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1 JOHDANTO

Tdmdn kirjoitelman tarkoituksena on opastaa portfolio-
teoriasta kiinnostuneita tutkijoita teorian tulosten
empiirisessd hy&dyntédmisessd yksinkertaisen ATK-so-
vellutuksen avulla. Moderni portfolioteoria on ensi
sijassa tullut tutuksi teoreettisista, yrityksen
rahoitukseen liittyvistd tutkimuksista. Teorian avul-
la johdettujen tulosten k&dyt&ntd8n soveltaminen on
kuitenkin usein koettu vaikeaksi riittdmdttSmien
laskentarutiinien johdosta. Seuraavassa esiteltdvia
sovellusta voi kdyttdd apuna esimerkiksi jarkevien
valuuttasijoitussalkkujen ja/tai -velkasalkkujen

etsimisesséa.

Erds portfolioteorian johtoajatuksista on, ettd port-
folion kokonaisriski on tietyin edellytyksin pienempi
kuin portfoliossa mukana olevien yksittdisten sijoi-
tuskohteiden ja ettd portfolioon liittyvd&@ kokonais-
riskid@ voidaan pienentdd diversifikaation avulla.
Epdvarmuuden vdhentd&minen vaikuttaa kuitenkin port-
folion odotettuun tuottoon, mink& seurauksena inves-
toija joutuu valintatilanteeseen odotetun tuoton ja
siihen liittyvé@n epdvarmuuden suhteen.

Seuraavassa ei kuitenkaan tarkastella investoijan
suhtautumista epdvarmuuteen, vaan esitetddn menetelmd
nk optimaalisten portfolioiden uran laskemiseksi.
Pd&dtbksentekijédn suhtautuminen riskin ja odotetun
tuoton vdliseen trade offiin mddrittdd t&ltd uralta
pisteen, joka on konsistentti rationaalisesti ké&yt-

tdytyvé@ investoijan preferenssin kanssa.



Portfolioteorian asema kansantaloustieteessd on
vakiintunut. Markowitzin (1959) ja Tobinin (1965)
huomiota her&tté&neiden artikkeleiden j&dlkeen aihe-
piirin (mean variance -l&hestymistapa) kirjallisuus
on voimakkaasti lisd&ntynyt. Nyttemmin portfolioteo-
riaa on sovellettu mm. valuuttakurssien mddrdytymi-
seen ja yleiseen maksutaseanalyysiin (Branson 1979,
Dornbusch 1980, Kouri 1976, 1977, Kouri ja Macedo
1978, Macedo 1982).

Esitys rakentuu seuraavasti: luvussa 2 johdetaan te-
hokkaiden portfolioiden uralle eksplisiittinen lau-
seke, joka on tavanomaisen rajoitetun d&riarvotehtd-
vdan ratkaisu. T&@mdn erityisratkaisuna voidaan madrit-
tdd mm. ns. minimivarianssiportfolio. Luvussa 3 tar-
kastellaan ratkaisun ATK-sovellusta, joka on ohjel-
moitu Suomen Pankin DEC-20 laitteistolle.

2 TEHOKKAIDEN PORTFOLIOIDEN URA

Seuraavassa ajatellaan, ettd investointip&d&tdstd har-
kitseva taloudenpitdjd voi sijoittaa vaihtoehtoisiin
riskipitoisiin sijoituskohteisiin, joita on n kappa-
letta. Kokonaisvarallisuuden osaa, joka sijoitetaan
i:nteen sijoituskohteeseen on merkitty xi:llé. Sijoi-

tuskohteet muodostavat vektorin x = (xl...xn)'. Tastéa

seuraa ettéd in =1




Portfolioteorian perustuloksia ovat mm. seuraavat.l)

1 Kun eri sijoituskohteiden tuottoihin liitty-
vdt odotusarvot, varianssit ja tuottojen kor- I
relaatiot tunnetaan, voidaan laskea ns. te-
hokkaiden portfolioiden ura. T&11& tarkoite-
taan niiden sijoitussalkkujen joukkoa, joiden
odotettua tuottoa ei voi kasvattaa ilman ettd
tuottoon liittyvd riski samalla lisd&ntyisi.
Vastaavasti tédlle uralle kuuluvien salkkujen
riskipitoisuutta ei voida mitenk&&n vdhentdi I
tuoton odotusarvost; tinkim&ttd. T&m& tehok-
kaiden portfolioiden ura muodostaa tuotﬁo-
riski-koordinaatistossa oikealle aukeavan
hyperbelin (kuvio 1).

