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Anotacija. Investuotojai, nuolat susidurdami su rinkos neapibrėžtumu ir sunkiai prognozuojama finansinių instrumen-
tų vertės kaita, ieško efektyvių sprendimų, leidžiančių diversifikuoti jų valdomus investicinius portfelius, todėl jiems 
visuomet aktualus klausimas, kuria portfelio teorija naudotis, siekiant optimizuoti investicinio portfelio struktūrą. Šiuo 
straipsniu siekiama išnagrinėti investicinio portfelio struktūros optimizavimo galimybes naudojant moderniąją portfelio 
teoriją, postmoderniąją portfelio teoriją ir Black-Litterman modelį bei juos palyginti tarpusavyje. Modernioji portfelio 
teorija yra etalonas rizikos ir pelningumo santykiui įvertinti. Kitais portfelio diversifikavimo modeliais siekiama patobu-
linti būtent šią portfelio teoriją. Pagrindinis moderniosios portfelio teorijos trūkumas yra tas, kad remiantis ja ne visuo-
met optimaliai paskirstoma aktyvų struktūra, nes istoriniai duomenys, kuriais grindžiami portfelio struktūros sprendimai 
šioje teorijoje, nepakankamai tiksliai atspindi būsimas aktyvų kainos kitimo tendencijas. Šiuo aspektu pažangesnis po-
žiūris į investicinio portfelio formavimą yra postmodernioji portfelio teorija, greta istorinio aktyvų kitimo, papildomai 
įvertinanti asimetrišką portfelį sudarančių aktyvų rizikos pasireiškimą, ignoruojant išorinės aplinkos poveikį. Tuo tarpu 
Black-Litterman portfelio diversifikacijos modelis, sukurtas įvertinant šiuolaikinių finansų rinkų kompleksiškumą ir ino-
vacijas, grindžiamas nauja pelningumo koncepcija (laukiamu pertekliniu pelningumu), kurios pagrindą sudaro investuo-
tojo individualaus požiūrio į aktyvą (investuotojų lūkesčių) įvertinimas. Black-Litterman portfelio diversifikavimo mo-
delis, optimizuojant portfelio struktūrą, leidžia įvertinti ir individualų investuotojo požiūrį į aktyvus. Tačiau tuo pat metu 
atsižvelgiama ir į portfelį sudarančių aktyvų kapitalizaciją.

Raktiniai žodžiai: investicinio portfelio diversifikavimas, modernioji portfelio teorija, postmodernioji portfelio teorija, 
Black-Litterman modelis, kritimo rizika, investuotojo požiūriai.

jos patikimumo, o tai kelia probleminį klausimą, 
kuria portfelio teorija naudotis, siekiant optimizuoti 
investicinio portfelio struktūrą. 

Investicinio portfelio optimizavimo klausi-
mą nagrinėjo Sortino bei Satchell (2001), Meucci 
(2008), Dutchin ir Levy (2009), Hill (2009), Chen, 
Chung, Ho ir Hsu (2010), Walters (2011), Rasiah 
(2012) ir kt. Skirtingi autoriai pateikia skirtingus 
portfelio optimizavimo problemos sprendimo bū-
dus, siekdami patobulinti pirmąsias portfelio op-
timizavimo teorijas. Esama skirtingų sprendimo 
būdų įvairovė lemia poreikį nuodugniau palyginti 
portfelio optimizavimo sprendimus. 

Tyrimo metodai: sisteminė ir loginė mokslinės 
literatūros analizė.

Modernioji portfelio teorija

Šiuolaikiniai investuotojai, diversifikuodami sa-
vo portfelius, remiasi įvairiais portfelio diversifika-
vimo modeliais. Bene populiariausias diversifikavi-
mo modelis yra paremtas moderniąja portfelio te-
orija. 

Modernioji portfelio teorija investuotojams lei-
džia sukurti optimalų portfelį, kuris esant tam ti-
kram rizikos lygiui maksimizuoja pelningumą, ak-
centuojant, kad didesnė rizika lemia didesnį pelnin-
gumą, o rizika kyla iš portfelio aktyvų tarpusavio 
koreliacijos (Cochrane, 2007; Hill, 2009). Tuo tar-
pu Dzikevičius ir Žilinskij (2008) apibrėždami mo-
derniąją portfelio teoriją teigia, jog investuotojas, 
priimdamas sprendimą dėl portfelio struktūros pa-

Įvadas

Išvystytos šiuolaikinės finansų rinkos, sudaran-
čios galimybes jose veikti plačiam stambių ir smul-
kių investuotojų ratui, sukuria poreikį naudoti įvai-
rius investavimo sprendimams pagrįsti ir sufor-
muluoti reikalingus metodus, teorijas ir modelius. 
Investuotojai dėl rinkos neapibrėžtumų ir sunkiai 
prognozuojamos finansinių instrumentų vertės ieš-
ko efektyvių sprendimų, leidžiančių diversifikuoti 
jų valdomus investicinius portfelius, todėl jiems vi-
suomet aktualus klausimas, kuriuo portfelio diver-
sifikavimo modeliu naudotis, siekiant optimizuoti 
investicinio portfelio struktūrą. 

Šio tyrimo tikslas yra išnagrinėti investicinio 
portfelio struktūros optimizavimo galimybes nau-
dojant moderniąją portfelio teoriją, postmoderniąją 
portfelio teoriją ir Black-Litterman modelį bei juos 
palyginti tarpusavyje. 

Investicinio portfelio optimizavimui gali bū-
ti naudojami įvairūs metodai, grindžiami tiek teo-
riniais motyvais, tiek praktine investuotojų patirti-
mi. Visuomet egzistuoja klausimas, kuris iš metodų 
gali užtikrinti efektyvesnius ir labiau investuotojų 
lūkesčius atitinkančius rezultatus. Investuotojams 
visuomet išlieka svarbi efektyviausio investicinio 
portfelio struktūros optimizavimo sprendimo paieš-
ka. Skirtingi investicinio portfelio struktūros opti-
mizavimui skirti metodai ir būdai dažnai literatūro-
je lyginami tarpusavyje, siekiant įvertinti jų efekty-
vumą. Tačiau nėra tam skirtos bendros metodikos. 
Palyginamoji analizė visuomet palieka abejonių dėl 
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sirinkimo, siekia maksimizuoti laukiamą portfelio 
pelningumą ir minimizuoti riziką.

Portfelio optimizavimo procesą sudaro trys pra-
diniai žingsniai (Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010):

• Laukiamo pelningumo nustatymas. Laukia-
mas aktyvo (portfelio) pelningumas gali bū-
ti nustatomas dviem būdais:

• Remiantis istoriniais duomenimis. 
Apskaičiuojamas tam tikro periodo 
vidutinis pelningumas. Tačiau Chen, 
Chung, Ho ir Hsu (2010) pabrėžia, jog 
toks laukiamo pelningumo nustatymo 
būdas yra itin netikslus, nes griežtai 
laikomasi istorinių duomenų;

• Remiantis investuotojo nuomone ar 
rinkos nuotaikomis. Chen, Chung, 
Ho ir Hsu (2010) bei Dutchin ir Levy 
(2009) pabrėžia, jog laukiamam pel-
ningumui nustatyti portfelio optimiza-
vimo procese tikslingiau naudoti indi-
vidualų investuotojo nustatytą laukia-
mą pelningumą.

• Standartinio nuokrypio ir koreliacijos įver-
tinimas. Portfelio optimizavimui reikalingi 
pradiniai duomenys – atskirų aktyvų pelnin-
gumų standartiniai nuokrypiai bei jų tarpu-
savio koreliacijos matrica. Be to, portfelio 
optimizavimui naudojamas ir viso portfelio 
standartinis nuokrypis.

• Apribojimų įvertinimas. Šiame žingsny-
je yra nustatomi, kokie apribojimai (pvz., 
ar bus galimas nepadengtas pardavimas ir 
pan.) bus portfelio optimizavimo procese.

