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Anotacija. Investuotojai, nuolat susidurdami su rinkos neapibréztumu ir sunkiai prognozuojama finansiniy instrumen-
ty verteés kaita, ieSko efektyviy sprendimy, leidzianciy diversifikuoti jy valdomus investicinius portfelius, todél jiems
visuomet aktualus klausimas, kuria portfelio teorija naudotis, siekiant optimizuoti investicinio portfelio struktiira. Siuo
straipsniu siekiama i$nagrinéti investicinio portfelio struktiiros optimizavimo galimybes naudojant moderniaja portfelio
teorija, postmoderniaja portfelio teorijg ir Black-Litterman modelj bei juos palyginti tarpusavyje. Modernioji portfelio
teorija yra etalonas rizikos ir pelningumo santykiui jvertinti. Kitais portfelio diversifikavimo modeliais siekiama patobu-
linti butent $ig portfelio teorija. Pagrindinis moderniosios portfelio teorijos trikumas yra tas, kad remiantis ja ne visuo-
met optimaliai paskirstoma aktyvy strukttira, nes istoriniai duomenys, kuriais grindziami portfelio strukttros sprendimai
Sioje teorijoje, nepakankamai tiksliai atspindi biisimas aktyvy kainos kitimo tendencijas. Siuo aspektu pazangesnis po-
zitris | investicinio portfelio formavima yra postmodernioji portfelio teorija, greta istorinio aktyvy kitimo, papildomai
ivertinanti asimetriska portfelj sudaranciy aktyvy rizikos pasireiskima, ignoruojant iSorinés aplinkos poveikj. Tuo tarpu
Black-Litterman portfelio diversifikacijos modelis, sukurtas jvertinant Siuolaikiniy finansy rinky kompleksiskuma ir ino-
vacijas, grindziamas nauja pelningumo koncepcija (laukiamu pertekliniu pelningumu), kurios pagrinda sudaro investuo-
tojo individualaus poziirio j aktyva (investuotojy likesciy) jvertinimas. Black-Litterman portfelio diversifikavimo mo-
delis, optimizuojant portfelio struktiira, leidzia jvertinti ir individualy investuotojo pozitirj j aktyvus. Taciau tuo pat metu
atsizvelgiama ir j portfelj sudaranciy aktyvy kapitalizacija.

Raktiniai Zodziai: investicinio portfelio diversifikavimas, modernioji portfelio teorija, postmodernioji portfelio teorija,

Black-Litterman modelis, kritimo rizika, investuotojo pozitiriai.

Ivadas

ISvystytos Siuolaikinés finansy rinkos, sudaran-
Cios galimybes jose veikti plac¢iam stambiy ir smul-
kiy investuotojy ratui, sukuria poreikj naudoti jvai-
rius investavimo sprendimams pagristi ir sufor-
muluoti reikalingus metodus, teorijas ir modelius.
Investuotojai dél rinkos neapibréztumy ir sunkiai
prognozuojamos finansiniy instrumenty vertés ies-
ko efektyviy sprendimy, leidzianciy diversifikuoti
ju valdomus investicinius portfelius, todél jiems vi-
suomet aktualus klausimas, kuriuo portfelio diver-
sifikavimo modeliu naudotis, siekiant optimizuoti
investicinio portfelio struktura.

Sio tyrimo tikslas yra i$nagrinéti investicinio
portfelio struktiiros optimizavimo galimybes nau-
dojant moderniajg portfelio teorijg, postmodernigjg
portfelio teorijg ir Black-Litterman modelj bei juos
palyginti tarpusavyje.

Investicinio portfelio optimizavimui gali bu-
ti naudojami jvairlis metodai, grindziami tiek teo-
riniais motyvais, tiek praktine investuotojy patirti-
mi. Visuomet egzistuoja klausimas, kuris i§ metody
gali uztikrinti efektyvesnius ir labiau investuotojy
lukescius atitinkanCius rezultatus. Investuotojams
visuomet islicka svarbi efektyviausio investicinio
portfelio struktiiros optimizavimo sprendimo paies-
ka. Skirtingi investicinio portfelio strukttiros opti-
mizavimui skirti metodai ir buidai daznai literatiiro-
je lyginami tarpusavyje, siekiant jvertinti jy efekty-
vumg. Taciau néra tam skirtos bendros metodikos.
Palyginamoji analizé visuomet palicka abejoniy dél
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jos patikimumo, o tai kelia probleminj klausima,
kuria portfelio teorija naudotis, siekiant optimizuoti
investicinio portfelio struktiirg.

