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OZET

Bu calismada, Sharpe’n (1964) Tek Indeks Modeli altinda Elton-Gruber (1995) tarafindan
gelistirilen portfoy segim yontemi ve Markowitz’in (1952) ortalama-varyans modelinin BIST-50
tizerinde uygulanabilirliginin test edilmesi amaglanmaktadir. Calismada, BIST50 endeksinde iglem
goren tiim hisse senetlerinin 1 Agustos-30 Eylil 2013 tarihlerindeki giinliik kapanig verileri
kullanilmister. Giinliik kapamis verilerine bagl olarak hesaplanan getiriler dogal logaritma ile
hesaplanarak, optimizasyon islemleri MS Office Excel ¢oziicii eklentisi kullanilarak yapilmistir. Yine
Elton-Gruber yontemi ile portfoye dahil edilecek hisse senetleri MS Office Excel programi yardimiyla
bulunmugstur. Calisma sonunda, Elton-Gruber Yontemi ile elde edilen risk ve getiri oranlar
Markowitz kuadratik programlama kisitina uygulandiginda, daha yiiksek getirili, daha diisiik riskli ve
daha yiiksek Sharpe oranli yeni bir portfoy elde edilebilmistir.
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Jel Kodlari: G11, C61, G32.
ABSTRACT

In this study, aimed to test the applicability of Elton-Gruber (1995) Portfolio Selection Method
developed under the Single-Index Model and Mean-Variance Model of Markowitz (1952) on SEI-50
(Stock Exchange Istanbul-National 50 Index). In the study, used daily closing values of all stocks
traded in SEI-50 between the date of 1 August to 30 September 2013. Returns of dialy closing datas
calculate through natural logarithm and process of optimization was performed using MS Office
Excel Solver plugin. Stocks that included to portfolio through Elton-Gruber Method found using MS
Office Excel, either. At the end of study, When applied to constraint of Markowitz Quadratic
Programming risk and return ratios that obtained through Elton-Gruber Method, could obtain a new
portfolio which has higher returns, lower risk and higher Sharpe ratio.
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1.GIRIS

Giintimiiz ekonomilerinde, tasarruf sahipleri, tasarruflarin1 ¢ok daha yogun bir sekilde
sermaye piyasalarinda degerlendirmektedirler. Yatinmlar ile ilgili yonlendirme uyarilari
niteligindeki bilgileri alabilmek i¢in dogru ve giincel verilere daha kolay ulagmanin yolu
genellikle sermaye piyasalarindan gegmektedir. Bununla birlikte her piyasada oldugu gibi
sermaye piyasalarinda da bir takim riskler mevcuttur. Rasyonel bir yatirimci ig¢in amag,
karmi maksimize etmek ve belirsizlik durumunu ya da kayip riskini en aza indirgemektir.
Bu agidan bakildiginda, yatirimeilar agisindan portfdy yonetimi olduk¢a Onem arz
etmektedir. Diger bir ifade ile, hangi menkul kiymete hangi agirlikta yatirim yapilacagi
oldukga 6nemlidir.

Risk kavraminin daha nesnel bir kavram olarak ifade edilmesi ile portfoy yonetimi,
teknikleri ve modelleri daha fazla dnem kazanmistir. Genel anlamda portfoy yonetimi,
yatirimeimin elindeki fonlar1t meveut menkul kiymet alternatifleri arasindan, risk ve getiri
diizeylerini dikkate alarak, belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi ve belirli bir getiri
diizeyinde minimum riski saglayacak sekilde yatirim secenckleri olusturulmasidir.
(Cetin,2007:64)

Kiiresellesme ile birlikte, finansal piyasalar da kiiresel bir yapiya biirinmiistiir. Dolayisiyla
yatirrmcr kavrami, iilke sinirlarini ¢oktan asmis bulunmaktadir. Degisen ve gelisen
piyasalarda, yatirim alternatifleri hizla ¢ogalmakta bu da daha karmasik bir piyasa yapisini
kargimiza ¢ikarmaktadir. Boyle bir piyasa ortaminda, yatirim karari almak zorlasmakta,
dogru yatirimi arastirmak ve bulmak olduk¢a dnem kazanmaktadir. Portfoy yatirimlariin
yonetilmesi, Ol¢iilmesi, risk ve getiri diizeylerine gore istenilen yatirim bilesenin secilmesi
gibi problemlerin ¢oziimii giiniimiizde “Modern Portfoy Teorisi” adi altinda ifade
edilmektedir. (Tarim ve Ulucan,2000:144)

Portfoy yonetimi ile ilgili birgok farkli yaklagim bulunmasina ragmen, biitiin bunlarin
hepsini temel olarak Geleneksel ya da Modern Portfoy Teorisi adi altinda toplamak
miimkiindiir. Geleneksel Portfoy Teorisinin hiikiim siirdiigii 1950’1li yillara kadar, portfoy
yonetimi denilince, “tiim yumurtalarin ayni sepete konulmasi” 6zdeyisine dayanan “yalin
cesitlendirme” akla gelmekte idi. 1952 yilinda Markowitz’in “Portfolio Selection” adli
makalesi ile portfoy yoOnetimi teorisi c¢ag atlayarak yerini Modern Portfoy Teorisine
birakmustir.  Geleneksel portfoy yaklasiminda portfoy igindeki varliklarin birbiri ile
iligkisinin yonii ve siddetine bakilmazken; Modern Portfoy Teorisinde portfoy varliklar
arasindaki iligkilere gore risk ve getiriye etki edecegi one siiriilmiistiir. Modern Portfoy
Teorisi, gliniimiizde halen yogun bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir.

Bu ¢aligmamin nihai amaci, modern portfoy teorisi kapsaminda ifade edilen, Markowitz
ortalama-varyans ve Elton-Gruber portfoy optimizasyon modellerinin Borsa istanbul Ulusal
50 Endeksinde (BIST50) yer alan hisse senetleri i¢in, segilen tarihler arasinda uygulanabilir
olup olmadigmmin aragtirilmasidir. Bahsi gegen yontemlerle elde edilen optimal
portfoylerden daha disiik riskli ve daha yiiksek getirili bir portfoyiin varligi arastirilarak
optimizasyonun secilen kosullarda gecerliligi test edilmeye calisilmistir.

Konu ile ilgili literatiire deginilerek baglanan ¢aligmanin devaminda, geleneksel ve modern
portfoy teorileri ile ilgili kavramsal gergeve agiklanmistir. Her adiminin ayrintili olarak
acilandig1 uygulama béliimiinde ise, optimizasyon islemi gerceklestirilmistir.
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2. ILGILI LITERATUR

Markowitz’in (1952) Ortalama-Varyans (OV) portfoy optimizasyon ¢oziimii, risk ve getiri
acisindan optimal portfoyii elde etmek adina varlik dagilimi ve ¢esitlendirmesi agisindan
modern finans teorisinin ¢gok 6nemli bir kose tast olmustur. Ayrica Markowitz Etkin Siniri,
Tobin (1958) Tek-Fon Teoremi ve Sharpe (1964) Tek Indeks Modeli de dahil olmak iizere
bir¢ok 6nemli ¢aligmaya temel olusturmustur. Tobin (1958), gecerli risksiz oranda yatirim
miktarini dengelemek i¢in tek bir optimum portfoy bazinda uygun bir fon teoremini 6ne
surmusgtur.

