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SUMMARY
Risk and uncertainty have a rather short history in economics. The formal incorporation 

of risk and uncertainty into economic theory was only accomplished in 1944, when John von 
Neumann and Oskar Morgenstern  published their Theory of Games and Economic Behavior 
- although the exceptional effort of Frank P. Ramsey (1926) must be mentioned as an antece-
dent. Indeed, the very idea that risk and uncertainty might be relevant for economic analysis 
was only  suggested in 1921 by Frank H. Knight in his formidable treatise, Risk, Uncertainty and 
Profit. 
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REZUMAT
Incertitudinea şi riscul au o istorie relativ scurtă în teoria economică, deşi încă din 1738, 

un fizician, Daniel Bernoulli, a relevat legătura dintre risc şi utilitate anticipată. Ideea potrivit 
căreia riscul şi incertitudinea pot fi relevante pentru analiza economică a fost sugerată în anul 
1921 de Frank H. Knight. După Knight şi alţi economişti, între care Hicks, Keynes, Kalecky, Stigler 
şi Lange, au început să ţină cont de aceste concepte. Practic, ei au apelat la risc şi incertitudine 
pentru a explica profitul, deciziile de investiţii, cererea pentru active lichide, finanţarea, mări-
mea şi structura firmelor, flexibilitatea producţiei sau deciziile cu privire la stocuri.

Cuvinte-cheie: risc, certitudine, certitudine absolută, incertitudine, utilitate anticipată, 
utilitate marginală.

Ca rezultat al dezvoltării economice 
din ultimele secole, relaţiile economice 
internaţionale au cunoscut o explozie pu-
ternică, mai ales, în cea de-a doua parte a 
secolului al XX-lea. Gradul tot mai sporit de 
integrare a pieţelor de capital şi financiare 
internaţionale îşi pune amprenta din plin 
asupra modului de derulare şi de orienta-
re a fluxurilor internaţionale. Globalizarea 
este un proces ireversibil care produce 
modificări structurale şi funcţionale în an-

samblul economiei mondiale. În aceste 
condiţii, înţelegerea modului de funcţio-
nare a relaţiilor economice internaţionale, 
a mecanismelor şi instrumentelor specifice 
acestora, aprofundarea riscului la care se 
expun investitorii, includerea acestei va-
riabile în deciziile economice, adoptarea 
celor mai potrivite strategii de diminuare a 
efectelor acestor riscuri constituie condiţii 
de bază pentru dezvoltarea economică şi 
progresul general.
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Totodată, este necesar de menţionat 
că, la etapa actuală a dezvoltării relaţiilor 
economice internaţionale, noţiunea de 
risc pare a fi sinonimă cu cea de activitate. 
Deşi omniprezent în mediul de afaceri, şi 
nu numai, riscul este, adesea, relativ dificil 
de detectat sau anticipat. Evenimentele ce 
pot afecta veniturile şi performanţele ulte-
rioare investiţiei sunt atât de numeroase şi 
variate încât identificarea lor reprezintă o 
provocare chiar şi pentru cei mai abili şi ex-
perimentaţi investitori, fiindcă viitorul este 
în mare măsură necunoscut. Multe decizii 
în afaceri se iau plecându-se de la estimări 
asupra viitorului. Luarea unei decizii în baza 
unor estimări, prezumţii, aşteptări, previzi-
uni, prognoze asupra evenimentelor viitoa-
re implică o doză bună de risc, uneori destul 
de dificil de definit şi, în cele mai multe ca-
zuri, imposibil de măsurat cu precizie, dată 
fiind natura abstractă a conceptului. 

În 1921, Frank K. Knight [1, p. 20] a reali-
zat în lucrarea sa „Risc, incertitudine şi câş-
tig” prima analiză teoretică referitor la deci-
ziile economice efectuate în condiţii de risc 
şi incertitudine. În viziunea lui Knight, riscul 
era caracteristic acelei situaţii decizionale în 
care decidentul putea asocia o probabilitate 
matematică unei succesiuni de evenimente, 
incertitudinea fiind, implicit, acea situaţie în 
care evoluţia evenimentelor nu putea fi ex-
primată sub forma unei legi sau ecuaţii pro-
babilistice. În lucrarea sa Knight a delimitat 
riscul de incertitudine, abordare contestată 
de o serie de teoreticieni care au motivat că, 
practic, în abordarea lui Knight, incertitudi-
nea şi riscul sunt, de fapt, acelaşi lucru. 

