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Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky palyginamoji analizé

Audrius Dzikeviéius

Vilniaus Gedimino technikos universitetas

Straipsnyje nagri)famos vertinimo, koreguoto pagal rizikmetodikos, band&ios rasti bendr mat, kuris leist; palyginti atskig finansiniy
priemoniy portfeliy, struk@riniy padaliniy ar net kompanij pasiektus finansinius rezultatus ir prisiamizika. Finansing institucijy vadovyle bei ju
akcininkai nori Zinoti realius planuojamrpasiekti ar jau pasiekffinansiniy rezultaty vertinimus, kadangi yra svarbu, kekizika prisiimant bus arba
buvo pasiekti vienokie ar kitokie rezultatai. Fisamus rezultatus ir prisiimasrizika bando susieti vertinimo, koreguoto pagal rizikoncepcija. Siame
tyrime siekiama atlikti vertinimo, koreguoto pagidika, metodily teorirg palyginamja analiz. Atlikus keliolikos literatiroje apraSomp metodiky
analiz; ir jy tarpusavio palyginim buvo prieita iSvados, kad iS essntik viena vertinimo, koreguoto pagal rizikmetodika — Apibendrinta Sharpe
metodika - yra teisinga ir neprieStarauja akcinimkrtes kiirimui kaip pagrindiniam pelno siekigios finansirés institucijos tikslui.

Rizika, pelningumas, vertinimo pagal riziketodikos.

Jvadas

Dabartikms  finansigms  institucijoms  svarbu
pasiektus finansinius rezultatus vertinti lygingnbs su
prisimta rizika. Tai vefia daryti ne tik aStjanti
konkurencija, bet ir akcininknoras pereiti nuo pasyvaus
rizikos vertinimo ar limity nustatymo prie aktyvaus rizikos
valdymo, t.y. finansiés institucijos privalo pagerinti savo
veikla, optimizuodamos asyS§| tarp pasiekt finansini
rezultaty ir prisiimtos rizikos.

Vertinimas, koreguotas pagal rizjkr yra naudojamas
Siam g@rySiui nustatyti ir valdyti. Vertinimo, koreguoto
pagal riziky, metodikos bando rasti bemdmat, kuris
leisty palyginti atskip finansinyy priemoniy portfeliy,
strukfiriniy padalinip ar net kompanij pasiektus
finansinius rezultatus ir prisiingtrizika. Sios metodikos
gali pactti iSsprsti daug praktinj problemy, pvz. [1]:

¢ verslo ver¢s nustatymas,

o finansiny rezultat tiksly nustatymas

pasiekimo laipsnio vertinimas,

e atlyginimo ir motyvavimo sistem karimas ir

igyvendinimas,

e Kkapitalo paskirstymo sprendippriemimas ir kt.

Yra Zinomos ir praktigje veikloje taikomos kelios
skirtingos vertinimo, koreguoto pagal rizikmetodikos,
ta¢iau réra vieningai nutarta 4@ ju tinkamumo
Siandienigms problemoms nagrti. Be to, literatiroje
néra nusistogjusios ir visy bendrai traktuojamos
terminologijos: tuo p&u pavadinimu yra vadinamos
skirtingos metodikos arba skirtingi autoriai tpatia
metodiky vadina skirtingais pavadinimais¢tau visos jos
lygina pasiektus finansinius rezultatus su prisaimzika.

Vertinimo, koreguoto pagal rizik tema mokslinini
plagiai nenagrigta. Sios tyrimn krypties pradininkais
laikomi J.L. Treynor [2], W.F. Sharpe [3] bei M.n&&n
[4]. Klasikines metodikas apibendrino F.K. Reilly i
K.C.Brown [5], nemazai Siai tyrignsriciai démesio skyé
K.Dowd [6, 7].

RAROC metodig nagrirjo Ch. Matten [8],
M.Crouhy, D. Galai ir R. Mark [9] bei Ph. JorionQJ]L

Sio tyrimo objektas— vertinimo, koreguoto pagal
rizika, metodikos.

ir gy

Straipsnio tikslas- atlikti vertinimo, koreguoto pagal
rizika, metodily teorire palyginamja analiz bei,
remiantis gautais rezultatais, nustatyti, kuriostadikos
taikymas turi didziaugipotenciad didinti akcininky vert.

UZdaviniali
1) pateikti vertinimo, koreguoto pagal riaik
koncepcij,

2) atlikti literatiroje apraSomp vertinimo, koreguoto
pagal rizily, metodilq analiz, iSrySkinant
privalumus, tikumus bei taikymo ypatybes,

3) nustatyti, kuri § turi didZiausy potenciad kurti
akcininky vertk.