Sharpe’in Tek indeks Modelini kullanarak, Elton, Gruber ve Padberg (1976, 1978) optimal
portfoy secimi igin basit bir siralama kriteri gelistirmislerdir. Bu g¢aligmanin devami
niteliginde diger ¢alismalar, Chen ve Brown (1983), Alexander ve Resnick (1985) girdi
parametrelerinin tahmini ile ilgili olarak riskin dahil edilmesiyle yapilmistir. Teorik olarak
OV optimizasyonuna dayanan birgok ¢aligma, fikirlerden gézlem verilerine kadar g¢ok
sayida farklilik gostererek birbirinden birgok noktada farklilagsmaktadir. (Bai vd., 2010:2)

Markowitz OV optimizasyonunun matematiksel ¢6ziimii varlik sayist artikga
karmasiklagarak zorlagsmaktadir. Bu nedenle ¢6ziimii kolaylastiran yeni yontem ve
yaklagimlar aranmaya devam etmektedir. Ledoit ve Wolf (2004), daha iyi bir tahmin i¢in
eigen-method gibi yontemleri 6ne siirmiislerdir.

Carter, Dare ve Elliott’s (2002) MS Office Excel ¢6ziicli yardimiyla portfdy optimizasyonu
yapilabilecegini gostermiglerdir. Calismada Excel ¢oziiciisii kullanmanin, belirli kisitlar
altinda optimum ¢6ziimii bulmanin ve bunu 6grencilere izah edebilmenin son derece kolay
ve eglenceli bir yontem oldugu ifade edilmistir.

DeMiguel V. Et Al. (2009) geleneksel en kiigiik varyans sorunun ¢oziimiine dayanan fakat
verilen esikten daha kiigiik portfoy agirliklar1 vektér normu ile ek kisitlar koyarak yeni bir
gergeve sunmustur. Bes farkli veri setini literatiirdeki on farkli strateji ile karsilastirarak
yeni portfoyler olusturmus ve Ledoit ve Wolf (2004) ‘un g¢alismasindan ve literatiirdeki
diger stratejilerden elde edilen portfoylerden daha yiiksek sharpe oranina sahip portfoyler
elde edebilmiglerdir.

Kale, Jivendra K. (2009) Markowitz Ortalama Varyans Portfoy Optimizasyonu yontemini
ve pratikligini Ogrencilere tanitmak amaciyla, piyasa verilerini toplayarak quadratik
sistemle bazi optimizasyon uygulamalarint QOS-15 paket programi ve MS Office 2007
Excel programlart ile yapmustir. Caligmada Markowitz Portfoy Optimizasyon yonteminin
etkin portfoyler elde etme konusunda teori ile pratik iligkisi dikkate alindiginda oldukca
kullanish oldugu sonucuna vartlmistir.

Bodie, Kane ve Marcus (2011) basit ¢oziicii yardimiyla uluslararast 7 varlikli etkin
portfoyden meydana gelen bir uygulama yapmuglardir (Carter, Dare ve Elliott’s (2002)
gibi). Caligma sonucunda tercih edilen risk oranina gore global en kiigiik (riskli) varyansl
etkin portfoyiin bulunabilecegi sonucuna varilmistir.

Livingston, L. S. (2013) c¢aligmasinda Ortalama-Varyans Etkin Portfoyii bulmak icin
Excelin basit eklemeler ile nasil kullanildigini 6grencilerine gostermeyi amaglamustir.
Calismada ayrica ¢oziicli kullanmadan DCARP (MMULT) fonksiyonunu kullanmanin
6nemine vurgu yapmistir.

Konu ile ilgili, Tiirkiye’de ¢ogunlugu uygulamaya doniik literatiir incelendiginde, Ulucan
(2002), Markowitz kuadratik programlama ile IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler
iizerinde portfoy secim modeli ile bir uygulama yapmistir. Caligmanin sonunda, IMKB
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Ulusal 30 endeksi ile ayni getiri diizeyinde daha diisiik riskli ve ayni risk diizeyinde daha
yiiksek getirili portfoy agirliklart elde edilmistir.

Kiigiikkocaoglu (2002), IMKB Ulusal 30 ve Ulusal 100 Endeksi ve esit agirlikli portfoy
secenekleri icin Markowitz Modeli’nin uygun bir model olup olmadigini aragtirmstir.
Caligmanin yapildigi dénem i¢in Markowitz’in Modern Portfoy Teoreminin IMKB hisse
senetlerine yapilacak yatirnmlarda portfdy olusturmak igin bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin kullanilabilecekleri en iyi yontem oldugu sonucuna varmistir.

Atan (2004), IMKB Ulusal 100 endeksindeki sirketlerin Ocak 2003 - Aralik 2004
doénemleri arasindaki haftalik getiri degerleri kullanilarak karesel programlama yontemi ile
portfdy se¢im modeli uygulamalarini yapmustir. Calisma sonucunda, IMKB Ulusal 100
endeksi ile esit getiri diizeyinde fakat daha diisiik riskli portfoy agirliklar: ile IMKB Ulusal
100 endeksi ile esit risk diizeyinde olan fakat daha yiiksek getirili portfoy elde edilmistir.

Yalginer, Atan ve Boztosun, (2005), Markowitz Karesel Programlama yontemi kullanilarak
IMKB Ulusal 100 Endeksinde bulunan sirketler iizerinde portfdy se¢imi {izerine ¢alismis ve
Modelin IMKB i¢in etkin bir model olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonunda IMKB
Ulusal 100 endeksi getirisine esit fakat daha az riskli portfoyler elde edebilmenin miimkiin
oldugunu dolayisiyla modelin IMKB’de calisilan dénem icin etkin bir model oldugunu
bulmuslardir.

Cetin(2007), Markowitz kuadratik programlama yontemini kullanarak portfoy
optimizasyonu yapmustir. Uygulamada Ocak - Temmuz 2005 doénemi icin IMKB-30
endeksinde islem goren hisseler ile c¢alismis ve arastirma sonucunda, Markowitz
Modeli’nin portfoy optimizasyonunda hem bireyler hem de kurumlar i¢in en iyi yontem
oldugunu ifade etmistir.

Kayalidere ve Aktas (2008), Markowitz’in ortalama-varyans modeli, Sharpe’in tek indeks
ve Elton-Gruber’in EGP modellerinin olusturdugu optimum portfoylerin performanslarini
karsilastirmiglardir. Calismada, alternatif portfoy se¢im modellerinde etkin portfoylerin
elde edilmesinde, hesaplanma tarzi, izlenen algoritma ve dolayisiyla portfoye eklenecek
varlik se¢imi farklilik gostermistir. Sonug olarak, elde edilen optimum portfdylerdeki
varliklarin risk ve getiri bilesimleri degismektedir. Bu durumun ise portfoy
performanslarinin farklilagmasina neden oldugu anlagilmistir.

Bozdag, Altan ve Duman (2010), karesel programlama ve minimaks kuralina gore
olusturulan dogrusal programlama modelleri kullanilarak kargilagtirma yapmis ve
yatirrmciya gecmisteki getiri degerleri kullanilarak bir portfdy sepeti Onerilmeye
calismistir. Caligsmada, portfoy modeli dogrusal programlama problemi olarak olusturulmus
ve optimal ¢oziim elde edilmis ve tanimlanan portfoy, belirli bir getiri diizeyinde
maksimum kayb1 minimum yapacak sekilde secilmistir. Hem Markowitz ortalama-varyans
karesel programlama modeli hem de minimaks kuralina goére olusturulan dogrusal
programlama yaklasimina gore portfoy se¢imi sonuglari karsilastirilmistir. Young’un
(1998) Dogrusal programlama ¢6ziimlii minimaks portfoy modeli ile karesel programlama
tabanli ortalama-varyans modelinin benzer sonuglar verdigi iddiasi test edilmis ve
performanslarinin farklilagmasina neden oldugu anlasilmistir. Bu iki yonteme gore de
portfdy secimi yapildiginda sonuglarin ayni olmadig1 gériilmiistir.