În ciuda faptului că în prezent există nu-
meroase lucrări consacrate riscului şi incer-
titudinii în deciziile economice, abordarea 
acestor categorii complexe în teoria econo-
mică este de dată relativ recentă. Încercări 
formale de analiză a riscului şi a efectelor 
economice ale acestuia au fost realizate 
începând cu economiştii neoclasici (Daniel 
Bernoulli,  William Stanley Jevons, Carl Men-

ger, Francis Y. Edgeworth), prin introduce-
rea conceptului de utilitate marginală în 
abordarea deciziei în condiţii de risc.

Generalmente, conceptul este folosit 
pentru a descrie situaţii sau evenimente cu 
rezultate sau consecinţe incerte. În domenii 
precum statistica, managementul financiar 
şi managementul investiţiilor, riscul, ca no-
ţiune, face trimitere la posibilitatea şi proba-
bilitatea unor variaţii ale rezultatelor faţă de 
valorile sau nivelurile estimate iniţial.

Probabilitatea este deci o expresie su-
biectivă a unor interpretări ale unor eve-
nimente şi are de multe ori mai puţină 
legătură cu evoluţia uneori aleatorie a feno-
menelor economice din jur. Puteau exista 
astfel de situaţii care în opinia unor analişti 
erau considerate riscante, în timp ce în opi-
nia altora aceste situaţii erau incerte (gradul 
de subiectivism al calculului probabilistic 
putea afecta calitatea analizei). Abordarea 
lui Knight nu poate face o delimitare exactă 
între incertitudine şi risc. Aşa cum a definit 
Knight riscul, cele mai multe situaţii decizi-
onale par a fi incerte. În ciuda tuturor criti-
cilor aduse abordării lui Knight, delimitarea 
pe care acesta a făcut-o între risc şi incerti-
tudine reprezintă un moment crucial în teo-
ria riscului. Incertitudinea, aşa cum a fost ea 
definită de Knight, este expresia evoluţiei 
aleatorii a unor fenomene economice, cu 
atât mai mult cu cât, pentru  analiza acesto-
ra, decidentul dispune de un timp şi de in-
formaţii limitate [2, p. 222]. Cu atât mai mult 
vorbim de incertitudine atunci când avem 
de a face cu situaţii noi pentru care nu există 
un precedent şi pentru care nu putem aso-
cia o probabilitate relevantă. 

În alte situaţii, pe piaţa asigurărilor, de 
exemplu, noţiunea de risc este asociată cu 
cea de pierdere. Riscul fiind considerat ca 
având atribute cuantificabile, în timp ce in-
certitudinea nu, fiind asociată acelor situaţii 
sau evenimente despre care există infor-
maţii insuficiente pentru a putea înţelege 
şi anticipa schimbările ce vor avea loc. Prin 
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urmare, atunci când informaţiile necesare 
înţelegerii şi anticipării evoluţiilor, schimbă-
rilor ce pot avea loc într-un anumit context 
sunt fie insuficiente, fie indisponibile, situa-
ţia este catalogată ca fiind una incertă.

Gradul de incertitudine este dat de nu-
mărul factorilor care pot afecta cursul unei 
acţiuni şi de frecvenţa şi amplitudinea 
schimbărilor aferente lor. Gradul ridicat de 
incertitudine induce operatorilor de pe pia-
ţă un comportament de adaptare la modi-
ficările intervenite în mediul de afaceri sau, 
după caz, un comportament de influenţare 
a acestora. Incertitudinea a fost şi este utili-
zată pentru a descrie situaţii sau evenimen-
te cărora nu le pot fi asociate probabilităţi 
privind o potenţială producere a lor.

Incertitudinile nu sunt asigurabile, dat 
fiind faptul că nu este posibil, din punct de 
vedere actuarial, să se stabilească nivelul 
primei necesare pentru a acoperi ceva ceea 
ce este calificat ca fiind incert şi indefinibil. 
Riscurile, prin urmare, tind să fie asigurabi-
le. Riscul caracterizează, practic, doar acele 
situaţii pentru care se pot construi scenarii 
pornind de la nişte condiţii date, ale căror 
alternative pot fi determinate cu exactitate 
şi sunt clare pentru decident. Decizia eco-
nomică se bazează pe două variabile: per-
fecţiunea informaţiei (informaţia de care dis-
pune decidentul este perfectă şi accesibilă 
acestuia în orice moment) şi perfecţiunea 
predicţiei (evenimentul generator de risc 
se va produce în viitor exact aşa cum a fost 
prezis într-un moment anterior). În foarte 
puţine cazuri însă realitatea economică se 
caracterizează prin perfecţiune, sursele de 
informaţie distorsionând adesea, prin cali-
tatea (obiectivitatea) şi actualitatea datelor, 
starea reală a evenimentelor sau, dimpotri-
vă, evenimente neprevăzute dau peste cap 
predicţiile iniţiale.

