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1.IVADAS

Dabartiems finansigms institucijoms svarbu pasiektus finansinius regub vertinti lyginant juos su prisiimta rizika.
Tai vekia daryti ne tik aStjanti konkurencija, bet ir akcininknoras pereiti nuo pasyvaus rizikos vertinimo anitly
nustatymo prie aktyvaus rizikos valdymo, t.y. fieams institucijos privalo pagerinti savo veikloptimizuodamosasysi
tarp pasiekt finansiniy rezultaty ir prisiimtos rizikos.

Vertinimas, koreguotas pagal rizjkir yra naudojamas SiamargSiui nustatyti ir valdyti. Vertinimo, koreguotcapal
rizika, metodikos bando rasti bemdmat, kuris leisty palyginti atskin finansinyy priemoniy portfeliy, struktriniy
padaliniy ar net kompanij pasiektus finansinius rezultatus ir prisimizika. Sios metodikos gali pat iSsprsti daug
praktiniy problemy, tokiy kaip verslo vertinimas, finansipitiksly nustatymas iry pasiekimo laipsnio vertinimas,
atlyginimo ir motyvavimo sistemkarimas ir taikymas, kapitalo paskirstymo sprengipniemimas ir kt. [6].

Reikia pasakyti, kad vertinimo, koreguoto pagalke, tema nebuvo mokslinimkplatiai nagrirgjama. Sios tyrim
krypties pionieriais yra laikomi J. L. Treynor [RV. F. Sharpe [5] bei M. Jensen [3]. Klasikines aaétas apibendrino F.
K. Reilly ir K. C. Brown [4], nemaZzai Siai tyrimsriciai démesio skyé K. Dowd [1, 2].

Yra zinomos ir praktigje veikloje taikomos kelios skirtingos vertinimopreguoto pagal rizik metodikos, t&au
néra vieningai nutartadl jy tinkamumo Siandienims problemoms nag#ti. Tai yra atvira moksliniams tyrimams tiek
teorirg, tiek praktie problema, kuri reikalauja sprendimo. Sio straipsmiutorius, atliko palyginaga vertinimo,
koreguoto pagal rizdkk metodily analiz ir priéjo prie iSvados, kad Apibendrinta Sharpe metodika tiksliausia ir
perspektyviausia, t@tlir jos praktinio pritaikymo galimyhi paieSka portfelio valdymui yra aktualus uzdavinys.

Sio straipsnidikslas — iSnagriiti Apibendrint, Sharpe metodikir iSplétoti jos praktinio taikymo galimybes portfeliui
valdyti.

Straipsnyje taikyttyrimo metodai: literatiros Saltiniy analiz, login¢ bei meta-analiz

2. APIBENDRINTA SHARPE METODIKA

Apibendrintos Sharpe metodikos pristatymradtkime nuo tradicinio Sharpe koeficiento anédiz Tarkime, kad
turime portfei i, kurio pelninguma®,. Taip pat stebime palyginaii (benchmark) portfel; b, kurio pelninguma&,. Tegu
d bus skirtumas tarR - R, ir tegud bus laukiamas arba stdbs turimo ir palyginamojo portfalipelninguny skirtumas
arba diferencinis skirtumas. Tradicinis Sharpe kiefitas yra taip apskauojamas [1]:
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dia: o4 — laukiams arba stétasd standartinis kvadratinis nuokrypis.

Sis koeficientas rodo diferengipelninguma vienam rizikos vienetui. Sharpe koeficientas apitiek rizika, tiek
pelninguma viename rodiklyje. Tiek digantis diferencinis pelningumas, tiek mgntis diferencinio pelningumo
standartinis kvadratinis nuokrypis didina Sharpefiaent, ir, atvirkiai, majantis diferencinis pelningumas arba
did¢jantis diferencinio pelningumo standartinis nuoksymazina Sharpe koeficientTaigi, lygindami kelias investiaij
alternatyvas ar skirtingportfeliy pelningum, renkanés tas ar tuos, kuriSharpe koeficientas yra aukstesnis.

Vienok, Sharpe koeficientas suteikia pakankam@drimacijos sprendimams priimti tik tuomet, Kkaiiainy
alternatyvy investiciy ar strukiiriniy padaliniy generuojami pelningumakra koreliuoti su likusiu finansis institucijos
portfeliu [1].