Moderniojoje portfelio teorijoje portfelio diver-
sifikavimas remiasi H. Markowitz sukurtu matema-
tikos modeliu, kuris leidžia surasti visus portfelio 
struktūros variantus nustatytam vertybinių popierių 
kiekiui, remiantis efektyvumo kriterijumi bei nusta-
tyti efektyvaus portfelio kreivę. Kitaip sakant, šis 
modelis leidžia minimizuoti riziką esant tam tikram 
portfelio pelningumui arba maksimizuoti portfe-
lio pelningumą esant tam tikram rizikos laipsniui 
(Cochrane, 2007; Hill, 2009).

Efektyvaus portfelio riba pateikiama 1 paveiks-
le. Paveiksle pateikiamas supaprastintas portfelio 
modelis, kai jį sudaro du vertybiniai popieriai. In-
vestuotojai, kurie vengia rizikos, pasirinks portfelį 
ant efektyvaus portfelio ribos (nuo A iki B) – port-
feliai, esantys ant efektyvaus portfelio ribos duoda 
didžiausią pelningumą esant tam tikram rizikos ly-
giui (Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010).

Kapitalo rinkos tiesė parodo visas įmanomas ri-
zikingų ir nerizikingų vertybinių popierių kombi-
nacijas. Taškas, kuriame kapitalo paskirstymo linija 
yra efektyvaus portfelio kreivės liestinė, vadinamas 
optimaliai rizikinga portfelio kombinacija, suside-
dančia iš dviejų rizikingų vertybinių popierių (Hill, 
2009; Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010). 

Moderniojoje portfelio teorijoje rizika matuo-

jama standartiniu nuokrypiu. Portfelio rizika, arba 
portfelio standartinis nuokrypis yra apskaičiuoja-
mas remiantis šia formule (Hill, 2009; Dutchin, Le-
vy, 2009; Norstad, 2011):

lygiui maksimizuoja pelningumą, akcentuojant, kad 
didesnė rizika lemia didesnį pelningumą, o rizika kyla iš 
portfelio aktyvų tarpusavio koreliacijos (Cochrane, 2007; 
Hill, 2009). Tuo tarpu Dzikevičius ir Žilinskij (2008) 
apibrėždami moderniąją portfelio teoriją teigia, jog 
investuotojas, priimdamas sprendimą dėl portfelio 
struktūros pasirinkimo, siekia maksimizuoti laukiamą 
portfelio pelningumą ir minimizuoti riziką.

Portfelio optimizavimo procesą sudaro trys pradiniai 
žingsniai (Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010):

• Laukiamo pelningumo nustatymas. Laukiamas 
aktyvo (portfelio) pelningumas gali būti 
nustatomas dviem būdais:

 Remiantis istoriniais duomenimis. 
Apskaičiuojamas tam tikro periodo 
vidutinis pelningumas. Tačiau Chen, 
Chung, Ho ir Hsu (2010) pabrėžia, jog 
toks laukiamo pelningumo nustatymo 
būdas yra itin netikslus, nes griežtai 
laikomasi istorinių duomenų;

 Remiantis investuotojo nuomone ar 
rinkos nuotaikomis. Chen, Chung, Ho 
ir Hsu (2010) bei Dutchin ir Levy 
(2009) pabrėžia, jog laukiamam 
pelningumui nustatyti portfelio 
optimizavimo procese tikslingiau 
naudoti individualų investuotojo 
nustatytą laukiamą pelningumą.

• Standartinio nuokrypio ir koreliacijos įvertinimas. 
Portfelio optimizavimui reikalingi pradiniai 
duomenys – atskirų aktyvų pelningumų 
standartiniai nuokrypiai bei jų tarpusavio 
koreliacijos matrica. Be to, portfelio 
optimizavimui naudojamas ir viso portfelio 
standartinis nuokrypis.

• Apribojimų įvertinimas. Šiame žingsnyje yra 
nustatomi, kokie apribojimai (pvz., ar bus galimas 
nepadengtas pardavimas ir pan.) bus portfelio 
optimizavimo procese.

Moderniojoje portfelio teorijoje portfelio 
diversifikavimas remiasi H. Markowitz sukurtu 
matematikos modeliu, kuris leidžia surasti visus portfelio 
struktūros variantus nustatytam vertybinių popierių kiekiui, 
remiantis efektyvumo kriterijumi bei nustatyti efektyvaus 
portfelio kreivę. Kitaip sakant, šis modelis leidžia 
minimizuoti riziką esant tam tikram portfelio pelningumui
arba maksimizuoti portfelio pelningumą esant tam tikram 
rizikos laipsniui (Cochrane, 2007; Hill, 2009).

Efektyvaus portfelio riba pateikiama 1 paveiksle. 
Paveiksle pateikiamas supaprastintas portfelio modelis, kai 
jį sudaro du vertybiniai popieriai. Investuotojai, kurie 
vengia rizikos, pasirinks portfelį ant efektyvaus portfelio 
ribos (nuo A iki B) – portfeliai, esantys ant efektyvaus 
portfelio ribos duoda didžiausią pelningumą esant tam 
tikram rizikos lygiui (Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010).

Kapitalo rinkos tiesė parodo visas įmanomas rizikingų 
ir nerizikingų vertybinių popierių kombinacijas. Taškas, 
kuriame kapitalo paskirstymo linija yra efektyvaus 
portfelio kreivės liestinė, vadinamas optimaliai rizikinga 
portfelio kombinacija, susidedančia iš dviejų rizikingų 
vertybinių popierių (Hill, 2009; Chen, Chung, Ho ir Hsu,
2010).  

Moderniojoje portfelio teorijoje rizika matuojama 
standartiniu nuokrypiu. Portfelio rizika, arba portfelio 
standartinis nuokrypis yra apskaičiuojamas remiantis šia 
formule (Hill, 2009; Dutchin, Levy, 2009; Norstad, 2011):

𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝 = ��𝑤𝑤𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖2𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖2 + ��𝑤𝑤𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑤𝑤𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗𝜌𝜌𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑗𝑗𝑗𝑗≠𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

    (1)

arba

σ𝑝𝑝𝑝𝑝 = ���𝑤𝑤𝑤𝑤𝑖𝑖𝑖𝑖𝑤𝑤𝑤𝑤𝑗𝑗𝑗𝑗𝜎𝜎𝜎𝜎𝑖𝑖𝑖𝑖𝜎𝜎𝜎𝜎𝑗𝑗𝑗𝑗𝜌𝜌𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑗𝑗𝑗𝑗𝑖𝑖𝑖𝑖

, 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘 𝑘𝑘𝑘𝑘 = 𝑗𝑗𝑗𝑗; 𝜌𝜌𝜌𝜌𝑖𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗𝑗𝑗 = 1    (2) 

Čia:
wi; wj – i-tojo ir j-tojo aktyvo dalis portfelio struktūroje.
σp – portfelio standartinis nuokrypis;
σi, σj – i, j aktyvo dalis portfelio struktūroje;
ρij – i ir j aktyvų koreliacijos koeficientas.

1 pav. Optimaliai rizikingas portfelis.
Šaltinis: Chen, Chung, Ho ir Hsu (2010)

Moderniojoje portfelio teorijoje, kuri laikoma pirmąja 
portfelio diversifikavimo teorija, pateikiami pagrindiniai 
portfelio diversifikavimo principai pagal portfelį 
sudarančių aktyvų pelningumą ir riziką, kurie neretai yra 
kritikuojami dėl pernelyg supaprastinto (grindžiamo vien 
tik normaliojo skirstinio prielaida) požiūrio į portfelio 
rizikos matavimą. Pavyzdžiui, autoriai Huelin bei Mirza 
(2010) ir Rasiah (2012) kritikuoja tai, jog moderniosios 
portfelio teorijos koncepcija remiasi tik istoriniais 
duomenimis – standartiniu nuokrypiu ir aktyvų tarpusavio 
koreliacija, kurie apskaičiuojami remiantis praėjusio 
laikotarpio aktyvų kainų dinamika.

