest > | Cancel

3.12 pav. Alternatyvos jvertinimas
Fig. 3.12. Assessment of alternative

Darbo eigoje ekspertas gali suklysti arba pakeisti savo nuomone, dél ko atsi-
randa prieStaravimai jo atsakymuose. Tokiu atveju, programa parodo perspéji-
ma, kad atsirado priestaravimy, ir praso arba patvirtinti naujg atsakyma, arba jj
pakeisti. Naudojant programg CLARA, visi prieStaravimai panaikinami darbo
eigoje. Pasibaigus darbui, programa i$saugo visus duomenis, atlieka analize¢ ir
parodo uzduoty SPA klausimy skaiciy, kiek deriniy buvo suklasifikuota ir kiek
iSmesta. Dar parodo, kiek jvertinty deriniy buvo priskirta A, B ar C klaséms.
Analogiskai nustatomi visy antro hierarchijos lygio kriterijy jvertinimai.

Mano atveju yra apdorojami penki sudaryti failai, kuriais pasinaudojant,
nustatysime pirmo ir antro investiciniy projekty rizikos lygius.
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3.4.2. Uzdavinio sprendimo analizé

Nagrinéjami du statybos investiciniy projekty variantai. Pirmo varianto ap-
raSymas: Dviejy auksty su mansarda gyvenamyjy namy kompleksas (6 namai),
grazioje vietoje uz miesto riby. Zemeés sklypas yra Traky rajone, Cekeliy kaime,
sklypo dydis — vienuolika hektary, sklypo kaina — 60000 Lt (17391.30 Eur). Ne-
kilnojamojo turto savikaina — 2454130 Lt (711342.03 Eur).

Ekspertas jvertina turimg projekta pagal atitinkamus kriterijus. [vertinimai
jvedami j programos CLARA duomeny baze¢ (3.13 pav.):

IP techninés — technologinés rizikos jvertinimas

Isanalizavus projekta, gauname tokius jvertinimus:

e Kvalifikuota darbo jéga — vidutinis jvertinimas;

e Statybiniy medziagy tiekimas — vidutinis jvertinimas;
e Projektavimo klaidos — Zzemas jvertinimas;

e Statybos darby eiga — vidutinis jvertinimas.

Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programa, gauname, kad IP techninés—
technologinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.

1P statybinés rizikos jvertinimas

e Transporto problemos — labai aukstas jvertinimas;
e Tiekimo problemos — labai aukstas jvertinimas;
e Produkcijos kokybé — aukstas jvertinimas;
e Vadybos kokybé — aukstas jvertinimas.
IP statybinés rizikos jvertinimas labai aukstas — A klaseé.

1P politinés rizikos jvertinimas

IP politinés rizikos jvertinimas zemas — C klasé. Sis kriterijus nebuvo verti-
namas pagal atskiras kriterijy grupes. Ekspertas iskarto priskyré jam Zema jver-
tinima.

IP finansinés rizikos jvertinimas

e Nemokumo situacija statyboje — Zemas jvertinimas;

e Projekto produkcijos kainos sumazéjimas rinkoje — vidutinis jverti-

nimas;

e Statybos islaidos — vidutinis jvertinimas;

e Resursy kainy svyravimai — vidutinis jvertinimas.
IP finansinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.

1P ekologinés rizikos jvertinimas

e Avarijos — aukstas jvertinimas;

e Keliamy reikalavimy aplinkai jstatymai — vidutinis jvertinimas;

e Valdzios poziiirio j projekta pasikeitimas — aukStas jvertinimas.
IP ekologinés rizikos jvertinimas aukstas — A klaseé.

1P teisines rizikos jvertinimas

e Sutaréiy nejvykdymas — aukstas jvertinimas;



3. RIZIKOS VERBALINIO VERTINIMO IR VALDYMO MODELIS 105

e Netiksli statybos dokumentacija — vidutinis jvertinimas;
e Nesuderinti jstatymai — vidutinis jvertinimas;
e Vidiniai ir iSoriniai teisiniai procesai — Zemas jvertinimas.
IP teisinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.
Zemiau pateikta duomeny baze. Ji tiesiogiai sujungta su sudaryta programoje
CLARA kriterijy klasifikacija. Asmuo, norédamas nustatyti statybos investicinio
projekto rizikos lygj, turi jvesti | duomeny baze eksperty padarytus jvertinimus.

U8 MpocimoTp Gazbi

Mafin

=1 IP technines-technologines rizikos ivertinimas [P technines-technologines rizikos ivertinimas - vidutinis)
Fewalifikuota darbo jega (Kvalfikuota darbo jega - vidutinis)
Statpbiniu medziagu tiekimas [Statybiniu medziagu tiskimas - vidutinis]
Frojektavimo klaidos [Projektavimo klaidos - zemas)
Statybos darbu eiga [Statybos darbu eiga - vidutinis)
- IP statybines fizikos ivertinimas (IP statybines rizikos ivertinimas - labai aukstas]
Transporto problemos [Transporto problemos - labai aukstas)
Tiekimo problemas [Tiekimao problemos - labai aukstas)
Frodukcijos kokybe [Produkcijos kokybe - aukstas)
Wadpbos kokybe [Vadybos kokybe - aukstas)
IF politines rizikos ivertinimas [IP poltines rizikos ivertinimas - zemasz]
= P finanzines nizikos ivertinimas (1P finansines rizikos ivertinimas - vidutiniz]
Memokuma situaciia statyboje [Nemokumo situacia statyboje - zemas)
Frojekto produkcios kainos sumazejimas rinkoje [Projekto produkcijos kainos sumazejimas rinkoje - vidutiniz]
Statpbos islaidos (Statybos islaidos - vidutiniz)
Fesursu kainu sypravimai [Fesursu kaing svyravimai - vidutinis]
= IP ekologines rizikos ivertinimas [P ekologines rizkos ivertinimas - aukstas)
Avarijos [Avarijos - aukstas]
FKeliamu reikalavimu aplinkai istatymai (Keliamu reikalavimu aplinkai istatpmai - vidutinis |
Waldzioz poziurio | projekta pasikeiimas [Valdzios poziurio | projekta pasikeitimas - aukstas)
= P teizines rizikos ivertinimas [IP teizsines rizikos ivertinimas - vidutinis]
Sutarciu netvpkdymas [Sutarciu neivykdemas - aukstas]
Metiksl statybos dokumentacija [Metiksl statybos dokumentacija - vidutiniz]
Mezuderinti istatymai [Mesuderinti istatymai - vidutiniz]

JlaHHEA CHTYAUMA OTHOCHTCA K CASIYIOWENY KNSCCY:
B. zemas rizikoz lugiz

3.13 pav. Duomeny bazé (pirmo projekto (Traky raj.) kriterijy ivertinimai)
Fig. 3.13. Data base (first project (Trakai district.) criteria assessment)

Pereiname prie antro statybos investicinio projekto vertinimo. Antro varian-
to apraSymas: Dviejy auksty su mansarda gyvenamyjy namy kompleksas (6 na-
mai) grazioje vietoje uz miesto riby. Zemés sklypas yra Moléty rajone, Civyliy
kaime, sklypo dydis septyni hektarai, sklypo kaina — 55000 Lt (15942.03 Eur).
Nekilnojamojo turto savikaina — 2554000 Lt (740289.86 Eur).

Antro projekto jvertinimai jvedami j programos CLARA duomeny baze
(3.14 pav.).
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1P techninés — technologinés rizikos jvertinimas
ISanalizavus projekta, gauname tokius jvertinimus:
e Kvalifikuota darbo jéga — aukstas jvertinimas;
e Statybiniy medziagy tiekimas — vidutinis jvertinimas;
e Projektavimo klaidos — vidutinis jvertinimas;
e Statybos darby eiga — vidutinis jvertinimas.
IP techninés—technologinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.
1P statybinés rizikos jvertinimas
e Transporto problemos — aukstas jvertinimas;
e Tiekimo problemos — aukstas jvertinimas;
e Produkcijos kokybé — vidutinis jvertinimas;
e Vadybos kokybé — Zemas jvertinimas.
IP statybinés rizikos jvertinimas vidutinis — C klasé.
1P politinés rizikos jvertinimas
Analogiskai pirmo projekto jvertinimui, IP politinés rizikos jvertinimas Ze-
mas — C klasé. Sis kriterijus nebuvo vertinamas pagal atskiras kriterijy grupes.
Ekspertas iskarto priskyré jam zZemg jvertinima.
1P finansinés rizikos jvertinimas
e Nemokumo situacija statyboje — aukstas jvertinimas;
e Projekto produkcijos kainos sumazéjimas rinkoje — vidutinis jverti-
nimas;
e Statybos islaidos — zemas jvertinimas;
e Resursy kainy svyravimai — vidutinis jvertinimas.
IP finansinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.
1P ekologinés rizikos jvertinimas
e Avarijos — aukstas jvertinimas;
e Keliamy reikalavimy aplinkai jstatymai — zemas jvertinimas;
e Valdzios poziiirio j projekta pasikeitimas — Zemas jvertinimas.
IP ekologinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.
IP teisinés rizikos jvertinimas
e Sutaréiy nejvykdymas — vidutinis jvertinimas;
e Netiksli statybos dokumentacija — Zemas jvertinimas;
e Nesuderinti jstatymai — aukstas jvertinimas;
e Vidiniai ir iSoriniai teisiniai procesai — vidutinis jvertinimas.
IP teisinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé.
Pereiname prie statybos investicinio projekto kriterijy jvertinimo pirmo hie-
rarchijos lygio.
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% Mpocisorp Gazbi

daiin

=|- IP technines-technologines rizikog ivertinimas [IP technines-technologines rizikog ivertinimas - vidutiniz)
K.valifikuota darbo jega [Kewvalifikuota darbo jega - aukstas)
Statybiniu medziagu tiekimag [Statybiniu medziagu tiekimas - vidutiniz)
Projektavimo klaidos [Projektavime klaidos - vidutinis]
Statybos darbu eiga [Statybos darbu eiga - vidutiniz]
—I- IP statybines rizikos ivertinimas (IP statybines rizikos ivertinimas - vidutiniz]
Tranzporto problemos [Trangporto problemos - aukstag)
Tiekimo problemos (Tiekimo problemos - aukstas)
Produkcijos kokybe [Produkcios kokybe - vidutiniz)
Wadybos kokybe [Vadybos kokybe - zemas)
IF politines rizikos ivertinimas [IP politines rizikog ivertinimas - zemaz)
= IP finansines rizikos ivertinimas (IP finansines rizikos ivertinimas - vidutiniz]
Memokumo situaciia statyboje [Memokumo situacia statyboje - aukstaz)
Projekto produkcijos kainos sumazejimas rinkoje [Projekto produkcijos kainos sumazejimas rinkoje - vidutinis)
Statybos iglaidos [Statybos iglaidos - zemaz]
Fesursu kainu svpravimai [Resursu kainu svyravimai - vidutinis]
—I- IP ekologines rizikos ivertinimas (IF ekologines rizikos ivertinimag - vidutiniz]
Avarnijos [Avarijos - aukstas)
K.eliarmu reik.alavimu aplinkai istatymai (Keliamu reikalavimu aplinkai istatymai - zemaz]
‘Waldzios poziurio i projekta pasikeitimas [Valdzios poziurio i projekta pasikeitimas - zemas]
—| IP teizines rizikog ivertinimas [IP teizsines rizikos ivertinimag - vidutiniz)
Sutarciu neivykdymas [Sutarciu neivylkdymas - vidutinis]
Metiksli statybos dokumentacia [Metiksli statybos dokumentacija - zemaz)
Mesuderinti istatymai [Mesuderinti istatymai - aukstas)

TlaHHAA CUTYALMA OTHOCHTCA K CASAYIIWENMY KAACTY:
C. patenkinamas rizikos lygiz

. _______________________________________________________________________________________________________|
3.14 pav. Duomeny bazé (antro projekto (Moléty raj.) kriterijy jvertinimai)
Fig. 3.14. Data base (second project (Moletu district.) criteria assessment)

Galutiné sprendimo analizé. Galuting analiz¢ atliksime pagal pirmo hierarchi-
jos lygio jvertinimus (3.15 pav.). Ivykdzius galutine analize, gausime abejy pro-
jekty vertinimo rezultatus, t. y. nustatysime jy rizikos lygius.

