A

Aalto-yliopisto
Perustieteiden
korkeakoulu

Vihrean osakesijoittamisen vaikutus
optimaalisiin osakeportfolioihin (valmiin
tyon esittely)

Erik Backman

22.11.2024

Ohjaaja: Prof. Ahti Salo
Valvoja: Prof. Ahti Salo

Tyon saa tallentaa ja julkistaa Aalto-yliopiston avoimilla verkkosivuilla. Muilta osin kaikki oikeudet pidatetaan.

Aalto-yliopisto
Perustieteiden '
korkeakoulu




Tavoitteet

« Selvittaa, miten ymparistomyonteisyys vaikuttaa
osakeportfolion tuottoihin seka volatiliteettiin

* Muodostaa optimointimalli, joka huomioi portfolion
tuoton, varianssin ja ymparistopisteet seka hajautusta
koskevat rajoitteet

o Tarkastella historiallisia tehokkaita rintamia

* Analysoida parametrien vaikutusta portfolioiden
realisoituneisiin tunnuslukuihin

* Vertailla ennustettuja tuottoja ja riskeja toteutuneisiin
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Rajaukset

« Valitaan sijoituskohteiden joukoksi S&P 500

« Kerataan data kahdelta perakkaiselta jaksolta
— Sample-jakso 1.1.2010 — 31.12.2022
— Out-of-sample-jakso 1.1.2023 — 11.10.2024

* Otetaan hajautuksessa huomioon osakkeen maksimi- ja
minimipainot portfoliossa, eri osakkeiden lukumaara ja
toimiala

* Analysoidaan keskeisia tunnuslukuja
— Tuotto, volatiliteetti, Sharpe
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Optimointimalli (1/4)

* Pohjana Markowitzin moderni
portfolioteoria

* Minimoidaan portfolion varianssia

* Rajoitteina portfolion odotettu
tuotto seka allokaatiorajoite

« Paatosmuuttujana osakkeen
painoarvo portfoliossa
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Optimointimalli (2/4)

« Lisataan malliin rajoitteita ja
kohdefunktioita seka binaarinen
paatosmuuttuja

+ Portfolion ymparistopisteet Ep = ", 1;E,

e (Odotettu tuotto o = ) o P
. Varianssi 0p =X tq Yy L0

* Binaarinen paatosmuuttuja

{H. if asset 7 is not included in the portfolio
W —

1, if asset i is included in the portfolio
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Optimointimalli (3/4)

« Toimialasektorimatriisi

* Rajoitusehtojen
maarittama kaypa joukko
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Optimointimalli (4/4)

« Kolmen kohdefunktion malli (MIQP) min {oh, —rp, —Ep}
s.t. (z,y) € P

« Parametroiduilla vaatimustasoilla s S
malli voidaan esittaa yhden =
kohdefunktion optimointimallina st Y Zxioy < w

«  Optimoidaan MATLABIn
INTLINPROG-ratkaisimella ;miﬂf = A
hyodyntaen leikkaavien tasojen (z,y) €P
menetelmaa
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Valitut portfoliot

« Maaritetaan uudelleen parametriarvot 16 portfolion
optimointiin
ﬂ*u‘(A) — .u'm,inl/()\) -+ &(HHMER(A) _ ff*'min‘.r"()'))

A= [0, 75, 82.5, 90]

o= i

47 20
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« Lasketaan portfolioiden realisoituneet vuosituotot seka

naiden suhteelliset erot estimoituihin vuosituottoihin

A

Hi/a Hi/2 Hija Hi/2
X Ag Xg Ag A X Xs A Al A2 A3 M A1 A2 X3 ¥
Mean 0.280 0.258 0.145 0.164 0.282 0.321 0274 0.210 Mean 356 2f7 249 41 <16 155 52 2.3
Volatility 0.295 0.249 0.103 0.107 0.303 0.309 0.316 0.127 Volatility 151.0 1052 -19.0 -23.1 1168 1205 121.2 -12.2
Sharpe  0.824 0.885 1.048 1.182 0.806 0.918 0.750 1.357 Sharpe  -42.8 -34.7 -14.7 23.2 -54.7 -46.5 -52.0 108
H3/a Hays 1374 Hays
AL A2 A3 At A Az As At Al A2 A3 A4 Ar Ao A3 Ag
Mean 0.371 0.330 0.336 0.332 0.389 0.338 0.342 0.329 Mean 13 -65 26 283 16 -82 01 231
Volatility 0.363 0.336  0.337 0.287 0.368 0.344 0.338 0.257 Volatility 93.1 828 89.7 762 835 756 80.1 526
Sharpe  0.921 0.871 0.887 1.027 0.954 0.873 0.900 1.134 Sharpe  -47.5 -49.3 -45.7 -24.5 -446 -48.3 -44.4 -16.96

Aalto-yliopisto
Perustieteiden

korkeakoulu




Tulokset
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Tulokset

Ymparistopisteiden nostaminen pienentaa
Keskimaaraisia tuottoja ja volatiliteettia, mutta parantaa
Kaikilla tavoitetuoton tasoilla Sharpe-lukua

« Korkeimmilla ymparistopisteilla suhteellinen ero
odotettujen ja toteutuneiden tuottojen volatiliteeteissa on
pienin

« Korkeammilla tuoton tavoitetasoilla jokainen portfolio
ylittaa S&P 500 —indeksin kumulatiiviset tuotot

* Optimointimalli tuottaa keskenaan samankaltaisia
portfolioita
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