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Sažetak

     Rizik kao fenomen je latentna količina novca ili protuvrijednost koja je potrebna kao garancija.

Pristup potencijalnim gubicima uzrokovanim različitim uzročnicima želimo na neki esencijalni način modelirati.

Potrebno je odrediti granicu ako je u fokusu interesa sigurnost.

     Svrha ovog rada je uputiti na relevantnu literaturu i pokazati kako teoriju mjere kao matematičku disciplinu možemo ugraditi u ekonomsku teoriju i time dati alat menadžerima rizika s kojim će povezati matematičku i ekonomsku misao.

Ključne riječi:  Mjera, mjere rizika, momenti, slučajna varijabla, vjerojatnost, aproksimacija, 
                           varijanca, odlučivanje, funkcija rizika 
Uvod

   Statistički gledano problem odlučivanja se može smatrati igrom dva igrača. Jedan igrač je stvarnost, a drugi statističar, pri čemu je stanje stvarnosti koje označavamo s 
[image: image1.wmf]q

 nepoznato statističaru.
Skup svih stanja stvarnosti (prostor parametara) označimo sa 
[image: image2.wmf]W

.

Statističar (operater) poduzima akciju (odluku) 
[image: image3.wmf]a

, ako je saznao da je stanje stvarnosti 
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. 

Neka je A skup svih akcija ili odluka.

Rezultat promatranja je slučajna varijabla
 X kojoj zakon vjerojatnosti 
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 zavisi od nepoznatog parametra 
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     Ako je slučajna varijabla X uzela vrijednost 
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, operater donosi odluku 
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, pri čemu je 
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funkcija odluke.

      Sam postupak odlučivanja se sastoji u slijedećem:

a) Definira se skup svih mogućih vrijednosti koje 
[image: image10.wmf]q

 može uzeti u promatranom problemu.

b) Definira se skup mogućih akcija ili odluka, koje se mogu donijeti.

c) Definira se funkcija odluke 
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 slučajnog uzorka 
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U ovoj igri operater (statističar) će imati dobit ili gubitak, ovisno o odluci, koja će zavisiti od 
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 i 
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U svrhu kvantitativnog mjerenja uvedimo funkciju gubitka 
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 kao numeričku funkciju, koja svakoj odluci 
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 iz A i svakoj vrijednosti parametra 
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 iz 
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 pridružuje broj 
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 koji predstavlja gubitak.

      Korektnom odlukom nazivamo odluku za koju je gubitak jednak nuli.

Jasno, funkcija gubitka 
[image: image20.wmf](
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 je slučajna varijabla za koju očekivana vrijednost 
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 predstavlja rizik koji se dobiva odlukom 
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 kada je stanje stvarnosti 
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Na osnovu prethodnog uvedimo funkciju rizika
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 kao očekivanu vrijednost funkcije gubitka 
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   Pojavljuju se dva slučaja:

1) Ako je 
[image: image26.wmf]X

 neprekidna slučajna varijabla, tada je   
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2) Ako je 
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 prekidna slučajna varijabla, tada je   
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 Nadalje, dvije funkcije odluke 
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 i 
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 možemo usporediti pomoću odgovarajućih funkcija rizika 
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. Bolja je ona funkcija odluke pri kojoj funkcija rizika uzima manju vrijednost.

Da bi došli do izbora funkcije odluke, prirodno je koristiti maksimalne vrijednosti funkcije rizika.

Bayesovski pristup
Bayesovski pristup je jednostavan i time interesantan s motrišta upotrebljivosti u teoriji odlučivanja.

Stanje stvarnosti smatramo slučajnom varijablom 
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 sa zakonom vjerojatnosti 
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 što je rezultat osobnog uvjerenja operatera (statističara) o stanju stvarnosti. 

Budući da je 
[image: image36.wmf]q

 slučajna varijabla biti će i funkcija rizika 
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 slučajna varijabla, pri čemu je združeni zakon vjerojatnosti 
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U ovom slučaju očekivana vrijednost funkcije rizika u odnosu na zakon vjerojatnosti a priori parametra 
[image: image39.wmf]q

 definira novu funkciju (Bayesov rizik)  
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Prema 1) i 2) imamo respektivno

I)    
[image: image41.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

,,

rdRdd

pqpqq

¥

-¥

=

ò

       i 

II)    
[image: image42.wmf](

)

(

)

(

)

1

,,

n

ii

i

rdRd

pqpq

=

=

å

,   zavisno o tome da li je neprekidna ili prekidna slučajna varijabla.

U ovom radu ćemo ovaj pristup implementirati u teoriju rizika s posebnim osvrtom na mjerenje rizika, čime ćemo optimizirati strategije sigurnosti.

Naravno, funkcija sigurnosti ovisi o više varijabli i njihovim ograničenjima i problem rizika je lociran na konačni vremenski interval 
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]

0,

t

.

Interesantnu definiciju rizika je dao 
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Castagnoli 1989.

 koja je bez pretpostavke o potpunosti tržišta, ali definira rizik kao buduću neprihvatljivu vrijednost u intervalu 
[image: image45.wmf][
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Pretpostavimo da je D skup prihvatljivih situacija, X slučajna varijabla promatranih situacija, te da je 
[image: image46.wmf]i

 referentni povratni instrument.

Rizik će se mjeriti kao minimalni dodatni kapital C, koji treba investirati u projekt da bi vrijednost novo nastale situacije C i +X bila prihvatljiva.  
Mjeru rizika možemo shvatiti kao preslikavanje 
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pri čemu prihvaćamo sve zakonitosti iz matematičke teorije mjere
 kao što su nenegativnost, subaditivnost, translacija itd.
Budući da je riječ o aproksimaciji možemo koristiti varijancu, matematički pojam često upotrebljavan u statistici:
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, gdje je E matematičko očekivanje.