Siekiant iSvengti tradiciniam Sharpe koeficientiidingo tfikumo cl koreliaciniy rySiy su esamo portfelio
pelningumu, buvo sukurta Apibendrinta Sharpe mé&sgndiTarkime, kad mes turime porifét sprendziame, aisigyti
papildom finansire priemorg. Norint iSvengti koreliacijos problemosidingos tradiciniam Sharpe koeficientui, tereikia
apskatiuoti du Sharpe koeficientus, vigmabartiniam turimam portfeliui, o kithaujam portfeliui, kurturétume, jeigu
portfeli papildytume migta finansine priemone. PaZykime esamo portfelio Sharpe koeficig R, ir naujo portfelio
Sharpe koeficientSR™", tuomet sprendimpapildyti esam portfef nauja finansine priemone priimsime tik tuomet tias
tenkinama Si nelygyb[2]:

Isigyti papildona finansirg priemor, jeigu SR®Y > SR 2)

Taigi esam portfel papildome nauja finansine priemone tiktai tuo ptygeigu naujo portfelio Sharpe koeficientas
bus ne mazesnis nei esamo.

Apibendrintai Sharpe metodikaiéra hidingas pagrindinis tradicinio Sharpe koeficientaktmas, iS esis
uzkertantis galimybes jtaikyti praktirgje veikloje - nesiremiama prielaida, kad pozicikuriomis numatoma papildyti
esam portfel, pelningumai nekoreliuoja su esamo portfelio pajoimu. Kadangi vienu metu skamiojami du skirtingi



tradiciniai Sharpe koeficientai ir jie tarpusaviyginami, tocdtl Si metodika iSvengia au&&u mirgto trikumo, tocl ji turi
placias praktinio pritaikymo galimybes, kurios ir yraigmos Siame straipsnyje,¢tau pries tai dar toliau iSgosime
metodik.

Tarkime, yra svarstoma, @igyti aktyva A, naudojant palyginamojo aktyymtrumpja pozicija. Tegu palyginamasis
aktyvas bus grynieji pinigai, tuomet jo pelningunisbus lygus nuliui, diferencinis pelningumd¥’ bus lygusR,>?, o
standartinis nuokrypis busk,*%. R ir o, santykis ir bus esamojo portfelio Sharpe koefigienDabar tarkime, kad
portfelis susideda iS aktywd ir esamo portfelio tokiomis proporcijomia:ir 1 - a. Tuomet naujo portfelio pelningumas bus
apskatiuojamas taip:

anew: a R\ + (1 _ a) I%Old (3)

KadangiR, lygus nuliui,a;™ lygus or,™%, R,"*" lygusd™", ;™" lygus ar,™", (2) formuk; galime iSreiksti taip:

Swew - d1eW/ GanewdeId / GRDOId - SRoId (4)
arba:
RA > Rpold + [GaneW/ GRDOId' 1] Rp0|d/ a (5)

(4) nelygyke reisSkia, kad laukiamas aktywvd pelningumas turi iiti lygus arba didesnis uz dedimelygykes pus,

todel Si nelygyles pug gali biti laikoma reikalaujamu aktyva pelningumu.

IS Sios lygties galima padaryti tokias iSvadas:

v" kuo daugiau naujas aktyvas didina bengortfelio rizika, tuo jo reikalaujamas pelningumas bus didesnigiTa
svarbi yra ne atskiro aktyvo rizika, kaigreiSkia kintamumas, bet aktyvo #lid i bendg portfelio rizika.

v'jeigu naujas aktyvas nedidina bendros portfelitkoiz, tuomet jo pelningumas turiith bent ne mazesnis nei viso
portfelio.

v' jeigu naujas aktyvas didina beadvortfelio rizika, tai jo reikalaujamas pelningumas tuitibatitinkamai didesnis
nei esamo portfelio pelningumas, ir, atvifigd, jeigu naujas aktyvas mazina bepdgyortfelio rizika, tai jo
reikalaujamas pelningumas bus mazesnis uz porielioinguna.