Orientate în permanenţă către cele mai 
atractive oportunităţi de câştig, investiţii-
le străine directe au cunoscut o dezvoltare 
fără precedent. Această evoluţie, deloc sur-

prinzătoare dacă ar fi să privim doar prin 
prisma pieţelor internaţionale de capital 
din ce în ce mai integrate sau a mijloacelor 
rapide de propagare şi transmitere a infor-
maţiilor, a indus o permanentă preocupare 
pentru analiza principalelor variabile luate 
în calcul în decizia de plasament, între care 
riscul ocupă, indubitabil, un loc fundamen-
tal. Fiecare dintre cele trei situaţii decizio-
nale - certitudine, risc şi incertitudine - este 
definită, cel mai adesea, în relaţie cu celelal-
te două. O astfel de abordare face posibilă 
mult mai uşoară delimitarea cât mai exactă 
a sferei de cuprindere a fiecărui concept şi 
poziţionarea sa cât mai corectă în raport cu 
celelalte. În funcţie de gradul de cunoaşte-
re a evoluţiei şi efectelor viitoare ale unui 
anumit eveniment, cele trei concepte pot fi 
ierarhizate astfel: la extreme certitudinea şi, 
respectiv, incertitudinea, în timp ce riscul se 
plasează pe o poziţie intermediară.

În ideea celor reflectate anterior, certitudi-
nea absolută poate fi definită ca fiind situaţia 
decizională în care evoluţia viitoare a eveni-
mentelor, precum şi consecinţele unei decizii 
pot fi prevăzute cu exactitate, neexistând erori 
sau evenimente neaşteptate. Această situaţie 
decizională este aparent o situaţie perfectă 
pentru operatorii de pe o piaţă financiară, 
care cunosc, astfel, toate informaţiile de care 
au nevoie pentru a lua decizia cea mai bună. 
În context, rezultatele oricărei acţiuni sau de-
cizii ar fi cunoscute cu exactitate, înaintea pro-
ducerii sau adoptării lor.

La polul opus situaţiei decizionale certe 
se găseşte incertitudinea absolută. Aceas-
ta reprezintă situaţia în care decidentul nu 
poate anticipa evoluţiile sau propriile sale 
acţiuni viitoare şi/sau decizii şi nici pe ale 
altora [3, p. 299]. Atât incertitudinea absolu-
tă, cât şi certitudinea absolută sunt noţiuni 
abstracte, concepte, fără corespondent în 
viaţa reală în care ne confruntăm cu grade 
diferite de incertitudine sau risc (după cum 
este imposibil să cunoşti toate variabilele 
deciziei tale, este inacceptabilă şi ideea că 
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nu poţi să cunoşti niciuna dintre ele). Toa-
te situaţiile decizionale se află, practic, po-
ziţionate între cele două extreme. Sursele 
primare ale incertitudinii pot fi două: prima 
sursă este „hazardul” sau „şansa pură” care 
imprimă fenomenelor şi proceselor econo-
mice o evoluţie aleatorie şi a doua este ge-
nerată de capacitatea diferită de cunoaştere 
şi de interpretare a individului confruntat cu 
luarea unei decizii.

Riscul este definit de cele mai multe ori 
în raport cu celelalte două situaţii decizio-
nale extreme, certitudinea şi incertitudinea. 
După cum am menţionat deja, prima abor-
dare conceptuală a riscului a fost făcută de 
F. Knight prin prisma posibilităţii de asocie-
re a unei probabilităţi de distribuţie obiec-
tive unui eveniment viitor care poate influ-
enţa finalitatea unei decizii. O altă abordare 
care reţine atenţia este aceea în care riscul 
poate fi privit ca „reprezentând incapacita-
tea unui decident de a se adapta la timp şi 
la cel mai mic cost la modificările de mediu” 
[7] - semnificaţia economică a riscului. Pri-
vit din acest punct de vedere, riscul unui 
plasament efectuat de un operator are ca 
principală sursă instabilitatea climatului de 
afaceri (element exogen decidentului) şi in-
capacitatea acestuia de a contracara la timp 
şi fără costuri ridicate efectele.