Investicinio portfelio optimizavimo klausi-
ma nagrinéjo 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 bi-
dus, siekdami patobulinti pirmgsias portfelio op-
timizavimo teorijas. Esama skirtingy sprendimo
biidy jvairové lemia poreikj nuodugniau palyginti
portfelio optimizavimo sprendimus.

Tyrimo metodai: sistemin¢ ir loginé mokslinés
literatiiros analizé.

Modernioji portfelio teorija

Siuolaikiniai investuotojai, diversifikuodami sa-
vo portfelius, remiasi jvairiais portfelio diversifika-
vimo modeliais. Bene populiariausias diversifikavi-
mo modelis yra paremtas moderniaja portfelio te-
orija.

Modernioji portfelio teorija investuotojams lei-
dzia sukurti optimaly portfelj, kuris esant tam ti-
kram rizikos lygiui maksimizuoja pelninguma, ak-
centuojant, kad didesné rizika lemia didesnj pelnin-
guma, o rizika kyla i§ portfelio aktyvy tarpusavio
koreliacijos (Cochrane, 2007; Hill, 2009). Tuo tar-
pu Dzikevi¢ius ir Zilinskij (2008) apibrézdami mo-
dernigja portfelio teorijg teigia, jog investuotojas,
priimdamas sprendimg dél portfelio struktiiros pa-



sirinkimo, siekia maksimizuoti laukiama portfelio
pelninguma ir minimizuoti rizika.

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

e Laukiamo pelningumo nustatymas. Laukia-
mas aktyvo (portfelio) pelningumas gali ba-
ti nustatomas dviem biidais:

* Remiantis istoriniais duomenimis.
Apskaiciuojamas tam tikro periodo
vidutinis pelningumas. Taciau Chen,
Chung, Ho ir Hsu (2010) pabrézia, jog
toks laukiamo pelningumo nustatymo
biidas yra itin netikslus, nes grieztai
laikomasi istoriniy duomeny;

* Remiantis investuotojo nuomone ar
rinkos nuotaikomis. Chen, Chung,
Ho ir Hsu (2010) bei Dutchin ir Levy
(2009) pabrézia, jog laukiamam pel-
ningumui nustatyti portfelio optimiza-
vimo procese tikslingiau naudoti indi-
vidualy investuotojo nustatytg laukia-
mga pelninguma.

e Standartinio nuokrypio ir koreliacijos jver-
tinimas. Portfelio optimizavimui reikalingi
pradiniai duomenys — atskiry aktyvy pelnin-
gumy standartiniai nuokrypiai bei jy tarpu-
savio koreliacijos matrica. Be to, portfelio
optimizavimui naudojamas ir viso portfelio
standartinis nuokrypis.

+  Apribojimy jvertinimas. Siame Zingsny-
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 leidzia surasti visus portfelio
struktiiros variantus nustatytam vertybiniy popieriy
kiekiui, remiantis efektyvumo kriterijumi bei nusta-
tyti efektyvaus portfelio kreive. Kitaip sakant, Sis
modelis leidzia minimizuoti rizikg esant tam tikram
portfelio pelningumui arba maksimizuoti portfe-
lio pelningumg esant tam tikram rizikos laipsniui
(Cochrane, 2007; Hill, 2009).

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

Kapitalo rinkos ties¢ parodo visas jmanomas ri-
zikingy ir nerizikingy vertybiniy popieriy kombi-
nacijas. TaSkas, kuriame kapitalo paskirstymo linija
yra efektyvaus portfelio kreives liesting, vadinamas
optimaliai rizikinga portfelio kombinacija, suside-
dancia i§ dviejy rizikingy vertybiniy popieriy (Hill,
2009; Chen, Chung, Ho ir Hsu, 2010).

Moderniojoje portfelio teorijoje rizika matuo-

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

\]Z wZo? + Z Z ww;oi0;p;; (1)

i j#i
arba
Gp = ZZWLW]O'LO'JPU,kall :],p” =1 (2)
i
Cia:
W, W, — i-tojo ir j-tojo aktyvo dalis portfelio
stmktum]e

c,— portfeho standartinis nuokrypis;
G o~ i, J aktyvo dalis portfelio struktiiroje;
p;—1ir j aktyvy koreliacijos koeficientas.