Turime Sesis pirmo hierarchijos lygio kriterijus. Kriterijy jvertinimo klasés:
Klasé A — zemiausias rizikos lygis;
Klasé B — zemas rizikos lygis;
Klasé C — patenkinamas rizikos lygis;
Klasé D — vidutinis rizikos lygis;
Klasé E — aukstas rizikos lygis;
Klasé F — aukséiausias rizikos lygis.
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L= MpocioTp Gazbl

Darin

+ IP technines-technaologines rizikos ivertinimas [IP technines-technologines nizikos ivertinimas - vidutinis)
+ IP statybines rizikos ivertinimas [IP statybines rizikas ivertinimas - labai aukstas)
IP poliines rizikas ivertinimas (IP palitines rizikas ivertirimas - 2emas)
+ IP finanzines rizikos ivertinimas [|P finanzines rizikas ivertinimas - vidutiniz]
+/- IP ekologines rizikos ivertinimas [IP ekologines rizikos ivertinimas - aukstas)
+1 IP teisines rizikos ivertinimas [P teisines rizikos ivertinimas - vidutinis)

JlaHHan CUTYALMA OTHOCUTCA K CNBAYIOLWEMY KABCTY:
B. zemas rizikos lygis

3.15 pav. Duomeny bazé (pirmo projekto I hierarchijos lygis)
Fig. 3.15. Data base (first project I hierarchy level)

Pirmo projekto jvertinimy derinys pagal I hierarchijos lygio gautus jverti-
nimus (3.15 pav.):
IP techninés — technologinés rizikos jvertinimas — vidutinis;
IP statybinés rizikos jvertinimas — labai aukstas;
IP politinés rizikos jvertinimas — Zemas;
IP finansingés rizikos jvertinimas — vidutinis;
IP ekologinés rizikos jvertinimas — aukstas;

e [P teisinés rizikos jvertinimas — vidutinis.

Rezultatas: pagal tokius jvertinimus pirmas statybos investicinis projektas

patenka j klase B — Zemas rizikos lygis.

Hn pocoTp Bazbl

-

Dan

4 |P techrines-technologines rizikos mertininnas (IP technnestechnolagines rizkos ivertinimas - vidutinis)
+ |P statybines nzikos ivertinimas [|P statybines nizikos ivertinimas - vidutinis]
IP politines rizkos mvertinamas [IP politines rizikas vertiramas - zemas)
+ |P finansines nzikos ivertinimas (| P finansines rzikos ivertinimas - vidutins)
+ |P ekologines nzikos ivertinimas [IP ekologines rizkos ivertiramas - vidutiniz]
Cll IF teizines rizikos ivertinimas (IP teisines rizikos ivertinimas - vidutinis)

| |P teizines rizikos ivertinimas - vidultinis j

[larHa8 CHTYALUA OTHOCUTCA K CABLPOLEMY KAACCY
C. patenkinamas nzikos lpgis 1

3.16 pav. Duomeny baz¢ (antro projekto I hierarchijos lygis)
Fig. 3.16. Data base (second project I hierarchy level)

Antro projekto jvertinimy derinys (3.16 pav.):
e [P techninés— technologinés rizikos jvertinimas — vidutinis;
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IP statybinés rizikos jvertinimas — vidutinis;
IP politinés rizikos jvertinimas — Zemas;
IP finansingés rizikos jvertinimas — vidutinis;
IP ekologinés rizikos jvertinimas — vidutinis;
e [P teisinés rizikos jvertinimas — vidutinis.

Rezultatas: pagal tokius jvertinimus antras statybos investicinis projektas
patenka j klase C — patenkinamas rizikos lygis.

Sprendimo isvada: palyging gautus rezultatus gauname, kad pirmas projek-
tas, priklausantis klasei B (Zzemas rizikos lygis) yra maziau rizikingas, nei antras
projektas, priklausantis klasei C (patenkinamas rizikos lygis).

3.5. |moniy, atliekanc¢iy rangovo funkcijas, verbalinis
rizikos jvertinimas

Sio uzdavinio tikslai — jvertinti statybos jmonés, atliekan¢ios rangovo funkcijas,
rizikos lygj, taikant daugiatikslj vertinimo metoda CLARA.

Tiriamojo objekto apraSymas. Analizuojama jmoné jsikiirusi Panevézyje,
Tinkly g. Imoné savo veikla pradéjo 1992 m., turi AB statusa. Statybos darby
sritys: bendrieji statybos darbai; specialieji statybos darbai; mechanikos darbai ir
t. t. Siekiant pilnai patenkinti klienty poreikius, jmoné didziausia démesj skiria
statybos proceso kokybés priezitiros tobulinimui.

Kokybés politikoje apibrézti pagrindiniai bendrovés kokybés principai,
tikslai ir strategija. AB ,, X“ kokybés politikos tikslas — patenkinti klienty
lukes¢ius ir pateisinti parodyta pasitikéjima, sutartu laiku kvalifikuotai atliekant
darbus. Tam, kad buty galima pasiekti uzsibréztus tikslus, AB ,, X“ jdiegta
Siandieninius reikalavimus atitinkanti tarptautiné kokybés valdymo sistema SO
9001:2000 / LST EN ISO 9001:2001. Siuo metu jmonéje dirba daugiau nei 60
zmoniy. 2007 metiné jmonés apyvarta sudaré 25 000 000 Lt (7246376.8 Eur).
Pagal uzdavinio uzduotj nustatome jmonés ,,X*, atliekancios rangovo funkcijas,
verbalinj rizikos vertinimag CLARA metodu. Imoné vertinama viena ir nelygi-
nama su savo konkurentais.

Rodikliy nustatymas. Remiantis atlikta jmoniy atliekanéiy rangovo funkci-
jas rizikos analize (3.5 lentelé), sukaupta patirtimi, mokslinés literatiiros analize
ir vadovy interviu metu gauta informacija buvo pasirinktos 1 hierarchinio lygio
rizikos ridys (1-mo lygio rodikliai). Sios rizikos grupés veiksniai sudaro 2 hie-
rarchinj lygj.
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3.5 lentelé. Imoniy atliekanciy rangovo funkcijas rizikos riiSys (sudaryta autorés, pagal
interviu gautus duomenis su statybos im.vadovais)
Table 3.5. The contractors risks (created by the author, based to data from interview)

Nr. | Rizikos rtsys
I8orinés rizikos rsys (Sisteminés rizikos)
1. Aplinkos rizika (ekologiné)
2. Rinkos rizika
3. Politiné rizika
4. Teisiné rizika
3. Socialiné
6. Techniné—technologiné
Vidinés rizikos rasys

1. Finansinée 9. | Resursy valdymo
2. Projektavimo 10 | Statybos organizavimo
3. Vertinimo /1. | Dizaino
4. Organizaciné 12. | Kultiros
5. Kontraktine 13. | Personalo ir darby saugos
6. Technologiné—inovaciné 14. | Vadovavimo
7. Investiciné 15. | Konkurencingumo
8. Kokybes 16. | Operaciné

Pasvirusiu Sriftu pazymétos rizikos riiSys, kurios buvo isaiskintos, kaip
svarbiausios, analizuojant galimas rangovo jmones (Priedas X).

Statybos jmoniy vadovy apklausa (interviu) vyko Vilniuje, Panevézio ir
Klaipédos regionuose. Remiantis jy atsakymais buvo sudarytas 1-mas ir 2-ras

Atlikus visy galimy rizikos pasireiskimo formy klasifikacija, toliau yra su-
daromas rizikos veiksniy klasifikatorius, orientuotas j patiriamas rizikos raisis ir
jas sukeliancius veiksnius.
Po iteracijy, buvo isrinkti tokie galutiniai jvertinimo sprendimai:

a) Zemiausias rizikos lygis.

b) Zemas rizikos lygis.

a) Patenkinamas rizikos lygis.

a) Aukstas rizikos lygis.

b) Auksciausias rizikos lygis.
Detalus Siy grupiy apraSymas pateikiamas zemiau:
Grupe ,,Jmonés finansinés rizikos jvertinimas* sudaro: kredity jvertinimas, apy-
varta, jsipareigojimai bankui, palikany normos pasikeitimai, likvidumas, pel-
ningumas, infliacija, rezervy jvertinimas.
Grupe ,,Jmonés techninés— technologinés rizikos jvertinimas® sudaro: patyrusi ir
kvalifikuota darbo jéga, valdymo gebéjimai, naujausiy ir inovatyviy technologijy
taikymas, praeities veiksniy jvertinimas/analizé, technologiniy procesy optimi-
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zavimas, kokybés charakteristiky/lygio prisilaikymas, projekto valdymo struktu-
ros griezti atsakomybés lygiy réziai, statybos ir tiekimo procesy uztikrinimas.
Grupe ,,Projektavimo rizikos jvertinimas“ sudaro: projekto tipai ir dydis, projek-
tavimo koordinavimas, atlickamy projekty skaicius vienu metu, patirtis veiklos
sferoje, projektiniai sprendimai, projektavimo neuzbaigimo galimybé, nenuma-
tyti projekto pakeitimai, projektavimo klaidy analizé.

Grupe ,,Jmonés organizacinés rizikos jvertinimas®“ sudaro: jmonés jvaizdis ir
kompetencijos, kvalifikuoty specialisty komanda, klienty patenkinimas, nepasi-
sekimy analizé, pretenzijy ir byly egzistavimas, tiekéjy analizé ir pasirinkimo
pagristumas, tikslus atsakomybés riby nustatymas jmonéje, tinkami vadovavimo
jgtidziai, komunikavimo procesai/politika.

Grupe ,,Resursy valdymo rizikos jvertinimas® sudaro: apyvartiniy 1ésy uztikri-
nimas, jrangos tinkamas panaudojimas, kvalifikuoty darbuotojy skaiciaus palai-
kymas, tinkamy medziagy kiekio uztikrinimas, vykdomy procesy terminy kont-
rolé ir uztikrinimas.

Grupe ,,Kokybés valdymo rizikos jvertinimas® sudaro: kokybés kontrolés siste-
ma, kokybés vadybos ir rizikos valdymo politika (imonés ir projekty), kokybés
ir aplinkosaugos reikalavimy uztikrinimas; kokybés garantijos jvertinimas.
Grupe ,,Saugos rizikos jvertinimas® sudaro: darby saugos kontrolé, nelaimingy
atsitikimy prevencija, darby saugos reikalavimy procediiry prisilaikymas ir tobu-
linimas, atsakomybés prisiémimas.

Grupe ,,Kontraktinés ir teisinés rizikos jvertinimas® sudaro: nesuderintos sutar-
¢iy salygos, sutaréiy salygy neaiskumas, sutar¢iy nejvykdymas, netiksli statybos
dokumentacija, nesuderinti jstatymai, jstatymy pasikeitimai.

Grupe ,,Jmonés statybinés rizikos jvertinimas® sudaro: netiksliai suplanuoti ir
vykdomi statybos terminai, nenumatytos statybvietés salygos, transporto prob-
lemos, tiekimo problemos, produkcijos kokybé, vadybos kokybé.

Grupe ,,Ekologinés rizikos jvertinimas™ sudaro: avarijos, keliamy reikalavimy
aplinkai jstatymai, valdzios pozitirio j projekta pasikeitimas ir t. t.

Grupe ,,Politinés rizikos jvertinimas* — atskiras kriterijus.

Noréciau paminéti, jog sitiloma klasifikacija, néra galutiné ir iSbaigta. Tam,
kad biity sudarytas patikimas klasifikatorius, kurj galima biity taikyti bet kurios
rangovo jmonés jvertinimui, bitina atlikti i§samius tyrimus ir atlikti gilesne rizi-
kos riisiy analize. Pagal jmonés pasirinkta rizikos valdymo strategija, $i statybos
rangovy jmonéms biidingy riziky klasifikacija, turéty biiti nuolat perzitrima,
pildoma ir tobulinama, pagal esama situacijg.

Toliau statybos sektoriaus jmoniy, atliekanéiy rangovo funkcijas rizikai nus-
tatyti, sudaromas klasifikatorius (3.18 pav.), kurj sudaro rizikos vertinimo krite-
rijai ir galutiniai klasiy sprendimai. Rangovo jmonés rizikos vertinimo kriterijai
pateikti hierarchijos pirmame ir antrame lygiuose.

Vertinant statybos rangovo jmong¢ atsizvelgiama j tokias rizikos raisis:
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Finansing; )
Technine—technologing;
Projektavimo;

Organizacing; Pirmo hierarchi-
Resursy valdymo; > jos lygio
Kokybés valdymo; kriterijai
Saugos valdymo;
Teising — kontrakting;

e Statybine rizika. %

Pirmas hierarchijos lygis — pagrindinis. Pagal Sio lygio kriterijus galime j-
vertinti statybos investicinio projekto rizikg. Kiekvienam pirmo hierarchijos ly-
gio kriterijui priskiriamas jvertinimas: zemas, vidutinis, aukstas arba labai auks-
tas. Ivedus jvertinimus, gauname rezultata, t.y. nustatome rizikos lygius (3.4
pav.).

Ne visada pakanka tik $iy kriterijy (I lygio — 3.19 pav.) statybos rangovo ri-
zikos laipsniui nustatyti. Todél kiekvienas pirmo hierarchijos lygio kriterijus
skaidomas j zemesnio lygio kriterijus. Taip atsiranda antras hierarchijos lygis
(3.20 pav.). Antro hierarchijos lygio kriterijai reikalingi, kad buty atlikta iSsami
analizé (analizuojama kiekviena is rizikos rusiy).

Pagal sudaryta schema (3.17 pav.) gauname tokia rizikos vertinimo darbo
eiga: Antro hierarchijos lygio kriterijy jvertinimai = pirmo hierarchijos lygio
kriterijy jvertinimai = rizikos lygis.

Zemiausias rizikos lygis

Zemas tizikos lygis

Patenkinamas rizikos lygis

Aukstas rizikos lygis

Galutiniai klasiy sprendimai

Auksciausias rizikos lygis

3.17 pav. Rizikos lygiai (3altinis: autoré)
Fig. 3.17. The risk levels (source: author)

IT hierarchijos lygio kriterijai pateikti 3.6 lenteléje.