Šarpo indeksas  yra pagrindinis investicijų vertinimo 
modelis, kuriuo remiasi moderniosios portfelio teorijos 
šalininkai.  Šarpo rodiklis buvo sukurtas JAV ekonomisto 
W. F. Sharpe’o, kuris šį rodiklį vadino „atlygio už 
nepastovumą“ (angl. reward to variability) rodikliu. Šarpo 
rodiklis naudojamas įvertinti, kaip efektyviai turto grąža 
kompensuoja investuotojo prisiimtą riziką. Jis 
skaičiuojamas iš investicijos grąžos normos atimant 
nerizikingą grąžos normą ir rezultatą padalijant iš 
investicijų rizikos mato – standartinio nuokrypio, kuris 
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1 pav. Optimaliai rizikingas portfelis. Šaltinis: Chen, 
Chung, Ho ir Hsu (2010)

Moderniojoje portfelio teorijoje, kuri laikoma 
pirmąja portfelio diversifikavimo teorija, pateikia-
mi pagrindiniai portfelio diversifikavimo principai 
pagal portfelį sudarančių aktyvų pelningumą ir rizi-
ką, kurie neretai yra kritikuojami dėl pernelyg supa-
prastinto (grindžiamo vien tik normaliojo skirstinio 
prielaida) požiūrio į portfelio rizikos matavimą. Pa-
vyzdžiui, autoriai Huelin bei Mirza (2010) ir Rasiah 
(2012) kritikuoja tai, jog moderniosios portfelio te-
orijos koncepcija remiasi tik istoriniais duomeni-
mis – standartiniu nuokrypiu ir aktyvų tarpusavio 
koreliacija, kurie apskaičiuojami remiantis praėju-
sio laikotarpio aktyvų kainų dinamika.

Šarpo indeksas yra pagrindinis investicijų ver-
tinimo modelis, kuriuo remiasi moderniosios port-
felio teorijos šalininkai. Šarpo rodiklis buvo sukur-
tas JAV ekonomisto W. F. Sharpe’o, kuris šį rodi-
klį vadino „atlygio už nepastovumą“ (angl. reward 
to variability) rodikliu. Šarpo rodiklis naudojamas 
įvertinti, kaip efektyviai turto grąža kompensuoja 
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investuotojo prisiimtą riziką. Jis skaičiuojamas iš 
investicijos grąžos normos atimant nerizikingą grą-
žos normą ir rezultatą padalijant iš investicijų rizi-
kos mato – standartinio nuokrypio, kuris apskai-
čiuojamas kaip perteklinio pelningumo standartinis 
nuokrypis (Gatfaoui, 2011):apskaičiuojamas kaip perteklinio pelningumo standartinis 
nuokrypis (Gatfaoui, 2011):

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝

    (3)

Čia:
Sp – Šarpo indeksas;
Rp – portfelio pelningumas;
Rf – nerizikinga grąžos norma;
σp – portfelio standartinis nuokrypis.

Jasienė ir Kočiūnaitė (2007) bei Bailey ir Lopez de 
Prazo (2011) teigia, jog Šarpo rodiklis iš esmės parodo, 
kiek investicijų grąžos vienetų tenka vienam investicijos 
rizikos vienetui, kuris matuojamas standartiniu nuokrypiu. 
Be to, šis rodiklis leidžia nustatyti, ar portfelio grąžą lemia 
geri investiciniai sprendimai sudarant portfelį, ar tiesiog 
prisiimta papildoma rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog modernioji portfelio 
teorija buvo pirmoji portfelio teorija, tapusi rizikos ir 
pelningumo santykio įvertinimo etalonu bei padėjusi 
pagrindus vėliau sukurtoms teorijoms. Pastebėtina, kad
atlikti moksliniai tyrimai parodė, jog modernioji portfelio 
teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvų struktūros 
dalis portfelyje, nes teorija daugiausiai remiasi istoriniais 
duomenimis, kurie dažnai netiksliai parodo būsimas 
portfelį sudarančių aktyvų kainos kitimo tendencijas.

Postmodernioji portfelio teorija

Post-modernioji portfelio teorija remiasi kritimo 
rizikos koncepcija, kuri investuotojams leidžia atskirti 
turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravimus.  
Postmodernioji portfelio teorija buvo sukurta kaip 
moderniosios portfelio teorijos trūkumus eliminuojantis 
portfelio diversifikavimo modelis (Rasiah 2012).

Rasiah (2012) ir Galloppo (2010) PMPT apibrėžia kaip 
moderniosios portfelio teorijos modifikaciją, kuri leidžia 
portfelių valdytojams pasiekti geresnių investavimo 
rezultatų. PMPT leidžia investuotojams nustatyti, kaip 
reikia įkainoti rizikingus aktyvus ir diversifikuoti portfelį, 
kad būtų pasiektas maksimalus pelningumas. Rasiah (2012) 
teigia, kad kainos kintamumas į abi puses negali būti laiko 
rizikos matais.

Postmodernioji portfelio teorija remiasi šiomis 
pagrindinėmis prielaidomis (Rasiah 2012):

• Investuotojai riziką suvokia tik kaip neigiamus 
finansinių instrumentų grąžos svyravimus.

• Investuotojai matuoja portfelio riziką kaip 
laukiamos grąžos kritimo riziką, atskiriančią 
teigiamus ir neigiamus finansinių instrumentų 
grąžos pokyčius.

• Investuotojai riziką ir grąžą nustato remdamiesi 
istorinių duomenų statistine analize, nevertindami 
aplinkos pokyčių.

• Aktyvų grąža yra tarpusavyje nepriklausoma.
Postmodernioji portfelio teorija teigia, jog investicinę 

riziką reikia pritaikyti kiekvieno investuotojo siekiamam 
pelningumo dydžiui. Tokiu atveju, bet koks pelningumas 
didesnis už investuotojo norimą grąžą, nors ir mažesnis už 
vidutinį instrumento pelningumą, neatspindės finansinės 

rizikos (Huelin, Mirza, 2010). PMPT yra akcentuojamas 
investuotojo siekiamas pelningumas, kuris vadinamas 
minimaliu priimtinu pelningumu (sutr. MAR – minimum 
acceptable return). Rasiah (2012) minimalų priimtiną 
pelningumą apibrėžia kaip grąžos normą, kurią uždirbus 
yra pasiekiami investuotojo finansiniai tikslai. Dėl 
individualių investuotojo priimtinų pelningumų bei 
unikalios rizikos koncepcijos, kaip teigia autorius, 
postmodernioji portfelio teorija geriau nei modernioji 
portfelio teorija atspindi realybę finansų rinkose.

Postmoderniosios teorijos šalininkai - Rasiah (2012) 
bei Galloppo (2010) teigia, jog vertybinių popierių 
portfelio analizė negali būti paremta dispersija ir 
standartiniu nuokrypiu, nes tai yra netinkami rizikos 
matavimo matai, dažnai neparodantys tikrosios situacijos 
rinkoje, nes visi svyravimai apie vidutinį pelningumą 
vertinami vienodai – tiek ir žemesni, tiek ir aukštesni nei 
vidurkis. Be to, tokia prielaida teigia, jog variacija yra 
simetriškas rizikos matas, tačiau realybėje yra kitaip -
investuotojai siekia, kad jų siekiamas pelningumas būtų 
aukščiau vidutinio pelningumo. Todėl galima teigti, jog 
rizika nėra simetriška - rizika yra svyravimai žemiau 
investuotojo pageidaujamo pelningumo (Galloppo, 2010). 
Dėl šios priežasties Postmoderniosios teorijos rizika 
vertinama skaičiuojant ne dispersiją ar standartinį nuokrypį, 
o kritimo rizikos matą (angl. „downside risk“).