-
Z Kapitalo
[ a—
Efektyvi riba 7 rinkos

7
= tiesé
4 B

\ Optimaliai

rizikingas portfelis

(x
erizikingas vertybinis popierius

Rizika

v

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

Moderniojoje portfelio teorijoje, kuri laikoma
pirmaja portfelio diversifikavimo teorija, pateikia-
mi pagrindiniai portfelio diversifikavimo principai
pagal portfelj sudaranciy aktyvy pelningumag ir rizi-
ka, kurie neretai yra kritikuojami dél pernelyg supa-
prastinto (grindziamo vien tik normaliojo skirstinio
prielaida) poziirio i portfelio rizikos matavimg. Pa-
vyzdziui, autoriai Huelin bei Mirza (2010) ir Rasiah
(2012) kritikuoja tai, jog moderniosios portfelio te-
orijos koncepcija remiasi tik istoriniais duomeni-
mis — standartiniu nuokrypiu ir aktyvy tarpusav1o
korehacua kurie apskaic¢iuojami remiantis praéju-
sio laikotarpio aktyvy kainy dinamika.

Sarpo indeksas yra pagrindinis investicijy ver-
tinimo modelis, kuriuo remiasi moderniosios port-
felio teorijos $alininkai. Sarpo rodiklis buvo sukur-
tas JAV ekonomisto W. F. Sharpe’o, kuris §j rodi-
klj vadino ,,atlygio uz nepastovuma* (angl. reward
to variability) rodikliu. Sarpo rodiklis naudojamas
jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja
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investuotojo prisiimta rizika. Jis skai¢iuojamas i$
investicijos grazos normos atimant nerizikingg gra-
Zos norma ir rezultatg padalijant i§ investicijy rizi-
kos mato — standartinio nuokrypio, kuris apskai-
¢iuojamas kaip perteklinio pelningumo standartinis
nuokrypis (Gatfaoui, 2011):

:Rp_Rf

Op

Sp

3)

Cia: y
S, — Sarpo indeksas;
R - portfelio pelningumas;

R, — nerizikinga grgZos norma;

c,— portfelio standartinis nuokrypis.

Jasiené ir Kocitnaité (2007) bei Bailey ir Lo-
pez de Prazo (2011) teigia, jog Sarpo rodiklis i3 es-
més parodo, kiek investicijy grazos vienety tenka
vienam investicijos rizikos vienetui, kuris matuoja-
mas standartiniu nuokrypiu. Be to, §is rodiklis lei-
dzia nustatyti, ar portfelio graza lemia geri investi-
ciniai sprendimai sudarant portfelj, ar tiesiog prisi-
imta papildoma rizika.

Apibendrinant galima teigti, jog modernioji
portfelio teorija buvo pirmoji portfelio teorija, tapu-
si rizikos ir pelningumo santykio jvertinimo etalonu
bei padéjusi pagrindus véliau sukurtoms teorijoms.
Pastebétina, kad atlikti moksliniai tyrimai parode,
jog modernioji portfelio teorija ne visada optima-
liai paskirsto aktyvy struktiiros dalis portfelyje, nes
teorija daugiausiai remiasi istoriniais duomenimis,
kurie daznai netiksliai parodo buisimas portfelj su-
daranciy aktyvy kainos kitimo tendencijas.

Postmodernioji portfelio teorija

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

Rasiah (2012) ir Galloppo (2010) PMPT apibreé-
zia kaip moderniosios portfelio teorijos modifika-
cija, kuri leidzia portfeliy valdytojams pasiekti ge-
resniy investavimo rezultaty. PMPT leidzia inves-
tuotojams nustatyti, kaip reikia jkainoti rizikingus
aktyvus ir diversifikuoti portfelj, kad biity pasiektas
maksimalus pelningumas. Rasiah (2012) teigia, kad
kainos kintamumas j abi puses negali bati laiko ri-
zikos matais.

*  Postmodernioji portfelio teorija remiasi Sio-

mis pagrindinémis prielaidomis (Rasiah
2012):

* Investuotojai rizikg suvokia tik kaip neigia-

mus finansiniy instrumenty grazos svyravi-
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mus.