Bilgili ve Tuna (2010), Tek Endeks ve Markowitz Modelleri’nin IMKB’de
uygulanabilirligini test etmek amactyla IMKB 30 endeksinde yer alan 28 adet hisse
senedinin, Ocak-Aralik 2007 tarihleri arasindaki giinliik kapamig fiyatlarini kullanmustir.
Aragtirma sonucunda, olusturulan portfoyler karsilastirilmis ve Tek Endeks Modelinin
Markowitz Modeli’nden daha etkin oldugu goriilmiistiir. Ayrica Tek Endeks Modelinin
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diisiik riskli hisse senetlerine yatirrm yapmayi hedefleyen yatirimcilarin portfoy
alternatiflerini belirlemekte etkisiz oldugu sonucuna varilmstir.

Kaya ve Kocadagli (2012), Markowitz’in ortalama varyans, Sharpe’in tek indeks ve Konno
ve Yamazaki’'nin ortalama mutlak sapma modellerini temel alan ve pazarin egilimine gore
beta katsayisi kisitlarini igeren yeni bir portféy se¢cim prosediirii 6nermistir. Caligma
neticesinde, pazarin egilimini ve etkin portfoyleri géz oniinde bulundurarak portfdy secimi
yapan yatirimeinin, ortalama getiri hedefleyen bir yatirimciya gore daha fazla kar etmesinin
miimkiin oldugu sonucuna varilmistir.

3. PORTFOY TEORILERIi

Portfoy yonetimi, sahip olunan toplam menkul kiymetlerin belirli kriterler altinda se¢imi ve
portfoydeki agirliklarinin belirlenmesi konusundaki bazi yontem ve teknikleri i¢eren bir
stirectir. (Korkmaz vd., 2013:4) Portfoy yonetiminin baz aldigi iki temel degiskenden birisi
getiri digeri ise risktir. Bu sebeple portfdy yoOnetimine, portfoylin getiri ve riskinin
yonetilmesidir diyebiliriz. Daha genel ifadesiyle, portfoy yonetimi en disiik risk ile en
yiiksek getiri bilesenini olugturmak icin kullanilan yontem ve teknik ¢calismalaridir.

Portfoy kavraminin ortaya ¢ikisindan bugiine dek, temel anlamda iki tiir portfdy yonetim
anlayis1 hakimdir. 1952 yili dncesine kadar temel anlayisi “basit g¢esitlendirme” olan
geleneksel portfoy yonetimi, yerini Markowitz’in 1952°deki yaymnladigt “Portfolio
Selection” adli makalesi ile modern portfoy teorisine birakmistir. Bu teoriler asagida kisaca
acgiklanmistir.

3.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Modern portfdy teorisinin ortaya ¢iktigr 1950°1i yillara kadar yogun olarak kullanilan ve
kabul goren teori temelde “basit/yalin ¢esitlendirme” kavramina dayanmaktadir. Basit
gesitlendirme, portfoye girecek olan varliklarin arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini
dikkate almadan sadece varlik sayisinin ve ¢esidinin artirilmast anlaminda kullanilmaktadir.
Daha basit ifadesiyle portfoye girecek varlik sayisi ve ¢esidi ne kadar artirilirsa, portfoyiin
riski o kadar diistik olacaktir.

Teori ¢esitlendirmenin 6nemini vurgulasa da asir1 ¢esitlendirmenin, gerekli getiriyi
saglayamayan varliklara yer verilmesi, portfoy ydnetiminin zorlugu, ¢ok sayida varlik
hakkinda bilgi edinmenin maliyeti artirmasi gibi bazi sakincalari bulunmaktadir.
(Kaya,2012:17)

Geleneksel portfoy teorisinin temel dayanagi olarak kabul edilen “yalin ¢esitlendirme”
kavrami, cesitlendirmenin artirilmasi amaciyla arzu edilen getiriyi saglayamayan menkul
kiymetlerin de portfoye déhil edilmek istenmesi ve varlik sayisi artan portfoyiin
yonetiminin giderek giliglesmesi ile arastirma maliyetlerinin artmasi gibi sakincalarindan
dolay1 zamanla 6nemi yitirmeye baslamis ve yerini modern portfdy teorisinin “nitelikli
¢esitlendirme” kavramina birakmustir.

3.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz, 1952 yilinda yayimlanan “Portfolio Selection” adli makalesinde
geleneksel portfoy teorisinde bahsi gecen g¢esitlendirmenin eksikliklerini ortaya koymus ve
Ortalama Varyans Modeli ile modern portfoy teorisinin temellerini atmistir. Markowitz,
Geleneksel Portfoy Teorisinden farkli olarak portfoy igindeki varliklar arasindaki iligkilerin
yoni ve siddetinden bahsetmistir. (Markowitz,1952: 77-91). Portfoy icindeki tiim
varliklarin ayn1 yonde hareket etmesi halinde, varlik sayisi ne kadar artirilsa da portfoy
riskini diigiiremeyecektir.
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Ayrica modern portfoy teorisi, varliklar arasindaki korelasyon iliskisine ek olarak
kayitsizlik egrileri, etkin sinir, firsat kiimesi ve optimal portfoy se¢imi gibi konular1 da
iceren daha kapsamli bir yaklasimdir. Teoride iki ya da daha ¢ok varliktan olusan
portfdylerin riskinin ve getirisinin 6l¢limii, mevcut yatirim altenatifleri arasinda optimal
portfoylerin tespiti konularina da matematiksel ¢dziim yontemleri getirilmistir. (Korkmaz
vd., 2013:95)

Markowitz modern portfoy teorisi ile ti¢ 6nemli yaklagim kazandirmustir.
1. Portfdyiin riski (02(r,)), portfoyii olusturan varliklarin (a%(r;)) riskinden daha
kiigiik olabilir.

() < ) (1)

2. “Ustiinliik Ilkesi” olarak da dzetlenebilecek ikinci katki, rasyonel bir yatirimei
ayni getiriyi saglayan iki portfdyden daha az riskli olani, ayni risk diizeyindeki iki
portfoyden ise daha yiiksek getirili portfoyii tercih ederler.

Yani, A ve B portfoyleri i¢in;
E(R,) = E(Rg) ve 62(ry) < 02(rg) durumunda, A portfoyii
E(R,) < E(Rp) Ve 62(ry) = 0%(r) durumunda, B portfdyii tercih edilir.

3. Etkin simir kuadratik programlama yoluyla elde edilebilir.

Markowitz “n” adet varlig1 igeren bir portfoyilin getiri (E (Rp)) ve riskini (az(rp)) asagidaki
sekilde hesaplamustir.