Huelin bei Mirza (2010)  ir Sortino bei Satchell (2001)
teigia, kad kritimo rizikos koncepcija yra paremta 
vertybinio popieriaus kainos svyravimo padalijimu į dvi 
dalis (žr. 2 pav.):

• rizika (žemiau už investuotojo siekiamą
pelningumą esantys svyravimai. PMPT teigiama, 
kad tik žemiau už investuotojo siekiamą 
pelningumą esantys svyravimai sukelia riziką); 

• neapibrėžtumas (aukščiau norimo pelningumo 
esantys svyravimai).

2 pav. Kritimo rizikos koncepcija.
Šaltinis: Sortino ir Satchell (2001)

Sudarant optimalų portfelį pagal postmoderniąją 
portfelio teoriją, itin svarbus elementas yra semi-

T
ikim

ybė

Pelningumas

NeapibrėžtumasRizika

Svyravimas

Čia:
Sp – Šarpo indeksas;
Rp – portfelio pelningumas;
Rf – nerizikinga grąžos norma;
σp – portfelio standartinis nuokrypis.

Jasienė ir Kočiūnaitė (2007) bei Bailey ir Lo-
pez de Prazo (2011) teigia, jog Šarpo rodiklis iš es-
mės parodo, kiek investicijų grąžos vienetų tenka 
vienam investicijos rizikos vienetui, kuris matuoja-
mas standartiniu nuokrypiu. Be to, šis rodiklis lei-
džia nustatyti, ar portfelio grąžą lemia geri investi-
ciniai sprendimai sudarant portfelį, ar tiesiog prisi-
imta papildoma rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog modernioji 
portfelio teorija buvo pirmoji portfelio teorija, tapu-
si rizikos ir pelningumo santykio įvertinimo etalonu 
bei padėjusi pagrindus vėliau sukurtoms teorijoms. 
Pastebėtina, kad atlikti moksliniai tyrimai parodė, 
jog modernioji portfelio teorija ne visada optima-
liai paskirsto aktyvų struktūros dalis portfelyje, nes 
teorija daugiausiai remiasi istoriniais duomenimis, 
kurie dažnai netiksliai parodo būsimas portfelį su-
darančių aktyvų kainos kitimo tendencijas.

Postmodernioji portfelio teorija

Post-modernioji portfelio teorija remiasi kritimo 
rizikos koncepcija, kuri investuotojams leidžia at-
skirti turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravi-
mus. Postmodernioji portfelio teorija buvo sukurta 
kaip moderniosios portfelio teorijos trūkumus eli-
minuojantis portfelio diversifikavimo modelis (Ra-
siah 2012).

Rasiah (2012) ir Galloppo (2010) PMPT apibrė-
žia kaip moderniosios portfelio teorijos modifika-
ciją, kuri leidžia portfelių valdytojams pasiekti ge-
resnių investavimo rezultatų. PMPT leidžia inves-
tuotojams nustatyti, kaip reikia įkainoti rizikingus 
aktyvus ir diversifikuoti portfelį, kad būtų pasiektas 
maksimalus pelningumas. Rasiah (2012) teigia, kad 
kainos kintamumas į abi puses negali būti laiko ri-
zikos matais.

• Postmodernioji portfelio teorija remiasi šio-
mis pagrindinėmis prielaidomis (Rasiah 
2012):

• Investuotojai riziką suvokia tik kaip neigia-
mus finansinių instrumentų grąžos svyravi-

mus.
• Investuotojai matuoja portfelio riziką kaip 

laukiamos grąžos kritimo riziką, atskirian-
čią teigiamus ir neigiamus finansinių instru-
mentų grąžos pokyčius.

• Investuotojai riziką ir grąžą nustato remda-
miesi istorinių duomenų statistine analize, 
nevertindami aplinkos pokyčių.

• Aktyvų grąža yra tarpusavyje nepriklauso-
ma.

Postmodernioji portfelio teorija teigia, jog in-
vesticinę riziką reikia pritaikyti kiekvieno investuo-
tojo siekiamam pelningumo dydžiui. Tokiu atveju, 
bet koks pelningumas didesnis už investuotojo no-
rimą grąžą, nors ir mažesnis už vidutinį instrumento 
pelningumą, neatspindės finansinės rizikos (Huelin, 
Mirza, 2010). PMPT yra akcentuojamas investuo-
tojo siekiamas pelningumas, kuris vadinamas mi-
nimaliu priimtinu pelningumu (sutr. MAR – mini-
mum acceptable return). Rasiah (2012) minimalų 
priimtiną pelningumą apibrėžia kaip grąžos normą, 
kurią uždirbus yra pasiekiami investuotojo finansi-
niai tikslai. Dėl individualių investuotojo priimtinų 
pelningumų bei unikalios rizikos koncepcijos, kaip 
teigia autorius, postmodernioji portfelio teorija ge-
riau nei modernioji portfelio teorija atspindi realybę 
finansų rinkose. 

Postmoderniosios teorijos šalininkai - Rasiah 
(2012) bei Galloppo (2010) teigia, jog vertybinių 
popierių portfelio analizė negali būti paremta dis-
persija ir standartiniu nuokrypiu, nes tai yra netin-
kami rizikos matavimo matai, dažnai neparodantys 
tikrosios situacijos rinkoje, nes visi svyravimai apie 
vidutinį pelningumą vertinami vienodai – tiek ir že-
mesni, tiek ir aukštesni nei vidurkis. Be to, tokia 
prielaida teigia, jog variacija yra simetriškas rizi-
kos matas, tačiau realybėje yra kitaip - investuotojai 
siekia, kad jų siekiamas pelningumas būtų aukščiau 
vidutinio pelningumo. Todėl galima teigti, jog rizi-
ka nėra simetriška - rizika yra svyravimai žemiau 
investuotojo pageidaujamo pelningumo (Galloppo, 
2010). Dėl šios priežasties Postmoderniosios teo-
rijos rizika vertinama skaičiuojant ne dispersiją ar 
standartinį nuokrypį, o kritimo rizikos matą (angl. 
„downside risk“).

• Huelin bei Mirza (2010) ir Sortino bei Sat-
chell (2001) teigia, kad kritimo rizikos kon-
cepcija yra paremta vertybinio popieriaus 
kainos svyravimo padalijimu į dvi dalis (žr. 
2 pav.):

• rizika (žemiau už investuotojo siekiamą pel-
ningumą esantys svyravimai. PMPT teigia-
ma, kad tik žemiau už investuotojo siekia-
mą pelningumą esantys svyravimai sukelia 
riziką); 

• neapibrėžtumas (aukščiau norimo pelningu-
mo esantys svyravimai).
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apskaičiuojamas kaip perteklinio pelningumo standartinis 
nuokrypis (Gatfaoui, 2011):

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑝𝑝𝑝𝑝 =
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑝𝑝𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑓𝑓𝑓𝑓
𝜎𝜎𝜎𝜎𝑝𝑝𝑝𝑝

    (3)

Čia:
Sp – Šarpo indeksas;
Rp – portfelio pelningumas;
Rf – nerizikinga grąžos norma;
σp – portfelio standartinis nuokrypis.

Jasienė ir Kočiūnaitė (2007) bei Bailey ir Lopez de 
Prazo (2011) teigia, jog Šarpo rodiklis iš esmės parodo, 
kiek investicijų grąžos vienetų tenka vienam investicijos 
rizikos vienetui, kuris matuojamas standartiniu nuokrypiu. 
Be to, šis rodiklis leidžia nustatyti, ar portfelio grąžą lemia 
geri investiciniai sprendimai sudarant portfelį, ar tiesiog 
prisiimta papildoma rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog modernioji portfelio 
teorija buvo pirmoji portfelio teorija, tapusi rizikos ir 
pelningumo santykio įvertinimo etalonu bei padėjusi 
pagrindus vėliau sukurtoms teorijoms. Pastebėtina, kad
atlikti moksliniai tyrimai parodė, jog modernioji portfelio 
teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvų struktūros 
dalis portfelyje, nes teorija daugiausiai remiasi istoriniais 
duomenimis, kurie dažnai netiksliai parodo būsimas 
portfelį sudarančių aktyvų kainos kitimo tendencijas.