2 Edellisessd kohdassa mainitun paraabelin
pohjalla on ns. minimivarianssiportfolio.
Tdmd osoittaa sen riskitason, jota suurempaan
varmuuteen sijoittaja ei voi mill&3n keinolla
pddstd, vaikka olisikin valmis tinkim&&n odo-
tetusta tuottovaatimuksestaan. Kuviossa 1
minimivarianssiportfolio sijoittuu pisteeseen
M.

3 Yleensd sijoittaja ei kuitenkaan valitse

minimivarianssiportfoliota vaan jonkin muun

vaihtoehdon, jossa odotettu tuotto, mutta
myd8s riski, on jonkin verran suurempi. Jos
sijoittajan preferenssej& kuvaavat indiffe-
renssikdyrédt ovat sellaiset kuin kuvioon 1
piirretyt, h&n valitsee tehokkaiden portfoli-

1) Ks. esim. Lehmussaari 1983.




\ oiden uralta pisteen Z. Té&mi portfolio,

samoin kuin kaikki muutkin tehokkaat port-

foliot voidaan esitt8& minimivarianssiport-
folion ja ns. spekulatiivisen portfolion

painotettuna keskiarvona: eri pisteissid te-
hokkaiden portfolioiden uralla, nididen vaih-

' toehtojen painot vain ovat erilaiset.

KUVIO 1 Tehokkaiden portfolioiden ura

Odotettu
tuotto

Riski (tuoton hajonta)

Tehokkaiden portfolioiden ura on siis kuvioon 1 piir-
retyn hyperbelin ylempi haara. T&min hyperbelin vht&-
16 voidaan 16ytdd ratkaisemalla rajoitettu minimoin-

titehtédvd, jossa portfolion varianssi minimoidaan

pitden samalla odotettu tuotto annetulla tasolla.




(2.1.) min x'9 x,
X

ehdolla, etta

(2.2.) T = x'r

(2:3.) x'e =1,

jossa  viittaa sijoituskohteiden tuottojen kovarians-

si-varianssimatriisiin, jonka alkiot ovat v,. =

1]
Giéjpij’ jossa 6i on i:nnen vaateen tuoton keskihajon-
ta ja pij i:nnen ja j:nnen vaateiden tuottojen vili-

1)

nen korrelaatio.

? on ei-singulaarinen Jja T on sijoitussalkun toivottu

tuotto. Yksittdisten sijoituskohteiden tuottovektoria

on merkitty r = (rl...rn)'. Lisdksi e viittaa yksik-

kbvektoriin. Minimoitava lauseke (2.l1.) on ns. nelid-

muoto ja ilmaisee sijoitusalkun kokonaisvarianssin.

Optimiratkaisua rajoittavat ehdot (2.2.) ja (2.3.)
ilmaisevat yksinkertaisesti sen, ettd sijoitussalkun
odotetun tuoton tulisi olla toivottu 7 ja, ettd si-

joitusosuuksien on summauduttava ykk&seksi.

Edelld kuvattu optimointiongelma voidaan ratkaista

nk. Lagrangen tekniikalla. Lagrangen funktio on

2).

muotoa

(2.4.) L(x,ll,kz) = x'Qx-kl(r'x-ﬂ)—A (e'x-1)

2

Varianssin minimi 18ydet&d&n ratkaisemalla yht&l8ryhmé

Sijoitusongelma voitaisiin m&&ritelld myds siten,
ettd x viittaa kokonaisvarallisuuden absoluuttiseen
osaan. Tdll6in ehto (2.3) korvautuisi ehdolla Wo = x'e,

jossa Wo on investoijan alkuvarallisuus.

Ks. esim. Szegd (1980) s. 23-25.
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_aé_ 1O { - | J—
(2..5%1) Pl 2x'Q Alr Aze 0
(2.6.) %% = -r'x + m=20
l A
(25 7)) 3L . -e'x + 1 =0
akz

Yhtdldryhmdlle (2.5.)=-(2.7.) on olemassa ratkaisu

x,Al ja AZ suhteen jos ja vain jos ryhmdn kerroinmat-

riisin determinantti on erisuuri kuin nolla ts. I
20 r e
(2.8.)1) -r; 0 0 # 0

-e' 0 O

Vaatimus (2.8) on aina voimassa, jos voidaan olettaa,
ettd kaikki vektorin r komponentit eivdt ole yhtdsuu-
ria ts. ry # rj jollekin i, j = 1l...n. Jdljemp&nd ole-

tetaan ehdon (2.8) olevan aina voimassa.