Apibendrinta Sharpe metodika galiitb iSreikSta ir rizikos veféimis (darant prielaig kad galioja normalusis

pasiskirstymo ésnis):
Ra >R, + [VaR™"/ varR"- 1] R/ a (6)

PaZymint prieaugio rizikos vertVaR, kuri yra lygiVarR™" - VarR", (6) formuk galima isreiksti taip:
Ra > [1+na(VaR, a)] B @)

¢ia: na(VaR) yra procentinisVaR padicjimas isigijus naw aktywa A, padalintas i$ naujos pozicijos santysndalies
portfelyje. Kitaip tariant,na(VaR) yraVaR elastingumas naujos pozicijos atzvilgiu.

3. APIBENDRINTOS SHARPE METODIKOS TAIKYMAS SPRENDIM AMS PRIIMTI

Investavimo sprendimaiViena galiny praktinio Apibendrintos Sharpe metodikos taikynratis yra sprendim
investuoti prtmimas. Pavyzdziu galitti situacija, kuomet investicinio banko portfelialdytojui reikia pasirikti tam tikg
aktyva iS keliy galimy alternatyw. Taip pat Apibendrinta Sharpe metodika gagii laikoma atvirkStiniams sprendimams
priimti, pavyzdziui, sprendziant, ar verta atsisakym tikros investicijos.

Apibendrinta Sharpe metodika galitbnaudojama ne tik sprendimams, ar papildyti es@ortfef tam tikra tam
tikros apimties investicija, bet taip pat ir optiia investicijos apimties nustatymui. Tokiai uzdizo reikia pritaikyti
p&ia taisykk, t.y. investicijos apimtis turitdi kintamas dydis.

Visy pirma, naudojame de&irmpibendrintos Sharpe metodikos forrmilpug tam, kad apskaiuotume keliolika
reikalaujany investicijos pelningump reikSmiy skirtingoms investicij apimtimsa. Atlikg tokius skatiavimus gatsime
pavaizduoti juos grafiSkai. Reikalaujamas pelningardidja, dikjant prieaugioVaR, todl reikalaujamos gizos kreiv
atspinas prieaugiovaR kreive. Visais atvejais, reikalaujamo pelningumo keekils auksStyn, téiau ¢ia galimi du atvejai
(Zr. 1. pav.):

a) kreive iS pradzi leidziasi zemyn, o paskui kylavirSy, arba

b) kreivé kylaj virSy iS pat pradi;.

Kreivés forma priklausys nuo koreliacijos tarp tam tikiosesticijos reikalaujamo pelningumo ir esamo fadid
pelningumo.

Tokiu badu atsakymas priklausys nuo reikalaujamo pelningirtaukiamo pelningumo santykio.

Remiantis mikroekonomikos teorija, optimali inve§ty apimtis sutaps su reikalaujamo pelningumo k®iv
susikirtimo tasku su laukiamo pelningumo kreivékataujamo pelningumo kreivei kertant laukiamo pegumo krei iS
apaios (zr. 2. pav.).

Jeigu laukiamo pelningumo kréiwisuomet yra Zemiau reikalaujamo pelningumo kgitkaip 2. pav. (a) dalyje),
jokios investicijos apimties neverisigyti.




Jeigu reikalaujamo pelningumo kréikerta laukiamo pelningumo kreivs apdios, tai toks susikirtimo taskas ir bus
optimali investicijos apimtis, nes ji maksimizuozr&guod pagal riziky pelm (Zr. 2. pav. (b) dal.
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1. pav. Reikalaujamas pelningumas ir pozicijos slydi
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2. pav. Optimalus investicijos dydis

Portfelio apdraudimo sprendimafpibendrinta Sharpe metodika panasSiai galti haikoma ir portfelio rizikos
apdraudimo arba rizikos minimizavimo sprendimanisni. Siuo atveju, pagrindinis sprendziamos proites tikslas bty
portfelio rizikos sumazinimas. Dabar mus dominsig@s su neigiamomis prieaugigaR bei neigiami reikalaujami
pelningumai.

Toks apdraudimas yra pranaSesnis uz visus kitaisdattiniuose vade@liuose aprasomus portfelio apdraudimo
metodus tuo, kad Siuo atveju bandoma apsisaugatuaeiekvieno rizikos Saltinio atskirai, bet at@igiamaj agreguat
portfelio rizika, t.y.i natiraliy apdraudimo priemoniegzistavim portfelyje. Toks podiris turi tokius pranaSumus [1]:

a) jis yra pigesnis, nes nereikia draustis muizikos Saltiniy;

b) jis apsaugo nuo per didelio apdraudimo pogislfatiaus, nes atsizvelgiamaatiralias apdraudimo priemones.