Postmodernioji portfelio teorija

Post-modernioji portfelio teorija remiasi kritimo 
rizikos koncepcija, kuri investuotojams leidžia atskirti 
turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravimus.  
Postmodernioji portfelio teorija buvo sukurta kaip 
moderniosios portfelio teorijos trūkumus eliminuojantis 
portfelio diversifikavimo modelis (Rasiah 2012).

Rasiah (2012) ir Galloppo (2010) PMPT apibrėžia kaip 
moderniosios portfelio teorijos modifikaciją, kuri leidžia 
portfelių valdytojams pasiekti geresnių investavimo 
rezultatų. PMPT leidžia investuotojams nustatyti, kaip 
reikia įkainoti rizikingus aktyvus ir diversifikuoti portfelį, 
kad būtų pasiektas maksimalus pelningumas. Rasiah (2012) 
teigia, kad kainos kintamumas į abi puses negali būti laiko 
rizikos matais.

Postmodernioji portfelio teorija remiasi šiomis 
pagrindinėmis prielaidomis (Rasiah 2012):

• Investuotojai riziką suvokia tik kaip neigiamus 
finansinių instrumentų grąžos svyravimus.

• Investuotojai matuoja portfelio riziką kaip 
laukiamos grąžos kritimo riziką, atskiriančią 
teigiamus ir neigiamus finansinių instrumentų 
grąžos pokyčius.

• Investuotojai riziką ir grąžą nustato remdamiesi 
istorinių duomenų statistine analize, nevertindami 
aplinkos pokyčių.

• Aktyvų grąža yra tarpusavyje nepriklausoma.
Postmodernioji portfelio teorija teigia, jog investicinę 

riziką reikia pritaikyti kiekvieno investuotojo siekiamam 
pelningumo dydžiui. Tokiu atveju, bet koks pelningumas 
didesnis už investuotojo norimą grąžą, nors ir mažesnis už 
vidutinį instrumento pelningumą, neatspindės finansinės 

rizikos (Huelin, Mirza, 2010). PMPT yra akcentuojamas 
investuotojo siekiamas pelningumas, kuris vadinamas 
minimaliu priimtinu pelningumu (sutr. MAR – minimum 
acceptable return). Rasiah (2012) minimalų priimtiną 
pelningumą apibrėžia kaip grąžos normą, kurią uždirbus 
yra pasiekiami investuotojo finansiniai tikslai. Dėl 
individualių investuotojo priimtinų pelningumų bei 
unikalios rizikos koncepcijos, kaip teigia autorius, 
postmodernioji portfelio teorija geriau nei modernioji 
portfelio teorija atspindi realybę finansų rinkose.

Postmoderniosios teorijos šalininkai - Rasiah (2012) 
bei Galloppo (2010) teigia, jog vertybinių popierių 
portfelio analizė negali būti paremta dispersija ir 
standartiniu nuokrypiu, nes tai yra netinkami rizikos 
matavimo matai, dažnai neparodantys tikrosios situacijos 
rinkoje, nes visi svyravimai apie vidutinį pelningumą 
vertinami vienodai – tiek ir žemesni, tiek ir aukštesni nei 
vidurkis. Be to, tokia prielaida teigia, jog variacija yra 
simetriškas rizikos matas, tačiau realybėje yra kitaip -
investuotojai siekia, kad jų siekiamas pelningumas būtų 
aukščiau vidutinio pelningumo. Todėl galima teigti, jog 
rizika nėra simetriška - rizika yra svyravimai žemiau 
investuotojo pageidaujamo pelningumo (Galloppo, 2010). 
Dėl šios priežasties Postmoderniosios teorijos rizika 
vertinama skaičiuojant ne dispersiją ar standartinį nuokrypį, 
o kritimo rizikos matą (angl. „downside risk“).

Huelin bei Mirza (2010)  ir Sortino bei Satchell (2001)
teigia, kad kritimo rizikos koncepcija yra paremta 
vertybinio popieriaus kainos svyravimo padalijimu į dvi 
dalis (žr. 2 pav.):

• rizika (žemiau už investuotojo siekiamą
pelningumą esantys svyravimai. PMPT teigiama, 
kad tik žemiau už investuotojo siekiamą 
pelningumą esantys svyravimai sukelia riziką); 

• neapibrėžtumas (aukščiau norimo pelningumo 
esantys svyravimai).

2 pav. Kritimo rizikos koncepcija.
Šaltinis: Sortino ir Satchell (2001)

Sudarant optimalų portfelį pagal postmoderniąją 
portfelio teoriją, itin svarbus elementas yra semi-

T
ikim

ybė

Pelningumas

NeapibrėžtumasRizika

Svyravimas

2 pav. Kritimo rizikos koncepcija. Šaltinis: Sortino ir 
Satchell (2001)

Sudarant optimalų portfelį pagal postmodernią-
ją portfelio teoriją, itin svarbus elementas yra se-
mi-kovariacijos matrica. Semi-kovariacija parodo, 
kaip aktyvai kovarijuoja jų kainoms kritus žemiau 
minimalaus investuotojo priimtino pelningumo.

Sortino indeksas yra modifikuota Šarpo indekso 
versija ir naudojamas apskaičiuoti grąžą įvertinant 
riziką (išreikštą kaip kritimo riziką) bei minimalų 
priimtiną pelningumą. Sortino indeksas apskaičiuo-
jamas naudojant šią formulę (Kaplan, Knowles, 
2004; Sortino Investment Advisors, 2009):

kovariacijos matrica. Semi-kovariacija parodo, kaip 
aktyvai kovarijuoja jų kainoms kritus žemiau minimalaus 
investuotojo priimtino pelningumo.

Sortino indeksas yra modifikuota Šarpo indekso versija 
ir naudojamas apskaičiuoti grąžą įvertinant riziką (išreikštą 
kaip kritimo riziką) bei minimalų priimtiną pelningumą. 
Sortino indeksas apskaičiuojamas naudojant šią formulę 
(Kaplan, Knowles, 2004; Sortino Investment Advisors, 
2009):

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝑆𝑆𝑆𝑆
𝑖𝑖𝑖𝑖

    (4)

Čia:
r – faktinė (arba laukiama) portfelio grąža;
t – metinis minimalus priimtinas pelningumas;
d – kritimo rizika.

Pagrindinis skirtumas tarp Sortino ir Šarpo indeksų yra 
tas, jog Sortino indeksas įvertina tik pelningumus žemiau 
investuotojo minimalaus priimtino pelningumo, o Šarpo 
indeksas vienodai vertina teigiamus ir neigiamus 
svyravimus (Rasiah, 2012).

Apibendrinant galima teigti, jog postmodernioji 
portfelio teorija yra moderniosios portfelio teorijos 
modifikacija, pateikianti visiškai naują koncepciją į riziką.
Postmoderniojoje portfelio teorijoje rizika matuojama 
naudojant kritimo rizikos matą. Kritimo rizikos rodiklis 
riziką apibrėžia kaip aktyvo kainos svyravimus žemiau 
investuotojo minimalaus priimtino pelningumo. Todėl kur 
kas tiksliau įvertina investuotojo prisiimtą riziką nei 
moderniojoje portfelio teorijoje naudojamas standartinis 
nuokrypis, kuris vienodai vertina aktyvo kainos didėjimo 
ir mažėjimo tendencijas.

Black-Litterman modelis

Plėtojantis rinkoms ir didėjant finansinių instrumentų 
įvairovei, didėjo ir naujų portfelio diversifikavimo teorijų 
paklausa. Modernioji portfelio teorija sulaukia daug 
kritikos dėl didelio istorinių duomenų poveikioir 
investuotojo požiūrio ignoravimo Todėl buvo sukurta 
nauja, į portfelio diversifikavimą įtraukianti investuotojo 
požiūrį teorija – Black-Litterman portfelio diversifikavimo 
modelis.