Straipsnyje taikytityrimo metodai literatiros Saltiniy

analiz, logiré bei metaanaliz

Vertinimo, koreguoto pagal rizika, koncepcija

Finansiniy institucijy vadovyle bei ju akcininkai nori
Zinoti realius planuojam pasiekti ar jau pasiekt
finansiny rezultaty vertinimus, kadangi yra svarbu, keki
rizika prisiimant bus arba buvo pasiekti vienokie ar ko
rezultatai. Finansinius rezultatus ir prisiimanzika bando
susieti vertinimo, koreguoto pagal rizikkoncepcija.

Vertinimas, koreguotas pagal rizjkgali tueti du
aspektus [6]:

1. Alternatyviy investavimo galimyhj vertinimas
pries sprendim investuoti prémima. Kokiu badu
ir ka investiciju portfelio valdytojas pasirenka — ar
investicija, kurios laukiamas pelningumas yra
didelis, bet tuo p#u ir prisimama rizika yra
didek, ar investicij, kurios laukiamas
pelningumas éra didelis, tdiau Si investicija yra
palyginti saugi? Atsakymassi klausiny gali biti
gautas tiktai taikant rodiklius, susieféns
laukiamy pelningum su prisiimama rizika.

2. Atlikty investiciy pelningumo vertinimas po
sprending investuoti pgmimo, kai jau yra aidks
$iy sprendimy padariniai. Siuo atveju reiky
palyginti, pavyzdziui, du skirtingus valit
prekybos agentus, kuripirmasis pasiek didel
pelningumo rodild, tatiau taip pat prigimeé ir



didek rizika, kai tuo tarpu antrasis paséek
nedide] investiciy pelninguma, tatiau praktiSkai  Tyrimo metodika
nerizikavo finansias institucijos istekliais. Taip
pat gali kilti poreikisivertinti ne tik skirtingus Vertinimo, koreguoto pagal rizik metodiky tyrimas
prekybos agentus, bet ir tam tikro stiiriktio  susideda i dvigjetapy.
padalinio padarytas atskiras investicijas ar Pirmajame etape, laikantis chronolagintvarkos, yra
valdomus skirtingus investiaijportfelius. atliekama atskir vertinimo, koreguoto pagal rizk
Taigi vertinimas, koreguotas pagal rigikgali tusti metodiky analiz2, detaliai iSsiaiSkinant uj logika,
daugyle skirtingn nauding pritaikymo galimybi, sudedarnpsias dalis bei prielaidas, kuriomis Sios metodikos
pradedant nuo alternatyvar jau atlikty investiciy ar net  remiasi. Taip pat yra aiSkinama vertinimo, koregyeagal
verslo vertinimo, finansimni rezultaty tiksly nustatymo ir  rizika, metodikp ekonomig prasné bei sprendim
ju pasiekimo laipsnio vertinimo, atlyginimo ir moty#emo  priémimo taisykes.
sisteny karimo ir jgyvendinimo, sprendim dél kapitalo Antrajame etape yra iSskiriami vertinimo, koreguot
paskirstymo p&mimo ir kt. pagal riziky, metodiky privalumai, tiikumai bei taikymo
Vertinimo, koreguoto pagal rizik koncepcija pateikta ypatylkes. Remiantis miétais aspektais bei pasitelkiant
grafiSkai paveiksle. Tarkim, finangininstitucija turi logine analiz, atskiros metodikos yra kritikuojamos bei
penkis skirtingus valiut prekybos agentus, pazgytas lyginamos tarpusavyje. Kai kwrimetodiky ribotumas yra
raidemis A, B, C, D, E. Jie generuoja rizikos ir pelnimgo  iliustruojamas skaiavimo pavyzdziais.
kombinacijas, pateiktas 1 pav. Prekybos agentaditha
daugiausia pelno, &&au tuo pdiu prisiima daugiau rizikos Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodikos
nei kiti. Prekybos agento A pelningumas yra mai&s)s
taciau jis tuo pdiu prisiima maziau rizikos nei kiti. Jeigu Siame skyrelyje apZvelgiamos ir analizuojamos
lygintume prekybos agentus tiktai pagal pasiekiamus vertinimo, koreguoto, pagal rizik metodikos, laikantis
pelningumo rodiklius, tuomet pirmoji vieta takprekybos chronologires tvarkos — nuo @y pirmuyju iki Siuolaikiniy.
agentui E, po jo - D, B, C ir A. Jeigu prekybos rigs
vertintume tiktai pagaly prisiimam rizika, pirmoji vieta 1. lentek. Prekybos agentrangavimas pagal skirtingus kriterijus
teikty A, po jo - B, C, D ir E. Taigi pagal Siuos du Table 1. Ranking of dealers according to different criteria
skirtingus kriterijus gaunami labai skirtingi venritinai.