3.3. Tek indeks Modeli
E(R,) = WTE(), : Portfoyiin Beklenen Getirisi
Wi E(r)
W2 E(ry)
W= W3 : Varlik Agll’llklarl Siitun Vektori E(r): E(:T3) ‘Beklenen Getiri Stitun Vektoru
Wn-1 E(rn-1)
Lw, | | Erp ]
Var(j,j) Cov(j,k) -+ Cov(jn)
= : : : Kovaryans Matrisi
Cov(n,j) .. -+ Var (n,n)
Wy
Var(j,j)  Cov(jk) -+ Cov(j,n) xz
O'Z(rp) =WTQW =[wr w2 ws .. wy] : : 3
Cov(n,j) .. -~ Var (n,n)|| .
Wn

Kuadratik Programlama

n n
min O'Z(Tp) = WTQW = Z ZWinO'ij

i=1j=1

n

wiE(r) = E(1,)
i=1

rowi=1, w;=0vei=12,..n
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Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen model, hisse senetlerinin getirilerinin hepsinin ortak
iligkisi olan pazar endeksine baglanmasi yani tek faktore baglama varsayimi sebebiyle tek
indeks modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu modelde her bir hisse senedinin getirisi
asagidaki regresyon (baglanim) dogrusu ile hesaplanmaktadir. Modern Portfoy Teorisinden
farkli olarak, hisse senetlerinin getirilerinin arasindaki korelasyon katsayisi yerine her bir
hisse senedinin pazar indeksi ile olan iligkisin gosteren beta katsayilart kullanilmaktadir.

R;:i'nci hisse senedinin getirisi

Ri = a; + BiRpy + &, Ry, : Pazarin Getirisi
a;: Pazar hareketi yokken i'nci hisse senedinin getirisi
i=1,2,...,n Bi: i'nci hisse senedinin beta katsayisi

€;: Hata terimi

Sharpe (1964)’in tek indeks modeline, Elton ve Gruber (1995) portfoy secim yoOntemi
gelistirerek ¢cok onemli katkilarda bulunmustur. Yontemde performanslarina gore siralanan
hisse senetlerinin, betaya gore fazla getirilerini veren asagidaki indeksten
yararlamlmaktadir (Kaya ve Kocadagh, 2012:25-16):

Her bir hisse senedi igin;

Ri—Rp)-By
o?mTi=1 aze, .

orani ve C; = ———————— degerleri hesaplanur.

1+02, 30

Ri-Ry

Sharpe oran1 S, =
i= 1,,2
0%,  :Pazar Endeksinin Varyansi
o?,,  :Sistematik Olmayan Risk
R¢ :Risksiz Faiz Orani

Bi :Beta Katsayisi

Hesaplanan C; degerleri ile S, oranlar1 kiyaslanir BE ve degeri Cj’den biiyiik olan hisse

senetleri portfoye dahil edilir. Portfoye dahil edilen son hisse senedinin C; degeri C* kesim
noktasi kabul edilir. Hesaplanan C” kesim noktasi sonrasi segilen hisse senetlerln portfoy
1(;1ndek1 agirliklarimi  (w;) hesaplamak amaciyla, Z; degerleri bulunmaktadir.
R,-R r_ Z;
( Z?:lz i
segllen hlsse senetlerinin portfoy icindeki agirliklar: belirlenir.

C*) ve w; = row;=1,i=12,..n denklemi yardimyla

Portfoyiin Beklenen Getirisi: p=E(R,)=X.iL, wi. R;

Portf6yiin Riski: 6, = \/[azm Qi wi- B + [XiL, wit.0?]

Baylelikle en diigiik riske ve en yiiksek getiriye sahip portfoyler ve agirliklari bulunur ve
nihayetinde portfoyiin risk ve getirisi hesaplanmis olur. (Kaya ve Kocadagli, 2012:25-16)

4. UYGULAMA
4.1. Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul (BIST) Ulusal 50 indeksinde [BIST50] islem géren 50 adet hisse
senedinin (Tablo 1) 01 Agustos 2013-30 Eylil 2013 tarihleri arasindaki 39 islem giini
giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada oncelikle Tek Indeks Modeli altinda
gelistirilen Elton-Gruber portfoy se¢im yontemine gére portfoy olusturulduktan sonra,
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Markowitz yontemine gore farkli risk ve oOlgiitler altinda portfoyler olusturulmustur.
Yapilan ¢oziimlerin tiim islem basamaklar1 Microsoft Office 2013’de Excel Programinda
¢oziicli eklentisi ve veri ¢dziimleme araglar1 yardimiyla yapilmistir. Yapilan uygulamalarin
ayrmtili islem sirasi agsagida verilmistir.

Tablo 1: BIST 50 Ulusal Endeksinde Islem Goren Hisse Senetleri

KOD SIRKET ADI KOD SIRKET ADI
1 | AEFES ANADOLU EFES 26 | ISCTR IS BANKASI (C)
2 | AKBNK AKBANK 27 | KCHOL KOC HOLDING
3 | AKENR AK ENERJI 28 | KONYA KONYA CIMENTO
4 | AKFEN AKFEN HOLDING 29 | KOZAA KOZA MADENCILIK
5 | AKSA AKSA 30 | KOZAL KOZA ALTIN
6 | AKSEN AKSA ENERIJI 31 | KRDMD KARDEMIR (D)
7 | ARCLK ARCELIK 32 | MGROS MIGROS TICARET
8 | ASELS ASELSAN 33| NETAS NETAS TELEKOM.
9 | ASYAB | ASYAKATILIM BANKASI |34 | NTHOL NET HOLDING
10 | AYGAZ AYGAZ 35| OTKAR OTOKAR
11 | BAGFS BAGFAS 36 | PETKM PETKIM
12 | BIMAS BIM MAGAZALAR 37 | SAHOL SABANCI HOLDING
13 | CCOLA COCA COLA ICECEK 38| SISE SISE CAM
14 | DOHOL DOGAN HOLDING 39 | SNGYO SINPAS GMYO
15 | DYHOL DOGAN YAYIN HOL. 40 | TAVHL TAV HAVALIMANLARI
16 | ECILC ECZACIBASI iLAC 41| TCELL TURKCELL
17 | EKGYO EMLAK KONUT GMYO 42 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
18 | ENKAI ENKA INSAAT 43 | TKFEN TEKFEN HOLDING
19 | EREGL EREGLI DEMIR CELIK 44 | TOASO TOFAS OTO. FAB.
20 | FROTO FORD OTOSAN 45 | TRKCM TRAKYA CAM
21 | GARAN GARANTI BANKASI 46 | TTKOM TURK TELEKOM
22 | GUBRF GUBRE FABRIK. 47 | TTRAK TURK TRAKTOR
23 | HALKB T. HALK BANKASI 48 | TUPRS TUPRAS
24 | IHLAS [HLAS HOLDING 49 | VAKBN VAKIFLAR BANKASI
25 | IPEKE IPEK DOGAL ENERIJI 50 | YKBNK YAPI VE KREDI BANK.

4.2. Getiri ve Ortalama Getiri

Bilindigi gibi hisse senetlerinde getiri (R;) ve ortalama getirileri (u) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir. i hisse senedine ait getiri bir onceki giine gore;

R.= Px'incigiin_P(x—l)’incigiin (1) a da
i P T y
(x—1) incigiin
Ri=In( P incigin) = (P x_1y'incigim) --------(2) ya da esiti olan
n(pP_r._ . .)
x incigiin

= oy (3) seklinde hesaplanir.