Yht&ldryhmdd (2.5.)-(2.7.) manipuloitaessa on jdrke-
vdd ratkaista x' yhtdldstd (2.5.) ja kertoa nédin
saatu lauseke takaa r:114, jolloin x':1lle ja odotetul-

le tuotolle saadaan lausekkeet

(2.9.) x'=%)\r'Q +%Ae'9

Yhtdld (2.5.) on transponoitu




_!-_ ' =] l )
(2:10.) T = 2Alr Q "r + > Aze R

Vastaavasti, jos kerrotaan x' takaa e:113 ja otetaan

huomioon (2.7.) saadaan:

1 . 1
(2.11.) 5 MT' 0 e+ 52

Merkint®jen yksinkertaistamiseksi sovitaan, etti

a=r01lr, b=r'gtejac = e'n le, jolloin (2.10.)

ja (2.11.) voidaan kirjoittaa yksinkertaisempaan muo-

toon
1 1 _
(2.12.) 3 dja + 3 b =1
(D213, Aok depe &l
sdl329. 5ag 2

Vastaavasti kuten (2.8.):ssa tulee yht&ldryhmén
(2.12.)-(2.13.) kertoimistal’ muodostetun determinan-

tin olla eri suuri kuin nolla ts.

(2.14.) #0

Ehto (2.14.) on aina voimassa vieldpd niin, ettd

det (.) > 0. Jotta optimaalinen sijoituskombinaatio x
saataisiin mddritellyksi on yhtdl&ryhmd (2.12.)-(2.13.)
ratkaistava vield % Xl ja % Az suhteen. Cramerin
sddnndstd seuraa, ettd

1)

Tdssd muuttujina ovat

1 !
3 A Ja s Ao




A. = (Tc-b)/(ac-b?)

(2.15.) 1

N

A, (a=-Tb)/(ac-b?)

(2.16.) 2

|-

Kun (2.15.) ja (2.16.) sijoitetaan yht&l&dn (2.9.)
ja transponoidaan saatu lauseke, voidaan optimaalinen

sijoituss&d&ntd x ilmaista toivotun tuoton funktiona

1

(2.17.) x = [(ca lr-bate)t+ an™te-bo~tr] /(ac-b?)

Aikaisemmin jo todettiin, ettd tehokkaiden portfolioi-
den uraa md&dritettdessd kannattaa aluksi laskea kaik=-
kien sijoituskombinaatioiden muodostaman joukon reuna’
riski-tuotto-koordinaatistossa. Jos (2.17.) kerrotaan

ensin edestd Q:1la ja sitten x':1lla saadaan

(2.18.) x'@x = (cm2 - 2bm + a)/(ac-b?) ,

joka ilmaisee portfolion varianssin portfolion odo-
tetun tuoton funktiona. Kdytdnndn sovellutuksissa
vaihtoehtoisten portfolioiden riskid mitataan usein
portfolioiden keskihajonnalla. Keskihajontaratkaisu
saadaan ottamalla yksinkertaisesti nelidjuuri lausek-
keesta (2.18.) ts.

N =

[cnz = 2bm + aJ

2

g =
(2.19.) =

Kuviossa 2 on esitetty lausekkeen (2.19.) kuvaaja ris-
ki-tuotto-koordinaatistossa. Hyperbelin yl&osa

(m > b/c) kuvaa tehokkaita portfolioita.




KUVIO 2 Sijoituskombinaatiojoukon reuna ja minimivarianssi-

portfolio

Q|

S |- -

Kuvioon 2 on lis&ksi merkitty minimivarianssiport-
folion koordinaatit. Minimivarianssiportfolion sijoi-
tusosuudet saadaan lausekkeesta (2.17.):

(2.20,) x = <*_©&_

} Yht&dldstd (2.20.) ndhd&&n se intuitiivisesti luonteva
tulos, ettd minimivarianssiportfolio ei riipu odotetun
tuoton vektorista r.




3 KAYTANNON ESIMERKKI PORTFOLIOANALYYSIN SUORITTAMISESTA
"SALKKU" OHJELMALLA

Otetaan tehokkaiden portfolioiden laskemisen havain-
nollistamiseksi yksinkertainen sovellusesimerkki.
Ajatellaan annetun raham3irin sijoittamista 1 kk va-
luuttatalletuksiin, kun kdytett&vissd on vaikkapa
nelj&d valuuttaa, US-dollari, punta, Sveitsin frangi

ja jeni.