Pirmajame vertinime pernelyg akcentuojamas Pagal Pagal rizila Pagal pelningum
; . o . 7 pelningum | According to | koreguod pagal rizilg
pelningumas, o antrame — prisiimta rizika. Jei¢hane According risk According to risk-
viename vertinime atsiZvelgti tigkpelm, tiek prisiimany to returns adjusted returns
rizika, pirmoji vieta tekt prekybos agentui B, po jo - D, E, E A B
C ir A. Taigi prekybos agentas B pasiekeriausius D B D
rezultatus, atsizvelgianti koreguoi pagal rizik B C E
pelningum, o prekybos agentas A pasieprasiausius C D C
rezultatus (1 lente). A E A
?n; < Iki 1960 mety portfelio valdymo efektyvumas buvo
= ol o E vertinamas i$ esés tik pagal pasiektpelningum. Rizikos
> 5 koncepcija buvo Zinoma, dmu nebuvo Zinoma, kaim j
£ 3 ® D kiekybiSkai matuoti. Moderni portfelio teorija pako
E o B investuotojams, kaip rizikgalima kiekybiSkai iSreiksti per
e C pelningumo standartinkvadratin nuokryp. T&liau tuo

metu joks kiekybinis matas nejungelningumo bei rizikos

- Sie veiksniai buvo vertinami atskirai, t.y. intestojai
sugrupuodavo investicijas panasios rizikos klases pagal
pelningumo standartin kvadratin nuokryg ir tuomet
vertindavo alternatyvi investiciy pelninguma tik tam
tikrose rizikos klasse [5].

Metodikos, besiremigios Kapitalo aktyy jvertinimo
modeliu. Kapitalo aktyw; jvertinimo modelis Capital
_ Asset Pricing Modglteigia, kad investuoti yra verta, jeigu
Rizika gios investicijos laukiamas pelningumas  virSija
Risk reikalaujam pelningum R:

°A

Pav. Vertinimo, koreguoto pagal rizikiliustracija
Fig. llustration of risk-adjusted assessment R = RFR+ 5 (Ry- RFR), (1)

Vertinimas, koreguotas pagal rizikgali biti atliktas  ¢ia RFR- nerizikinga palkany norma;
ivairiomis skirtingomis metodikomis. Kitame skyriuje R - rizikingu aktyw rinkos portfelio laukiamas
apzvelgiamos skirtingos vertinimo, koreguoto pagaka, pelningumas;
metodikos. G - rizikingo aktyvoi beta.



Yra zinoma daugyb problemy, susijusi su Kapitalo
aktyw jvertinimo modeliu [11, 12], thau svarbiausiayj
susijusi su straipsnio tyrimo objektu, yra ta, kas
modelis ngvertina investicijos poveikio konk&am
turimam portfeliui. Numatomos investicijos rizikar i
pelningumas yra lyginamas su hipotetiniu rinkostfedit.
Taciau realiame pasaulyje niekas tokio portfelio nietoe
to, atskig valdytojy valdomi portfeliai i5 esgs skiriasi.

Treynoro koeficientas 1965 metais J. L. Treynor
sukairé paf pirmaji koeficient, kuris agmé ir pelninguna,
ir rizika [2]. Jis iSskyé du skirtingus rizikos komponentus:

1) rizika, kylanti i§ bendros rinkos svyravinir

2) rizika, kylanti i§ konkretaus vertybinio popieriaus metais

svyravimy portfelyje.

Siekdamas identifikuoti rizik kylantia iS bendros
rinkos svyravim, jis sukiré charakteringja linija (the
characteristic line) kuri apibéze sary§i tarp portfelio
pelningumo per tam tikr laiko period ir atitinkamo
bendros rinkos portfelio pelningumo pet paf laiko
periodh. Charakteringosios linijos nuolydis
portfelio pelningumo santykin nepastovum bendros
rinkos pelningumo atzvilgiu. Sis nuolydis dar vaatims

portfelio beta koeficientu. Statesnis nuolydis (aukStesn

beta) charakterizuoja jautrdshei tuo paiu rizikingesn
finansiny priemoni portfel.

Nukrypimai nuo charakteringosios linijos rodo watik
portfelio pelninguma bendros rinkos atzvilgiu. Sie
skirtumai atsiranda &l skirtingy portfe sudaratiy
finansiny priemoniy pozicijy. Pilnai diversifikuotame
portfelyje tokie skirtumai iSnykt

J. L. Treynor teig, kad racionalus, vengiantis rizikos

investuotojas rinksis portfelio galimybi linijjas su
statesniais nuolydZziais, kadangi tokioséatanuolydziy
linijos padeda investuotojams pasiekti
indiferentiSkumo kreives. Portfelio galimypi linijos
nuolydisT yra lygus:

R -RFR
=1 —
B

T ()

¢ia R - portfelioi vidutinis pelningumas per tam tikr
laiko periog
RFR- nerizikingos investicijos vidutinis pelningumas
pertpai laiko period;
S - charakteringosios linijos nuolydis parfai laiko
periog (parodo portfelio santykimepastovur).