* Investuotojai matuoja portfelio rizikg kaip
laukiamos grazos kritimo rizika, atskirian-
Cig teigiamus ir neigiamus finansiniy instru-
menty grazos pokycius.

* Investuotojai rizikg ir grazg nustato remda-
miesi istoriniy duomeny statistine analize,
nevertindami aplinkos poky¢iy.

* Aktyvy graza yra tarpusavyje nepriklauso-
ma.

Postmodernioji portfelio teorija teigia, jog in-
vesticing rizika reikia pritaikyti kiekvieno investuo-
tojo siekiamam pelningumo dydziui. Tokiu atveju,
bet koks pelningumas didesnis uz investuotojo no-
rimg graza, nors ir mazesnis uz vidutinj instrumento
pelninguma, neatspindés finansinés 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) minimaly
priimting pelningumga apibrézia kaip grazos norma,
kurig uzdirbus yra pasiekiami investuotojo finansi-
niai tikslai. Dél individualiy investuotojo priimtiny
pelningumy bei unikalios rizikos koncepcijos, kaip
teigia autorius, postmodernioji portfelio teorija ge-
riau nei modernioji portfelio teorija atspindi realybe
finansy rinkose.

Postmoderniosios teorijos Salininkai - Rasiah
(2012) bei Galloppo (2010) teigia, jog vertybiniy
popieriy portfelio analizé negali buti paremta dis-
persija ir standartiniu nuokrypiu, nes tai yra netin-
kami rizikos matavimo matai, daznai neparodantys
tikrosios situacijos rinkoje, nes visi svyravimai apie
vidutinj pelninguma vertinami vienodai — tiek ir Ze-
mesni, tiek ir aukStesni nei vidurkis. Be to, tokia
prielaida teigia, jog variacija yra simetriskas rizi-
kos matas, taCiau realybe¢je yra kitaip - investuotojai
siekia, kad jy siekiamas pelningumas biity auksciau
vidutinio pelningumo. Todél galima teigti, jog rizi-
ka néra simetriSka - rizika yra svyravimai zemiau
investuotojo pageidaujamo pelningumo (Galloppo,
2010). De¢l Sios priezasties Postmoderniosios teo-
rijos rizika vertinama skaiciuojant ne dispersija ar
standartinj nuokrypj, o kritimo rizikos mata (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 j dvi dalis (zr.
2 pav.):

* rizika (Zemiau uz investuotojo sickiama pel-
ninguma esantys svyravimai. PMPT teigia-
ma, kad tik Zemiau uz investuotojo siekia-
mga pelninguma esantys svyravimai sukelia
rizika);

* neapibréztumas (auks¢iau norimo pelningu-
mo esantys svyravimai).



Svyravimas

Rizika ﬁ’ NeapibréZtumas
>

qAwnyL,

Pelningumas

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

Sudarant optimaly portfelj pagal postmodernia-
ja portfelio teorija, itin svarbus elementas yra se-
mi-kovariacijos matrica. Semi-kovariacija parodo,
kaip aktyvai kovarijuoja jy kainoms kritus zemiau
minimalaus investuotojo priimtino pelningumo.

Sortino indeksas yra modifikuota Sarpo indekso
versija ir naudojamas apskaiciuoti grazg jvertinant
rizikg (iSreikStg kaip kritimo rizika) bei minimaly
priimting pelninguma. Sortino indeksas apskaiciuo-
jamas naudojant §ig formule (Kaplan, Knowles,
2004; Sortino Investment Advisors, 2009):

r—t
Sortino indeksas = ' 4)

Cia:

r — faktin¢ (arba laukiama) portfelio graza;

t — metinis minimalus priimtinas pelningumas;
d — kritimo rizika.

Pagrindinis skirtumas tarp Sortino ir Sarpo in-
deksy yra tas, jog Sortino indeksas jvertina tik pel-
ningumus Zemiau investuotojo minimalaus priimti-
no pelningumo, o Sarpo indeksas vienodai vertina
teigiamus ir neigiamus svyravimus (Rasiah, 2012).