Portfoliocanalyysin sydtt8tietoina tarvitaan arviot
sijoituskohteiden tuottojen hajonnoista tuottojen vi-
lisestd korrelaatiokertoimista. (sama informaatio on
tietenkin tuottojen variansseissa ja kovariansseissa)
Ndiden tietojen avulla voidaan laskea minimivarianssi-
portfolio. Jos lisdksi on saatavissa tiedot eri sijoi-
tuskohteiden tuottojen odotusarvoista, voidaan laskea

tehokkaiden portfolioiden ura, jolloin muutkin tehok-

kaat vaihtoehdot kuin minimivarianssiportfolio tulevat

kartoitettua.

Tdssd esimerkissd laskettiin tarvittavat tilastolliset
tunnusluvut mainittujen nelj&n valuutan vuonna 1983
toteutuneiden tuottojen perusteella: kdytettdvissi

oli viikkosarjat 1 kk talletusten tuotoista, mukaan-
lukien valuuttakurssivoitot ja -tappiot. Laskelmat pe-
rustuvat seuraaviin, tuotto-odotuksia ja niihin liit-

tyvdda epdvarmuutta kuvaaviin tunnuslukuihin:




valuutta keskimidridinen tuoton keskiha-
tuotto, % p.a. jonta, %-yks.

18.3 16.2

7.1 24.7
17.5 17.5
18.8 16.5

Valuuttojen (ts. valuuttatalletusten) tuottojen korre-
laatiot vuodelta 1983 voidaan kooth seuraavan matrii-

sin muotoon:

Tdmdn informaation varassa voidaan ryhtyd portfolioi=-

den laskemiseen. Seuraavassa kuvataan tydprosessin
kulku sellaisena kuin se on toimittaessa DEC-20-tie-
tokoneella. K&dytt&dj&n ja koneen vdlinen keskustelu

on esitetty kokonaisuudessaan. Kiytt&j&n antamat
rivit, jotka l&hetet&din RETURN-nippidimell&, on erotet-
tu nuolella (&=).




1 Vaihe:

Yhteydenotto ja ohjelman kdynnistd&minen

Yhteys DEC-20:een otetaan kuten normaalisti. T&mé&n
jdlkeen siirrytddn BASIC-kielen k&yttd8n ja kutsutaan

ohjelmaa "salkku". Se kdynnistetd&n komennolla RUN:

BLOGIN LEHMUSSAART (FASSUWORD) (ARCOUNTY €—

Jot 39

on TTYPé& 13-Jen-84 091371

You heve 2 perssade

End of
Ernd of

COMAMTI CMI ¢ 1
LOGIN.CHMII. 1

BEASIC €—

REALY: FOR HFLF TYFF HFIF.

OLD SALK

READY
FUN €—

AL KK

2 Vaihe:

KU <

09137 12— JAN-84

Tehtdvdn parametrien md&rittely

Ohjelma kysyy ensiksi valuuttojen (tai mink& tahansa
muiden vaihtoehtoisten sijoituskohteiden) lukum&arédsd,
ja sen jdlkeen niiden nimi&, joita kdytetdin mydhem-
mé&ssd keskustelussa ohjelman kanssa. Seuraavaksi
"salkku" tiedustelee sijoituskohde kerrallaan kohtei-
den tuottojen hajontoja. N&m& on hyvd laskea vuositason
prosenttisista tuoteista tulkinnan helpottamiseksi.
Lopuksi ohjelma kysyy tuottojen v&dlisid korrelaatio-

kertoimia. Korrelaatiomatriisi k&dydd&n ldpi ainoastaan

diagonaalin alapuoliselta osalta, koska matriisi on

symmetrinen. Ldpikdynti tapahtuu riveittdin.




MONTAKD VAL HUTTaA (P-10)
) é_

AMMA VALUUTAN MO, MIMI
TUSH &<

AMMNA VAL UUTAN NO. 2 NIMI!
PHEF &€=—

ANNA VALUUTAN NO. 2 NIMT!
TCHF <«—

ANNA VAL UNTAM MO, 4 HIMI!
TIPY €

SYOQTAFA ALUKST YALUUTTATUOTTOUEN KESKTHAJIOKRNAT!