Didesnis T rodo didesp nuolyd ir geresp portfel
visiems investuotojams, neatsizvelgiant ju rizikos
tolerancip. Kadangi Sio koeficiento skaitiklis yra rizikos
premija, o vardiklis yra rizikogsertis, bendra iSraiSka rodo
portfelio rizikos premijos pelningusn vienam rizikos
vienetui. Visi rizikos vengiantys investuotojai stsis S
verte maksimizuoti. Beta rodo sistemgirrizika ir nieko
nepasako apie portfelio diversifikacij Taigi Sis matas
remiasi prielaida, kad portfelis yra pilnai divditsiiotas.

Lyginant turimo portfelio T vere su atitinkama
bendros rinkos portfelio verte, nustatoma, ar ptisf
atsidurs virS vertybimi popieri; rinkos linijos (he security

iSreiSkia

market ling. Rinkos portfelio T,,, verg apskaiiuojama
taip:

R - RFR
——m
m ﬂm

T ®3)

Sioje formutje B, yra lygi 1,0 (rinkos beta) ir rodo
vertybiniy popieriy rinkos nuolyd. Toctl portfelis, kurioT
verte didesr nei bendros rinkos portfelid vert, atsiduria
vir§ vertybiniy popieriy rinkos linijos, tuo parodydama
geresmkoreguoi pagal rizily finansin rezultas.

Sharpe koeficientadV. F. Sharpeijkoeficient, 1966
panaudojo savitarpio fapd finansiniams
rezultatams vertinti [3]. Sharpe koeficientas yem@sSus
Treynor koeficiert, tatiau Sis siekiavertinti visa portfelio
rizika, apimdamas pelningumo standaytirkvadratin
nuokryp, o ne sistemigirizika, kurig iSreiSkia beta. Matas
rodo rizikos premijos pelningunvienam visos rizikos
vienetui.

Sharpe koeficientaSRyra apskaiiuojamas taip [5]:

<p_ R-RFR

B

(4)

¢ia R - portfelioi vidutinis pelningumas per tam tikr
laiko periog}
RFR- nerizikingos investicijos vidutinis pelningumas
pertpai laiko period;
o; - portfelioi pelningumo standartinis kvadratinis
nuokrypis pentpai laiko period.

Véliau [13] pateikia kitoki Sharpe koeficiento versij

auk&tesnekuria [6] vadinatradiciniu Sharpe koeficientuTarkime,

kad turime portfél i, kurio pelningumasR. Taip pat
stebime palyginaa)i (benchmark portfeli b, kurio
pelningumadz,. Tegud bus skirtumas tarR - R,, ir d bus
laukiamas arba stétas turimo ir palyginamojo portfeli
pelninguny  skirtumas arba diferencinis skirtumas.
Tradicinis Sharpe koeficientas apsiadjamas taip:

sroR-R._d

G4 Oq

(5)

dia oy - laukiamas arba stétasd standartinis kvadratinis
nuokrypis.

Sis koeficientas rodo diferengipelningum vienam
rizikos vienetui. Sharpe koeficientagertina tiek rizilg,
tiek ir pelningum. Tiek dicjantis diferencinis
pelningumas, tiek majantis diferencinio pelningumo
standartinis  kvadratinis nuokrypis didina  Sharpe
koeficienty, ir, atvirk®iai, mazjantis diferencinis
pelningumas arba dighntis diferencinio pelningumo
standartinis nuokrypis mazina Sharpe koeficiertaigi,
lygindami kelias investicij alternatyvas ar skirting
portfeliy pelningum, renkangs tas ar tuos, kuriSharpe
koeficientas yra aukstesnis.

Sharpe koeficientas suteikia pakankamai inforjoaci
sprendimams priimti tik tuomet, kai tiriamalternatyvi



investiciju strukiiriniy  padaliniiy  generuojami
pelningumai #ra koreliuoti su likusiu finansis
institucijos portfeliu [6].

Jensen metodika 1968 metais M. C. Jensen,
vertindamas savitarpio fondfinansinius rezultatus, taik
metodiky, dabar vadinamJensen metodika [4].