Apibendrinant galima teigti, jog postmodernioji
portfelio teorija yra moderniosios portfelio teorijos
modifikacija, pateikianti visiskai naujg koncepcija
1 rizikg. Postmoderniojoje portfelio teorijoje rizika
matuojama naudojant kritimo rizikos matg. Kritimo
rizikos rodiklis rizikg apibrézia kaip aktyvo kainos
svyravimus Zemiau investuotojo minimalaus priim-
tino pelningumo. Todél kur kas tiksliau jvertina in-
vestuotojo prisiimtg rizika nei moderniojoje port-
felio teorijoje naudojamas standartinis nuokrypis,
kuris vienodai vertina aktyvo kainos didéjimo ir
maz¢jimo tendencijas.

Black-Litterman modelis

Plétojantis rinkoms ir didéjant finansiniy instru-
menty jvairovei, didéjo ir naujy portfelio diversifi-
kavimo teorijy paklausa. Modernioji portfelio teo-
rija sulaukia daug kritikos dél didelio istoriniy duo-
meny poveikioir investuotojo pozitirio ignoravimo
Todél buvo sukurta nauja, i portfelio diversifikavi-
mg jtraukianti investuotojo poZiiirj teorija — Black-
Litterman portfelio diversifikavimo modelis.

Black-Litterman portfelio diversifikacijos mo-
delj sukiiré ,,Goldman Sachs* analitikai F. Black
ir R. Litterman 1991 m. ,,Goldman Sachs® anali-
tikai F. Black ir R. Litterman teigé, jog ,.iSreiksti
poziurius ] atskirus aktyvus kiekybiskai — vadinasi,
transformuoti fundamentalig analiz¢ | pozifirius*.
Sia 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-
vy struktiira atitinka portfelj sudaranciy aktyvy rin-
kos kapitalizacijos strukttra, véliau modifikuojant
struktiira pagal investuotojo poziiirj j kiekvieng pu-
siausvyros portfelj sudarantj aktyva (Schutel Da
Silva, Lee, Pornrojnangkool, 2009. Meucci (2008)
Black-Litterman modelj apibrézia kaip modelj, ku-
ris investuotojui leidzia sukurti efektyvy portfelj at-
sizvelgiant j investuotojo poziirj j aktyvus bei in-
vestuotojo pasitikéjimg savo pozilriu.

Black-Litterman modelyje sujungiami trys te-
oriniai finansiniai/matematiniai modeliai: kapitalo
ikainojimo modelis, Bajeso tikimybiy teorema bei
Theil misraus jvertinimo modelis (Meucci, 2008;
Walters, 2010; Walters, 2011).

Black-Litterman modelis leidzia investuotojams
sukurti geriau optimizuotg portfelj nei modernioji
portfelio teorija, nes Black-Litterman modelyje at-
sispindi investuotojy poziiiris j aktyvy jkainojima.
Pastebétina, jog naudojant Black-Litterman mo-
delj investuotojui reikia surinkti labai daug infor-
macijos apie aktyvus (rinkos kapitalizacija, istori-
nes kainas, indeksy vertes ir pan.), kurie sudarys jo
portfelj (Walters, 2011).

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

* Remiantis $iuvo modeliu, nustatomas pradi-
nis taskas aktyvy laukiamo pelningumo nu-
statymui — pelningumai apskaic¢iuojami re-
miantis kapitalo jkainojimo modeliu.

*  Black-Litterman modelis pateikia metodika,
kuria remiantis galima jvertinti investuotojo
pozitrj bei kaip investuotojo pozilrj susieti
su pradine investuotojo turima informacija.

Vienas i$ esminiy Black-Litterman modelio pra-
naSumy, lyginant su kitais portfelio diversifikavimo
modeliais yra investuotojo individualaus pozitrio j
aktyvus nustatymas ir jvertinimas 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 trikumams Sa-
linti. | optimalaus portfelio struktiiros vektoriaus
apskaiCiavimg jvestas investuotojo pozilriy jver-
tinimas. Tai leido sukurti vertingg portfelio diver-
sifikacijos modelj, kuris dél investuotojo pozil-
rio jvertinimo, nustatydamas optimalaus portfelio
struktiiros vektoriy, maziau siejasi su istoriniais
duomenimis, todél optimizuotas portfelis labiau ati-
tinka finansy rinky realybe.