Usnh
Tle.2 €
GREF
T24.7 &—
CHF
PL7.5 €=
JPY
T16.5 €—
ANNA SFURAAVAKST VAL UUTTATUOTTNJEN KOREFILAATIOT!
usn vs. GRF
T0.09 &=
usoh vsg. CHF
Y
CHF
(_,-—
JPY
059 e—
GERF VS, .PY
P=0.40 €—
CHF VY8, JFPY
T+ 79 S—

3 Vaihe: Minimivarianssiportfolion tulostus

Annettujen tietojen perusteella "salkku" laskee

portfolio-osuudet, jotka minimoivat sijoittajan ris-
kin. On mahdollista, ettd jokin sijoituskohde saa
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negatiivisen portfolio-osuuden, jolloin riskin mini-
mointi edellyttdisi negatiivista sijoitusta (velanot-

toa) tdssd valuutassa. Mik&li alkuperdinen ongelma on

velkaportfolion jakaminen, negatiivinen portfolio-

osuus merkitsee vastaavasti sijoitusta t&h&n sijoitus-
kohteeseen. T&h&n mennessid tuottojen odotusarvoja ei
vield ole tarvittu. Nyt ohjelma kysyy, lasketaanko
myOs tehokkaiden portfolioiden ura. Kiyttij&, joka
haluaa laskea muita tehokkaita portfolioita kuin mi-
nimivarianssiportfolion, tai haluaa ohjelman laskevan
portfolioiden odotettuja tuottoja, vastaa kysymykseen
KYLLA.

Kdsilld olevassa esimerkkitapauksessa minimivarianssi-
portfolio on kaikkien sijoituskohteiden osalta saman-
merkkinen. Varat olisi riskin minimoimiseksi jaettava
suurimmaksi osaksi US-dollarin ja jenin kesken. Punnan
osuus olisi jdtettdvd pieneksi ja Sveitsin frangin

saama portfolio-osuus on merkityksett®min pieni:

RISKIMN MINIMOTVAT FORTFOI TO-0SULTNFT QVAT

0.383137
0156512
P P2722E -2

C.268079

TAMAN FORTFOLTOM VARTAMSST OM 353201
TUDTON HAJONTA O S171S H.94307

LASKETAANKD TEHNRKATIHEN FORTEOLTIOTIEN URAT (KYLLA TAT EID

e—.
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4 Vaihe: Odotettujen tuottojen sydttd ja tehokkaiden port-

folioiden uran laskeminen

Mik&li kdytt&djéd vastaa edelliseen kysymykseen EI,
antaa ohjelma vield mahdollisuuden tarkistaa annettu
kovarianssimatriisi. Kun t&m& on suoritettu, ohjelma
pddttyy Jja kdyttdjd siirtyy takaisin BASIC-tasolle,
jolta on mahdollisuus irrottautua katkaisemalla vh-
teys koneeseen komennolla BYE.

Jos kdyttdjd vastaa KYLLZ, kone kysyy eri sijoitus-
kohteiden tuottojen odotusarvoja. Kun ne on annettu,

tulostuu minimivarianssiportfolion tuoton odotusarvo.

Tehokkaiden portfolioiden uran laskeminen jatkuu tdstd

siten, ettd kone kysyy tuottovaatimusta, jonka perus-
teella se laskee t&dtd tuottovaatimusta vastaavan si-

joituskombinaation, sekd t&h&n liittyvin riskin. On

hyvd muistaa, ettd jos eri sijoituskohteiden tuottojen

odotusarvot vaikka vain vdhdn poikkeavat toisistaan,
on mahdollista pd&dstd mielivaltaisen korkeisiin odo-
tettuihin tuottoihin ottamalla tarpeeksi velkaa mata-
latuottoisemmissa vaateissa (engl. termi: selling
short) ja sijoittamalla korkeatuottoisempiin. Riski
kuitenkin kasvaa tuoton kvadraattisena funktiona.
Suurilla tuottovaatimuksilla on todenni#k®istd, ettd
ainakin joku portfolio-osuuksista muodostuu negatii-
viseksi.

Kysyessddn sijoittajan tuottovaatimusta ohjelma eh-
dottaa, ettd tuottovaatimuksen pitdisi olla suurempi
kuin minimivarianssiportfolion tuotto. T&m& liittyy

siihen, ettd nettosijoittajan tapauksessa tehokkaiden
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portfolioiden uran muodostaa riski-tuotto paraabelin

ylempi haara. Jos kuitenkin kysymys on velan jako-

ongelmasta, kdyttdjdn ei pidd v&litt33 ohjelman ehdo-

tuksesta vaan voidaan hyvin esitt#i "kustannusvaati-

muksia"”, jotka ovat minimivarianssiportfolion odotet-

tua tuottoa (kustannusta) alhaisempiakin.

Kdyttdjd voi laskea tehokkaita portfolioita miten

paljon tahansa. Haluamassaan vaiheessa ohjelman voi

pddttdd vastaamalla kysymykseen "haluatko jatkaa" EI.

ANNA VAL ULTTOUFN
usn
18,3 €—
GoE
CHF
?17.5 €—
JFY
710,80 €—
MINTMIVARTANSSIFARTFOLTON QROTFTTU TUOTTO Of

TUOTTOIFH OOATURARVAT !