Kapitalo aktywy ijvertinimo modelis vertybinio
popieriaus ar portfelio laukiagnkito periodo pelningum
apskaéiuoja taip:

ar

E(F\’I) = RFR+ ﬂI[E(Rn) -RFR, (6)
¢ia E(R) - vertybinio popieriaus ar portfelidaukiamas
pelningumas;
RFR- nerizikinga vieno periodo padany norma;
S, - vertybinio popieriaus ar portfelicsistemir rizika
(beta);
E(R.) - laukiamas bendros rinkos portfelio
pelningumas.

Formuk iSreiSkus realizuotais pelningumais, ji atrodys

taip:

R, =RFR+SIE(R)-RFR]+Ui.  (7)

IS formuks matyti, kad tam tikro laikotarpio
realizuotas vertybinio popieriaus ar portfelio petjumas
yra nerizikingos tam tikro periodo investicijos pi@lgumo
linijin ¢ funkcija plius rizikos premija, kuri priklauso nuo
tam tikro laikotarpio vertybinio popieriaus ar etfio
sistemires rizikos, plius atsitiktia paklaida.

Atéme iS abiejy formulés pusiy nerizikingy palikany
normy, gautume:

R,~RFR=A[E(R )~ RFR]+Ut. (8)

Si formuk rodo, kad portfelio rizikos premija yra lygi
Bi, padauginta iS rinkos rizikos premijos, plius tH#tgnés
paklaidos dmuo. Taigi, jeigu stebima Si lygybregresijos
interceptasa yra lygus nuliui. Tam, kadjvertintume
investiciju pelningum, i Sia lygybg reikéty itraukti nelyga
nuliui konstard «, kuri bus teigiama, kai investigij
portfelio valdytojas pasieks geresnius rezultatusi n
bendros rinkos pelningumas, ir
investicily  portfelio valdytojas pasieks
rezultatus nei bendros rinkos pelningumas:

R,~RFR=a +[E(R,)-RFR]+Ui. (9)

Informacijos koeficientas Informacijos koeficientas
parodo vidutin portfelio pelningum vir§ palyginamojo
portfelio pelningumo per tam tikdaiko period, padaling
i5 Sio diferencinio pelningumo standartinio kvadrat
nuokrypio [14]:

(10)

bus neigiama, kai =>al | Par . .
blogesnius Priemone tiktai tuo atveju, jeigu naujo portfeliceBpe

¢ia IR, - portfelioi informacijos koeficientas;
R - vidutinis portfelioi pelningumas per tam tikr
laiko periogl
R, - vidutinis palyginamojo portfelio pelningumas per
4 paf laiko period;
oy - diferencinio pelningumo standartinis kvadratinis
nuokrypis pes af laiko period.

Matyti, kad tai tas pats tradicinis Sharpe koefitas,
tik vadinamas informacijos koeficientu.

F. K. Reilly ir K. C. Brown pateikia Kkitoki
Informacijos koeficiento sampegaf6]:

R
IR =—1. (11)
Oy
Treynor-Black  koeficientas Kitas alternatyvus

vertinimo, koreguoto pagal rizik jvertis yra Treynor-
Black koeficientas, kuris yra tiesiog tradicinis aBhe
koeficientas, pakeltas kvadratu [6]:

2

R —
TBF\T:[—‘—RQJ . (12)
Oy
Apibendrinta Sharpe metodikaSiekiant iSvengti

tradiciniam Sharpe koeficientui aingo tfikumo ¢kl
koreliaciniy rySiy su esamo portfelio pelningumu, buvo
sukurta Apibendrinta Sharpe metodika. Tarkime, kaab
turime portfe] ir sprendziame, arisigyti papildona
finansirg  priemor. Norint iSvengti  koreliacijos
problemos, bdingos tradiciniam Sharpe koeficientui,
reikia apskaiiuoti du Sharpe koeficientus, vign
dabartiniam turimam portfeliui, o kitnaujam portfeliui,
kuri turétume, jeigu portfél papildytume miata finansine
priemone. Pazygakime esamo portfelio Sharpe
koeficients SR ir naujo portfelio Sharpe koeficient
SR*®" tuomet sprendim papildyti esam portfef nauja

finansine priemone priimsime tik tuomet, kai bus
tenkinama Si nelygy[7]:
Isigyti finansir priemor, jeiguSR®">SR™.  (13)

Taigi esam portfeli papildome nauja finansine
koeficientas bus ne mazesnis nei esamo.

RAROC metodikaKita kryptis, kuria buvo dirbama
siekiant sukurti finansini rezultat;, koreguott pagal
rizika, vertinimo metodikas, evoliucionavo nuo
elementati rodikliy, pvz., grynasis pelnas, turto
pelningumas ar nuosavo kapitalo pelningumas, \vertin
prie RAROC Risk Adjusted Return on Capitahrba
kapitalo pelningumo, koreguoto pagal rigikmetodikos
sukirimo, kuri finang rinkos ir jos priziirétoju buvo
pripazinta geros praktikos standartu [9].

