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Tavoitteet

• Selvittää, miten ympäristömyönteisyys vaikuttaa
osakeportfolion tuottoihin sekä volatiliteettiin

• Muodostaa optimointimalli, joka huomioi portfolion 
tuoton, varianssin ja ympäristöpisteet sekä hajautusta 
koskevat rajoitteet

• Tarkastella historiallisia tehokkaita rintamia

• Analysoida parametrien vaikutusta portfolioiden 
realisoituneisiin tunnuslukuihin

• Vertailla ennustettuja tuottoja ja riskejä toteutuneisiin



Rajaukset

• Valitaan sijoituskohteiden joukoksi S&P 500

• Kerätään data kahdelta peräkkäiseltä 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 lukumäärä ja 
toimiala

• Analysoidaan keskeisiä tunnuslukuja
– Tuotto, volatiliteetti, Sharpe



Optimointimalli (1/4)

• Pohjana Markowitzin moderni 
portfolioteoria

• Minimoidaan portfolion varianssia

• Rajoitteina portfolion odotettu 
tuotto sekä allokaatiorajoite

• Päätösmuuttujana osakkeen 
painoarvo portfoliossa



Optimointimalli (2/4)

• Lisätään malliin rajoitteita ja 
kohdefunktioita sekä binäärinen 
päätösmuuttuja

• Portfolion ympäristöpisteet

• Odotettu tuotto

• Varianssi

• Binäärinen päätösmuuttuja



Optimointimalli (3/4)

• Toimialasektorimatriisi

• Rajoitusehtojen 
määrittämä käypä joukko



Optimointimalli (4/4)

• Kolmen kohdefunktion malli (MIQP)

• Parametroiduilla vaatimustasoilla 
malli voidaan esittää yhden 
kohdefunktion optimointimallina

• Optimoidaan MATLABin
INTLINPROG-ratkaisimella
hyödyntäen leikkaavien tasojen
menetelmää



Tehokkaat rintamat

• Muodostetaan rintamat 
sample-jaksoon perustuen
hyödyntämällä parametrisia 
vaatimustasoja

• Tarkastellaan muuttujien 
välisiä riippuvuuksia



Valitut portfoliot

• Määritetään uudelleen parametriarvot 16 portfolion 
optimointiin

• Lasketaan portfolioiden realisoituneet vuosituotot sekä 
näiden suhteelliset erot estimoituihin vuosituottoihin



Tulokset



Tulokset

• Ympäristöpisteiden nostaminen pienentää 
keskimääräisiä tuottoja ja volatiliteettia, mutta parantaa
kaikilla tavoitetuoton tasoilla Sharpe-lukua

• Korkeimmilla ympäristöpisteillä suhteellinen ero 
odotettujen ja toteutuneiden tuottojen volatiliteeteissa on 
pienin

• Korkeammilla tuoton tavoitetasoilla jokainen portfolio 
ylittää S&P 500 –indeksin kumulatiiviset tuotot

• Optimointimalli tuottaa keskenään samankaltaisia 
portfolioita 
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