Burada;

R;= (Return;) =i hisse senedinin x’inci giindeki getirisi
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P,= (Price,) i hisse senedinin x gliniindeki fiyatt

P,_1=(Pricey.1) i hisse senedinin x giiniinden bir 6nceki giinkii fiyatt
Her ii¢c durumda da birbirine yakin ya da esit degerler ¢iksa da (2) ve (3) denklemleri hisse
senedi getiri hesaplama da daha hassas sonuglar vermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin
degerinde Onemsenmeyen kiigiik degisiklikler toplamda ciddi hata paylari ortaya

cikarmaktadir. Bu sebeple ¢alisma da giinliik getiriler fiyatlarin dogal logaritmasi (In)
alinarak hesaplanmustir.

Getirilerin 38 giinliik ortalamasi

N
1
i=
u=E(R;)=0rtalama Getiri (= Beklenen Getiri)
formiilii ile bulunmaktadir.

4.3. Menkul Kiymetlerin Varyansi ve Standart Sapmasi

Finans literatiiriinde risk, genel anlamda beklenen sonuglarla elde edilen sonuglar
arasindaki sapma olarak ifade edilmektedir. Beklenen sonug i¢in ge¢mis verilere bakilarak
bir tahminde bulunulur. Tahmin igin en c¢ok kullanilan degisken ise ‘“ortalama”
olmaktadir.(Bolak,2004:20) BIST50 Endeksinin ve Endeks igindeki her bir hisse senedi
icin Excel veri ¢oziimleme yardimiyla ortalamadan sapmasimi bulmak i¢in varyans ve
standart sapmalar1 bulunur.

Varyans 1w
2 I )2
- RL—N;(RM E(R))? .. (6)
Standart Sapma
(Risk)

N
1
ori = |5 ) Rie = ER)Y? e (5)
i=1

4.4. Kovaryans Matrisi ve Beta Katsayisi

Menkul kiymetlerin sistematik riske karsi tepkisini dlgen bir risk gostergesi olarak, hisse
senetlerinin pazar indeksi (BIST50) ile iligkisini ortaya koymak amaciyla beta katsayilart
hesaplanir. (Bolak, 2004:26)

Beta Katsayisint bulmak amaciyla oncelikle her bir hisse senedinin pazar portfoyii
(BIST50) ile kovaryansi Cov(Rl-‘Rm) bulunur. Her bir hisse senedi ic¢in bulunan
C ov(Rl-,Rm) degeri pazar portfOyiiniin varyansina boliinerek beta katsayilar1 hesaplanir.

N
1
Kovaryans Cov(i,k) = mZ(Rit “ERY. Rt — ER) o (7)
i=
Beta Katsayisi _ Cov(RyRp) @
PR

4.5. Elton-Gruber Portfoy Secim Yontemi

Tek Indeks Modeli altinda Teorik bilgileri verilen, Elton-Gruber (1995) portfdy segim
yontemi geregi olarak her bir hisse senedi i¢in Sharpe orani olarak bilinen
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S, = RS (9) oram ve C; = BZ' ......... (10) Oranlari bulunur.
’ 1+02 .20 102
02,, =Pazar Endeksinin Varyansi
o?,, =Sistematik Olmayan Risk
. .. R-Rf R, .
Hesaplanan C; degerleri ile S, oranlari kiyaslanir. [ 5 = B ] (Caligmada risksiz faiz
L L

oran1 (Ry)=0 olarak kabul edilmistir.*) ve degeri Cj’den biiyiik olan hisse senetleri portfoye
dahil edilir. Portfoye dahil edilen son hisse senedinin Cj degeri C* kesim noktas1 kabul
edilir.

Hesaplanan C* kesim noktasi sonrasi secilen hisse senetlerin portfoy i¢indeki agirliklarini
(%) hesaplamak amaciyla, Z; degerleri bulunur.

=L BEr g 11
(=5, (—— 2 ) R (11)
Zi
X; = (12
l 2‘1{1:1 Zl ( )
Iix =1 (13) denklemleri yardimiyla segilen hisse senetlerinin portfoy igindeki

agirliklar belirlenir.
4.6. Portfoy Risk ve Getirisi

Portfoye alinacak hisse senetlerinin agirliklar1 bilindigi i¢in, Elton-Gruber portfoy segim
yontemine gore elde edilen hisse senetlerinin beklenen getirisi ve riski asagidaki
formiillerle hesaplanmaktadir. (Korkmaz vd.,2013 :112 ,Kaya ve Kocadagli, 2012: 26)

Portfoyiin Beklenen Getirisi: p=E(Rp)= N xR .. (14)

Portfoyiin Riski (Standart Sapmasi) : 6, = \/ Y (R — E(RY))?

Ya da daha basit hesaplanabilir ifadesiyle

op = \/[sz. Qi xi- B+ My %% 0% (1%5) seklinde
yazilabilir.

Bu adima kadar Elton-Gruber portfoy se¢im yontemine gére etkin portfoyii olusturan hisse
senetleri ve portfoy igindeki agirliklar1 bulunmustur. Sonucunda, portfoyiin beklenen
getirisi ve riski hesaplanmistir (Tablo 2). Bu adimdan sonra ilk olarak markowitz kuadratik
programlama yardimiyla se¢mis oldugumuz kisitlar altinda etkin portfoyler elde edilecek
daha sonrasinda Elton-Gruber’a gore elde edilen risk ve getiri degerleri kisit1 altinda etkin
portfoyler elde edilecektir.

Esasen finans piyasalarinda riskin O (sifir) olmasi diye bir durum yoktur. Burada kasit riskin matematiksel
olarak sifira yakinsamasidir. Finans literatiirinde bu oran genellikle devlet tahvillerinin faiz oran1 olarak kabul
edilmektedir. Bu yaklasim, devletin kolay kolay iflas etmeyecegi ve borcunu zamaninda tam olarak geri
ddeyebilecegi varsayimina dayanmaktadir.
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Tablo 2: Elton-Gruber Yéntemi ile Elde Edilen Portfoy Bilgileri

Hisse s, n

Senedi n=E(R;) g B; ~ B G Z; Xi

KOZAA 0,7118% | 3,2354% | 0,478081 | 0,014889 | 0,001297 | 6,418798 | 10009,45 Cl))l?trg(e)i):;?gl
IPEKE 0,7803% | 4,5492% | 0,958535 | 0,00814 | 0,002326 | 3,3838 | 5276,688 0,5028%
TAVHL 0,3462% | 3,6199% | 0,46814 | 0,007394 | 0,002598 | 2,343611 | 3654,619 P;T;ilgy

ENKAI 0,3085% | 1,8703% | 0,461984 | 0,006677 | 0,003266 | 7,716344 | 12032,84 1,856%

ECILC 0,4033% | 1,3944% | 0,65176 | 0,006188 | 0,003461 | 17,94619 | 27985,23 S(t)fg:f

EREGL(C*) | 0,7113% | 1,8938% | 1,249024 | 0,005695 | 0,004917 | 16,9275 | 26396,7 | 27,0833%

4.7. Markowitz Kuadratik Programlama Yéntemi ile Portfoy Secimi

Markowitz Kuadratik Programlama Modeli ile portfoy olusturmak i¢in ilk olarak 50 adet
hisse senedinin 38 giinliik getiri verileri secilerek MS Excel veri ¢éziimleme araciligiyla
50x50’lik kovaryans kare matrisi olusturulmustur. Herbir hisse senedi igin ortalama
getiri(u), risk (o) ve Sharpe Orami (S, =p/ o) dikey siitunlarda hesaplamir. Olusturulan
matrisler  yardimiyla hisse senedinin  agirliklarina  gére  getiri  ve  riskler
hesaplanabilmektedir. Kuadratik Programlama formiilleri geregi;

n n
mino?(r,) = WTQW = ZZ w;w;o;; ve
i=1 j=1
YicawiE(r) 2 E(1), Yiaw; =1, w; =0 i=12,..n