RAROC metodika buvo sukurta banke Bankers Trust
septintame prgusio amziaus deSimtmetyje [10].

Minétas bankas sudgicc su problema, kai néjo
ivertinti prekybos agentus, dirbéns visiSkai skirtingose
srityse ir susiduriatius su skirtingomis rizikomis.



RAROC metodika atskleidZia, kiek ekonominio
kapitalo reikia kiekvienam strulttiniam padaliniui,
produktui ar Klientui, ir kaip Sie kapitalo poredki
prisideda prie bendro finangm institucijos kapitalo
pelningumo &rimo. Si metodika visas rizikas vertina
nuosekliai, o tai padeda portiglivaldytojams atrasti
tinkam rizikos ir pelno derip

Sioje metodikoje didel reikdne vaidina ekonominis
kapitalas. Finansirs institucijos ekonominis kapitalas yra
kaip apsaugié pagale, apsauganti nuoaj veikiartiy
riziky poveikio. Ekonominio kapitalo paskirtis yra ikinta
tikro pasikliovimo lygio absorbuoti netikus nuostolius.

Ekonominis kapitalas gali ti apskatiuotas remiantis

sucktingais vidiniais modeliais, #au pagrindiniai

parametrai yra pasikliovimo lygio bei laiko periodo
pasirinkimas.

RAROC koeficientas bendru atveju apskadjamas
kaip koreguotas pagal rizik pelningumasRAR (Risk-
Adjusted Retu padalintas iS koreguoto pagal rizik
kapitaloRAC (Risk-Adjusted Capital

RAR

RAROCG ——. (14)
RAC

RAROC rodiklis apima visas tradicines vertinimo,
koreguoto pagal rizik rodikliy charakteristikas: jis diga,
didéjant koreguotam pagal rizik pelningumui arba
mazjant koreguotam pagal rizikkapitalui, ir, atvirkgiai,
jis mazja, mazjant koreguotam pagal rizikpelningumui
arba dig¢jant koreguotam pagal rizikkapitalui.

RAROGC-RFR
ARAROG: ——MM, (16)
¢ia RFR- nerizikinga palkany norma;

S, - sistemir akciju rizika.

ARAROC koeficientas, skirtingai nei RAROC
koeficientas, #@ra jautrus kintamumo ir Kkoreliagij
pokyiams.

Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodiky
palyginimas
ApZvelgus svarbiausias vertinimo, koreguoto pagal

rizika, metodikas, galima jas tarpusavyje palyginti,
iSrySkinant § privalumus bei t@ikumus. Metodil
trakumai atskirai pateikiami 2 lentgé.

Treynor koeficientas buvo pirmasis Zingsnis link
vertinimo, koreguoto pagal rizik Sis koeficientas
pirmasis susiejo finansiiinvesticij portfelio pelningum
su bendros rinkos rizika. Pelningumo koregavimagapa
bendros rinkos rizik gali bati korektiSkas tiktai pilnai
diversifikuoto portfelio atveju, tai praktikoje yrdaugiau
abstrakcija.

Tradicinis Sharpe koeficientas rizikos matu naadoj
pelningumo standartin nuokryg per tam tikg laiko
periody, taigi Sis koeficientas vertina finansirpriemoniy
portfeli tiek pagal pela tiek pagal diversifikavim
Vadinasi, Sis rodiklis yra kur kas informatyvesnigi
Treynor koeficientas. Pilnai diversifikuoto finansj

Finansirgs institucijos kapitalas koreguojamas pagalpriemoniy portfelio atveju abu koeficientai bus vienodi,

kredito, rinkos ir operacinrizika [8].

Neakcentuodami RAROC apskavimo formukje
esartiy skaitiklio ir vardiklio nustatymo detalj tyrimo
tikslams supaprastinkime RAROC skavimo formuk,
skaitiklyje palikdami investicijos pelningun R, o
vardiklyje rizikos vergs rodikf VaR (Value at Risk kuris
ir rodo kapitalo poreikkonkre&iai investicijai:

R
VaF

RAROC= (15)

RAROC metodikos taikymo esm- daugiau kapitalo
skirti veikloms, kuri RAROC rodikliai auksti, ir maziau
kapitalo skirti veikloms, kuti RAROC yra zemi [15].

IS (15) formutje pateiktos RAROC iSraiSkos matyti,
jog kapitalo poreikis nerizikingos investicijoms,rk Siuo
atveju iSreisSkia rizikos vers rodiklis, arés prie nulio, o
RAROC rodiklis — prie begalyis.