Black-Litterman portfelio diversifikacijos modelį 
sukūrė „Goldman Sachs“ analitikai F. Black ir R. 
Litterman 1991 m. „Goldman Sachs“ analitikai F. Black ir 
R. Litterman teigė, jog „išreikšti požiūrius į atskirus 
aktyvus kiekybiškai – vadinasi, transformuoti 
fundamentalią analizę į požiūrius“. Šia nuostata remiantis 
ir buvo sukurtas Black-Litterman modelis (Schutel Da 
Silva, Lee, Pornrojnangkool, 2009).

Black-Litterman modelio atveju, pirmiausiai 
nustatomas  pusiausvyros portfelis, kuriame aktyvų 
struktūra atitinka portfelį sudarančių aktyvų rinkos 
kapitalizacijos struktūrą, vėliau modifikuojant struktūrą 
pagal investuotojo požiūrį į kiekvieną pusiausvyros 
portfelį sudarantį aktyvą (Schutel Da Silva, Lee, 
Pornrojnangkool, 2009. Meucci (2008) Black-Litterman 
modelį apibrėžia kaip modelį, kuris investuotojui leidžia 

sukurti efektyvų portfelį atsižvelgiant į investuotojo 
požiūrį į aktyvus bei investuotojo pasitikėjimą savo 
požiūriu. 

Black-Litterman modelyje sujungiami trys teoriniai 
finansiniai/matematiniai modeliai: kapitalo įkainojimo 
modelis, Bajeso tikimybių teorema bei Theil mišraus 
įvertinimo modelis (Meucci, 2008; Walters, 2010; Walters, 
2011). 

Black-Litterman modelis leidžia investuotojams 
sukurti geriau optimizuotą portfelį nei modernioji portfelio 
teorija, nes Black-Litterman modelyje atsispindi 
investuotojų požiūris į aktyvų įkainojimą. Pastebėtina, jog 
naudojant Black-Litterman modelį investuotojui reikia 
surinkti labai daug informacijos apie aktyvus (rinkos 
kapitalizaciją, istorines kainas, indeksų vertes ir pan.), 
kurie sudarys jo portfelį (Walters, 2011).

Black-Litterman modelis dviem pagrindiniais aspektais 
papildo kitas iki tol vyravusias portfelio diversifikacijos 
teorijas (Walters, 2011):

• Remiantis šiuo modeliu, nustatomas pradinis 
taškas aktyvų laukiamo  pelningumo 
nustatymui – pelningumai apskaičiuojami 
remiantis kapitalo įkainojimo modeliu. 

• Black-Litterman modelis pateikia metodiką, 
kuria remiantis galima įvertinti investuotojo 
požiūrį bei kaip investuotojo požiūrį susieti su 
pradine investuotojo turima informacija. 

Vienas iš esminių Black-Litterman modelio pranašumų, 
lyginant su kitais portfelio diversifikavimo modeliais yra 
investuotojo individualaus požiūrio į aktyvus nustatymas ir 
įvertinimas susiejant juos su pradine informacija (Walters, 
2011).

Apibendrinant galima teigti, jog Black-Litterman 
portfelio diversifikacijos modelis buvo sukurtas 
moderniosios portfelio teorijos trūkumams šalinti. Į
optimalaus portfelio struktūros vektoriaus apskaičiavimą 
įvestas investuotojo požiūrių įvertinimas. Tai leido sukurti 
vertingą portfelio diversifikacijos modelį, kuris dėl 
investuotojo požiūrio įvertinimo, nustatydamas optimalaus 
portfelio struktūros vektorių, mažiau siejasi su istoriniais 
duomenimis, todėl optimizuotas portfelis labiau atitinka 
finansų rinkų realybę.

Moderniosios, postmoderniosios portfelio 

teorijų ir Black-Litterman modelio palyginimas

Modernioji portfelio teorija (MPT), postmodernioji 
portfelio teorija (PMPT) ir Black-Litterman (BL) modelio 
palyginimas pateikiamas 3 paveiksle. Black-Litterman 
modelis buvo kuriamas kaip moderniosios portfelio 
teorijos modifikacija, įvertinanti investuotojo individualų 
požiūrį į kiekvieną aktyvą, todėl Black-Litterman modelis 
turi daugiau panašumų su MPT nei su PMPT (Walters,
2011). 

Pastebėtina, jog Black-Litterman modelyje atsiranda
visiškai nauja pelningumo koncepcija – laukiamas 
perteklinis pelningumas, kuriame įkomponuotas 
investuotojo individualus požiūris į aktyvą. Šia koncepcija 
Black-Litterman modelis visiškai skiriasi nuo MPT, kuri 
neįvertina investuotojo požiūrio ar lūkesčių ir iš dalies nuo 
PMPT, kurioje taip pat gana daug dėmesio skiriama

Čia:
r – faktinė (arba laukiama) portfelio grąža;
t – metinis minimalus priimtinas pelningumas;
d – kritimo rizika.

Pagrindinis skirtumas tarp Sortino ir Šarpo in-
deksų yra tas, jog Sortino indeksas įvertina tik pel-
ningumus žemiau investuotojo minimalaus priimti-
no pelningumo, o Šarpo indeksas vienodai vertina 
teigiamus ir neigiamus svyravimus (Rasiah, 2012).

Apibendrinant galima teigti, jog postmodernioji 
portfelio teorija yra moderniosios portfelio teorijos 
modifikacija, pateikianti visiškai naują koncepciją 
į riziką. Postmoderniojoje portfelio teorijoje rizika 
matuojama naudojant kritimo rizikos matą. Kritimo 
rizikos rodiklis riziką apibrėžia kaip aktyvo kainos 
svyravimus žemiau investuotojo minimalaus priim-
tino pelningumo. Todėl kur kas tiksliau įvertina in-
vestuotojo prisiimtą riziką nei moderniojoje port-
felio teorijoje naudojamas standartinis nuokrypis, 
kuris vienodai vertina aktyvo kainos didėjimo ir 
mažėjimo tendencijas.

Black-Litterman modelis

Plėtojantis rinkoms ir didėjant finansinių instru-
mentų įvairovei, didėjo ir naujų portfelio diversifi-
kavimo teorijų paklausa. Modernioji portfelio teo-
rija sulaukia daug kritikos dėl didelio istorinių duo-
menų poveikioir investuotojo požiūrio ignoravimo 
Todėl buvo sukurta nauja, į portfelio diversifikavi-
mą įtraukianti investuotojo požiūrį teorija – Black-
Litterman portfelio diversifikavimo modelis.

Black-Litterman portfelio diversifikacijos mo-
delį sukūrė „Goldman Sachs“ analitikai F. Black 
ir R. Litterman 1991 m. „Goldman Sachs“ anali-
tikai F. Black ir R. Litterman teigė, jog „išreikšti 
požiūrius į atskirus aktyvus kiekybiškai – vadinasi, 
transformuoti fundamentalią analizę į požiūrius“. 
Šia nuostata remiantis ir buvo sukurtas Black-
Litterman modelis (Schutel Da Silva, Lee, Porn-
rojnangkool, 2009).

Black-Litterman modelio atveju, pirmiausiai 
nustatomas pusiausvyros portfelis, kuriame akty-
vų struktūra atitinka portfelį sudarančių aktyvų rin-
kos kapitalizacijos struktūrą, vėliau modifikuojant 
struktūrą pagal investuotojo požiūrį į kiekvieną pu-
siausvyros portfelį sudarantį aktyvą (Schutel Da 
Silva, Lee, Pornrojnangkool, 2009. Meucci (2008) 
Black-Litterman modelį apibrėžia kaip modelį, ku-
ris investuotojui leidžia sukurti efektyvų portfelį at-
sižvelgiant į investuotojo požiūrį į aktyvus bei in-
vestuotojo pasitikėjimą savo požiūriu. 