Taigi, nustatykime turimos jmonés ,,X* atliekanc¢ios rangovo funkcijas rizi-
kos lygj. Tai atliekama pasinaudojus sudaryta klasifikatoriaus schema (3.18
pav.) ir kompiuterine programa SPPS CLARA realizuojancia verbalinés klasifi-
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kacijos metoda (realiy alternatyvy klasifikacija), kurios pagalba per trumpg laika
galima palyginti daug kriterijy.

3.6 lentelé. II hierarchijos lygio kriterijai (3altinis: autoré)
Table 3.6. The criteria of second hirarhic level (source: author)

Nr. Kriterijai Nr. Kriterijai
1 kredity jvertinimas, 31 tiekéjy analize ir pasirinkimo
pagristumas,
2 apyvarta, 32 tikslus atsakomybés riby nustatymas
imongéje,
3 isipareigojimai bankui, 33 tinkami vadovavimo jgidziai,
4 paltikany normos pasikeitimai, 34 komunikavimo procesai/politika,
5 likvidumas, 35 apyvartiniy 1é8y uztikrinimas,
6 pelningumas, 36 tinkamas jrangos panaudojimas,
7 infliacija, 37 kvalifikuoty darbuotojy skaiciaus
palaikymas,
8 rezervy jvertinimas, 38 tinkamy medziagy kiekio uztikrinimas,
9 patyrusi ir kvalifikuota darbo jega, 39 vykdomy procesy terminy kontrolé ir
uztikrinimas,
10 valdymo gebéjimai, 40 kokybes kontrolés sistema,
11 naujausiy ir inovatyviy technologijy 41 kokybés vadybos ir rizikos valdymo
taikymas, politika (imongs ir projekty),
12 praeities veiksniy jvertinimas/analize, | 42 kokybeés ir aplinkosaugos reikalavimy
uztikrinimas,
13 technologiniy procesy optimizavimas, | 43 kokybés garantijos jvertinimas,
14 kokybés charakteristiky/lygio prisi- 44 darby saugos kontrole,
laikymas,
15 kredity jvertinimas, 45 nelaimingy atsitikimy prevencija,
16 projekto valdymo struktaros griezti 46 darby saugos reikalavimy procediiry
atsakomybes lygiy réziai, prisilaikymas ir tobulinimas,
17 statybos ir tiekimo procesy uztikrini- 47 atsakomybés prisiémimas,
mas,
18 projekto tipai ir dydis, 48 nesuderintos sutarciy sglygos,
19 projektavimo koordinavimas, 49 sutar¢iy salygy neaiskumas,
20 atlieckamy projekty skai¢ius vienu 50 sutar¢iy nejvykdymas,
metu,
21 patirtis konkrecioje veiklos srityje, 51 netiksli statybos dokumentacija,
22 projektiniai sprendimai, 52 nesuderinti jstatymai
23 projektavimo neuzbaigimo galimybé, 53 istatymy pasikeitimai,
24 nenumatyti projekto pakeitimai, 54 netiksliai suplanuoti ir vykdomi statybos
terminai,
25 projektavimo klaidy analize, 55 nenumatytos statybvietés salygos,
26 jmonés jvaizdis ir kompetencijos, 56 transporto problemos,
27 kvalifikuoty specialisty komanda, 57 tiekimo problemos,
28 klienty patenkinimas, 58 produkcijos kokybe,
29 nepasisekimy analize,
30 pretenzijy ir teismo byly egzistavimas,




3. RIZIKOS VERBALINIO VERTINIMO IR VALDYMO MODELIS

114

bseasymy ||[Lseﬂu![or\ed |||.seS AEd

[seﬂug[onedam sedulloaedap f§sedulloaedan

SENSIUINGIA
[bseBuilored

blEWIUILIRA|

(Joyne :921n0s) 10}0B1IUOD JO AIOJRIIJISSE[D UOIIEN]BAD YSLI JUSUISIAUL Y, *81°€ "SI
(2101neE stunyes) 13AreISnu reYIZLI snLiojeyyIsery ‘selfoyuny oaoSuer higueyaiye ‘hiuowj *aed gy-¢

| BITEIUS WNYOP-SOGAIRIS- | HN3L-'

[PEEE I = e Ry P s

bsiunnpin

lhsewnysiesu-hBAes-hipueinsz g

[hs18A|-s02q121a

|yso8AIBs-hizieINs -S0JUL3PNSRU TR

R S PN T e -sejsnesny

s?s..s.!..:.
-S3OALICHESIE )

lbl1BuzAzID
hwpsiehSuwE sz 2

4| SELIAY (2] 5LI0- NI PE30JD
huag(eyis)-soEnes hquep.gy

|b=1o3uoy sodnes-hquep Ty

[bs184)

lhoyizLi.owApoa.soBnos. i1.0j0U05I3d. "/

-SONIZLL.SEIRNY

LSEWLLIEAl
-soliueses -s2qM0 9

£3{131/00 -0 WAD| 2A SOHIZL
L 1-500ApaA 53GM404 TG

e

elueies -saqhyoy-£'g

— 531003U0Y -53qA40% T'9

(bSE WIS NZN-O B3
hieizpaw-hweyun-t'g

-sEweyun-sosuRlE g

bSELWAYIR|Ed SNRIZ Y
‘hloienguep. homyyeny.£ 5

-hsz|-humendde g

-CWINENCDEA- IWEUIE

lk=zieue-hwpzsisedsugy ¢

-520ALUOYBS1R-5N|SYIR/

[T MUIME

Arzzieve-hl@Eng y

[  -hsiepads-hionyuesz g

-IFSIpTIEA]-SRUCWET T

-owmersloudg g

hpyslodhweysipes g

[y1ewipuids-leunyRloudg g

= cwmeploidz ¢

|h2lczys-sopensiunedg' g

[ys10Ap-1-1ediy-op2l0id T ¢

ZELES0INT NS
owhpiEnomaloid £ T

‘husyisrsaeeldy g

s3abioRg T

RiAATeRs0T- 1 -hisnenevg g

b > EInE L o

-hsazoud hyuiBojouyasisz

| =

p=3 o

I £

< [ ] =

= =

= o

& =

= Fi]

o @

= = —
) = -
o o o
8 15 =
< |- =} {0
= 2| |3
=1 ur o
@ 3 w
w & &
Lol Laf [=2]
=

o) = o
- o o
{7 £ <
g4 =l1s
2 2| g
S

@ 3 w
w0 & @
Lol Laf [=2]
=

I = -
- o w
o =] <
=
S| E| (2
® 3 o
w 8 &
Lal (=] [=2]
=

i

o

I

<

=}

=

@

@

&

liewilzgas-cwhpienz 7

B10n3 L BAy-J1-1SUkEd T T

bsewsz _ bsunnpin _ 7 bseIpiny 7
+ * *
lhoyizr.owAdpion.sagiyoy. g
-SIURNpIA
_l bsewaz _ _ sunnpia _ _ hseiiny _
* 4 *
_l\_ lhoyizis.owdpjoa.hsinsay. ¢ [ps18A}-s03121
= -SELIBUDjUIIE]
_ hsewsaz lswnnpia lbseisyny f
1 I
= _ loyizii.sofiopziunbiQ. *l [bs184]
SOjIZL.SEWaZ
\A bsewaz _ 7 sunnpia _ _ bse1piny _
i B s s |
H—— _ loyz.owmoyyafosd. g ‘[ 51345051210
= .selsnelwsz
L _ lhsewaz _ _ [sunnpip _ _ seyminy 7
* * *
[ n 0¥ [Z14-2UD0(0UYI3)-BUIYIS | ' T

SEWILMSAT-USZ3HE T

L

-souuou-hueyn|ed ¢ T

Lelpeiurs T

bInyuRg-IBWGEI21eaISkE T

hsewaz bhsiunnpia bserpiny

hsewnSulEdg T

|s-euentdez T

oYz 2uisUDULS. T

sewinepiribe T

L sewuusa]-hypsis T

[bSIEA]-SO1YDIRISIY-SISEIIUY

[blEWIpUSIS

[bSIBA-SONY2IRIBIY-SISE WL -hisepy-leiunnjen

BIvriyd3LIMY -OWINILYIA-SONIZIY-NAODNYY




3. RIZIKOS VERBALINIO VERTINIMO IR VALDYMO MODELIS

115
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Duomeny jvedimas j programa.

3.19 pav. Pirmasis hierarchijos lygis
Fig. 3.19. The first level of the hierarchy
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3.20 pav. Antrasis hierarchijos lygis
Fig. 3.20. The second level of the hierarchy

1 ETAPAS. Rangovo jmonés finansinés rizikos jvertinimas (3.21 pav.). [ve-
dami astuoni antro hierarchinio lygio vertinimo kriterijai:
e kriterijus 1 — kredity jvertinimas;

kriterijus 2 — apyvarta;

kriterijus 3 — jsipareigojimai bankui;
kriterijus 4 — palikany normos pasikeitimai;
kriterijus 5 — likvidumas;
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e kriterijus 6 — pelningumas;
e kriterijus 7 — infliacija;
e kriterijus 8 — rezervy jvertinimas.
Kriterijy jvertinimy klasés: Klas¢ A — Aukstas; Klasé B — Vidutinis; Klasé
C — Nepavojingas. Kriterijai 1-8 parinkti rangovo jmonés rizikos jvertinimui.
Analizuodamas jmone (1 alternatyva), ekspertas nustato ar jmonés prisiimti
kreditai (t.y. jy dydis) néra pavojingi jmonés vykdomos veiklos saugumui, ar
jmoné sugeba atsiskaityti su prisiimtais jsipareigojimais bankui. Taip pat ar dar-
by apyvarta atitinka prognozuojamus rodiklius, ar jmonés finansiniai rodikliai
uztikrina jmonés likvidumo bei pelningumo lygius. ISnagrinéjus jmonés finansi-
ne rizika, nustatoma, ar klasifikacijoje néra klaidy ir priestaravimy.

5 S 0 D o] r‘:i‘
bDeEd 2
~ Al
Creria rumber 8 =] Erxa =iy [
Classficaton Ful
Criterion 1 ‘Kred\tu ivertinimas Number of estimations on the scale Job Not finished
Contradictions No
01 [Pavoingas Kredtu ivertinmas = QuestionstoDM 0
Overall ciassified  20f 6561
N vidutiniskas Kreditu ivertinimas Exceptions 0of 6561
2 N . Yeedt Not dassified 6552 of 6561
[Nepavoingas Kredi ivertinimas e AL Q) CL)
Dispersion level 1.000000
Diteien 2 [appvata Number of estimations on the scale
U [Pavaingss Apvaita i =
1 fidutiniskas Apywarta
2 [Nepavoingas Apyvana Name | Class | Estim... |
Crteron 3 [liparsigojmai bankia Nuriber of estimations on the scale
U [Pavaingas Isipareiguimai bankui E= |
1 [vidutiniskas Isipareigojimai barkui
2 [Nepavoingss lsipateigaimai bankui
Dierien 4 [Palckanu nomos pasikeiimei Huriber of estimations on the scale
01 [Pavaingas Palukanu nomos pasikeiimai =
1 [Vidutiniskss Palukanu nomos pasikeitimai
2 |Nepavoingas Palukanu noimos pasikeitmai
Criterion 5 [Tk mae Nunber of estimations onthe scale
Number of classes |3 =] ~
Class&  [Klase A - Aukshtas Finansines rikos iverinimas
ClassB  |Klase & - Vidutinis Finansines rizkos ivertinimas
Class © [Klazm P 7amas Finansines. risik s veinimas ]
> [1R.NF_?NNA 1A:54:11: Annlvinn line...
Ready

3.21 pav. Rangovo jmonés finansinés rizikos jvertinimo kriterijai
Fig. 3.21. Financial risk assesment criteria of contractor

2 ETAPAS. Imonés techninés—technologinés rizikos jvertinimg (3.22 pav.)
sudaro:

e kriterijus 1 — patyrusi ir kvalifikuota darbo jéga;
e kriterijus 2 — valdymo gebéjimai;
e kriterijus 3 — naujausiy ir inovatyviy technologijy taikymas;
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kriterijus 4 — praeities veiksniy jvertinimas/analizé;

kriterijus 5 — technologiniy procesy optimizavimas;

kriterijus 6 — kokybés charakteristiky/lygio prisilaikymas;

kriterijus 7 — projekto valdymo struktiros griezti atsakomybés lygiy
réziai;

kriterijus 8 — statybos ir tieckimo procesy uztikrinimas.

Duomenys j programa jvedami analogidkai pirmam etapui. Siame etape j-
vertinami jmonés techniniy—technologiniy pajégumy kriterijai.

[T S e ATE)
‘ !
DEd ?
~ alx

i = Panete [ sl [
Criterion 1 ‘pauw ir kvaliikuota darba jega Number of estimatiors on the scale énb — znr finished

0 [Favoiingas Patyrusi i kvalfkuota darba jega | Qi"as‘fofs ;on SDM un

11 [Vidutiriskas Patynsi 1 kvalfikuota darbo jega g::er::!:l:sss\ﬁed : gi .