50 farkl1 hisse senedinin her birine esit oranda yatirim yapildig: takdirde gerekli satir veya
stitunlar segilerek portfoyiin;

Getirisi =DCARP(DEVRIK _DONUSUM(I58:1107);$B$54:$B$103)

- I58:1107 Siitunu= Portfoy Agirliklari
- $B$54:$B$103 Siitunu= Hisse Senetlerini Ortalama Getirileri

Riski =K AREKOK(DCARP(DCARP(DEVRIK_DONUSUM(158:1107);$B$
2:$AY$51);158:1107))

- 158:1107 Siitunu= Portfoy Agirliklar:
- $B$2:$5AYS$51 Satiri= Kovaryans Degerleri

Sharpe Oram = Getiri/Risk,
seklinde MS Excel iglemleri yardimu ile bulunabilmektedir.
4.8. Maksimum Getirili Portfoy Optimizasyonu

Yukarida hesaplanan risk, getiri ve Sharpe Orani esit agirlikli portfdy i¢in hesaplanmigtir.
Bu adimda, MS Excel ¢oziicii eklentisi yardimiyla miimkiin olan en diisiik riskli ve en
yiiksek getirili portfoy secimi i¢in optimizasyon yapilmaktadir. Sekil 1’de goriildiigii gibi
hedef, degisken hiicreler ve kisitlar segildiginde, segilen kisitlar altinda optimal portfoy
se¢imi yapilmakta, hisse senetleri ve agirliklar1 otomatik olarak hesaplanmaktadir.
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Sekil 1: Maksimum Getirili Portfoy Optimizasyonu igin Hedef ve
Kisitlarin MS Excel Coziicii Eklentisine Girilmesi

Goztcu Parametreleri

Hedef Ayarla: 515109|
Hedef: @ EnpBoyak () En Kiguk

Dedisken Hocreleri Dedistirerak:

$J558:5J5107

Kisitlamalara Baghdir:

_) Dederi:

d
‘

i

m
i

5J5108 = 1
5J5110 «= SJ556
$J558:5J5107 >=0

E Ekle

Dedistir

Tamanu Sifirla

Tt

- Yiikle/Kaydet

Kisitlanmamis Dediskenleri Pozitif Yap

Cézam Yontemi

problemleri icin Aghm attyapisini segin.

Cozme Yontemi Secin: Dodrusal Olmayan GRG |z| Segenekler

Dizgiin dogrusal olmayan Coziici Problemleri icin GRG Dogrusal Olmayan altyapisini segin.
Dodrusal Cozdcd Problemleri icin Basit LP altyapisini secin ve ddzgdn olmayan Cozdcd

[

o ][ e |

- Hedef Hiicre: Amacimiz getiriyi maksimize etmek oldugu i¢in hedef hiicre olarak getiri

hiicresi segilir.

- Degisen Hiicreler: Degisen hiicreler olarak 50 adet hisse senedinin portfoy agirligini

gosteren siitunun tamamu segilir.

- Kusit 1: Portfoy agirliklari toplaminin %100 olmasi i¢in $J$108=1kisit1 segilir.

- Kasit 2: Portfoy riskinin hisse senetleri iginden en diisiik riskli hisse senedi ile ayn1 ya da
daha az riskli olmasi i¢in $J$110 <= $J$56 kisit1 segilir.

- Kusit 3: Biitiin agirliklarin pozitif degere sahip olmasi i¢in $J$58:8J$107>=0 kisit1 segilir.
(Ya da “Kisitlanmig Degiskenleri Pozitif Yap” kutucugu isaretlenebilir.)

Bu kisitlar altinda ¢oziim yapildiginda portfoye giren hisse senetleri ve agirliklari,
portfoyiin riski, portfoyiin getirisi ve dolayisiyla Sharpe Orani hesaplanmig olacaktir.

4.9. Minumun Riskli Portfoy Optimizasyonu

Maksimum getirili portfoy optimizasyonunda, risk minumun iken getiri maksimize
edilmeye c¢alisilmig idi. Simdiki adimda ise, getiri maksimum iken riski minimize eden
optimum portfoy arastirilacaktir. Benzer sekilde hedef, degisken hiicreler ve kisitlar
secildiginde, secilen kisitlar altinda optimal portfoy segimi yapilmakta, hisse senetleri ve

agirliklart otomatik olarak hesaplanmaktadir.

- Hedef Hiicre: Amacimiz riski minimize etmek oldugu i¢in hedef hiicre olarak riskin

sonucunu gosteren hiicre segilmektedir.

- Degisen Hiicreler: Degisen hiicreler olarak 50 adet hisse senedinin portfoy agirligini

gosteren slitunun tamam segilir.

- Kusit 1: Portfoy agirliklarinin toplaminin %100 olmast igin $K$108=1kisit1 segilir.

- Kusit 2: Portfoy riskinin hisse senetleri icinden en yiiksek getirili hisse senedi ile ayni ya
da daha yiiksek getirili olmasi igin $K$109 >= $K$56 kisit1 se¢ilir.
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- Kusit 3: Biitiin agirliklarin pozitif degere sahip olmasi igin $K$58:3K$107>=0 kisiti
secilir. (Ya da “Kisitlanmis Degiskenleri Pozitif Yap” kutucugu isaretlenebilir.)

4.10. Maksimum Sharpe Oranh Portfoy Optimizasyonu

Caligmanin bu asamasinda ise, Sharpe Oranmimin (S, =p/c) maksimize edilmesi
amaclanmaktadir. Benzer sekilde hedef, degisken hiicreler ve kisitlar secildiginde, secilen
kisitlar altinda optimal portféy se¢imi yapilmakta, hisse senetleri ve agirliklar1 otomatik
olarak hesaplanmaktadir.

- Hedef Hiicre: Amacimiz Sharpe Oranin (S; =p/ ) maksimize etmek oldugu i¢in hedef
hiicre olarak Sharpe Oran1 secilir.

- Degisen Hiicreler: Degisen hiicreler olarak 50 adet hisse senedinin portfoy agirligini
gosteren siitunun tamamu segilir.

- Kisit 1: Portfoy agirliklarinin toplaminin %100 olmasi igin $M$108=1kisit1 secilir.

- Kisit 2: Biitiin agirliklarin pozitif degere sahip olmasi i¢in $M$58:$M$107>=0 kisit1
secilir. (Ya da “Kisitlanmis Degiskenleri Pozitif Yap” kutucugu isaretlenebilir.)

