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Siandienigse finansiase institucijose matomas aiSkus poreikis pasiefh@sinius rezultatus vertinti lyginant juos
su prisiimta rizika. Tai veia daryti ne tik astjanti konkurencija, bet ir akcininknoras pereiti nuo pasyvaus rizikos
vertinimo ar limiy nustatymo prie aktyvaus rizikos valdymo, t.y. fisaes institucijos privalo pagerinti savo vedkl
optimizuodami sry§ tarp pasiekt finansini rezultaty ir prisiimtos rizikos.

Vertinimas, koreguotas pagal rizjkir yra naudojamas SiamrgSiui nustatyti ir valdyti. Vertinimo, koreguotcagal
rizika, metodikos bando rasti bemdmat, kuris leisty palyginti atskip finansiny priemoniy portfeliy, struktiriniy
padalini; ar net kompanij pasiektus finansinius rezultatus ir prisimizika. Sios metodikos gali pati iSsprsti daug
praktiniy problemy tokiuy kaip [1]:

e verslo ver¢s nustatymas,

e finansini rezultaty tiksly nustatymas iry pasiekimo laipsnio vertinimas,

e atlyginimo ir motyvavimo sistemkirimas irigyvendinimas,

e kapitalo paskirstymo sprendinpriemimas ir kt.

Yra zinomos ir praktigje veikloje naudojamos kelios skirtingos vertininkmreguoto pagal rizék metodikos, t&au
néra vieningai apsisgpsta @l jy tinkamumo Siandienims problemoms spsti. Be to, literairoje réra nusisto¥jusios ir
visy bendrai traktuojamos terminologijos: tuo¢pavardu yra vadinamos skirtingos metodikos arbigtislgi autoriai &
patia metodiky vadina skirtingais pavadinimais, vienok, visoslyggna pasiektus finansinius rezultatus su priaimniika.

Reikia pasakyti, kad vertinimo, koreguoto pagalks, tema nebuvo mokslinimkplatiai nagrirgjama. Sios tyrim
krypties pionieriais yra laikomi J. L. Treynor [2). F. Sharpe [3] bei M. Jensen [4]. Klasikines od#tas apibendrino F.
K. Reilly ir K. C. Brown [5], nemaZzai Siai tyrimsriciai démesio skyé K. Dowd [6, 7].

RAROC metodik nagrirgjo Ch. Matten [8], M. Crouhy, D. Galai ir R. MarR][bei Ph. Jorion [10].

Sio straipsnio tikslas — pristatyti vertinimo, kguoto pagal rizik koncepcij, bei atskleisti jos praktinio taikymo
Kryptis.

Finansini; instituciju vadovyle bei ju akcininkai siekia matyti realius planuojamasiekti ar jau pasiektfinansiniy
rezultat; vertinimus, kadangi yra svarbu, kekiizika prisiimant bus arba buvo pasiekti vienokie ar lkigorezultatai.
Finansinius rezultatus ir prisiimannizika bando susieti vertinimo, koreguoto pagal rizikoncepcija.

Vertinimas, koreguotas pagal rizjlgali tuti du aspektus [6]:

1. Alternatyviy investavimo galimyhj vertinimas prieS sprendiginvestuoti prémima. Kokiu bidu ir ka investicijy
portfelio valdytojas pasirenka — ar investicijkurios laikiamas pelningumas yra didelis, bet fomiu ir
prisiimama rizika yra auksta, ar investigikurios laukiamas pelningumasra didelis, taiau Si investicija yra
palyginti saugi? Atsakymj § klausimy gali rasti tiktai rodikliai, susiejantys laukianpelninguna su prisimama
rizika.

2. Atlikty investiciju pelningumo vertinimas po sprendirmvestuoti prémimo, kuomet jau yra aisik Siy sprendiny
padariniai. Siuo atveju reiky palyginti, pavyzdZiui, du skirtingus valiutilerius, kuri; pirmasis pasiekdidef
pelningumo rodildl, tatiau taip pat prisiia ir didek rizika, kai tuo tarpu antrasis dileris pasiekedidel
investiciju pelningum, ttiau praktiSkai nerizikavo finansia institucijos iStekliais. Taip pat gali kilti pokés
ivertinti ne tik skirtingus dilerius, bet ir tam tik struktirinio padalinio padarytas atskiras investicijavaidomus
skirtingus investicij portfelius.