2 [Nepavoinga Falyrusi i kvalfikuota darbo jega Dt o ined it?;;\;‘l o

Dispersion level 1.000000

Cilerion 2 [Vdymo gebeima Number of estimalions on the soale

O [Pavoiingss Valdymo gebeimai =

11 [Vidutiriskas ¥ aldymo gebejimai

Y [Nepavaings Veldymo aebeiimai name [ s [ Estm..
Cieion 3 [Navjoushs s movatynhs techrologiu akomas Number of estimatians an the scale

01 [Pavajingas Naujausiu i inovatyviu technologiu takymas |

1) [Vidutiniskas Haviausiu r inovatyiu technolagiv talkymas

2 [Mepavojnga Naujausiu i inovatyviu technalogiu taikymas

Cilerion 4 [Pracities veiksni vertimas/andlizs Number of estimations on the soale

O [Pavoiingss Praities veiksniu ivettinimas/analize =

11 [Vidutiriskas Prasities weiksniu ivertinimas/analize

2 ‘Neuevuunge Pragties velksriu ivertinimas/analize

~
Number of classes[3 ] ~
Class&  [Klase A Auksta Technine-Technologing Rizka
Class B [Klase B- Vidutine Teshrine-Technologine Rizika
Class © [Kiase CZema Technine-Technologine Rizka

v

% l16.NR_20NR 17:3R:24: Annlvinn line.

Ready

3.22 pav. Rangovo jmonés techninés—technologinés rizikos jvertinimo kriterijai
Fig. 3.22. Technical-technological risk assessment criteria of contractor

Visi likusieji duomenys j programa jvedami analogiskai pirmam ir antram
etapui. Jvedus visus 2 hierarchijos lygio duomenis, yra jvedami 1 hierarchijos
lygio duomenys.

kriterijus 1 — Finansiné rizika;

kriterijus 2 — Techniné—technologiné rizika;
kriterijus 3 — Projektavimo rizika;

kriterijus 4 — Organizaciné rizika;

kriterijus 5 — Resursy valdymo rizika;
kriterijus 6 — Kokybés valdymo rizika;
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e  kriterijus 7 — Saugos valdymo rizika;
e kriterijus 8 — Teisiné—kontraktiné rizika;
e kriterijus 9 — Statybiné rizika.
Kai rizikos verbalinio jvertinimo schemos duomenys jvesti j programa, at-
liekama klasifikacija.
Klasifikacijos vykdymas programoje. Ivedus visus kriterijus, pagal kuriuos
bus vertinama jmoné, atliekamas paskutinis zingsnis — palyginami kriterijai. Pa-
lyginimas (3.23 pav.) vykdomas tokiu biidu: programa iSrenka po viena kiekvie-
no kriterijaus jvertinima ir sudaro jy derinius. Ekspertas, pateikta jvertinimy de-
rinj, priskiria atitinkamai klasei. Pavyzdziui, programai pateikus tokj derinj:
1. (1) Vidutinis,
2. (1) Vidutinis,
3. (1) Vidutinis,
4. (1) Vidutinis.
Ekspertas jj priskiria klasei B — vidutinis jvertinimas.

Flease estimate the following altemative

1. (1) Vidutinis Kokybes kontroles sistema

2 (1) Vidutinis Kokybes vadybos ir rizikos valdymo palitika (imones ir projektu)
3. (1) Vidutinis Kokybes ir aplinkosaugos reikalavimu uztikrinimas

4 (1) Vidutinis Kokybes garantijos ivertinimas

Class for this altemative:
Class A. Klase A - Aukstas Kokybes valdymo nizika
Class B. Kase B - \idutinis Kokybes valdymo rizika
Class C. Kase C- Zemas Kokybes valdymo rizika
T Moknousne

| Nest > Cancel

3.23 pav. Alternatyvos jvertinimas
Fig. 3.23. Assessment of alternatyve

Ivykdzius priskyrima, pereinama prie kito zingsnio (paspaudus mygtuka
~NEXT*). Pateikiamas dar vienas jvertinimy derinys. Tai daroma iki to momen-
to, kol visi deriniai bus priskirti atitinkamai klasei. Darbo eigoje ekspertas gali
suklysti arba pakeisti savo nuomone, dél to atsiranda priestaravimai jo atsaky-
muose. Tokiu atveju, programa parodo perspéjima, kad atsirado priestaravimy, ir
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praso arba patvirtinti nauja atsakyma, arba jj pakeisti. Naudojant programa
CLARA, visi priestaravimai panaikinami darbo eigoje.

Pasibaigus darbui, programa i$saugo visus duomenis, atlieka analizg ir pa-
rodo uzduoty SPA klausimy skaiciy, kiek deriniy buvo suklasifikuota ir kiek
iSmesta. Dar parodo, kiek jvertinty deriniy buvo priskirta A, B ar C klaséms.

AnalogiSkai nustatomi visy antro hierarchijos lygio kriterijy jvertinimai.
Mano atveju yra apdorojama deSimt sudaryty faily, kuriais pasinaudojant, yra
nustatomas rangovo jmonés rizikos lygis.

Ivertinimai jvedami j programos CLARA duomeny bazg (3.24 pav.):

1. Imonés finansinés rizikos jvertinimg sudaro:

PN R =

kredity jvertinimas — (1),

apyvarta — (0),

jsipareigojimai bankui — (0),
palukany normos pasikeitimai — (1),
likvidumas — (0),

pelningumas — (0),

infliacija — (1),

rezervy jvertinimas — (1).

Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programa, gauname, kad Jmonés finan-
sinés rizikos jvertinimas aukstas — A klasé (rizikinga).
2. Imonés techninés—technologinés rizikos jvertinima sudaro:

Nk LN -

8.

patyrusi ir kvalifikuota darbo jéga — (1),

valdymo gebéjimai — (2),

naujausiy ir inovatyviy technologijy taikymas — (0),

praeities veiksniy jvertinimas/analizé — (0),

technologiniy procesy optimizavimas — (1),

kokybés charakteristiky/lygio prisilaikymas — (1),

projekto valdymo struktiiros griezti atsakomybés lygiy réziai —
(0),

statybos ir tieckimo procesy uztikrinimas — (0).

Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programg, gauname, kad Imonés tech-
ninés — technologinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé (vidutiné).
3. Projektavimo rizikos jvertinimas:

1.

PN R WD

projekto tipai ir dydis — (1),

projektavimo koordinavimas — (2),
atliekamy projekty skaicius vienu metu — (1),
patirtis veiklos sferoje — (2),

projektiniai sprendimai — (2),

projektavimo neuzbaigimo galimybé — (0),
nenumatyti projekto pakeitimai — (1),
projektavimo klaidy analizé — (0).
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Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programa, gauname, kad Imonés pro-
jektavimo rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé (vidutiné).
4. Imonés organizacinés rizikos jvertinimas:
jmoneés jvaizdis ir kompetencijos — (2),
kvalifikuoty specialisty komanda — (2),
klienty patenkinimas — (1),
nepasisekimy analizé — (1),
pretenzijy ir byly egzistavimas — (1),
tiekéjy analizé ir pasirinkimo pagrjstumas — (2),
tikslus atsakomybés riby nustatymas jmonéje — (2),
tinkami vadovavimo jgiidziai — (1),
komunikavimo procesai/politika — (0).
Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programa, gauname, kad Imonés orga-
nizacinés rizikos jvertinimas Zemas — C klasé (Zema) (nerizikinga).
5. Resursy valdymo rizikos jvertinimas:
1. apyvartiniy 1éSy uztikrinimas — (0),
2. jirangos tinkamas panaudojimas — (1),
3. kvalifikuoty darbuotojy skaiciaus palaikymas — (1),
4. tinkamy medziagy kiekio uztikrinimas — (1).
5. vykdomy procesy terminy kontrolé ir uztikrinimas — (1).
Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programa, gauname, kad |monés re-
sursy rizikos jvertinimas aukstas — A klasé (Aukstas) (rizikingas).
6. Kokybés valdymo rizikos jvertinima sudaro:
1. kokybés kontrolés sistema — (1),
2. kokybés vadybos ir rizikos valdymo politika (jmonés ir projek-
ty) — (1),
3. kokybés ir aplinkosaugos reikalavimy uztikrinimas — (1),
4. kokybés garantijos jvertinimas — (1).
Sia rizikos rusj ekspertas i§ karto priskyré prie B vidutinés rizikos klasés.
7. Saugos rizikos jvertinima sudaro:
1. darby saugos kontrolé — (1),
2. nelaimingy atsitikimy prevencija — (1),
3. darby saugos reikalavimy procediiry prisilaikymas ir tobulini-
mas — (2),
4. atsakomybés prisiémimas (1).
Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programg, gauname, kad Imonés saugos
rizikos jvertinimas Zemas — C klasé (Nepavojingas) (nerizikinga).
8. Kontraktinés ir teisinés rizikos jvertinima sudaro:
1. nesuderintos sutarciy salygos — (1),
2. sutaréiy salygy neaiSkumas — (2),
3. sutaréiy nejvykdymas — (1),
4. netiksli statybos dokumentacija — (1),

WRXNAN RN =
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5. nesuderinti jstatymai — (1),
6. jstatymy pasikeitimai — (0).

Pagal Siuos rezultatus, jvedus juos j programg, gauname, kad Imonés kont-

raktinés — teisinés rizikos jvertinimas vidutinis — B klasé (Viduting).

9. Imonés statybinés rizikos jvertinima sudaro:

netiksliai suplanuoti ir vykdomi statybos terminai — (1),
nenumatytos statybvietés salygos — (2),

transporto problemos — (1),

tiekimo problemos — (0),

produkcijos kokybé — (1),

vadybos kokybé — (1).

Statybos r1z1ka jvertinama B (Vidutiné) rizikos klase.

Zemiau pateikta duomeny baze. Ji tiesiogiai sujungta su sudaryta programoje
CLARA kriterijy klasifikacija. Asmuo, norédamas nustatyti statybos investicinio
projekto rizikos lygj, turi jvesti | duomeny bazg eksperty padarytus jvertinimus.
Galutiné sprendimo analizé. Galutiné analizé atliekama pagal pirmo hierarchi-
jos lygio jvertinimus (3.25 pav.). Jvykdzius galuting analiz¢, gauname jmonés
vertinimo rezultatus, t. y. nustatomas jos rizikos lygis. Turime penkis pirmo hie-
rarchijos lygio kriterijus. Kriterijy jvertinimo klasés:

e klasé A — Zemiausias rizikos lygis;
klasé B — zemas rizikos lygis;
klasé C — patenkinamas rizikos lygis;
klasé D — aukstas rizikos lygis;
klasé E — auks¢iausias rizikos lygis.
kriterijus 1 — Finansiné rizika — (A) Aukstas ;
kriterijus 2 — Techniné—technologiné rizika — (B) Vidutinis ;
kriterijus 3 — Projektavimo rizika — (B) Vidutinis;
kriterijus 4 — Organizaciné rizika — (C) Zemas;
kriterijus 5 — Resursy valdymo rizika — (A) Aukstas;
kriterijus 6 — Kokybés valdymo rizika — (B) Vidutinis;
kriterijus 7 — Saugos valdymo rizika — (C) Zemas;
kriterijus 8 — Teisiné — kontraktiné rizika (B) Vidutinis;
e kriterijus 9 — Statybiné rizika (B) Vidutiné.
Rezultatas: pagal tokius jvertinimus jmoné patenka j klase B — Zemas rizikos
lygis. Toliau trumpai pateiksime uzsakovo jmonés jvertinima.

o b
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3.6. |moniy ir projekty rizikos verbalinio vertinimo
sprendimo priémimo sistema

Sio skyrelio tikslas — numatyti sukurto verbalinés analizés metodo tobulini-
mo kryptis, vertinant statybos investiciniy projekty bei jmoniy rizikos lygj.

3.6.1. Inovacijy vaidmuo rizikos vertinimui

Pastaruoju metu praktikoje yra neabejojama, kad norint susilaukti verslo
sékmeés, bitina taikyti efektyvias inovatyvias naujoves, rizikos proceso jvertinimo
ir valdymo efektyvumo gerinimui (Zolfani et al. 2013).

Inovacijos — tai sékmingas naujy technologijy, idéjy ir metody komercinis
taikymas, pateikiant rinkai naujus arba tobulinant jau egzistuojancius produktus ir
procesus (Gao 2011).

Technologinéms inovacijoms diegti reikia daug pastangy: reikia jvertinti
naujy technologijy galimybes, sugebéti tinkamai naudoti Zmogiskuosius ir finan-
sinius iSteklius (Hsueh ez al. 2013). Tai jmanoma tik atliekant tyrinéjimus ir tobu-
linimus. Sie veiksniai yra labai svarbiis siekiant pakelti pragyvenimo lygj 3alyje.

Pazangiy Saliy paskutiniy keliy desimtmeciy patirtis rodo, kad salies pragy-
venimo lygio augimas priklauso nuo seny technologijy tobulinimo arba jy keiti-
mo naujomis. Inovacijos daro didelj poveikj ekonomikai, jos pritraukia didesnio
pelno siekianéius investuotojus. Taciau inovacijy jtaka ekonomikai yra gana
komplikuota dél neaisSkumy ir sunkumy, su kuriais susiduria inovatoriai
(I'pauena, JIsmua 2010).