Literatiroje teigiama, kad tokia metodika tam tikrais
atvejais gali neigiamai paveikti akcinipkvergs kirimo
proceg [9, 15].

Siekiant spgsti S problem, buvo bandoma ieskoti,
kaip patobulinti & metodik.

Kanados banko CIBC specialistai 1999 metaisabasi
patobuling RAROC metodig ARAROC (Adjusted
RAROQOGQ, kuriag pavadino ,antros kartos RAROC modeliu”

[9]:

kadangi pilnai diversifikuoto standarsni
kvadratinis  nuokrypis yra lygus ,sisteminiam*
standartiniam  kvadratiniam nuokrypiui. O prastai
diversifikuoto portfelio atveju Treynor koeficiestabus
auksStesnis nei tradicinis Sharpe koeficientas.

Tradicinio Sharpe koeficientoalkumas yra tai, kad jis
yra teisingas tik tuomet, kai pozicijos, kuriomisnmatoma
papildyti esam portfeli, nekoreliuoja su esamu portfeliu.
Jeigu Si prielaida galioja, tuomet, lygindami kslia
alternatyvias investicijas, renkam ta, kurios Sharpe
koeficientas yra didZiausias. Jeigu Si prielaidgatieja,

portfelio

vertindami  alternatyvias investicijas pagal Sharpe
koeficienty, galime prieiti prie neteising iSvadi.
Pavyzdziui, tarkime, kad investicijos A Sharpe

koeficientas yra maZzesnis nei investicijos B, tapt
investicijos A pelningumas neigiamai koreliuojaesamo
portfelio pelningumu, o investicijos B pelningumas
teigiamai koreliuoja su esamo portfelio pelningumu.
Tuomet esam portfef papildydami investicija A,
sumazinsime bendr portfelio rizika, o esam portfel;
papildydami investicija B, padidinsime beadportfelio
rizika, tockl gali atsitikti taip, kad atsizvelgus minétus
koreliacinius rySius, pasirinksime investici, o ne B.

Jensen motodika remiasi taistjggs principais, kaip ir
Treynor ar tradicinis Sharpe koeficientas, ir je yadingi
trakumai, kuriais pasizymi ir Treynor ar tradicinis é8pe
koeficientai: jie visi remiasi Kapitalo aktyvivertinimo
modeliu bei pelningumo vidurkiu ir dispersija.

W.F. Sharpe rodo, kad informacijos koeficienta$i g
privesti prie klaiding sprending [13]. Tarkime, kad



investuotojas turi du alternatyvius investicfiondus X ir Treynor-Black koeficientas — tai tradicinis Sharpe
Y. Fondo X laukiamas pelningumas yra 5% ir standiart koeficientas, pakeltas kvadratu. Keliant kvadraali bati
kvadratinis nuokrypis - 10%, o fondo Y laukiamasprarandama dalis svarbios informacijos, étogis néra
pelningumas yra 8% ir standartinis kvadratinis mypls -  patikimas. Pavyzdziui, investuotojas turi du alegywius
20%. Fondo X informacijos koeficientas yra lygu§,0p  investicijy fondus X ir Y. Fondo X laukiamas pelningumas
fondo Y — 0,4, taigi pagali &kriteriju turétume pasirinkti  yra 2% ir standartinis kvadratinis nuokrypis yrgug 5%,
fonda X, o ne Y. Tdiau tarkime, kad nerizikinga pidany o fondo Y laukiamas pelningumas yra neigiamaggus -
norma lygi 3%, tuomet fondo X Sharpe koeficientas y 2% ir standartinis kvadratinis nuokrypis yra lygt%o,
0,2, o fondo Y — 0,25, taigi pagal Kiterijy pasirinktume nerizikinga paikany norma lygi 3%. Tuomet fondo X
fonda Y ir nesunkuirodyti, kad tai — teisingas sprendimas. Treynor-Black koeficientas yra 0,04, o fondo Y iptpat
Informacijos koeficientas yra klaidingas, nes jegvertina 0,04, taigi pagal iSkriteriju abu fondai yra vienodi, nors
investuojan 1éSy sanaud. yra aisku, kad taipéana.

2 lentek. Vertinimo, koreguoto pagal rizik metodiky trikumai
Table 2. The disadvantages of risk adjusted procedures

Metodika Trakumai
Procedure Weaknesses
Treynor koeficientas, Remiasi Kapitalo aktywivertinimo modeliu.
(2) formuk Remiasi prielaida, kad turimas portfelis yra pildaiersifikuotas, toél yra atsizvelgiama

tik { sistemir rizika.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu®.