Incertitudinea şi riscul au o istorie re-
lativ scurtă în teoria economică, deşi încă 
din 1738, un fizician, Daniel Bernoulli, a 
relevat legătura dintre risc şi utilitate anti-
cipată. Presupunerea lui Bernoulli privind 
principiul utilităţii marginale descrescân-
de implică faptul că într-un joc de noroc 
creşterea utilităţii - generată de câştig - ar 
putea fi mai mică decât scăderea utilităţii 
generată de pierdere. Prin urmare, asuma-
rea riscului ar fi iraţională. Astfel, problema 
alegerii în condiţii de risc şi incertitudine 
a fost privită cu suspiciune sau, cel puţin, 
a fost plasată în afara domeniului teori-
ei economice, care presupunea existenţa 
unor indivizi raţionali.

Ideea potrivit căreia riscul şi incertitudi-
nea pot fi relevante pentru analiza econo-
mică a fost sugerată în anul 1921 de Frank H. 
Knight. După Knight şi alţi economişti, între 
care Hicks, Keynes, Kalecky, Stigler şi Lange, 
au început să ţină cont de aceste concepte. 
Practic, ei au apelat la risc şi incertitudine 
pentru a explica profitul, deciziile de investi-
ţii, cererea pentru active lichide, finanţarea, 
mărimea şi structura firmelor, flexibilitatea 
producţiei sau deciziile cu privire la stocuri.

O încorporare formală a riscului şi in-
certitudinii în teoria economică a fost rea-
lizată pentru prima dată în anul 1944 odată 
cu apariţia lucrării ,,Teoria Jocurilor şi Com-
portamentul Economic” scrisă de John von 
Neumann şi Oskar Morgenstern [5, p. 321]. 
Von Neumann şi Morgenstern au dezvoltat 
o abordare obiectivă pentru adoptarea de-
ciziilor în condiţii de risc, formulând ipote-
zele utilității anticipate folosind probabili-
tăţi statistice. 

În 1954, Leonard J. Savage propune o 
abordare subiectivă a ipotezelor utilităţii 
anticipate [6, p. 88]. Savage a derivat ipo-
tezele utilităţii anticipate fără să impună 
probabilităţi obiective, ci folosind probabi-
lităţi subiective. F. J. Anscombe şi Robert J. 
Aumann abordează şi ei aceeaşi cale. În cele 
din urmă, abordarea Savage - Anscombe - 
Aumann cu privire la utilitatea anticipată 
este considerată mult mai cuprinzătoare 
decât conceptual mai vechi introdus de Ne-
umann- Morgenstern.

O perspectivă intermediară este aborda-
rea dependenţei de stare, dezvoltată de K. 
J. Arrow [7, p. 91-96]. Deşi această abordare 
nu contrazice ipotezele utilităţii anticipate, 
ea nu implică atribuirea de probabilităţi ma-
tematice obiective sau subiective. Structura 
abordării dependenţei de stare este foarte 
mult folosită pentru explicarea teoriei echi-
librului general warlasian. Ea a devenit po-
pulară, în special, după aplicaţiile realizate 
de Hirshleifer, Diamond şi Rander şi a deve-
nit metoda predominantă de încorporare a 
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incertitudinii în contextul echilibrului gene-
ral [8, p. 252-277].

Formularea ipotezelor utilităţii anticipa-
te a permis studierea atitudinii indivizilor 
faţă de risc. După cel de-al Doilea război 
mondial, Milton Friedman, Leonard J. Sa-
vage şi Harry Markowitz  au analizat con-
ceptul de adversitate faţă de risc şi propri-
etăţile relative ale utilităţii anticipate [9, p. 
77-91]. Măsurarea adversităţii faţă de risc a 
fost dezvoltată de John W. Pratt şi Kenneth 
J. Arrow. Ulterior, Manachem Yaari, Richard 
Kihlstrom şi L. Mirman au extins definiţia 
adversităţii faţă de risc în contexte cu mai 
multe variabile [10, 315-329].

Includerea riscului şi incertitudinii în te-
oria economică a ridicat două probleme. În 
primul rând, definirea şi delimitarea con-
ceptelor de risc şi incertitudine. În al doilea 
rând, modul în care aceste concepte influ-
enţează deciziile economice. 