Inovacijos statybos procese atsiranda tada, kai kyla poreikis tam tikra darba
atlikti grei¢iau, pigiau ar kitomis salygomis (Zavadskas et al. 2010b). Vadinasi,
tai yra procesas, metodas ar technika, kuri dar nebuvo panaudota. Visy karty
inzinieriai turi beribius gebéjimus sukurti naujoves, taciau jos turi buti techniskai
ir komerciskai jgyvendinamos, kitaip jos praranda savo svarba.

Siuolaikinis verslas neatsiejamas nuo technologinio progreso (Zolfani et al.
2013). Technologiniai poky¢iai yra pagrindinis modernios visuomenés bruozas,
nuo kurio priklauso verslo sekmé. Didelé dalis asmeny gali turéti jtakos tokiems
poky¢iams, kurie yra visuotinai svarbils, pavyzdziui, jdarbinimo galimybéms,
gyvenimo kokybei, ir ekonominiam stabilumui, tiek asmeniskai, tiek visuome-
niskai. Ilgalaikis vystymosi augimas (brandi pramoné), ekonomika, priklauso
nuo investicijy pajégumo ir istekliy (Ustinovicius ef al. 2010). Technologija yra
integruota ir efektyvi produkcijos automatizavimo proceso dalis. Technologijy
vystymas labiau orientuotas j darba, produktus ir aptarnavima. Naujos technolo-
gijos gali buti svarbus veiksnys, lemiantis kokybiskesnj profesinj ir gyvenimo
lygi (Zolfani et al. 2013).
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Investiciniy projekty vertinimui inovacijos taikomos jau pakankamai seniai
(Tamositniené et al. 2007). Nuolat yra ieSkoma naujy jvertinimo metody, nes
taikomi projekto efektyvumo ir rizikos jvertinimo metodai parodo fragmentinius
rezultatus, taciau neatsizvelgia | besikei¢ianéios rinkos, ekonominés, politinés
bei socialinés aplinkos veiksnius bei pokyc¢ius (Ustinovicius ef al. 2010).

Imoniy vertinimui, kaip patikimo verslo partnerio atrankos tikslu, dazniau-
siai taikomi metodai taip pat remiasi pagrindiniy finansinés atskaitomybés rodik-
liy analize, o visy vidiniy procesy efektyvumas lieka ,,antrame plane®.

Labai daznai tokios problemos atsiranda susidiirus su investiciniais uzdavi-
niais ir jy rizikos vertinimu (Cortez 2011; Chapman 2010). Statybos investiciné
veikla (investiciniai projektai) tai labai svarbus statybos plétojimo jrankis (Ta-
mosaitiené et al. 2013; Hsueh 2013; El-Adaway, Kandil 2010; Yun-li Gao
2010; Ustinovicius 2004). Nuo tinkamo (visapusisko) juy (investiciniy projekty)
jvertinimo ir sékmingo realizavimo priklauso ne tik investuotojo (daznai uzsa-
kovo), bet ir visy kity tame procese dalyvaujanciy jmoniy plétra ir materialiné
gerové (Raju, Kumar 2013; Ustinovicius et al. 2010; Valentinavicius 2010; Us-
tinovi€ius et al. 2008; Rutkauskas, Stankevicius 2007 ir kiti). Naujy inovatyviy
daugiatiksliy metody taikymas galéty biiti puikiu jrankiu padésianciu sprendima
priiman¢iam asmeniui visapusiskai, t. y. kompleksiskai, jvertinti daugelio rodik-
liy jtaka pasirinktam projektui, verslui.

Taciau, sprendziant investicinius uzdavinius ir ypatingai vertinant statybos
investicinius projektus, daznai susiduriama su duomeny trikumo ir neapibréz-
tumo problema (Larichev et al. 2003; Ustinovicius, Zavadskas 2004; Migilins-
kas, Ustinovi¢ius 2008; Zavadskas et al. 2004; 2007; Shevcenko, Ustinovi¢ius
2009; Ustinovi&ius et al. 2010; 2007a; 2007b; 2008b; Sev&enko, Ustinovicius
2013; Turskis et al. 2012). Tokiu atveju atsiranda galimybé taikyti verbalinés
analizés VAS metodus (Moshkovich et al. 2005; Ustinovi¢ius et al. 2008c;
Yevseyeva et al. 2008; Gorecka 2013).

Visos auks¢iau iSvardintos priezastys leidzia sudaryti prielaidas jmoniy ir
projekty verbalinio jvertinimo sistemos sukiirimui. Trumpai sistemos teorinio
modelio gaires pristatysiu kitoje Sio skyriaus dalyje.

3.6.2. Imoniy ir projekty rizikos verbalinio vertinimo
sprendimo priémimo sistemos teorinis modelis

Pagrindinius verbalinés analizés sprendimo metodo statybos jmoniy veiklos
rizikos nustatymo teiginius, galima trumpai pateikti taip (Ustinovicius, Zavads-
kas 2004):

1. Sprendima priimanc¢io asmens ir jo aplinkos natiiralus problemos a-
pibtidinimas turi nekisti visuose analizés etapuose.
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2. Informacijos gavimo i$ zmoniy biidai, remiantis psichologiniy tyrimy
duomenimis, turi atitikti zmogiskaja informacijos apdorojimo siste-
ma.

3. Zodiniy kintamyjy (alternatyvy jvertinimas pagal rodiklius) loginés
operacijos turi biiti matematiskai korektiskos.

4. Patikrinimas, ar informacija, gaunama i§ sprendimus priimancio as-
mens, yra nepriestaringa.

VAS metodas leidzia smarkiai sumazinti $iuo metu egzistuojantj skirtuma
tarp perspektyviy sprendimo priémimo metody poreikio ir Zmogiskosios sistemos
galimybiy apdoroti informacija (Sevéenko, Ustinovi¢ius 2007).

Remiantis VAS yra siiilomas metodas, kuris yra orientuotas j daug rodikliy
turinéio varianto jvertinimg, kuris kaip tikimasi leis iSspresti svarbias praktines
uzduotis.

Anks¢iau darbe buvo aprasomas verbalinés analizés metodas CLARA (realiy
alternatyvy jvertinimas), kuris disertacijoje buvo pritaikytas jmoniy investiciniy
sprendimy rizikos jvertinimui. Metodas placiau buvo aprasytas 3.2 skyrelyje

Sj metoda autoré pritaiké projekty investicinés rizikos jvertinimui (Sevéen-
ko, Ustinovi&ius 2013; 2009; Zavadskas ef al. 2008a; Sev&enko ef al. 2008; Us-
tinovicius er al. 2008b, 2007b), rangovo funkcijas atliekanciy jmoniy rizikos
jvertinimui, o taip pat restauruojamy statiniy alternatyvaus pasirinkimo jvertini-
mui (Ustinovicius et al. 2008a).

Nepriklausomai be jau anks$¢iau minéty metodo privalumy verbalinés analizés
metodai turi tam tikry apribojimy:

e Ribotas rodikliy ir jy jvertinimy skaicius;

e Rodikliy reik§més isreiskiamos ZodZiais;

e  Qalutinis rezultatas yra iSreiSkiamas Zodiniu jvertinimu;

e Rezultatai yra priklausomi nuo klasiy skai¢iaus ir dydzio. Kuo
daugiau klasiy tuo didesné tikimybé gauti nesuderinamus rezulta-
tus.

Siame skyriuje yra siiilomas naujas alternatyviy varianty jvertinimo siste-
mos teorinis modelis. Realizuota sistema turéty pasalinti auks¢iau iSvardintus
trakumus ir turéty buti skirta statybos jmoniy ir projekty rizikos jvertinimui.

Tokio pobtidzio sistema turi biiti:

e Paprasta;

Greita;

Patikima;

Saugi;

Patogi naudoti;

Ivertinanti daugelj jmonés vidiniy ir iSoriniy rodi-
kliy/veiksniy/kriterijy;

e Jvertinanti duomenis kokybine ir kiekybine iSraiska;
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e Nereikalauti kazkokiy papildomy programavimo Ziniy;
e Nereikalauti didelio galingumo techninés jrangos.

Kaip jau buvo minéta anksciau tokio pobiidzio uzdaviniy sprendimui gali
biiti taikomi daugiakriteriniy/daugiatiksliy uzdaviniy metodai. Apzvelgus, dau-
giakriterinius metodus, aprasancius mokslinius straipsnius ir kita Sios srities
moksling literatlirg yra sitilomos daugiatikslés jmoniy ir projekty rizikos verbali-
nio jvertinimo sistemos teorinio modelio gairés.

Modelio struktiira numato duomeny bazés sukiirima, pagrjsta ekspertinio
vertinimo duomeny analizés metodais ir verbaline analize, kaip jvedamy duo-
meny apdorojimo priemone. Modelis yra pagristas verbalinés analizés klasifika-
cijg realizuojanc¢iu CLARA metodu.

Sistemos pateikiamas rezultatas — nagrinéjamos jmonés rizikos lygis (verba-
line iSraiska), taciau pagal poreikj gali buti pateikiama jos sudedamuyjy daliy, juy
svoriy ir reikSmingumy isklotiné, pagal eksperto atlikta jvertinima (kiekybiné,
procenting, ar daliné iSraiska).

Toliau pateikiamas 3.26 paveiksle, kuriame vaizduojami siiilomos statyby
sektoriaus jmoniy ir projekty verbalinio rizikos jvertinimo sprendimo priémimo
sistemos sukiirimo etapai. Formuojamas duomeny bazés suktirimas, kaip naujai
kuriamos sistemos teorinio modelio reikSmiy ir svoriy nustatymo, iseities duo-
meny ir apdorojimo pagrindas.

Pazymima, kad tokia duomeny bazé gali buti sudaroma renkant informacija
apie visus statybos sektoriaus proceso dalyvius ir buti daugelio statybos sekto-
riaus procesy optimizavimo uzdaviniy, realizuojamy daugiatiksliais metodais,
duomeny banku.
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¥ ¥ ¥ +

‘ Pagal pasirinktus veiksnius ir rizikos ri&s sistema sudaro 2 Iygiu klasifikatoriy ‘

e ——— e

‘ Elzpertas atlizka savo klasifikacijs

‘ Elzpertas pasinavdgasvdantaklazifilacys

‘ Elkspertas verbaling 15raifha {verting kiskvisna 12 pasirinkto objekto pasirinktu rizikos riéiu redikli: ‘

¥

Atliskama verbaling analizé (pvz. CLARA)

L

Ekspertui pateiliamas pasirinkto objekto ridkes lygis.

(kol ka= daroma prielaida, kad kiskvisnas objekizz w2 nusakomsa

3 rizikos 1vgiais)

¥

‘ Esant poraikivi ekspertui gali bt patzikiama rizikos lygio formuls su visais kintamaisiais, ‘

¥

Ivertinimoe pabaizga ‘

3.26 pav. Imoniy ir projekty rizikos verbalinio vertinimo sprendimo priémimo sistemos
teorinio modelio etapai ($altinis: autoré)
Fig. 3.26. The theoretical model of verbal decision making system of risk assessment of
corporate and Project (source: author)
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3. RIZIKOS VERBALINIO VERTINIMO IR VALDYMO MODELIS

3.7. TrecCiojo skyriaus iSvados

1.

ApraSant alternatyvas pradiniu laiko momentu nustatyta, kad daz-
niausiai susiduriama su kiekybiniy duomeny trilkumu, kas dar karta
patvirtina nestruktiirizuoty problemy su kokybiniais kintamaisiais
sprendimo aktualuma. Tokias problemas charakterizuoja kokybiniai
bruozai, todél tokio pobiidzio uzdaviniy sprendimas yra pakankamai
sudétingas. [rodyta, kad Sias problemas efektyviai sprendzia verbali-
nés analizés metodai.

Disertacijoje sukurtas ir pasitlytas realiy alternatyvy klasifikavimo
(CLARA) metodas, kuris padeda sukurti ir realizuoti pilnas ir nep-
rieStaraujancias duomeny bazes, kuriy pagrindu galima sudaryti saly-
gas efektyvesniam investiciniy sprendimy priémimui. Darbe sitlo-
mas rizikos verbalinio jvertinimo metodas suteikia galimybe jvertinti
kokybinémis reikSmémis didesnigja dauguma rodikliy.

Nustatyta, kad sitilomas pilny ir nepriestaringy ekspertiniy baziy su-
darymo algoritmas CLARA, neformuoja griezty apribojimy tvarkos
klasifikacijos uzdavinio struktirai ir gali biiti taikomas plac¢iam uz-
daviniy ratui spresti. Rekomenduojama adaptyvios dichotomijos idé-
ja padidina CLARA algoritmo bendrg efektyvumg, nesusiaurindama
pritaikymo srities, o0 maksimalaus ilgio grandiniy sudarymas galimo-
je aibéje, o ne pilnoje alternatyvy erdvéje, leidzia efektyviau spresti
iSretintos erdvés klasifikavimo uzdavinius.