Jasno, ovako definirane mjere nisu subaditivne
.

Nije jednostavno naći distribuciju vjerojatnosti, pa se susrećemo s poteškoćom opisa kroz familiju 
[image: image51.wmf]p

 mogućih situacija.Uzimamo mjeru rizika kao očekivani gubitak iz najnepoželjnije situacije
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, najmanje gornje ograničenje
.

Navedimo neke primjere mjera prethodno spomenutog tipa:

· Funkcija prosječnog viška 
[image: image53.wmf][
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P.Embrechts-C.Kluppelberg-T.Mikosch,1997

.
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· Retardirana mjera 
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Wirch-Hardy ,1999.

, gdje se uvodi konkavna funkcija
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Opća teorija rizika je dobro obrađena 
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C.Fishburn,1977.

 uz obilato korištenje stohastičke teorije i teorije korisnosti.

Rizik s obzirom na situaciju 
[image: image60.wmf]f

 je definiran kao mjera
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, gdje je 
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, a domena je ograničena sa f, a F funkcija distribucije
.
       Model korisnosti prosječnog rizika postoji ako i samo ako egzistira realna funkcija H tako da je distribucija F poželjnija od G, tj. ako i samo ako je  
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Dinamički pristup mjerama rizika
   Prethodno smo vidjeli kako se mjeri rizik u jednom periodu. Međutim, često osiguravajući ugovori, investicije, itd. zahtijevaju duži vremenski period, pa se vrijeme mora jasno uvažiti u definiciji rizika i modeliranju mjere rizika.

   Neka je 
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 konačni vremenski interval i neka je C kapital sa dospijećem t.

U slučaju potpunog tržišta pri čemu nema arbitraže, a postoji zainteresirani subjekt koji ne može odmah, u vrijeme t=0 uložiti cijeli iznos, pa je 
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, što garantira izvjesnu zaštitu.
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 je cijena ne rizične investicije na tržištu, E očekivanje graničnog rizika, C je rizik kojeg treba izmjeriti.

   Vrlo interesantan prijedlog su dali 
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J. Cvitani

ć i I. Karatzes,1999.


Ako model ovisi o distribuciji vjerojatnosti, strategije 
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trebaju se odabrati s ciljem da se umanje očekivane vjerojatnosti neto-gubitaka;
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 ,    pri čemu je 
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 početni kapital, a 
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 skup prihvatljivih situacija (strategija).

Ova mjera je suglasna uz uvjet da su investicijska strategija 
[image: image72.wmf]X

 i obveza 
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 proporcionalne.

Ovaj stohastički problem je riješen pod određenim pretpostavkama.
            Neizvjesnost je determinirana optimizacijom preko familije 
[image: image74.wmf](
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 strategija.
U svrhu mogućnosti kontroliranja rizika, određujemo interval mogućih mjera sa ograničenjima
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, koje odgovara najnepovoljnijoj strategiji (donja mjera)

                                       i  
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, gornja mjera najgore 
strategije.

           Poznavajući zakone matematičke analize možemo interval 
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 iz skupa prirodnih brojeva i uvažiti da je 
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 promjena vrijednosti portfelja na intervalu 
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Dakle, vremenski interval 
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 ne čini više cijelinu nego je podijeljen na podintervale, pa svaki podinterval promatramo posebno kao particiju 
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pri čemu je 
[image: image85.wmf]n
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 povratni instrument.

Ako je 
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 osigurava investitoru ublažavanje gubitka.
Ako je 
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 daje mogućnost povlačenja s računa, a da se može podnijeti očekivani gubitak.

     Nije teško uočiti da je pomoću realnih nizova 
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za koji vrijedi sve što je dano slijedećim aneksima.
Appendix A

Neka je 
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 realni niz i S skup svih njegovih točaka nagomilavanja (S može biti i prazan skup). Gornjim limesom (limes superior, gornja točka nagomilavanja) niza 
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 koji se određuje na slijedeći način:
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Analogno se definira donji limes (limes inferior, donja točka nagomilavanja) niza 
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Gornji limes niza 
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a donji limes istog niza simbolom:  
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Gornji i donji limes su jednoznačno određeni (kao elementi skupa 
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) za svaki realni niz i svaki od njih je točka nagomilavanja niza u slučaju kad je konačan.
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Često se u slučaju kada je realni niz 
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Appendix B 

      1.    Neka su 
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2. Neka su 
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3. Ako je još 
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navedeno, važe nejednakosti
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4. Za svaki realni niz 
[image: image130.wmf](

)

n

nN

a

Î

 je     

                
[image: image131.wmf](

)

(

)

liminflimsup, limsupliminf

nnnn

nnnn

aaaa

®+¥®+¥®+¥®+¥

-=--=-

,

        Ako je 
[image: image132.wmf](

)

0 1,2,...

n

an

>=

, tada je 

                 
[image: image133.wmf]1111

liminf, limsup

limsupliminf

nn

nnnn

nn

aaaa

®+¥®+¥

®+¥®+¥

==

,

         Gdje se, pored već usvojene konvencije 
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Umjesto zaključka

Ovim radom je djelomično dan matematički instrumentarij menadžerima koji mogu povezati matematičku i ekonomsku misao.

Eksplicitno je dana ocjena (interval) mjere rizika.
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