ESTTA TUOTTOVAATTINUS (SUHUREMFT SUTH 14,4573
P17 €=

TURTTOVAATTIMUSTAST DARTAA FORTFOLIO

usno D,404232
GEF 0.1287294

CHF 72,4479 3F -2

JEY 0.2972991
SEH HAJONTA 0N S.9946 A ONOTFTTU
HALUATKD JATKAA? (KYLLA TAT ET)
TRYLLA €—
SITA TUOTTOVAATTMUS (SUURFHFT KUTH 14,6773
718 &—
TUNTTOVAATIMUSTAST VASTAA FORTFOI IO
Ush 0,465794
GEF 4.59LI7F -2

CHF 2. 5608FE-2

Y QL ALTERD
SEMN HAJOMTA ON 6717295

HAELLUATEN
TEYLLA

JATEAMNT

—

(RYL.LA TAT E1)

A ONOTETTH

14,6072

\
1]
;

TUunTTN 17,

TURTTO 18,




g 17

TUOTTROVAATINUGS (SUUREMFT KUTH 14,4773 3

TUOTTOVAATIMUISTASI VASTAA FORTFOLTO

uso 0,896713
GEF 0. GI0Z41
CHF -0.340848
JFY 0.974%16
SEN HAJUONTA ON 20.3487  Jp ONATFTTU TUQTTOD 205,

o
5 Vaihe: Ulos BASIC:ista ja yhteyden katkaiseminen
Vastattuaan koneen kysymykseen "EI", kdyttdjd joutuu
ulos ohjelmasta BASIC—tasolle, jolloin yhteyden konee-
seen voi katkaista komennolla BYE. Jos halutaan las-

ﬁ@ kea 1lisdd portfolioita esimerkiksi jollakin toisella
valuuttakombinaatiolla tai toisilla tuottojen odotus- |
arvojen, varianssien tai korrelaatioiden arvioilla, |
voidaan ohjelma k&ynnist&i BASIC-tasolla ollessa uu-

j delleen komennolla RUN.

r |

\
HALDATED JATKAAT (KYLLA TAT ET) [
ET &
¥' TIME: 1.75 SFECS.,
REATY
BYE =
Killed Job ZI0s Heer | FHMUSCSAART, Ao e ot s TTY DAy
gt 13-Jsn-84 09144100, lleed 0100207 i 004177
1




)
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Havainnollistetaan vield k&silli olleen ongelman luon-
netta seuraavan taulukon avulla, jossa on esitetty

portfolion riskipitoisuuden riippuvuus tuottovaatimuk-
sesta ohjelman tulostamien tietojen valossa. Taulukon

ylin rivi on minimivarianssiportfolio.

tuotto—- tuoton portfolio-osuudet

vaatimus, % hajonta UsD GBP CHF JPY
16.7 5.9 0.38 0.16 0.09 0.37
17.0 6.0 0.40 0.13 0.07 0.39
18.0 6.7 0.47 0.05 0.02 0.46
19.0 8.1 0.53 -0.04 -0.03 0.54
20.0 9.8 0.59 -0.12 -0.08 0.61

25.0 20.3 0.90 -0.53 -0.34 0.97

Erityisesti on huomattava, miten paljon portfolioiden
riskid voidaan pienent#di diversifikaation avulla.
Minimivarianssiportfolion hajonta on vain murto-osa
minkddn yksittdisen sijoituskohteen hajonnasta. T&h&n
on kdsilld olevassa tapauksessa syynd se, ettd korre-
laatiomatriisissa on suuria negatiivisia korrelaatioi-
ta eri sijoituskohteiden v&1ill&, joten sopivasti si-

joituksia jakamalla riski saadaan tehokkaasti vihene-
m&an.

4 LOPPUVAROITUS

Vaikka portfolioanalyysiin liittyvi laskutyd onkin
mekaanista, ei portfolioanalyysi itsess#in siti ole.