Buvo atliktas ekspertinés klasifikacijos uzdaviniy sprendimo zinomy
algoritmy palyginimas. [rodyta, kad i$ lyginty algoritmy — efekty-
viausias yra CIKL algoritmas, o maziausiai efektyviis — algoritmas
ORKLASS ir algebrinés logikos monotonisky funkcijy issifravimo
algoritmas. Rekomenduojamo algoritmo CLARA skaitinis modelia-
vimas parode, kad jis efektyvumu lenkia KLANS metoda ir nedaug
nusileidzia CIKL metodui, sukurtam siauresnés klasés uzdaviniy
sprendimui.

Sukurtas statybos investiciniy sprendimy rizikos verbalinio vertini-
mo ir valdymo modelis. Taikant §j modelj galima vertinti projek-
to/rangovo rizikos lygj bei priimti racionaliausius sprendimus su ma-
Ziausiy rizikos lygiu. Sis modelis turéty biti taikomas pradingje
investicinio projekto analizés stadijoje.

Atlikta rangovy, kaip pagrindiniy statybos investicinés veiklos daly-
viy rizikos analizé ir nustatytos pagrindinés rizikos rodikliy grupés,
neigiamai veikiancios pasirinkty objekty vykdoma veikla. Tai leido
sukurti investiciniy projekty/imoniy, atliekanciy rangovo rizikos kla-
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7.

sifikavima, kurie susidaro i$ 2 jy hierarchiniy lygiy (1 pagrindinis, 2-
as pagalbinis), tai palengvina sprendimo priémimo procesa, nes ais-
kiai matomi rodikliai ir rizikos riiSys su auks¢iausiais rizikos lygio
jvertinimais.

Nustatyta, jog sukurtas daugiatikslis verbalinés analizés CLARA me-
todas tinka statybos jmoniy rizikos lygio nustatymui. Taikant §j me-
toda, nustatytas rangovo rizikos lygis pagal 9 rizikos raisis (1 hierar-
chinis lygis) ir jvertintas pagal 58-is 2-jo hierarchinio lygio rodiklius
(realiai egzistuojanti jmoné jsikiirusi Panevézyje buvo jvertinta B
klasés lygiu (t. y. Zemas rizikos lygis)).

Tam, kad buty galima pagreitinti verbalinés klasifikacijos atlikima
buvo sukurta SPPS CLARA, jgyvendinanti realiy alternatyvy klasifi-
kacija. Kompiuteriné sistema realizuojanti CLARA algoritma, palai-
ko dialogg nepertraukiamai uzduodama ekspertui klausimus iki tol,
kol bus uZzbaigtas pilnas klasifikacijos sudarymas. Programa fiksuoja
priestaravimus ir pateikia juos ekspertui, todél visi priestaravimai yra
panaikinami darbo eigoje. Pabaigus darbg programa iSsaugo visus
duomenis, atlieka jy analize ir parodo duoty SPA klausimy skaiciy,
kiek deriniy buvo suklasifikuota ir kiek iSmesta.

Sitilomas jmoniy ir projekty rizikos verbalinio vertinimo sprendimo
priémimo sistemos teorinio modelis gali tapti geru sprendimo prié-
mimo jrankiu. Atsizvelgiant j verbalinés analizés galimybes ir sukurta
nauja metodg CLARA, sistema suteikia galimybes greitai, pakanka-
mai paprastai, remiantis ir/ar atsizvelgiant j duomeny bazéje surinkta
informacija, priimti sprendima.






Bendrosios iSvados

Isanalizavus moksline literatlira apie rizikos analizés tematika, nustatyta,
kad vertinant rizika reikia jvertinti daugelj nagrinéjama veikla ar projekta
supancius veiksnius: socialinius, ekonominius, politinius, kultrinius ir t. t.
Turi bati taikomi ir kuriami nauji metodai gebantys visapusiskai (komplek-
siskai) nagrinéti vykdomos veiklos ar projekto rizika.

Atlikta kokybinés bei kiekybinés rizikos apibréz¢iy analizé. Nustatyta, kad
daugeliu atvejy, rizikos yra aprasomos kiekybiniais jverciais neatsizvelgiant
i Siy jverciy kokybing prigimtj. Apibrézta rizikos sagvoka apimanti tiek jos
kokybines tiek ir kiekybines charakteristikas.

Pasaulyje yra sukurta daug sprendimo priémimo metody ir budy. Daug
normatyviniy metody buvo pristatyti kaip ,,universaliis“ metodai, t. y. kaip
geriausi (,,optimaltis®) sprendimo buidai. Taikant juos skirtingy sric¢iy prob-
lemoms spresti iSaiSkéjo Siy metody taikymo tritkumai: mazai patikimi, su-
détingi naudoti, apima maza kiekj alternatyvy.

Rizikos jvertinimas ir valdymas priimant statybos investicinius sprendimus
yra vienas i§ pagrindiniy uzdaviniy lemianc¢iy sékme. Projekto ar rangovo ri-
zikos valdymas yra neatsiejama statybos jmonés projekty valdymo ir inves-
ticiniy sprendiniy vertinimo bei pagrindimo dalis. Tuo tikslu aprasytas ir su-
kurtas modelis.
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10.

ISnagrinétos verbalinés analizés teorijos galimybés projekto ir rangovo rizi-
kai vertinti ir valdyti. Nustatyta, kad verbalinés analizés metodai gali buti
tinkami uzdaviniy sprendimui mazai struktiirizuotose sprendimy priémimo
srityse. Prie jy priskiriamos rizikos jvertinimo problemos. ISanalizavus pa-
sauline patirtj nustatyta, kad sitllomi rizikos jvertinimo metodai nesudaro
galimybiy atlikti visapusiSko jmoniy investiciniy sprendimy (projekty) rizi-
kos jvertinimo ir daugiakriterinés (daugiatikslés) analizés, vertinancios ne
tik diskreciomis, bet ir leksikografinémis reikSmémis aprasytus rodiklius
(kriterijus), todél disertacijoje Siy problemy sprendimui pasitilytas bei su-
kurtas verbalinés analizés metodas CLARA.

Disertacijoje sukurtas rizikg jvertinantis verbalinés analizés metodas CLA-
RA veikiantis daugiatikslés klasifikacijos pagrindu. Pasitlytas realiy alter-
natyvy klasifikavimo (CLARA) algoritmas, padeda sukurti ir realizuoti pil-
nas ir neprieStaraujancias duomeny bazes, kuriy pagrindu galima sudaryti
salygas efektyvesniam statybos investiciniy sprendimy priémimui.

Sudarytas statybos investiciniy sprendimy rizikos verbalinio vertinimo ir
valdymo teorinis modelis. Sis modelis buvo praktiskai realizuotas. Modelio
pagalba buvo jvertinti statybos investiciniai projektai, statybos kompanijos,
atliekancios rangovy funkcijas, architektiiros projektai ir nustatyti jy rizikos
lygiai.

Taikant sukurtg modelj, suinteresuotos grupés, naudodamos autorés pasiu-
lyta kriterijy (rodikliy) sistema, gali i$sirinkti efektyvius ir priimtinus pagal
gaunama rizikos lygj investicinius projektus. Naudojant modelj galima nus-
tatyti investicinio projekto rizikos lygj, kompleksiskai jvertinus kokybiné-
mis ir kiekybinémis reikSmémis iSreikstus rodiklius, aprasancius alternaty-
vos teigiamas ir neigiamas savybes.

Sudarytos investicinio projekto/jmonés rizikos vertinimo kompleksinés
duomeny bazés leidzia sprendimy priéméjui gauti iSsamig kokybing ir kie-
kybing¢ informacijg apie analizuojamo investicinio projekto rizikos valdymo
galimybes, pagal poreikj didinant arba mazinant naudojamy kriterijy reiks-
mes (prognozuojant ateities galimybes apraSytas tam tikros reik§més kriteri-
jais ir rodikliais).

Sukurta investicinio projekto/imonés rizikos vertinimo daugiakriteriné
sprendimy paramos sistema, kuri gali biiti taikoma jvairiems teoriniams bei
praktiniams uzdaviniams spresti. Sios sistemos teikiamomis galimybémis
gali naudotis jvairios suinteresuotos Zmoniy grupés (konsultantai, investuo-
tojai, uzsakovai, rangovai, galutiniai vartotojai ir t. t.).
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Summary in English

Introduction
Problem formulation

International statistics analyzes indicated companies with well-organized and adapted
risk management programs and methods, which implementation is ensured by senior
management knowledge and experience, companies that is going easier through a period
of crisis and are less likely to experience massive losses.

The rapid management and economic theory development result new challenges for
investors and practitioners as well as researchers who are studying the issues raised by
investments. An acute need emerges to create new innovative, relevancy for the modern
market conditions examined, conceptual and pragmatic investment and risk assessment
and management decisions.

The problem, that dissertation analyzes and addresses, is formulated as a scientific
knowledge and insufficient adequacy of the proposed solutions accrued in theory and
practice of modern management (and economic) to ensure the efficient investment deci-
sions for constructions through clearer, fuller and more innovative risk assessment and
management, with today's representative market trends, problems and challenges.

The need for relevance of the construction investment decision-making and risk as-
sessment under methodologies risk and uncertainty particular strengthened in the crisis
and post-crisis periods in 2007, when the competition for funding opportunities justifica-
tion for all corporate investment projects realization stages increased. In order to gain
competitive advantages, companies must continually invest in risk assessment method-
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ologies, which would enable not only to ensure the planned profit, but would create fa-

vorable capital gains for the investors. There is no doubt that effective risk assessment,

as the most important risk management stage, should and must become a significant
premise to company investment decision-making.

Risk assessment and management issues are discussed in foreign scientific litera-
ture (Knight 2003; Keynes 1993; Neiman 1995; Illymnerep 2006; Arrow 1962; Holton
in 2004 and others) for several decades, but still raises lot of disputes.

However these attitudes are changing over time. It can be argued that the existing
theories and applicable methods do not meet modern conditions.

The scientific risk assessment and management problem is undeniable because:

- in both foreign and Lithuanian literature there is no uniform theoretical risk man-
agement framework to clearly describe the analyzed issue/s for the biggest benefit
of the company and State and to define the risk management measures selection
methodology, depending on the type of risk and assessing their quality;

- there is no single concept of risk and unanimously adopted risk type classification;

- there is no methodology in scientific literature to form a suitable combined risk as-
sessment and management system. The used methods often enable to assess the im-
pact only of certain elements (factors), mostly with a numeric value. But these
methods do not allow to make recommendations to form the complex risk man-
agement system and to take high quality and weighed investment decisions;

- lack of solutions relevant not only in economic rise but also in downturn period.
The dissertation is looking into the problem of risk assessment in making invest-

ment decisions (under risk and uncertainty conditions), for which solution would estab-

lish and maintain a long-term positive impact on the company's investment capital im-

plementing of investment projects and would ensure its development potential. The

dissertation will carry out empirical studies and propose a solution for investment deci-
sions risk assessment and risk management under the uncertainty conditions.

In terms of urgent and difficult problem of economic and management science, ef-
fective and rational construction investment decision making, it is necessary to define
that the diversity of the concept and assessment of risk, sometimes even the uncertainty
and complexity to structure the investment risks, it is difficult to find simple solutions.
Therefore, this research case requires conceptual, practical and reasonable solutions.

Relevance of the thesis

Many scientists and practitioners analyze the company's investment objectives in a vari-
ous aspects. Profitable activities of the company (productive investments) are possible
only with the targeted investment decisions, weighed and managed risk, targeted and
supervised investment and risk decisions.

Each and every company is affected by many risks due to the market economy
conditions. Besides the company's activities, there is high abundance of various risks as
well. Business environment is constantly changing due to the stronger competition, in-
ternational and internal dynamics of the market, demand and supply changes, systematic
investment decisions need and many other factors. Recent research (Agrawal 2009;
Ernst & Young 2011; KPMG 2011, Marsh 2012) confirms that the risk assessment and
management of relevance, addressing the company's investment objectives are under-
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stood and perceived by top management as an important enterprise performance man-
agement tool. However, managing link indicates that the existing risk assessment and
management methodologies, guidelines and standards are often difficult or even impos-
sible due to the specific adaptation problems, lack of professionals, information leakage
risk, financial aspects and etc.

Companies’ investment potential growth is directly related to the process attendant
risks and to the assessments of many possible assumptions and results. Therefore, it is
necessary to analyze a number of qualitative and quantitative criteria and to assess the
occurrence of the risk and the potential profit-making opportunities in an investment
decision making.

The quality management shortcomings, human factors, technology, contracts, envi-
ronment, design errors and other factors are more often discussed then the financial
causes analyzing companies’ crises causes in the recent years (KPMG 2013, Marsh
2012; 2014). These problems often can not be measured by quantitative indicators,
which in turn are eliminated from any risk calculations and analysis. The emerging prob-
lem (non-quantifiable indicators elimination from evaluation process) is usually ana-
lyzed after the event, but in most cases it causes considerable losses.

It is clear that risk assessment in making investment decisions is a multifaceted
complex task that requires a separate detailed research in order to develop methods to
facilitate correct / weigh / effective and rational investment decision making.

Identification of the problems, the investment risk understanding, the effective and
ensuring rational investment decision making highlights the need to find methods to
achieve them.

