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Portfoy optimizasyonu konusu ilk olarak 1950’li yillarda
geligtirildi, ancak pratik ve teorik problemlerin sayisi, bu
yaklagimlarin yatirrm yoneticileri tarafindan kullaniimasini
sinirlandirdi. Ornegin, tam analiz i¢in yiksek Kkaliteli
tarihsel verilerin elde edilmesi sik sik karsilasilan
zorluklardandir. Buna ek olarak; zaman iginde kayarak
degisim egilimi gosteren optimum portfoylerdeki etkin
sinir, alt kimeler halinde hizlica optimize edilebilir.

MATLAB® ve Finansal Ara¢ Kutusu gibi modern veri

analizi araclari, bu tip zorluklarin Ustesinden gelebilir.
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Sekil-1. Etkin sinir

Dow Jones Endiistri Hisse Endeksi’ni (DJIA)

referans olarak alip, portfoy optimizasyon
yontemini aktif sermaye fiyatlandirmasi ve
ortalama varyans analizi lizerine tanimlandirmis
olacagiz. Bizim amacimiz; tutarli, tekrarlayabilen
adimlart kullanmak ve zaman i¢inde degismeyen

gercekei, en uygun portfoyleri olusturabilmektir.

Varlk Geri Doniisu

Portfoy optimizasyonu i¢in oncelikli girdiler varlik
geri doniislerinin medyan1 ve kovaryanslaridir.
Bunlari tahmin etmek ii¢ gorev igerir: Veri
toplama, eksik veri sorununu ¢dézmek ve uygun bir
karsilagtirma tabani olugturmak.

Veri toplama

Piyasa endeksleri ve hisse senetlerinin kar
verilerini elde etmek icin Datafeed Toolbox ve
MATLAB kullanilir. Ornegimizde, 44 Blue-chip
hisse senetleri aylik toplam kazang verileri ve Dow
Jones Endiistri Hisse Endeksi (DJIA) Yahoo!
Finans’tan elde edilmistir.

Eksik Veri Sorununu G6zmek

Ne yazik ki, ge¢mise ait finans verileri ¢ogu
zaman Kkarigik ve eksiktir. Verimizin eksik
degerlerini (MATLAB’ te NaNs olarak gosterilir)
tamamlamak i¢in Financial Toolbox’ in ecmnmle
fonksiyonunu kullaniyoruz. En iyi aktif kazang
doniis tahminlerini elde etmek i¢in NaNs’in
bulundugu yerlerde bu fonksiyon tiim verileri
kullanir. Bu yaklagim, klasik yaklagimlara iyi bir
alternatif olusturur.

Karsilagtirma Tabani Olusturmak

Aktif sermaye piyasasinda, aktif kazanclar
cogunlukla piyasa kazanglar1 tetikledigi i¢in
referans olarak piyasa endekslerini kullaniyoruz.
Piyasa kazanglarin1 verilerden kaldirarak, piyasa
dist  kazang ve risklere  odaklanabiliriz.
Ornegimizde, tekil aktif kazanclardan Dow Jones

Endiistri Hisse Endeksinin kazancini ¢ikardik.

Klasik Medyan Varyans Analizini
Kullanma

Ortalama varyans analizinde, verilmis portfoye
gore beklenen kazang ve risk (aktif kazanglarin
standart sapmasi) grafigi ¢izdirilmistir. Her
portfoylin riski ve beklenen kazancin dagilim
grafigi  i¢in  portfoy

agirliklarinin - rasgele

birlesimlerini olusturduk (Sekil 1).



Her kirmizi nokta portfoyiin standart
sapmasini ve ortalamasini gosterir. Mavi
¢izgi ise etkin siirdir. Portfoyler, verilen
risk seviyesi i¢in maksimum kazang
etkin smirina sahiptir ya da baska bir
deyisle, verilen kazang seviyesi i¢in
minimum riske sahiptir. Ag¢ik¢a, makul
bir yatirimci elverigli sinirdaki portfoyii
sececektir. Financial Toolbox’ in portopt
fonksiyonu, tekil aktif kazanglarin
ortalama ve kovaryansi verilmis etkin
alan aktiflerin

sinirlar arasinda  yer

portfdyiinii verir.

istikrarh Bélge Bulunmasi

Eskiden etkin olan portfoy bir sonraki
periyotta etkin smir iginde olmayabilir
¢linkii
degisebilir. Ek olarak, portfdy i¢in etkin

etkin smir zaman iginde
siirt kesin belirlemek zor bir istir. Bir
etkin

istikrarli davranan portfylerin serisini

sinirdan ~ digerine  oldukga
tanimlamak ve etkin sinirlarin zaman
periyodunu tahmin etmek i¢in ¢aligmak

bir ¢6ziim olabilir.

Sekil 2’de bu istikrarll  bolgenin
MATLAB’i kullanarak ¢izdirilmis hali
MATLAB, bir ay
araliklarla her sinir icin 40 portfoy ile

goriilmektedir.

elverigli sinirlari hesapladi ve grafigini
¢izdirdi. Sekil 2’ de verilerin {izerinde
piyasa degerlerinin alt1 ¢izilmistir: Piyasa
ile ilgili beklenen pozitif kazanglar,
kiigik
olarak

kazanglarin  veya  risklerin

degisimleri, portfoy serileri
tanimlanmistir (bunlar koyu mavi bdlge

olarak gosterilmistir).
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Sekil-2. Bir aylik aralikta etkin sinir

Geri Deneme

Artik elimizde verimli ve kararl bir tahvil
kiimesi var. Tahvillerin gercekte nasil
gerceklestirildigini  gdrmek igin ciroyu,
borglart ve gergeklesen ortalama kazanci

degerlendirerek  bir  Ex-Post  analizi
yapabiliriz.