Moderniosios, postmoderniosios portfelio
teoriju 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, jver-
tinanti investuotojo individualy poziiirj i kiekviena
aktyva, todél Black-Litterman modelis turi daugiau
panaSumy su MPT nei su PMPT (Walters, 2011).

Pastebétina, jog Black-Litterman modelyje atsi-
randa visiskai nauja pelningumo koncepcija — lau-
kiamas perteklinis pelningumas, kuriame jkompo-
nuotas investuotojo individualus poziiiris j aktyva.
Sia koncepcija Black-Litterman modelis visikai
skiriasi nuo MPT, kuri nejvertina investuotojo po-
zitrio ar lukesciy ir i§ dalies nuo PMPT, kurioje taip
pat gana daug démesio skiriama investuotojo po-
Zilriui, nes teorijoje naudojamas minimalus inves-
tuotojo priimtinas pelningumas, kurj investuotojas
nusistato jvertings 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-
ly portfelj nustato matematikos metodais, naudo-
damiesi istoriniais duomenimis, o post-modernioji
portfelio teorija ir Black-Litterman modelis gana
daug démesio skiria individualiam investuotojo po-
Zitriui jvertinti.

Be to, svarbiausias PMPT privalumas yra tas,
jog sioje teorijoje itin didelis démesys yra skiria-
mas individualiems investuotojy tikslams, nesusi-
koncentruojant vien tik j rizikg ir vidutinj pelnin-
guma.

Itin svarbus MPT ir PMPT skirtumas yra inves-
ticijy rezultaty jvertinimas — MPT investicijy efek-
tyvumas vertinamas naudojant Sarpo indeksa, o
PMPT — Sortino indeksa. Sarpo indeksas interpre-
tuojamas kaip grazos premija vienam prisiimtam ri-
zikos vienetui, o Sortino indeksas jvertina grazos
pertekliaus ir kritimo rizikos santykj. Sarpo indek-
so koncepcija vienodai vertina tiek teigiamus, tiek
neigiamus aktyvo kainos svyravimus, o Sortino in-
deksas analizuoja tik Zemiau investuotojo nustaty-
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tos ribos esancius svyravimus. Sortino indeksas re-
alistiSkiau jvertina investicijy grazos ir prisiimtos

rizikos santykj.
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3 pav. MPT, PMPT ir Black-Litterman modeliy palygi-
nimas.

Pastebétina, jog Black-Litterman modelyje atsi-
randa visiskai nauja pelningumo koncepcija — lau-
kiamas perteklinis pelningumas, kuriame jkompo-
nuotas investuotojo individualus pozilris | aktyva.
Sia koncepcija Black-Litterman modelis visiskai
skiriasi nuo MPT, kuri nejvertina investuotojo po-
zitrio ar lukesciy ir i$ dalies nuo PMPT, kurioje taip
pat Siek tiek démesio skiriama investuotojo poziii-
riui, nes teorijoje naudojamas minimalus investuo-
tojo priimtinas pelningumas, kurj investuotojas nu-
sistato jvertines savo finansinius tikslus. Tai leidzia
tik minimaliai jvertinti investuotojo poziiirj, todél
Black-Litterman modelis yra tobulesné alternatyva.

MPT, PMPT ir Black-Litterman modelis ski-
riasi tarpusavyje savo koncepcijomis. Modernioji
portfelio teorija leidzia nustatyti optimalaus port-
felio strukttrg, pasitelkus matematikos metodus,
naudojant istorinius duomenis, o post-modernio-
ji portfelio teorija ir Black-Litterman modelis ga-
na daug démesio skiria individualiam investuoto-
jo pozidiriui jvertinti. Pagrindinis Black-Litterman
modelio privalumas yra portfelio optimizavimas,
jvertinant investuotojo individualy poziiirius j akty-
vus ir susiejant juos su pradine informacija. Taciau



Black-Litterman modelis, kaip ir MPT, grindzia-
mas standartinio nuokrypio koncepcija, kuri sieja-
si su normaliojo skirstinio prielaidomis, o §i prie-
laida praktikoje retai jgyvendinama. PMPT norma-
liojo skirstinio problema iSsprendziama naudojant
kritimo rizikos koncepcija, taciau islieka visiska sa-
saja su istoriniais duomenimis visiSkai neatsizvel-
giant | numatomus reikSmingus rinkos konjunkta-
ros pokycius.