Edelld kuvatussa esimerkissid on implisiittisesti ole-



H‘

=

19

tettu, ettd valuuttakursseja generoiva jdrjestelmd on
stabiili. Kdyt&nnOssd td@md olettamus on kuitenkin
useimmiten VE&rd, eivdtkd historiallisesta aineistosta
lasketut hajonnat ja korrelaatiot va@lttam&dttd ole
voimassa tulevaisuudessa. Tdmdn johdosta analyysin
suorittajan on kulloisessakin tapauksessa muodostet-
tava ongelman parametreista enemmd&n tai vdhemmdn sub-

jektiivinen kuva.
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LIITE: DEC BASIC OHJELMA "SALKKU" PORTFOLIOANALYYSIX VARTEN

l Seuraavassa esitetddn t&dydelliseni kirjoittajien
konstruoima portfolioanalyysiohjelma. Ohjelman
esittely selityksineen tapahtuu vaiheittain.

ib RIVIT 10-420: TEHTAVAN PARAMETRIEN LUKU

Sijoitusvaihtoehtojen lukum&iri talletetaan muuttujaan
N, ja sijoitusvaihtoehtojen nimet alfanumeerisiksi
ketjuiksi M$(I), I=1,...,N.

Ohjelma tiedustelee k&dytt&jiltd tuottojen hajontoja
ja korrelaatioita, joiden perusteella lasketaan
varianssi-kovarianssimatriisi V.

10 RER . .8 . EY LHA TARKKA I
EEM Tara A RINRTTITSE EORTFNLINANAI YYSIA
RFM KUN STURTTUSKOHTFINEN ODOTETUT TURTOT,
REM JA TUDTTOUEN KOUARTAMESTT THMMETAAN
S50 FRINT *MONTAKD VAL LUTTAA (2-10) o°
\. 40 INFIUT N

70 FOR I=1 TC N
80 HAT UsTFE5 Ny M)
OO0 MET E=CON(N

1060 MAT PaTERIN)

TI0 HAT HaPFROHHD

LI BRTAMTOTANMAS UALLDUTAR MO, T ONTMTLS

NS T T M7
T WEXT T

\. 1HOOTF N1 THEN 180
{ L

COPRINT CPORTFOIINERA UATH YA UUTTAA "M$(1)

170 60 TN 720

LEC FRTNT "SYOTAFA AL UEST VAL UUTTATUOTTOIFHN KESKTIHAJIOHNHATL"
R0 PRINT

200 FOR I=1 TOQ N

210 PRINT M&(I)

220 THPUT V(IsI

caQ TF W(TsT)=0 THEM 275

PEQOPFINT "WARIAMNGETEN ON OLTAUVA FRSTTTITUICTA UL A "

12 FRINT *SIiLa FH 29448 KASTTFLLA RISETTTOMIEM VAL TIUTTOEN OMBELMAA, "
FETNT "YRITETAANFAS HUNESTAAN! "

GO TR 210

MOT o T )=V Te 1 k%R

HEXT I

FRINT "AMHA SFURAAVAEST UALUUTTATUOTTOUEN FEORRFI AaaTIOT "
ok i I () T

s q T »
I A

|

J=1 70 N

=T THEN 410

MY Ve, "ME(I)

BT BT e Jd)
CEREBESSEG EINDE SIS ERBE (NN ENIDE $ D)
B de TI=U(Te )

po “1eONFUT

20 KEYT I
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RIVIT 430-760:

MAT W=TN
MAT Ml
| =)

FOF T=1
ol AHOT)
MEXT 1
FRTNT

TF L0 T
FRIMT "&
FRTNT
a0 TO
R TNT
FRINT R
FETNT
FOR T=1
X=H(T) /L
SRIMT M$
NEXT 1
FRINT
FRINT "7
FRIMT 8
FRIMT
FRINT "L
TAFNT [
PETNT
TNFUT R
TF Bg="K
G TN 72
MAT FRIN
FRINT *L
TNFUT &%
TF A$="'K
FRIMT "M
60T 17

"HELLATEN TARETETAN

MINIMIVARIANSSIPORTFOLION LASKEMINEN

Kdyttden k&silld olevan artikkelin luvussa 2 esitettyjd
matriisikaavoja ohjelma laskee minimivarianssiport-
folion kokoonpanon riveilld 430-600.

Seuraavilla riveilld esitettyihin kysymyksiin saadut
vastaukset ratkaisevat, jatketaanko ohjelman suoritusta
tehokkaita portfolioita laskemalla vai lopetetaanko
analyysi t&hé&n.

Jatkoa varten on syytd huomata, ettd varianssi-kova-
rianssimatriisin k&&nteismatriisi on talletettu
nimelld W ja minimivarianssiportfolion varianssin
kddnteisluku nimelld L.

(B b iy !

E
TO N
HEN 5S40

AUVARTAMESTHMATRIIET OR
4 ULNET

MAHDIOTOM®
ROUVARTAMSEYTI"

TEKTH MIHIMOTVAT PORTFOLTO-0SUUNEYT OQUAT®
10 M

(T), X

AMAN FORTFOL TOHM

EM TUOTON

UARTAHERET 0N
HAIOMTA OM STIS

Ll [
UC1L/LY X% L T)

ASKETAAMED TFHOAOKKATIRFY PORTFOI IOIDFN URAT (KYLLA TAT FID)*®

YILA&T THFN 770

AMTAMAST KOV, MATRITISIHT (EYLLA TAT ETY!