Tablo 3: Markowitz Kuadratik Programlama ile Elde Edilen Portfoyler

Portfoy Portfoy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portfoy 4
Acikl Esit Maksimum Getiri Minumum Risk Maksimum Sharpe Orani
¢rklama Agirhikh Kisiti Kisiti Kisiti
His.Sen w; | His.Sen. Wi His.Sen. Wi His.Sen. Wi
Portfoye 2 0 0
Dahil Edilen AEFES % ECILC 40,138% ECILC 44,008%
Hisse AKBN | 2 0 o
Senetleri ve K % EREGL 34,463% IPEKE 100% EREGL 51,829%
Agirhiklar: ... ....| IHLAS 23,298% IPEKE 2,909%
YKKBN 050 KOZAL 2,101% KOZAL 1,254%
His.Sen. 50 4 1 4
Sayisi
Z w, 100% 100% 100% 100%
OrtGiin. |4 5579 0,364% 0,780% 0,574%
Get. (W)
Risk (o) 1,925% 1,020% 4,549% 1,334%
Sharpe
Oram (S, 1,408% 35,704% 17,152% 43,044%
=/ o)

4.11. Elton-Gruber Getiri Kisith Portfoy Optimizasyonu

Bu adimda Elton-Gruber portfoy secim yontemi ile elde ettigimiz portfoyiin riskine
(%1.856) esit, fakat daha yiiksek getiri saglayan bir portfoyiin var olup olmadigi
aragtirilacaktir. Onceki adimlarda yapildig1 gibi hedef, degisken hiicreler ve kisitlar altinda
optimal portfoy se¢imi yapilmakta, hisse senetleri ve agirliklari otomatik olarak
hesaplanmaktadir. (Tablo 4, Portfoy 6)

- Hedef Hiicre: Amacimiz getiriyi maksimize etmek oldugu i¢in hedef hiicre olarak getiri
segilir.

- Degisen Hiicreler: Degisen hiicreler olarak 50 adet hisse senedinin portfdy agirligini
gosteren silitunun tamami segilir.

- Kisit 1: Portfoy agirliklarinin toplaminin %100 olmasi icin $M$108=1kisit1 segilir.
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- Kisit 2: Portfoy riskinin Elton-Gruber Yontemiyle elde ettigimiz portfoy riskine esit
oldugu kisit1 segilir.

- Kusit 3: Biitiin agirliklar pozitif degere sahip olmasi igin $M$58:$M$107>=0 kisit1
secilir. (Ya da “Kisitlanmis Degiskenleri Pozitif Yap” kutucugu isaretlenebilir.)
4.12. Elton-Gruber Risk Kisith Portféy Optimizasyonu

Bu adimda ise, Elton-Gruber portfoy se¢im yontemi ile elde ettigimiz portfoyiin getirisine

(%0.5028) esit, fakat daha disiik riskli bir portfoyliin var olup olmadigi arastirilacaktir.

Yine hedef, degisken hiicreler ve kisitlar altinda optimal portfoy se¢imi yapilmakta, hisse

senetleri ve agirliklart otomatik olarak hesaplanmaktadir. (Tablo 4, Portfoy 7)

- Hedef Hiicre: Amacimiz riski minimize etmek oldugu i¢in hedef hiicre olarak risk se¢ilir.

- Degisen Hiicreler: Degisen hiicreler olarak 50 adet hisse senedinin portfoy agirligini
gdsteren siitununun tamama segilir.

- Kisit 1: Portfoy agirliklarinin toplaminin %100 olmasi igin $N$108=1kisit1 segilir.

- Kisit 2: Portfoy getirisi Elton-Gruber portfoy se¢im yontemiyle elde ettigimiz portfoy
getirisine esit oldugu kisit1 segilir.

- Kisit 3: Biitiin agirliklarin pozitif degere sahip olmasi i¢in $N$58:IN$107>=0 kisit1
secilir. (Ya da “Kisitlanmis Degiskenleri Pozitif Yap” kutucugu isaretlenebilir.)

Tablo 4 : Markowitz Kuadratik Programlama ve Elton-Gruber Ile Elde Edilen Portfoyler

Portfoy Portfoy 5 Portfoy 6 Portfoy 7
Aciklama Cj Degerleri Risk=%01,8564 Getiri=0,005028
His.Sen. Wi His.Sen. Wi His.Sen. Wi
KOZAA 28,070% AEFES 3,099%
Portfive Dahil Edil IPEKE 9,201% DOHOL | 3,203%
ortioye Dani 11en
Hisse Senetleri ve TAVHL 5,455"? i ECILC 8,2012@
Agirhiklary ENKAI | 14324% | IPEKE | 100% | EREGL | 7,106%
ECILC 26,261% IHLAS 57,276%
EREGL o NTHOL | 18,720%
(%) 16,689% TCELL | 2,394%
Hisse Senedi Sayisi 6 1 7
z w; 100% 100% 100%
Ortalama Giinliik 0,503% 0,780% 0,503%
Getiri(p)
Risk (o) 1,8564% 1,8564% 0,7320%
Sharpe Oram (S, =/ o) 27,0833% 42,0328% 68,6867%

4.13.En Diisiik Riskli 2 Hisse Senedinden Olusan Portféy ve Etkin Simir Grafigi

Uygulamanin bu son asamasinda, riski en distik iki hisse senedi ile getirisi en yiiksek iki
hisse senedinin, farkli agirliklariyla olusturulan portféylerin, etkin birer portfoy olup
olmadigi ve etkin sinir grafiginin teorisine uygun olup olmadigmin arastiriimasi
amaglanmistir. En diisiik riskli iki hisse senedi ile olusturulan iki varlikli bir portfoyiin
riski, getirisi ve degisen agirlik oranlari altinda etkin sinirt belirlenmistir. Bunun igin
oncelikle her bir hisse senedi igin hesaplanan standart sapmalara (risklere) bakarak en
diisiik riskli iki hisse senedinin IHLAS ve TCELL oldugu belirlenmistir.

Modern portfdy teorisinde Markowitz, iki hisse senedinden olusan portfoyiin getirisinin
R, =wy.11 + wy. T, formiili ile, riskinin ise
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012, = w%.c% +w%.6% + 2.wy.wp .0y.02.p12 formiilii ile hesaplanacagim ortaya

koymustur. (Korkmaz vd., 2013:102) Formiiller geregi, 6ncelikle bu iki hisse senedinin
giinliik getirileri segilerek aralarindaki iligkinin yonii ve siddetini belirlemek i¢in kovaryans
ve korelasyon katsayilari belirlenir. Yapilan iglemler sonrasinda bu iki hisse senedinin
degisik agirliklariyla olusturulan portfoylerin risk ve getirilerinin Tablo 5 ‘teki gibi, etkin
sinir grafiginin ise Grafik 1’°deki gibi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: En Diisiik Riskli 2 Hisse Senedinden Olusan Portfoy

Agirliklar Risk (Standard Sapma)
=KAREKOK(G4"2*$C$43+ Toplam Getiri Ortalama
IHLAS | TCELL H472*$D$43+ =G4*$C$42+H4*$D$42 Getiri
2*GA*H4*$C$47*$C$44*3D$44)

0% 100% 1,6053% 5,6200% 0,1479%

1% 99% 1,5905% 5,4768% 0,1441%

2% 98% 1,5757% 5,3336% 0,1404%

3% 97% 1,5610% 5,1904% 0,1366%
98% 2% 1,0038% -8,4136% -0,2214%
99% 1% 1,0117% -8,5568% -0,2252%
100% 0% 1,0199% -8,7000% -0,2289%

Grafik 1: En Diisiik Riskli 2 Hisse Senedinden Olusan Portfoyiin Etkin Sinir Grafigi