Black-Litterman modelyje sujungiami trys te-
oriniai finansiniai/matematiniai modeliai: kapitalo 
įkainojimo modelis, Bajeso tikimybių teorema bei 
Theil mišraus įvertinimo modelis (Meucci, 2008; 
Walters, 2010; Walters, 2011). 

Black-Litterman modelis leidžia investuotojams 
sukurti geriau optimizuotą portfelį nei modernioji 
portfelio teorija, nes Black-Litterman modelyje at-
sispindi investuotojų požiūris į aktyvų įkainojimą. 
Pastebėtina, jog naudojant Black-Litterman mo-
delį investuotojui reikia surinkti labai daug infor-
macijos apie aktyvus (rinkos kapitalizaciją, istori-
nes kainas, indeksų vertes ir pan.), kurie sudarys jo 
portfelį (Walters, 2011).

Black-Litterman modelis dviem pagrindiniais 
aspektais papildo kitas iki tol vyravusias portfelio 
diversifikacijos teorijas (Walters, 2011):

• Remiantis šiuo modeliu, nustatomas pradi-
nis taškas aktyvų laukiamo pelningumo nu-
statymui – pelningumai apskaičiuojami re-
miantis kapitalo įkainojimo modeliu. 

• Black-Litterman modelis pateikia metodiką, 
kuria remiantis galima įvertinti investuotojo 
požiūrį bei kaip investuotojo požiūrį susieti 
su pradine investuotojo turima informacija. 

Vienas iš esminių Black-Litterman modelio pra-
našumų, lyginant su kitais portfelio diversifikavimo 
modeliais yra investuotojo individualaus požiūrio į 
aktyvus nustatymas ir įvertinimas susiejant juos su 
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pradine informacija (Walters, 2011).
Apibendrinant galima teigti, jog Black-Litter-

man portfelio diversifikacijos modelis buvo sukur-
tas moderniosios portfelio teorijos trūkumams ša-
linti. Į optimalaus portfelio struktūros vektoriaus 
apskaičiavimą įvestas investuotojo požiūrių įver-
tinimas. Tai leido sukurti vertingą portfelio diver-
sifikacijos modelį, kuris dėl investuotojo požiū-
rio įvertinimo, nustatydamas optimalaus portfelio 
struktūros vektorių, mažiau siejasi su istoriniais 
duomenimis, todėl optimizuotas portfelis labiau ati-
tinka finansų rinkų realybę.

Moderniosios, postmoderniosios portfelio 
teorijų ir Black-Litterman modelio palyginimas

Modernioji portfelio teorija (MPT), postmoder-
nioji portfelio teorija (PMPT) ir Black-Litterman 
(BL) modelio palyginimas pateikiamas 3 paveiks-
le. Black-Litterman modelis buvo kuriamas kaip 
moderniosios portfelio teorijos modifikacija, įver-
tinanti investuotojo individualų požiūrį į kiekvieną 
aktyvą, todėl Black-Litterman modelis turi daugiau 
panašumų su MPT nei su PMPT (Walters, 2011). 

Pastebėtina, jog Black-Litterman modelyje atsi-
randa visiškai nauja pelningumo koncepcija – lau-
kiamas perteklinis pelningumas, kuriame įkompo-
nuotas investuotojo individualus požiūris į aktyvą. 
Šia koncepcija Black-Litterman modelis visiškai 
skiriasi nuo MPT, kuri neįvertina investuotojo po-
žiūrio ar lūkesčių ir iš dalies nuo PMPT, kurioje taip 
pat gana daug dėmesio skiriama investuotojo po-
žiūriui, nes teorijoje naudojamas minimalus inves-
tuotojo priimtinas pelningumas, kurį investuotojas 
nusistato įvertinęs savo finansinius tikslus (Walters, 
2011; Rasiah, 2012).

MPT, PMPT ir Black-Litterman portfelio diver-
sifikavimo teorijos skiriasi tarpusavyje savo kon-
cepcijomis. Modernioji portfelio teorija optima-
lų portfelį nustato matematikos metodais, naudo-
damiesi istoriniais duomenimis, o post-modernioji 
portfelio teorija ir Black-Litterman modelis gana 
daug dėmesio skiria individualiam investuotojo po-
žiūriui įvertinti.

Be to, svarbiausias PMPT privalumas yra tas, 
jog šioje teorijoje itin didelis dėmesys yra skiria-
mas individualiems investuotojų tikslams, nesusi-
koncentruojant vien tik į riziką ir vidutinį pelnin-
gumą.

Itin svarbus MPT ir PMPT skirtumas yra inves-
ticijų rezultatų įvertinimas – MPT investicijų efek-
tyvumas vertinamas naudojant Šarpo indeksą, o 
PMPT – Sortino indeksą. Šarpo indeksas interpre-
tuojamas kaip grąžos premija vienam prisiimtam ri-
zikos vienetui, o Sortino indeksas įvertina grąžos 
pertekliaus ir kritimo rizikos santykį. Šarpo indek-
so koncepcija vienodai vertina tiek teigiamus, tiek 
neigiamus aktyvo kainos svyravimus, o Sortino in-
deksas analizuoja tik žemiau investuotojo nustaty-

tos ribos esančius svyravimus. Sortino indeksas re-
alistiškiau įvertina investicijų grąžos ir prisiimtos 
rizikos santykį. 

investuotojo požiūriui, nes teorijoje naudojamas 
minimalus investuotojo priimtinas pelningumas, kurį 
investuotojas nusistato įvertinęs savo finansinius tikslus 
(Walters, 2011; Rasiah, 2012).

MPT, PMPT ir Black-Litterman portfelio 
diversifikavimo teorijos skiriasi tarpusavyje savo 
koncepcijomis. Modernioji portfelio teorija optimalų 
portfelį nustato matematikos metodais, naudodamiesi
istoriniais duomenimis, o post-modernioji portfelio teorija 
ir Black-Litterman modelis gana daug dėmesio skiria 
individualiam investuotojo požiūriui įvertinti.

Be to, svarbiausias PMPT privalumas yra tas, jog šioje 
teorijoje itin didelis dėmesys yra skiriamas individualiems 
investuotojų tikslams, nesusikoncentruojant vien tik į 
riziką ir vidutinį pelningumą.

Itin svarbus MPT ir PMPT skirtumas yra investicijų 
rezultatų įvertinimas – MPT investicijų efektyvumas 
vertinamas naudojant Šarpo indeksą, o PMPT – Sortino 
indeksą. Šarpo indeksas interpretuojamas kaip grąžos 
premija vienam prisiimtam rizikos vienetui, o Sortino 
indeksas  įvertina grąžos pertekliaus ir kritimo rizikos 
santykį. Šarpo indekso koncepcija vienodai vertina tiek 
teigiamus, tiek neigiamus aktyvo kainos svyravimus, o 
Sortino indeksas analizuoja tik žemiau investuotojo 
nustatytos ribos esančius svyravimus. Sortino indeksas 
realistiškiau įvertina investicijų grąžos ir prisiimtos rizikos 
santykį. 

3 pav. MPT, PMPT ir Black-Litterman modelių 
palyginimas.

Pastebėtina, jog Black-Litterman modelyje atsiranda
visiškai nauja pelningumo koncepcija – laukiamas 

perteklinis pelningumas, kuriame įkomponuotas 
investuotojo individualus požiūris į aktyvą. Šia koncepcija 
Black-Litterman modelis visiškai skiriasi nuo MPT, kuri 
neįvertina investuotojo požiūrio ar lūkesčių ir iš dalies nuo 
PMPT, kurioje taip pat šiek tiek dėmesio skiriama
investuotojo požiūriui, nes teorijoje naudojamas 
minimalus investuotojo priimtinas pelningumas, kurį 
investuotojas nusistato įvertinęs savo finansinius tikslus. 
Tai leidžia tik minimaliai įvertinti investuotojo požiūrį, 
todėl Black-Litterman modelis yra tobulesnė alternatyva.