Portfelio apdraudimo sprendimai gaiitbvaizduojami panasiai kaip ir 2. pav. (Zr. 3 pav.

3. pav. (a) dalyje naujo aktyvo laukiamas pelninga visuomet yra mazesnis uz reikalaujgralninguma, esant bet
kokiai investicijos apirtiai. Tokiu bidu, nevertasigyti jokios apdraudimo priemeés.

3. pav. (b) dalyje dvi pelningumo kréw susikerta dviejuose taskuose. Tinkama apdraudinesticijos apimtis bus
taSkasa*, kuriame reikalaujamo pelningumo kreikerta laukiamo pelningumo kreivs ap&ios.

Portfelio strukiiros parinkimo sprendimaiApibendrinta Sharpe metodika galitbsékmingai taikoma irjvairiems
investicijy portfelio valdymo sprendimams priimti. Si taisyldali bati taikoma turimo portfelio ir galim jo struktiros
pokyiy efektyvumui jvertinti. Sprendimo taisykl yra paprasta: bet kokia portfelio pozicija turirétii laukiam
pelningum, ne mazesnnei reikalaujamas pelningumas. Jeigu norima atgis&okios nors pozicijos portfelyje, tai Sios
pozicijos laukiamas pelningumas turfitbmazesnis nei reikalaujamas pelningumas. Jei otaunte (7) formu, tai Ry
turéty bati lygus arba didesnis uz [dna (VaR, a)] Fg,°'d. Ir atvirkiai, jeigu sgstume klausim del kokios nors portfelio




pozicijos atsisakymo, tai jos laukiamas pelningutusdy bati mazesnis nei reikalaujamas pelningumas, iSraskkaip [1
+na(VaR, a)] ™.
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3. pav. Portfelio apdraudimo sprendimai

Viena i$ galimyhi sudarant glygas praktiniam Sios metodikos taikymui yra efekimo koeficiento sukonstravimas,
kuri turéty naudoti visi finansiés institucijos portfeli valdytojai vertindami kiekvienos perspektyvios ésticires
galimykes pagistum. Sis efektyvumo koeficientas ga} biti apskaéiuojamas kaip laukiamo ir reikalaujamo pelningumo
santykis. Jeigu efektyvumo santykis bus didesnisviemetas, tai rodys, kad tam tikros pozicijoskiamas pelningumas
yra (bus) didesnis nei reikalaujamas pelningumaisefektyvumo koeficientas bus mazesnis uz vigneet rodys, kad
svarstomos pozicijos laukiamas pelningumas yra)(meszesnis nei reikalaujamas pelningumasg¢ltéokios pozicijos
nevertajsigyti.

4. ISVADOS

Apibendrinta Sharpe metodika yra labiausiai d&gh vertinimo, koreguoto pagal rizik metodika ir tinkamiausia
praktiniam taikymui, kadangi ji neturi problemosyldios &l konkretaus aktyvo pelningumo koreliacijos su viso
portfelio pelningumu. Sios problemos yra iSvengiakaangi yra skaiuojami du skirtingi Sharpe koeficientai — esamam
ir naujam portfeliams. Straipsnyje taip pat paragytad Apibendrinta Sharpe metodika galii befektyviai taikoma
tokioms praktiegms portfelio valdymo problemoms sgpti kaip investavimo sprendimai, portfelio apdramds bei
portfelio struktiros parinkimas.
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APPLICATION OF THE GENERALIZED SHARPE RULE FOR PORT FOLIO
MANAGEMENT

A. Dzikevi¢ius

Summary

Risk adjustment of returns and performance measemeia one of the most popular topics at finanitiatitutions around

the world today. For the management board of airefinancial institution it is very important to&w what risks it is

bearing while achieving a certain level of retuRssk adjustment and performance evaluation catare very important
because of the number of different uses. Risk aujgist may be carried out in a number of differematysv The most
accurate and promising risk adjustment proceduttee-generalized Sharpe rule - gives correct ansubject to few

limitations, and accommodates any correlationsarfdidate positions with existing portfolio. Theielg addresses the
application of the generalized Sharpe rule for mgkinvestment decisions, tackling portfolio hedgiisgues, and
effectively managing structure of assets portfolio.