Taigi iS auk8iau pasakyto ai$fa, kad vertinimas, koreguotas pagal rizilgali tuti visa eilg skirtingy nauding,
pritaikymo galimybi,, pradedant nuo alternatyvar jau atlikt; investiciy ar net verslo vertinimo, finansipirezultat,
tiksly nustatymo iry pasiekimo laipsnio vertinimo, atlyginimo ir motyximo sistena karimo ir jgyvendinimo, sprendim
dél kapitalo paskirstymo pgmimo ir kt.

Vertinimo, koreguoto pagal rizik koncepcija iliustruojama grafiSkai 1. pav.
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1. pav. Vertinimo, koreguoto pagal rizikkoncepcijos iliustracija

Tegu finansia institucija turi penkis skirtingus valigtdilerius, pazyrstus rai¢mis nuo A iki E. Dileriai generuoja
rizikos ir pelningumo kombinacijas, parodytas Zamégsagiame 1. pav. Dileris E uzdirba daugiausiai pel@diau tuo
p&iu prisiima daugiau rizikos nei kiti dileriai. 15tks pugs, dilerio A pelningumas yra maZiausiasiida jis tuo paiu
prisiima maziau rizikos nei kiti dileriai. Jeigudyntume dilerius tiktai pagalijpasiekiamus pelningumo rodiklius, tuomet



pirma vietoja suteiktume dileriui E, po jo iSsirikiugtdileriai D, B, C ir A. Jeigu dilerius vertintuméktai pagal j
prisiimamy rizika, pirmg vieta suteiktume dileriui A, o po jo iSsirikiugtdileriai B, C, D ir E. Taigi pagal Siuos du
skirtingus kriterijus gaunami labai skirtingi veritinai. Pirmajame vertinime pernelyg akcentuojamaipgumas, o
antrame — prisiimta rizika. Jei ribume viename vertinime atsizvelgti tigkpeln, tiek i prisiimamy rizika, pirma vieta
suteiktume dileriui B, po jo iSsirikiugtdileriai D, E, C ir, galiausiai, A. Taigi dileriB pasiek geriausius rezultatus
atsizvelgian{ koreguo4 pagal riziky pelninguna, o dileris A pasiek pragiausius rezultatus (Zr. 1. lenggl

1. lente¢. Dileriy rangavimas pagal skirtingus kriterijus

Pagal Pagal rizika Pagal pelningum,
pelninguma koreguota pagal rizika
E A B

D B D

B C E

C D C

A E A

Vertinimas, koreguotas pagal rizikgali biti atliktasjvairiomis skirtingomis metodikomis. Visas vertinifiareguoto
pagal riziky, metodikas galima suskirstytdvi grupes:

- metodikos, besiremi&ios Kapitalo aktyy jvertinimo modeliu, bei

- RAROC metodikos.

Kiekvienai iS auk&au pamirtty grupy metodiky yra kadingi tam tikri tikumai bei privalumai, kiekvienayjturi tam
tikras specifines praktinio taikymo galimybes begiatumus, kuriuos yra svarbu Zzinoti siekiant tinkamanaudoti
vertinimo, koreguoto pagal rizikkoncepcij praktikoje.

ISvados

Vertinant alternatyvias investicijas arba jaukafls investicijas yra svarbu atsizvelgti ne fikikéting ar pasiekt
pelningum, bet ir { numatom prisiimti ar prisiimt, rizikos lyg. Tokio polidzio analiz padeda atlikti vertinimo,
koreguoto pagal rizik metodikos.

Vertinimo, koreguoto pagal rizik koncepcija gali Biti panaudotamores ar finansias institucijos pldiam spektrui
praktiniy problemy, tokiy kaip alternatywi ar jau atlikty investicijy ar net verslo vertinimas, finansiniezultaty tiksly
nustatymas irj pasiekimo laipsnio vertinimas, atlyginimo ir mo&y&mo sistem karimas irigyvendinimas, sprendimdél
kapitalo paskirstymo pgmimas ir kt., sprendimams.
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CONCEPTION OF RISK ADJUSTMENT
Summary

Risk adjustment of returns and performance measameis one of the most popular topics at finanaiatitutions
around the world today. For the management boaedagfrtain financial institution it is very impontato know what risks
it is bearing while achieving a certain level afur@s.

This risk-adjusted approach revolves around thatn of shareholder value.

Risk adjustment and performance evaluation catare very important because of the number of iffeuses. Risk
adjustment procedures are the core elements fdtirtgcvarious practical problems such as valuatainalternative
investments or even companies, financial governgrmedormance related compensation and incentikerses, allocation
of capital, etc.