Tradicinis Sharpe Remiasi Kapitalo aktywivertinimo modeliu.
koeficientas, Remiasi prielaida, kad pozicijos, kuriomis numatorpapildyti esam portfel,
(5) formuk nekoreliuoja su esamu portfeliu.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu®.
Jensen metodika, Remiasi Kapitalo aktytyjvertinimo modeliu.
(9) formuk Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu“.
Informacijos koeficientas, Remiasi Kapitalo aktytyjvertinimo modeliu.
(11) formuk Klaidingas, gali privesti prie neteisingprending.

Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu®.
Treynor-Black koeficientas, Remiasi Kapitalo aktyyivertinimo modeliu.
(12) formuk Maziau informatyvus nei tradicinis Sharpe koefitéen kadangi keliant kvadratu
prarandama dalis svarbios informacijos.
Gali bati klaidingas ir privesti prie neteisingsprendin.
Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu®.
Apibendrinta Sharpe taisykl Remiasi Kapitalo aktylyjvertinimo modeliu.

(13) formuk Remiasi vidurkio-dispersijos ,pasauliu®.
RAROC metodika, Neadekvaiai vertina nerizikingas pozicijas.
(14) formuk Gali bati klaidingas ir privesti prie neteisingprendina.
RAROC metodika siekia jvertinti investicip W - investicijos nominali veétpinigine iSraiska.

pelningum, koreguoi pagal ji reikalaujam kapitalo

poreilj, tatiau ja vadovaujantis galima pasiekti visiSkai Taigi gauname, kad laukiamas pelningumas tiesiogia

prieSing tiksly nei akcininkg vergés didinimas. priklauso nuo laukiamo RAROC koeficiento, pasiklioe
Anot [16], finansigs institucijos valdyba gali suzinoti, lygmens bei investicijos pelningumo standartinio

kad visos kompanijog$os yra investuotasvienos nakties kvadratinio nuokrypio, tai tikrai yra netiesa:

izdo obligacijas, kurios garantuptprekybos agentams - jei pasirinksime saugi investicip, laukiamas
begalines RAROC koeficiemtreikSmes. pelningumas aés prie nulio, tdiau aiSku, kad
Be to, [6] rodo, kad RAROC koeficientas yra iS saugios pozicijos taip pat galithb pelningos.

principo neteisingas. Tarkime, kad padauginame (14) - taip pat laukiamas investicijos pelningumas negali
formule iS rizikos verts, iSpl&€iame VaR | jos sudtinius priklausyti nuo subjektyviai valiut analitiko
elementus (laikydamiesi palengviios prielaidos él pasirinkto pasikliovimo lygmens.

normaliojo pasiskirstymo &nio) ir iSreiSkiame g per Apibendrinant galima teigti, kad RAROC metodika
laukiamas vertes: yra klaidinga, kai portfelyje yra ir palyginti neikingy

investicijy, pvz., trumpalaikiai vyriausys vertybiniai
E(R) = E(RAROQVaR=-E(RAROQuaoW, (17)  popieriai.

Apibendrintai Sharpe taisyklei éra hidingas
pagrindinis tradicinio Sharpe koeficientoakumas, i3
esnes uZzkertantis galimybes faikyti praktirgje veikloje -
nesiremiama prielaida, kad pozigijkuriomis numatoma
papildyti esam portfef, pelningumai nekoreliuoja su

¢ia «a - pasikliovimo lygmuo;
o - investicijos pelningumo standartinis kvadratinis
nuokrypis;
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Audrius DzikevEius
Comparative Analysis of Risk Adjusted Procedures

Summary

Risk adjustment of returns and performance measneia one of the most popular topics at finanicisfitutions around the world today. For the
management board of a certain financial institutias very important to know what risks it is bigey while achieving a certain level of returns.

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

Risk adjustment and performance evaluation cataré very important because of the number ofreiffeuses. Risk adjustment procedures are the
core elements for tackling various practical proidesuch as valuation of alternative investmen&sven companies, financial governance, performance
related compensation and incentive schemes, aliocat capital, etc.

Risk adjustment may be carried out in a numbeiftérént ways. Each risk adjustment procedure tsaewn advantages and disadvantages.

Having presenting of the number of known risk atiient procedures, their comparative analysis i dand the following conclusions are made:
(i) risk adjustment procedures that are based oRM Are subject to generic weaknesses of CAPM aply &p mean-variance world, (i) ratios such as
Information ratio and Treynor-Black ratio are mé&ling, (iii) RAROC procedure tends to be very bibvards safe positions and may be regarded as
misleading, and (iv) the best risk adjustment pdoce is The Generalized Sharpe Rule which givesecbanswer subject to few limitations, and
accommodates any correlations of candidate positigth existing portfolio, hence dominates all atheocedures discussed in the paper.

Risk, returns, risk-adjusting methodologies.
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