LLA® THFN

710

0
TV
ASKETKD

LTSAA FORTFOLINTTAT (KYILA TAT FI)*
YLLA® THFN
AEFEMTTH®

0
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RIVIT 770-860: TUOTTO-ODOTUSTEN LUKU JA MINIMIVARIANSSIPORTFOLION
ODOTETUN TUOTON LASKEMINEN

Sijoituskohteiden odotetut tuotot luetaan vektoriin P.
Kdyttden edelld laskettua minimivarianssiportfolion
koostumusta lasketaan sitten ko. portfolion odotettu
tuotto (muuttujaan Y).

P00 PRINT "ANNA VAL UUTTOJFKR TUNTTOJIFH ONOTUSARVUOT!®
780 FNR T=1 TO N

790 FRINT M$(I)

800 THFUT F(I)

810 MFXT I

L0 r=0

830 FOR I=1 TO N

BA0 Y=Y+PCIIXH(T) /L

GHO MFXT T

SR FRIMT "NMINIMIVARTAMSSTRORTFOI TON ODOTFTTU TUOTTO QN Y

RIVIT 870-1290: TEHOKKAIDEN PORTFOLIOIDEN URAN LASKEMINEN

Tehokkaiden portfolioiden ura lasketaan k&yttden
hyvédksi esim. Szegdn (1980, s. 25) esittdmd&d tulosta,
jonka mukaan mink& tahansa tehokkaan portfolion
portfolio-msuuksien poikkeama minimivarianssi-
portfolion portfolio-osuuksista on tuottovaatimuksen
lineaarinen funktio:

A o A

c (M=) (n7lr - TR te) / (ac-b?),

A
jossa X ja T ovat minimivarianssiportfolion portfolio-
osuusvektori ja sen tuoton odotusarvo. Ohjelma
sijoittaa minimivarianssiportfolion osuusvektorin
vektoriksi H2. Lausekkeen nimitt&j& lasketaan minimi-
varianssiportfolion tuoton ja varianssin avulla,
kdyttden seuraavia lausekkeita:

a
X = X

a4

m = bg?
& 2
g” = 1/c.

Tehokkaiden portfolioiden uran laskun aluksi ohjelma
laskee vakion a arvon (ohjelmassamuuttuja B5).

Sen jdlkeen suoritetaan riveilld 1000-1100 itse
portfolio-optimointi. Lopuksi lasketaan vield
tehokkaan portfolion tuoton odotusarvo ja hajonta.




870
880
890
900
910
920
230
940
250
960
970
90
290
1000
1010
1020
1020
1040
1070
1060
1070
1080
1090
1100
1110
1120
1130
1140
1150
1140
1170
1180
1190
1200
1210

“ 290

L .

1230
1240
1250
1240
1270
1280
1285
1290

L4

Ef=0
FRINT
MAT B=ZFER(N)
MAT E=WxP
FOR T=1 TN N
BES=ES+F(IIXR(TI)
NEXT I
FRINT
S5=Y
FOR I=1 TO N
TF FCI)<5 THEN 990
S=F(I1)
NEXT I ,

FRINT *FEITA TUOTTOVAATTIMUS (SUUREMPT KUTH "y*)®
ITNFUT Y1

MAT H3I=ZFR(N)

MAT H3=(Y)x%H

MAT H2=ERE-H3

MAT H3=(L X(Y1=Y)/(RSXL- (1l XY)%XXP))%H3I
MAT H2=ZFR(N)

HAT H2=(1/L)%H

MAT H3I=H3+H2

FRINT

FRINT "TUOTTOVAATTHUSTAST VASTAA FORTFOI TO®
FOR T=1 TN N

FRINT M%(T)y HI(I)

NEXT 1

FRINT

MAT H2=UxXH3

U2=0

(2=0

FOR J=1 TO N

V2=U2+H2 CH XH3 (D)

NEXT J

FOR J=1 TO N

'3=Y3I+HI (I XFP (J)

NEXT -J

FRINT "SEN HAJIONTA ON " (U2)%%.5° JA QUOTETTU TUDTTO *Y3Z
FRINT

FRINT “"HALUATKO JATKAAT? (KYLLA TAT ET)"
TNFUT A%

TF A%$="EI" THEN 1290

GO TH 1000

EMD
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