ISvados

Atlikus moderniosios, post-moderniosios port-
felio teorijy ir Black-Litterman modelio analizg ga-
lima teigti:

1. Modernioji portfelio teorija, kuri remiasi stan-
dartinio nuokrypio rizikos koncepcija, laikoma
portfelio optimizavimo etalonu. Taciau dél per-
nelyg didelés priklausomybés nuo istoriniy duo-
meny, kurie daznai netiksliai parodo biisimas
aktyvy kainy tendencijas, modernioji portfelio
teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvy
strukttiros dalis investiciniame portfelyje.

2. Postmodernioji portfelio teorija yra modernio-
sios portfelio teorijos modifikacija rizikos po-
ziliriu, tai - paZzangesnis portfelio optimizavimo
modelis, galintis jvertinti asimetriska portfelj
sudaranc¢iy aktyvy pelningumy pasiskirstyma,
ikomponuojant j portfelio optimizavima kritimo
rizikos koncepcijg ir individualy kiekvienam in-
vestuotojui minimaly priimting pelninguma.

3. Black-Litterman portfelio diversifikacijos mo-
delis grindziamas investuotojo pozitriy j ak-
tyvus jkomponavimu j portfelio optimizavimo
procesa, tokiu budu jvertinant Siuolaikiniy fi-
nansy rinky kompleksiSkuma ir inovacijas, tai
leidzia sudaryti maziau nuo istoriniy duomeny
priklausomg investicinj portfelj, kuris labiau
atitinka finansy rinky realybe nei modernioji ar
postmodernioji portfelio teorijos, grindziamos
tik istoriniy duomeny ekstrapoliacija busimiems
periodams.

4. Modernioji portfelio teorija, kaip etalonas rizi-
kos ir pelningumo santykio jvertinimui, ne vi-
suomet optimaliai paskirsto aktyvy struktiiros
dalis portfelyje, nes istoriniai duomenys, kuriais
grindziami portfelio struktiiros sprendimai Sio-
je teorijoje, netiksliai atspindi biisimas aktyvy
kainos kitimo tendencijas. Siuo aspektu pazan-
gesnis pozilris | investicinio portfelio formavi-
mga yra postmodernioji portfelio teorija. Greta
istorinio aktyvy kitimo papildomai jvertinanti
asimetriSka portfelj sudaranciy aktyvy rizikos
pasireiskimg, ignoruojant iSorinés aplinkos po-
veikj. Black-Litterman portfelio diversifikacijos
modelis sukurtas jvertinant Siuolaikiniy finansy
rinky kompleksiskumg ir inovacijas, grindzia-
mas nauja pelningumo koncepcija (laukiamu
pertekliniu pelningumu), kurios pagrindg suda-

ro investuotojo individualaus pozitirio  aktyva
(investuotojy lukesciy) jvertinimas.
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COMPARISON OF MODERN AND POSTMODERN PORTFOLIO THEORIES AND BLACK-LITTER-
MAN MODEL

Summary

Investors, who constantly face uncertainties of the market and heavily forecasted changes of the value of financial instru-
ments, are in search of efficient solutions that enable to diversify their portfolios, therefore the question, which theory of
portfolio optimization should be used, is highly relevant. The aim of this scientific article is to analyze the optimization
of investment portfolio structure via modern and postmodern portfolio theories and Black-Litterman model and to com-
pare them with each other.

The modern portfolio theory is the standard of risk and reward ratio assessment. To optimize portfolio structure other
portfolio optimization models seek to upgrade modern portfolio theory. The main disadvantage of modern portfolio theo-
ry is that this theory is based on historical data and therefore often mistakenly represents the future fluctuations of assets
prices, and in the same way mistakenly optimizes the portfolio. To eliminate this disadvantage the postmodern portfolio
theory was developed including the more advanced view towards optimization of investment portfolio and the ability
to assess the asymmetric distribution of yields, however, ignoring investor’s views. Whereas Black-Litterman portfo-
lio optimization model that assesses the complexity and innovations of financial markets is based on new conception of
expected yield which includes the assessment of individual investor’s view on asset pricing, at the same time including
the capitalization of assets in portfolio optimization process.

Keywords: diversification of investor‘s portfolio, modern portfolio theory, post-modern portfolio theory, Black-Litter-
man model, risk of downfall, investor‘s attitudes.