MPT, PMPT ir Black-Litterman modelis skiriasi 
tarpusavyje savo koncepcijomis. Modernioji portfelio 
teorija leidžia nustatyti optimalaus portfelio struktūrą, 
pasitelkus matematikos metodus, naudojant istorinius 
duomenis, o post-modernioji portfelio teorija ir Black-
Litterman modelis gana daug dėmesio skiria individualiam 
investuotojo požiūriui įvertinti. Pagrindinis Black-
Litterman modelio privalumas yra portfelio optimizavimas, 
įvertinant investuotojo individualų požiūrius į aktyvus ir 
susiejant juos su pradine informacija. Tačiau Black-
Litterman modelis, kaip ir MPT, grindžiamas standartinio 
nuokrypio koncepcija, kuri siejasi su normaliojo skirstinio 
prielaidomis, o ši prielaida praktikoje retai įgyvendinama. 
PMPT normaliojo skirstinio problema išsprendžiama 
naudojant kritimo rizikos koncepciją, tačiau išlieka visiška 
sąsaja su istoriniais duomenimis visiškai neatsižvelgiant į 
numatomus reikšmingus rinkos konjunktūros pokyčius.

Išvados

Atlikus moderniosios, post-moderniosios portfelio 
teorijų ir Black-Litterman modelio analizę galima teigti:

1. Modernioji portfelio teorija, kuri remiasi 
standartinio nuokrypio rizikos koncepcija, 
laikoma portfelio optimizavimo etalonu. 
Tačiau dėl pernelyg didelės priklausomybės 
nuo istorinių duomenų, kurie dažnai netiksliai 
parodo būsimas aktyvų kainų tendencijas,  
modernioji portfelio teorija ne visada 
optimaliai paskirsto aktyvų struktūros dalis 
investiciniame portfelyje.

2. Postmodernioji portfelio teorija yra
moderniosios portfelio teorijos modifikacija 
rizikos požiūriu, tai - pažangesnis portfelio 
optimizavimo modelis, galintis įvertinti 
asimetrišką portfelį sudarančių aktyvų 
pelningumų pasiskirstymą, įkomponuojant į 
portfelio optimizavimą kritimo rizikos 
koncepciją ir individualų kiekvienam 
investuotojui minimalų priimtiną pelningumą. 

3. Black-Litterman portfelio diversifikacijos 
modelis grindžiamas investuotojo požiūrių į 
aktyvus įkomponavimu į portfelio 
optimizavimo procesą, tokiu būdu įvertinant 
šiuolaikinių finansų rinkų kompleksiškumą ir 
inovacijas, tai leidžia sudaryti mažiau nuo 
istorinių duomenų priklausomą investicinį 
portfelį, kuris labiau atitinka finansų rinkų
realybę nei modernioji ar postmodernioji 
portfelio teorijos, grindžiamos tik istorinių 
duomenų ekstrapoliacija būsimiems periodams.
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3 pav. MPT, PMPT ir Black-Litterman modelių palygi-
nimas.

Pastebėtina, jog Black-Litterman modelyje atsi-
randa visiškai nauja pelningumo koncepcija – lau-
kiamas perteklinis pelningumas, kuriame įkompo-
nuotas investuotojo individualus požiūris į aktyvą. 
Šia koncepcija Black-Litterman modelis visiškai 
skiriasi nuo MPT, kuri neįvertina investuotojo po-
žiūrio ar lūkesčių ir iš dalies nuo PMPT, kurioje taip 
pat šiek tiek dėmesio skiriama investuotojo požiū-
riui, nes teorijoje naudojamas minimalus investuo-
tojo priimtinas pelningumas, kurį investuotojas nu-
sistato įvertinęs savo finansinius tikslus. Tai leidžia 
tik minimaliai įvertinti investuotojo požiūrį, todėl 
Black-Litterman modelis yra tobulesnė alternatyva.

MPT, PMPT ir Black-Litterman modelis ski-
riasi tarpusavyje savo koncepcijomis. Modernioji 
portfelio teorija leidžia nustatyti optimalaus port-
felio struktūrą, pasitelkus matematikos metodus, 
naudojant istorinius duomenis, o post-modernio-
ji portfelio teorija ir Black-Litterman modelis ga-
na daug dėmesio skiria individualiam investuoto-
jo požiūriui įvertinti. Pagrindinis Black-Litterman 
modelio privalumas yra portfelio optimizavimas, 
įvertinant investuotojo individualų požiūrius į akty-
vus ir susiejant juos su pradine informacija. Tačiau 
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Black-Litterman modelis, kaip ir MPT, grindžia-
mas standartinio nuokrypio koncepcija, kuri sieja-
si su normaliojo skirstinio prielaidomis, o ši prie-
laida praktikoje retai įgyvendinama. PMPT norma-
liojo skirstinio problema išsprendžiama naudojant 
kritimo rizikos koncepciją, tačiau išlieka visiška są-
saja su istoriniais duomenimis visiškai neatsižvel-
giant į numatomus reikšmingus rinkos konjunktū-
ros pokyčius.

Išvados

Atlikus moderniosios, post-moderniosios port-
felio teorijų ir Black-Litterman modelio analizę ga-
lima teigti:
1. Modernioji portfelio teorija, kuri remiasi stan-

dartinio nuokrypio rizikos koncepcija, laikoma 
portfelio optimizavimo etalonu. Tačiau dėl per-
nelyg didelės priklausomybės nuo istorinių duo-
menų, kurie dažnai netiksliai parodo būsimas 
aktyvų kainų tendencijas, modernioji portfelio 
teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvų 
struktūros dalis investiciniame portfelyje.

2. Postmodernioji portfelio teorija yra modernio-
sios portfelio teorijos modifikacija rizikos po-
žiūriu, tai - pažangesnis portfelio optimizavimo 
modelis, galintis įvertinti asimetrišką portfelį 
sudarančių aktyvų pelningumų pasiskirstymą, 
įkomponuojant į portfelio optimizavimą kritimo 
rizikos koncepciją ir individualų kiekvienam in-
vestuotojui minimalų priimtiną pelningumą. 

3. Black-Litterman portfelio diversifikacijos mo-
delis grindžiamas investuotojo požiūrių į ak-
tyvus įkomponavimu į portfelio optimizavimo 
procesą, tokiu būdu įvertinant šiuolaikinių fi-
nansų rinkų kompleksiškumą ir inovacijas, tai 
leidžia sudaryti mažiau nuo istorinių duomenų 
priklausomą investicinį portfelį, kuris labiau 
atitinka finansų rinkų realybę nei modernioji ar 
postmodernioji portfelio teorijos, grindžiamos 
tik istorinių duomenų ekstrapoliacija būsimiems 
periodams.

4. Modernioji portfelio teorija, kaip etalonas rizi-
kos ir pelningumo santykio įvertinimui, ne vi-
suomet optimaliai paskirsto aktyvų struktūros 
dalis portfelyje, nes istoriniai duomenys, kuriais 
grindžiami portfelio struktūros sprendimai šio-
je teorijoje, netiksliai atspindi būsimas aktyvų 
kainos kitimo tendencijas. Šiuo aspektu pažan-
gesnis požiūris į investicinio portfelio formavi-
mą yra postmodernioji portfelio teorija. Greta 
istorinio aktyvų kitimo papildomai įvertinanti 
asimetrišką portfelį sudarančių aktyvų rizikos 
pasireiškimą, ignoruojant išorinės aplinkos po-
veikį. Black-Litterman portfelio diversifikacijos 
modelis sukurtas įvertinant šiuolaikinių finansų 
rinkų kompleksiškumą ir inovacijas, grindžia-
mas nauja pelningumo koncepcija (laukiamu 
pertekliniu pelningumu), kurios pagrindą suda-

ro investuotojo individualaus požiūrio į aktyvą 
(investuotojų lūkesčių) įvertinimas.
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