În interpretarea lui Knight, riscul se limi-
tează la situaţiile în care decidentul poate 
ataşa probabilităţi matematice evenimen-
telor întâmplătoare care pot apărea. Incer-
titudinea se referă la situaţii în care eveni-
mentele nu pot fi exprimate în termenii 
unor probabilităţi matematice precise. Pro-
babilităţile pot fi obiective sau subiective. 
Din perspectiva obiectivă probabilitatea 
reprezintă frecvenţa relativă cu care se pro-
duce un eveniment, frecvenţă care poate fi 
determinată pe baza experienţei anterioare 
sau prin realizarea unui număr suficient de 
mare de experimente. Probabilitatea obiec-
tivă nu permite variaţii ale dimensiunii sale 
de la o persoană la alta. Probabilitatea su-
biectivă sau obiectivă reprezintă frecvenţa 
relativă cu care crede un individ că apare un 
anumit eveniment. Perspectiva subiectivă 
asupra probabilităţii permite indivizilor să 
acorde evenimentelor probabilităţi diferite. 
Această perspectivă este justificată pentru 
cazurile în care nu pot fi organizate experi-
mente repetate sau când evenimentul nu se 
repetă în realitate. Experienţa demonstrea-

ză că indivizii sunt confruntaţi în multe ca-
zuri cu asemenea situaţii.

În acest sens, J. M. Keynes scrie: „Prin cu-
noaştere incertă, daţi-mi voie să explic:  nu 
intenţionez, în special, să disting între ceea 
ce este cunoscut ca sigur şi ceea ce este 
doar probabil. În acest sens, jocul de ruletă 
nu este subiect de incertitudine... Sensul în 
care eu utilizez termenul este acela în care 
perspectiva unui război în Europa este in-
certă, la fel cum incerte sunt preţul cuprului 
şi rata dobânzii peste 20 de ani... În legătu-
ră cu aceste chestiuni nu există nicio bază 
ştiinţifică pentru formarea vreunei probabi-
lităţi matematice. Pur şi simplu, nu ştim” [11, 
p. 209-223].

În 1965, G. Stigler a făcut observaţia 
potrivit căreia, atunci când un individ con-
struieşte o interpretare a unui text ce con-
ţine un material contradictoriu şi ambiguu, 
acesta poate să schimbe sensul acesteia în 
favoarea unei interpretări sau a alteia [12, 
p. 447-450].  Aplicând această interpretare 
lucrării lui Knight, se poate spune că scopul 
acestuia în lucrarea „Risc, incertitudine şi 
profit” a fost să explice profitul ca o recom-
pensă pentru asumarea incertitudinii [13, p. 
280].

Primele abordări teoretice insistă asupra 
distincţiei dintre risc şi incertitudine. Con-
form acestor abordări, riscul se limitează la 
situaţiile în care se pot identifica probabi-
lităţi obiective pentru rezultatele posibile. 
Aceleaşi abordări susţin că incertitudinea 
descrie situaţiile în care identificarea proba-
bilităţilor obiective este imposibilă. Se recu-
noaşte imposibilitatea asocierii unor proba-
bilităţi obiective la rezultatele posibile ale 
deciziilor economice. Din această perspec-
tivă, concluzia este că deciziile economi-
ce sunt supuse incertitudinii şi nu riscului. 
Inovaţiile teoretice ulterioare dezvoltă un 
cadru riguros pentru interpretarea probabi-
lităţilor subiective [14, p.122]. 

Conform accepţiunii latine, termenul risc 
se referă nu numai la şansa de pierdere, ci 
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şi la şansa de câştig. Cu toate acestea, ter-
menul ,,risc” tinde să fie utilizat în limbajul 
cotidian cu semnificaţia pericolului unei 
pierderi. Cuvântul latin riscum a reţinut însă 
unele conotaţii pozitive, cel puţin, până în 
evul mediu.

În raport cu precizia de a fi prevăzute şi 
acoperite, Constantin Popescu identifică 
două categorii de riscuri: riscuri asigurabile 
şi riscuri neasigurabile. Riscurile asigurabile 
cuprind categorii de evenimente care pot 
fi prevăzute cu o precizie rezonabilă dato-
rită existenţei unor informaţii acumulate 
în timp cu privire la producerea faptelor 

respective. De exemplu, şansele scăderii 
bruşte a temperaturii - care ar determina 
pierderea unei recolte agricole - pot fi pre-
văzute cu o precizie rezonabilă pentru că 
există date statistice relevante în acest sens. 
C. Popescu apreciază că riscurile neasigu-
rabile sunt „acele categorii de riscuri ce nu 
pot fi acoperite prin asigurări, deoarece ele 
nu pot fi analizate şi pronosticate prin cal-
cul statistic” [15, p. 201-203]. De exemplu, 
nu există o evidenţă statistică relevantă pe 
baza căreia să se poată prevedea cu un grad 
de eroare rezonabil succesul unui sportiv de 
performanţă la Jocurile Olimpice.
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