Research object
The object of study — the risk of construction investment decisions.
Aim of the thesis

Create construction investment solutions for risk assessment and management
model based on verbal analysis, construction investment solutions to improve efficiency.

Objectives of the thesis

In order to achieve the objective the following objectives are formulated:

1. To overview the risk analysis scientists research of all countries of the
world.

2. To perform the analysis of meanings and definitions of qualitative and
quantitative risk.

3. To overview multipurpose decision-making methods and their application to
the problem in question.

4. To perform analysis of the verbal analysis theory and evaluation of its ap-
plication possibilities.
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To create the risk measuring mathematical and verbal method, the practical
implementation of which would improve the construction investment deci-
sion-making efficiency.

To develop an integrated theoretical model to the construction investment
decision risk assessment and management.

To adapt the developed method to construction companies investment chal-
lenges.

To provide theoretical assumptions for the framework of businesses and
projects verbal risk assessment decision-making.

Methodology of the research

The basis of the research methodology will be an integrated approach to the knowledge
of the subject and its elements: Risks, as the process of examination; Objects, that could
be effected by potential risk and the response functions and their interaction with the
issued risk characteristics; Methods, applicable to quantitative and qualitative, multi cri-
teria/multipurpose measurements and economic evaluation; Evolution and SPS technol-
ogies, allowing computers to solve complex evaluation and management tasks.

The most recent scientific literature studies and the analysis of the best practices in
risk management are used for each of these areas of knowledge.

Scientific novelty of the thesis

1.

Defined risk concept (based on the concept of verbal meaning) and applica-
tion areas.

Proposed specific risk management offers for the construction investment
decisions risk assessment and organizational management structure impro-
vement.

Clarified and summarized main project and contractor risk causes in const-
ruction investment activities. Composed indicators of specific certain risks,
which in turn facilitates the analysis of the performance. They enable an in-
tegrated assessment of the main activities of these risks.

The verbal analysis method CLARA — an expert classification of the whole
alternative tasks is designed (real alternative classification). The method
makes it possible to create not only full, but also reduced in accordance with
the needs tasks set of alternatives.

The computerized decision-support system developed for the verbal CLA-
RA analysis method actualization. The program runs on Windows operating
system and has a friendly interface suitable for this environment.

The exclusive feature of the developed method is the possibility to evaluate
the potential of one alternative (in this dissertation - the level of risk), which
is more difficult using other multi criteria/ multipurpose methods, and to
provide a reasonable set of variables (entirety) by changing the values of the
variables in order to achhieve the desired results.



SUMMARY IN ENGLISH 155

7. Practical possibilities of the developed verbal method are proven addressing
the construction investment decisions (project companies and contractors)
risk assessment tasks.

8. Project companies and contractors theoretical risk management systems’
functioning algorithms are created.

Practical value of the research findings

Dissertation research results should be used by all the parties of interest of the project
(investors, designers, contractors, users and others).

The developed theoretical model and methodology described in detail allow all
project participants to perform an analysis to determine the precise resource require-
ments, to provide the ability to compare the alternatives, to select, develop and manage
the best ones. The sample of the practical implementation of the methodology and its
results are proposed.

Developed methodology describes the carried out actions in details that need to be
taken in order to solve the challenges of investment in a time of uncertainty. More accu-
rate project investment risk assessment and specific management tools system applica-
tion reduce the additional costs and barriers in case of uncertainty.

The authors of the research results were partially implemented in the “Improve-
ment of the Quality Management System in the Construction Company "(Article No. G -
60/07) project under the order of an entity, research and project were funded by the
Lithuanian State Science and Studies Foundation.

One Master's dissertation and 7 bachelor degree thesis of investment project risk
management topics were successfully written under the Author’s counseling. The results
confirm the relevance of the existing problem.

Defended statements

The nature of risk basis has a qualitative (verbal) meaning.

2. The risk assessment and management classification, sources identification,
evaluation of the consequences and systemic actions to reduce their impact
are the most important construction investment decision-making stage.

3. The investment decisions risk assessment in times of uncertainty can be im-
proved by verbal analysis methodology that allows to include the indicators
with non-quantitative equivalent and to make decisions based on more com-
plete and accurate information.

4. The CLARA method is adapted to meet risk assessment challenges. The
uniqueness of the method expresses the opportunity to assess the indicators
expressed in qualitatively (verbal) values.

5. Complex construction investment decision risk assessment and manage-
ment, integrated into the company's investment decision-making and man-
agement leads to more efficient operational solutions.
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Approval of the research findings

The main results were discussed at scientific conferences in Poland, Latvia and Lithua-
nia.

The main research results are published in 23 scientific publications.

Three refereed database of Thomson Reuters Web of Knowledge (ISI Web of Sci-
ence) cited journals — Zavadskas et al. (2010); UstinoviCius et al. (2010); Shevchenko
et al. (2008).

6 — Conference Paper ISI Proceedings — Shevchenko, Ustinovicius (2012); Usti-
novi¢ius et al. (2008a); Ustinovi¢ius et al. (2008b); Ustinovicius et al. (2007a); Usti-
novicius et al. (2007b); Ustinovicius ef al. (2006a).

9 — other articles in peer-reviewed journals — Shevchenko, Ustinovi¢ius (2013);
Shevchenko et al. (2013); Shevchenko, Ustinovi¢ius (2009); Shevchenko (2008a);
Zavadskas et al. (2008a); Ustinovicius, Shevchenko (2008a); Ustinovicius et al. (2006b);
Ustinovicius et al. (2006¢) Shevchenko ef al. (2004).

5 — papers present work conference publications: 3 foreign international conference
material — Zavadskas et al. (2008b) Ustinovi¢ius, Shevchenko (2008b); Zavadskas et al.
(2006). 1 Lithuanian international conference material — Ustinovi¢ius et al. (2007c). 1
Lithuanian conference paper — Shevchenko (2008b.)

Structure of the thesis

The dissertation consists of introduction, 3 chapters, general conclusions, references, list
of authors publications and 10 annexes, 44 figures, 9 tables, 14 formulas, 235 references
are included in the dissertation.

1. Modern approach to investment project assessment study.
Investment project as a risk management object

It is necessary to follow the scientific method in order to comprehensively review the
risk analysis, evaluation methodologies and management structures and to propose im-
provement aspects and directions. The analysis of risk management literature revealed
that there is no unified theory, the individual tests on a greater or lesser extent described
in the risk analysis and assessment of the key steps are known.

The risks, faced by companies, are important research subject for business and eco-
nomic specialists that receive a lot of attention and various studies are performed in or-
der to specify forms of risk, the sources of occurrence, estimation methods and measures
for the prevention and neutralization (Rejna 2008).

The risk as by nature is a multifaceted concept, analyzed by various fields of sci-
ence. There is also the lack of unified approach to the concept of risk, assigning actions
to the risk factors and unanimously adopted risk classification in scientific literature.
Probabilistic approach to the concept and the process result, widely encountered in risk
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management literature, often determines the choice of risk assessment methods. The
qualitative component of the whole process usually remains eliminated from the risk
assessment and management process as hard to express quantitatively. The dissertation
analyzes the concept of risk in the construction investment activity context. Therefore,
risk analysis and assessment methods analysis are mainly performed on the basis of
management and economics specialist scientific publications, although the abundant
input of the engineering is noticeable.

2 groups of the risk evaluation and assessment methods categorization can mostly
be found in literature: qualitative and quantitative (BaiicOmar et al. 2012; Haim 2009;
XoxioB 2009; Norvaisiené 2006; Jlo6anos, Uyrynos 2005; Bunenckwuit et al. 2002).

It should be noted that each group of methods have their own advantages and disad-
vantages but they are not interchangeable. Assessing the amount of information and
available resources, the appropriate methods should be purposely used at different stages
(Fig. S1) Their coordination is necessary at different risk analysis and assessment stages.

Decision-making

High uncertainty Average uncer- Low uncertainty level
level tainty

Lt

Duration

N

- | Idea Plan Adjustnjent  Verification
1 M N
Initial Intermediate Final
45 .
Assessment Assignment
Qualitative meth- Quantitative- Quantitative methods
ods qualitative risk
technics

Risk analysis, assesement and management techniques (methods)

Fig. S1. The typical investment project cash flow distribution and risk assessment and
management techniques (methods) in the project life cycle

2. The concept creation of risk understanding and risk assessment

Analyzing the investment project as a model for the company, it is analyzed as a subsys-
tem of the economic system. There is also a model that describes the project output data



158 SUMMARY IN ENGLISH

dependency on the input parameters. External design parameters can be classified into
macro and micro-economic and evaluated by different methods: statistical, economic-
mathematical, expert, scenario methods, and so on.

Application of statistical methods in the investment project risk assessment is more
difficult for lack of statistical data or their partial (uneven) existence, according the pa-
rameters which uniqueness is determined according to each investment project specifics.
Also, these methods do not predict the parameter changes due to external factors chang-
es, because the essential condition of the statistical data application is the stability of the
external data.

Economic - mathematical and models do not ensure greater accuracy, comparing
with the expert evaluations, but their application is significantly more expensive than the
last methods. This explains the popularity of the expert evaluation and scenario methods
for the investment designs, but the traditional mathematical approaches application in
the context of these methods greatly reduce their performance and efficiency.

The efficiency of one or another mathematical approach for the investment project
risks evaluation can be analyzed according to the following criteria:

e The application of the method should be based on the minimum number of the
antecedent hypotheses that should be fundamental in a specific model and inde-
pendent of the expert assessment;

e The method should allow to collect all the conscious and subconscious infor-
mation from the expert;

e Expert’s interview procedure should be as clear as possible and understandable
to the interviewee.

e Mathematical substantiation of the method should allow accurate and rapid im-
plementation of the calculations.

e Mathematical substantiation of the method should enable to assess the greatest
possible number of feasibility scenarios.

Expert evaluation method is usually used on the basis of probability theory based
on the system of the axioms, which is inadequate for a given task. This theory is charac-
terized by the partial interpretation of the events’ probable occurrence: it is not known
what the specific experiment (project) result will be, but the percentage chance of one or
another outcome is known at the invariably initial conditions for the multiple implemen-
tation of the same experiment. However, if the conditions are constantly changing and
the experiment is implemented only once, this method has fundamental flows. There-
fore, such task, how to assess the occurrence of the event with a certain probability is, in
fact, incorrect.

Another problem is that the random variables of the probability theory distribute
according to certain laws (usually according the law of Gaus). In this case the calcula-
tions are simplified considerably. This approach is ideal for the physical processes mod-
eling, but is poorly supported by economic theory. The more, at the financial markets,
where many transactions between the large number of market participants take place,
random value distribution does not go according the Gaus distribution.

So, if an expert is proposed to evaluate the standard tolerance and average of the
random variable, it is incorrect for several aspects:
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1) The entirely unjustified and in many cases incorrect assumptions are taken be-
cause of the nature of the random size distribution;

2) The task for the expert is to process a lot of information, compare/evaluate the
influence/impact of different parameters or to evaluate difficult parameters;

3) Some information that the experts have are more on a subconscious level and is
completely ignored.

These problems can be solved by verbal analysis (Fig. S2) that partially or completely
helps to eliminate the above-mentioned mathematical approach problems.

The verbal approach for risk analysis schematically can be represented as follows:

o Identification of the indicators (element or factor) that will be included in the
risk analysis;

e Setting rules for the character processing verbal (linguistic) collation of the var-
iables with the quantitative variables);

e Computer calculations and level (grade/rank) settings;
Classes adjustment, combining the balance of the variables entirety;
The decision on the project/s.

Investment project

Verbal variables

«

Low risk level Average risk High risk Critical

Set of criteria Set of criteria

Assessment Assessment

Basic variable

Fig. S2. The hierarchical structure of the verbal variable

Investment decision-making is focused on the choice of one solution among many
others at certain conditions and certain factors or range of elements. The risk assessment
in this case is very important, because the decision-maker must understand the reasons
of the choice, which means - the level of assumed risk significance. Moreover, a person
must understand how combined effect of the factors could affect the final decision and
what factors can force the change of the result in the desired direction.

In summary, it can be seen that the probability (mathematical) methods, as for the
above-discussed aspects, are often not in a position to assess the impact of the totality of
the factors on the final design level of risk and on the result of the project - as a conse-
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quence. The numerical value, which is the result of mathematical probability method,
requires a sufficiently detailed explanation of numerical values as well. Company fre-
quently does not implement so many projects for their data to be used to carry out the
distribution probability of one or another factor changes analyzing the values and numer-
ical expressions of the factors. In addition, operating specifics of many companies show
that, similar at first glance investment projects should be classified differently under
more detailed analysis. Meanwhile, many factors (variables), such as: contractor’s relia-
bility, prestige of the company, employee training and others, do not have one approved
(adopted) quantitative measure.

Thus, various formal risk assessment and management methods can not provide un-
ambiguous recommendations in most cases. At the end it is always a person who is re-
sponsible for the decision made. That is why the expert assessment procedure is applica-
ble at all stages of the risks assessment. It also should be noted that it is not appropriate
to altogether refuse formal-economic (mathematical) methods, but the key issues such
as:, is the profit big enough due to the level of risk; what is better — faster but less or
longer but more, can be solved by the decision makers together with experts only. There-
fore, the decision-making system in the organization should include expert-economic
and formal procedures wherever possible.