Ciro

Ciro aligveristen dolayr agkin siirede

tutulan tahvillerdeki degismeye karsilik
gelir. Yillik cirosu %25 olan bir tahvil, bir
yildan fazla siirede degerinin ¢eyreginin
yerini alacaktir. Aligveris pahali oldukga,
bir tahvil stratejisinin istenilir gelecegi
diisiik Sekil-3,
smirlarimizdaki tahvil dizileri i¢in yillik

cirodur. verimli
ciroyu gosterir. Mavi ¢izgi, pazarlama

kazanglarin1  ¢ikardiktan sonraki analiz
sonuglarni temsil ediyor. Kararli bolgede
ilk 8 tahvil dizileri ile yillik cironun %25

ve altinda kaldig1 goriilebilir.

Borglar

Ex-Post, riski 6lgmek i¢in tahvilin en fazla
borcunu degerlendirmek en iyi yoldur. En
fazla borg, tavan degerine gore tahvil
degerindeki azalmalarin miktari
anlamindadir. Herhangi bir zaman araligi
boyunca olasi en kot performanst temsil
eder. Sekil-4’te yesil ¢izgi geri deneme
siirecimiz boyunca DJIA’daki en fazla
borcu temsil etmektedir ve kabaca %20’dir.
Mavi ¢izginin diiz kismu ise kararli bolge
dogrultusunca tahvil dizileri i¢in en fazla
borcu temsil eder ve kapali olarak DJIA
icin en fazla borcu yansitir. Hedefimiz
Dow Jones Endeksi’'ne benzer risk ve

kazang  karakteristikleri ile
tahvilleri birlestirmek
oldugundan, bu iyi bir sonug ve

tahvil dizilerimizin riski ile

bizim referansimizin
karsilastirilabilir oldugunu
gosterir.
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Sekil-3. Istikrarli bélgede portféy dizisi igin ortalama
geri dénlis orani yaklasik olarak %25
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Sekil-4. DJIA ile istikrarli bélgedeki borglar ayni.

Ortalama Kazang

Basit performans Olgiimlerinden biri tahvillerin
endekslerinin ortalamasi ve kazanglarin standart
bolgedeki
tahvil dizilerinin referansla karsilagtirildiginda

sapmasinin  belirlenmesidir. Kararli
kabul edilebilir seviyede riske sahip oldugunu
zaten belirlemistik. Fakat bu tahviller daha {istiin
kazanclar dagitabilir mi?

Ex post kazanglara gore bir tahvilin veya endeksin
grafigini ¢izdik. Sekil-5’te kimizi yildiz, geri
besleme periyodumuz boyunca DJIA referansinin
kazancini ve riskini temsil etmektedir. Her bir
tahvil karsilik
gelmektedir. Yildiza en yakin ¢emberler kararli

mavi ¢ember, bir dizisine
bolgedeki tahvil dizileridir ve en disiik risk ile en
yiiksek yillik kazanca sahiptirler. Gergekte, bazi
tahviller karsilastirilabilir riskler ve yilda %25’in
altinda ciro igeren ortalama 150 temel noktalarla

DIJIA disinda gergeklestirilmistir.
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Sekil-5. Bir aylik aralikta etkin sinir

Son olarak tahvil dizilerindeki bir dolar
yatirnminin net toplam degerine gore
DJIA grafigini ¢izdirerek DJIA’ya bagh
olarak performansi degerlendirdik. Geri

Sonraki Adimlar
MATLAB, veri toplama, en iyilestirilmis
tahvillerden deger kazan¢ anlarinin
tahmini, kavramlarin g6z oniine getirilmesi
ve sonuglarin geri denemesi i¢in analiz
yapan kisilere genis olanaklar tanryarak,
analizleri

finansal kolaylastiran ~ bir

platform sunmaktadir.

Burada betimlenen yaklasim, tahvil en
iyilestirme modeli i¢in iyi bir baslangic
noktasidir. Bu modeli kullanan bir
kurumsal yatirrmcr muhtemelen islem
masraflarini ve aligveris sinirlarint modelin
icine dahil etmek isteyecektir. Yine de
disiik cirolu, ortalama 150 temel nokta ile
pazart yenme potansiyeli cesaret verici bir
ilk adimdir.

Portfoy Optimizasyon Terimler Sozligi

Temel Nokta: Bir kazang 6lgtsii. 1temel
nokta = % 1/100

Aktif Sermaye Fiyatlandirma Modeli:
Herhangi bir senedin veya tahvilin
kazancinin, risksiz hiz ile pazar kazanci
fazlasiyla orantili risk primi toplamina esit
oldugu bir model (pazar kazanci eksi risksiz
hiz).

Etkin sinir: Biitiin elverisli tahvillerin
(verilen bir risk seviyesi i¢in en yiiksek olas1
kazanci dagitan) birlesimi.

Ex ante analizi: Herhangi bir etki alinmadan
once gergeklestirilen analiz.

Ex post analiz: Herhangi bir etki alindiktan
sonra ve sonuglar gergeklestirildikten sonra
yapilan analiz. Tarihsel bir yatirrm
performansi ex post analizi geri denemedir.
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Risk: Sermaye toplam kazancindaki standart
sapma.

Turnover: Tahvillerden tutulanlarin belirli
bir zaman siireci boyunca ne kadar
degistiginin Ol¢iilmesidir.
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Sekil-6. Her portfoy dizini igin kiimdilatif
nispi déniis