3. Verbal risk assessment model

Risk management is a systematic process for integrating professional judgments about
relevant risk factors, their relative significance and probable adverse conditions and/or
events leading to identification of auditable activities. The world is created by a lot of
decision-making methods that are used in various fields of human activity. Multi verbal
decision analysis classifies real alternatives to authorize the Multipurpose options in
different perspectives.

CLARA method (Classification of Real Alternatives) was created to deal with the
classification task. This method can be carried out and the entire set of objects and a set
of known classification experts minimizing the number of inquiries. The method can
also be applied at a number of criteria loosely linear scale.

These approaches consider options for prioritizing and significance directly and
proportionally dependent on options to adequately characterize the system of indicators,
the indicators values and weights sizes. Indicator values are determined, and the signifi-
cance of the indicator values calculated by the experts. All this information can adjust
the stakeholders (customer, users, etc.), according to their aims and opportunities. There-
fore, the options reflect the results of the evaluation of experts and stakeholders in gen-
eral the original data.

Investment project risk analysis based on using the financial and non — financial cri-
teria helps to determine the present state and the prospects of enterprise performance
(Shevchenko, Ustinovichius 2012). This is confirmed by close cooperation of the finan-
cing and mathematical modelling specialists and researchers. Usually, technological
decisions which are made in financial analysis are based on optimization, prediction
decision support systems, multicriteria analysis, artificial intelligence and stochastic mo-
dels and methods.
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From the perspective of performance (behaviour), one of the requirements to the
results yielded by any of the available methods is the provision of explanations
(Shevchenko et al. 2008). For example, a decision—maker (DM) should know why the
alternative A seemed to be better than the alternative B and both of them are better than
the alternative C. To satisfy this requirement, a decision — making method should be
transparent and capable of finding the correspondence between the data elicited from the
DM and the final estimate of the alternatives. Only in this case, it is possible to get the
explanations (Larichev 2002).

Practical application of verbal decision— making methods (VDM) is more advanced
than the use of heuristic and axiomatic methods. Compared to a heuristic method, the
verbal decision—making method has the advantage because the ways of getting infor-
mation in this method are psychologically grounded, while all variations in data are
mathematically explained. This analysis allows for evaluating the behaviour of the com-
pany’s employees in decision—making, which is performed in steps, leading to the final
decision. The verbal analysis methods are not perceived by a decision maker because
he/she simply answers the questions asked by a computer in the language well under-
standable to him/her. Later, a decision maker checks if his/her preferences correspond to
the recommended ones.

As mentioned above, most of the multicriteria methods require that the values of
the criteria be defined quantitatively for determining the significances of various criteria.
In using the methods of verbal analysis, the criterion values and weights (significances)
are determined intuitively by a decision maker or expert and any additional calculations
are not required.

A verbal analysis problem may be formally expressed as follows. Given:
1) N is the number of the criteria evaluating the alternatives;
2) n; is the number of verbal estimates of the criteria;
2
FIRs
worst on the j—th criterion scale;
4) a set of available vectors V={X;", Xo", ..., X'}, consisting of estimates of the type

k t . .
y={x, xé" , X}, with each vector y; having one of the scale values based on each

n
)X = {x}. , X o X j‘l } denotes estimates ranked in the order from the best to the

criterion. The expression V={X\", Xo", ..., XN*} determines N-th system of evaluation
whose each point is one of possible criterion estimates;

5) the alternatives determined from the set A={ai1, ay, ..., an}.

It is necessary to rank the alternatives according to the DM preferences.

Nowadays, computer software can assist many management techniques like sen-
sitivity analysis and improve the efficiency of the analyzing process. Computer simula-
tion packages are thought to be more realistic than theoretical calculations. The meth-
od/program CLARA can be successfully applied to classification of investment
decisions/projects when the decision classes and the criteria used are thoroughly revised.

A method of comprehensive order classification. At the first stage, the alterna-
tives of the set Y are numbered in the specified order. In this case, it is valid that y; > y;

=> 1 <j. This preliminary numbering ensures that a particular alternative is considered
when all the alternatives dominant over it had been already analysed.The use of the hy-
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pothesis of distinctness allows us to considerably reduce the number of questions to an
expert, required to make the classification. Let us denote by G’ a set of class numbers Y;
(1<I<M), admissible for the vector estimate y; € Y. Before questioning the DM (an ex-
pert), G' = {1, 2, ...,M} is assumed for V y; € ¥, because we do not have any infor-
mation about the expert’s preferences. Finally, it is required that all G’ consist of only
one element. Suppose that the expert decided that the vector estimate y; € Y. should be-
long to the class Y; (1<I/<M), according to its global quality. Following the hypothesis of
distinctness, in this case a vector estimate, described by a number of the criteria values,
which are not less preferable for an expert, cannot belong to a less preferable class. Simi-
larly, a vector estimate, described by a number of the criteria values which are not more
preferable that those of y;, cannot belong to a more preferable class. Consequently, the
data, relating only to one vector estimate of Y, which were elicited from an expert, can
result in the reduction of the sets Gi, corresponding to other vector estimates. In this
way, in a particular case, vector estimates can be referred to a particular class of vector
estimates without being submitted to an expert. It is necessary to take into consideration
the possibility of referring a particular vector to a particular class. The indicator p; (as-
sessing the possibility of referring the vector yi to the class Y;) shows the proximity of
the vector considered to the members of this class because the vectors of the same class
usually make compact groups in multidimensional space. To calculate pil, the normal-
ized distance between the vector yi and the center of the class Ck can be used. Relying
on two indicators, pi and G, a unified quantitative estimate of the informativity of any
not estimated state @ can be obtained:

CDI =f({pll’gll |ZEG1}) (1)5

where fis a certain real function, g is the number of vectors from ¥ whose membership

of a particular class becomes known (i.e. cardinal number of the respective set of the

class numbers G’ is equal to one) if the expert refers the vector y; to the class Y.

A subset of the alternatives Y, for which the set G' of the admissible classes contains

more than one element is determined. If Y, is empty, pass on to stage 7.

1. The indicators p; are calculated for all the alternatives from Y, and gy is determi-
nedforvie G'.

2. The indicators py are found from the formula.

3. Based on the above indicators, the amount of information of the vector y; — @; is
determined.

4. y € Yg 0, = malqu) is determined.
Vi€le
5. The above vector is submitted to an expert to be referred to one of the classes.
6. The sets G’ are modified in a accordance with the class specified to the vector by
the expert.
7. The procedure is completed.
The detailed algorithm of CLARA method is presented in dissertation.
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Method CLARA for investment risks level evaluation. Many researchers have
pointed out that in construction it is essential to be able to take into account the impacts
of cultural, social, moral, legislative, demographic, economic, environmental, gover-
nmental and technological change, as well as changes in the business world on interna-
tional, national, regional and local real estate markets.

Every construction project is unique and each has different risk allocation, capital
requirements, management teams, construction methods etc. All these factors could
affect project cost, and thus it is necessary to identify and analyse the risks associated
with project budget and realization. After a few iteration series expert (DM) can choose
final decisions — Final class decisions (Fig. S3). Detailed description of these groups is
provided in the first hierarchy level. Further the classification of the possible investment
project risks must be established taking into consideration all levels of their multi—
purpose quality descriptions — second hierarchy level. During that quality of the received
results must be checked as well. Such risk evaluation work course is received following
the drawn scheme — evaluations of the second hierarchy level criteria = evaluations of
the first hierarchy level criteria = risk level.

Risk level might be established using the composed classificator, but a lot of crite-
ria must be compared. It is a very difficult task for any person (for expert too), besides it
takes a lot of time. Therefore, it is possible to use computer program CLARA (classifica-
tion of real alternatives). This method (program) allows evaluating constructional in-
vestment project according to accurately established classes with the respectful offered
criteria for risk size evaluation.

Classificator establishment course. Data input into the program.

1 Stage - For second hierarchy level evaluation criteria are introduced (Fig. S4): Crite-
rion 1 — qualified labour force; Criterion 2 — supply of construction materials; Criterion 3
— designing mistakes; Criterion 4 — course of the constructional works.

Criteria evaluation classes: Class A — high; Class B — average; Class C — low.

Criteria 1— 4 are chosen for evaluation of technical — technological risk. While ana-
lysing two projects (2 alternatives) the expert determines where the chosen labour force
is qualified enough, where permanent continuous supply of materials will be ensured
during the construction, what is the estimated course of works. After the project is analy-
sed, it is determined if there are no mistakes in it. Other stages are input adequately to
stage 1.
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Fig. S3. The classificatory of investment risks level evaluation

Classification implementation in the program. After introducing all the criteria that will
be taken into consideration while evaluation 3 investment alternatives, the last stage is
performed, i. e. the criteria are compared. The comparison (Fig. S5) is made in the
following way: the program selects one evaluation of each criterion and composes their
combinations. The expert assigns the available evaluation combination to the respectful
class.

When the assigning is finished, a transfer is made to the next stage (by pushing
the button “NEXT”). Another evaluation combination is provided. This is done up to a
moment, until all the combinations are allotted to the respectful class.

During the work the expert might make a mistake or change his opinion, therefo-
re, contradictions might appear in his answers.

In such case, the program shows a warning that contradictions have occurred and
it will ask to confirm the new answer or to change it.
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Fig. S4. Data input into the program

Fig. S5. Evaluation of the alternative

After the work is finished, the program saves all the data, perform analysis and
shows the number of the given DM questions, the number of eliminated combinations. It
also shows how many of evaluates combinations were allotted to classes A, B or C
(Fig. S7). Evaluating of all second hierarchy level criteria are established in an analo-

gous way.

Final solving analysis. The final analysis is performed according to the evalu-
ations of the first hierarchy level. After the final analysis is performed, we get evaluation
data, i. e. we establish risk levels (Fig. S7).

- alx
Parameter | status [
Classification Ful
Job Finished
Contradictions H
QuestionstoDM 10
Overal dassified  160f 16
Exceptions Dof 16
hot dlassified 0of 16
Classes A(10)B(2) C(2)D(2)

Dispersion level 1,000000
|Name [Class lEsI’m... I -

Fig. S6. The data of program
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Fig. S7. Data base (I hierarchy level)
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General conclusions

1. The literature review of lithuanian and foreign scientitist researches in the field of
risk analysis has been carried out. After the mentioned scientific literature analysis
it can be concluded that a number of relevant factors of the investigated activi-
ty/project should be considered so that to assess the risk: social, economic, political,
cultural, etc. New methods, which are capable of analysing the carried out activity
or project risc fully (complex), should be created and applied.

2. The qualitative and quantitative risk analysis of definitions has been carried out. It
was found that in many cases the risks are described in quantitative estimates with-
out taking into consideration their qualitative origin. The concept of risk corre-
sponding to its qualitative and quantitative characteristics has been formulated.

3. Following the review of the literature, it leads to the conclusion that there is a lot of
decision— making methods and techniques in the world. Many normative methods
that been presented previously as a "universal" approach, i. e. optimal solution, but
applying them to different areas to solve problems revealed deficiencies in the ap-
plication of these methods: low reliability, complexity of use, low evaluation of the
alternatives.

4. Risk assessment and management in making investment decisions is one of the main
success tasks. Project or contractor risk management is an integral part of project
management and investment solutions assessment and justification. To this end, the
model was developed and described.

5. The possibilities of the theory of verbal analysis for the project and the contractor's
risk assessment and management were analyzed. It was found that verbal analysis
methods may be relevant challenges in the less structured decision-making areas.
These include risk assessment problems. The global experience analysis indicated
that the proposed risk assessment methods do not allow to carry out a comprehen-
sive companies’ investment decisions (projects) risk assessment and multi criteria
(multipurpose) analysis that evaluate the indicators (criteria) described not only by
discrete but also lexicographical values, therefore the dissertation proposes the ver-
bal analysis method CLARA for the problems’ solution.

6. The developed risk assessment verbal analysis method CLARA acting on the basis
of multipurpose classification. The proposed the real alternatives classification algo-
rithm (CLARA) helps to create and actualize complete and compatible data bases
that allow creating more efficient construction investment decisions conditions.

7. Theoretical model for complex construction investment decisions risk evaluation
developed. This model has been implemented in practice. The construction invest-
ment projects, construction companies carrying out the functions contractors, archi-
tectural projects were evaluated by this model and their risk levels were determined.

8. The groups of interest may choose effective and acceptable investment projects in
terms of risk level using the author's proposed criteria (indicators) system applying
the developed model. The risk level of the investment project can be determined us-
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10.

ing the model, evaluating by complex the qualitative and quantitative values ex-
pressed indicators that describe positive and negative features of the alternatives.

The complex database of the investment project’s / company's risk assessment al-
lows the decision maker to obtain detailed qualitative and quantitative information
of the analyzed investment project risk management possibilities, increasing or re-
ducing the values of the used criteria at the point of need (predicting future possi-
bilities, described by criteria and indicators of the certain value).

The multi criteria decision support system developed for the investment project’s /
company’s risk assessment that can be applied to various theoretical and practical
tasks. The opportunities offered by this system can be used by various groups of
people of interest (consultants, investors, developers, contractors, end users and
etc.).
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