Etkin Sinir

10,0000%

5,0000%

0,0000%
0,0000% 0,5000% 0% 1,5000% 2,0000%

-5,0000%

-10,0000%

riski, getirisi ve degisen agirlik oranlari altinda etkin sinirt belirlenmistir. Bunun igin
oncelikle her bir hisse senedi i¢in hesaplanan getirilerine bakarak en yiiksek getirili iki hisse
senedinin IPEKE ve KOZAA oldugu bilinmektedir. Yapilan islemler sonrasinda bu iki
hisse senedinin degisik agirliklariyla olusturulan portfoylerin risk ve getirilerinin Tablo
6°teki gibi, etkin sinir grafiginin ise Grafik 2’deki gibi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6 : En Yiiksek Getirili 2 Hisse Senedinden Olusan Portfoy

Agirliklar Risk (Std.Spma)

=K AREKOK(G4"2*$C$43+ Toplam Getiri Ortalama

IPEKE | KOZAA H4"2*$D$43+ =G4*$C$42+H4*$D$42 | Getiri

2*G4*H4*$C$47*$C$44*$D$44)

0% 100% 3,235% 27,7600% 0,7305%
1% 99% 3,235% 27,7867% 0,7312%
2% 98% 3,234% 27,8134% 0,7319%
98% 2% 4,503% 30,3766% 0,7994%
99% 1% 4,526% 30,4033% 0,8001%
100% 0% 4,549% 30,4300% 0,8008%

Grafik 2: En Yiiksek Getirili 2 Hisse Senedinden Olugan Portfoyiin Etkin Sinir Grafigi

Etkin Sinir
0,0000% 0,5000% 1,0000% 1,5000% 2,0000%
8,1000%
5,4000%
2,7000%
0,0000%
-2,7000%
-5,4000%
-8,1000%

-10,8000%

Son olarak en yiiksek getirili iki hisse senedinden olusturulmus bir portfoy (portfoy 8) ve en
diisiik riskli iki hisse senedinden olusturulmus baska bir portfoyiin (portfdy 9) durumlari
incelenmeye ¢alisilmistir. Beklenen duruma paralel olarak sadece risk ya da sadece getiri
temel alinarak olugturulmus bir portfoyde risk-getiri dengesi anlaminda sonug istenen
diizeyde olmamustir (Tablo 7).

Tablo 7: Iki Varlikl1 Portfoyler

Portfoy Portfoy 8 Portfoy 9
Ac¢iklama En Yiiksek Getirili iki Hisse Senedi | En Diisiik Riskli iki Hisse Senedi
Portfoye Dahil Edilen Hisse Senedi Portvfoy(Eekl Hisse Senedi Portvfoy(lekl
Hisse Senetleri Adi Agirhg Adi Agirhg
o KOZAA 99% THLAS 99%
5 IPEKE 1% TCELL 1%
Hisse Senedi Sayisi 2 2
Portoy Agirhiklar 100% 100%
Toplam
Ortalama Giinliik 0,8001% -0,2252%
Getiri(u)
Risk (o) 4,526% 1,0117%
Sharpe Orani (S; =/ o) 17,6779% -22,2596%
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5. DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, portfoy secim problemlerine farkli ¢6ziim alternatifleri sunan Markowitz’in
(1952) ortalama-varyans yontemi ve Sharpe’mn (1964) tek indeks modeli i¢in Elton ve
Gruber (1995) optimizasyon yontemi ile optimal portfoyler olusturulmasi amaglanmustir.
Portfdy optimasyonu icin Borsa Istanbul Ulusal 50 Endeksinde (BIST50) islem géren tiim
hisse senetlerinin 2 Agustos-30 Eyliil 2013 tarihleri arasindaki (39 islem giinii) giinlik
kapanig verileri kullanilmistir.  Verilerin iglenmesi ve sonuglara ulagilmasi, ¢alismada
uygulama baglig1 altinda ayrintili olarak agiklanmistir.

[lk olarak, Elton-Gruber yontemine gére C; degerleri bulunmus ve C” kesim noktas1 olan
“EREGL” hisse senedi ile birlikte portfoye alinacak 6(alti) hisse senedi (KOZAA, IPEKE,
TAVHL, ENKAI, ECILC, EREGL) ve portfoy icindeki agirliklar1 belirlenmistir. Elde
edilen portfoyiin ortalama getirisi %0,5028, riski %1,856 ve birim risk bagina diisen getiri
orani olarak ifade edebilecegimiz Sharpe oran1 %27,0833 bulunmustur.(Portfoy5, Tablo:2)

Daha sonra Markowitz (1952) kuadratik programlama yontemi ile elde edilen esit agirlikli
portfoyiin ortalama getirisi %0,027, riski %1,925 ve sharpe oram1 %1,408 olarak
bulunmustur. (Portfoy 1, Tablo: 3) “Portfoy 17de elde edilen sonuglart MS Office Excel
¢ozilicli eklentisi yardimiyla, en yiiksek getiriyi elde etmek amaciyla, portfoy riskinin hisse
senetleri icindeki en diisiikk riskli hisse senedi ile ayn1 ya da daha az riskli bir sonug
optimize edilmistir. “Portfoy 2” olarak bilgileri verilen 4 (dort) varlikli yeni portfoyiin riski
%1,020 olup daha diisiik iken, %0,364 bulunan getirisi daha yiiksektir. Dolayisiyla Sharpe
Oran1 %35,704 gibi daha makul bir degerde goriinmektedir. Benzer sekilde kisitlar
uygulanarak minimum risk kisitli tek varlikli “Portfoy 3” ve maksimum Sharpe oran1 kisitl
dort varlikli “portfoy 4” elde edilmistir. (Tablo 3)

Elton-Gruber yontemi ile elde edilen “Portfoy 5”de elde edilen risk ve getiri degerleri
Markowitz’in kuadratik programlamasinda bir kisit olarak eklenerek denenmistir. Riski
“Portfoy 5”in riskine esit olan maksimum getirili bir optimal portfoy arandiginda “Portfoy
3”, riski ve getirisi birebir aym olan tek varlikli portfoy elde edilmistir. Buradan elde
edilebilecek en yiiksek getirili portfoyiin tek varlikli “Portféy 3” oldugu “Portfoy 6”nin
varligi ile de bir kez daha teyit edilmistir.

Yine, “Portfoy 5”de elde edilen getiri degeri Markowitz’in kuadratik programlamasinda bir
kisit olarak eklenerek bir kez daha denenmistir. Getirisi “Portfoy 5”in getirisine esit olan
minumum riskli bir optimal portfoy arandiginda, sonu¢ farkli olmustur. Zira elde edilen
yedi varlikli “Portfoy 7 nin getirisi %0,503 , riski ise buldugumuz en diistik riskten bile
daha diisik 90,7320 olarak bulunmustur. Dolayisiyla en yiiksek Sharpe orani olan
%68,6867 degeri bu yontemle elde edilmis bulunmaktadir. Baska bir ifade ile birim riske
diisen, en yiiksek getiri burada elde edilmis bulunmaktadir.

Elde edilen sonuclar incelendiginde, Elton-Gruber yonteminden elde edilen portfoyiin risk
ve getiri degerleri kisit olarak Markowitz kuadratik programlama ydntemine
uygulandiginda, varlik sayisi, riski, getirisi ve Sharpe orani tamamen farkli yeni ve daha
etkin olan bir “Portfoy 7” elde edilmistir. ki yontemin birlesimi niteligindeki “portfoy 77,
her iki yonteme gore elde edilen portfoylerden daha az riskli ve daha yiiksek Sharpe oranl
etkin bir portfoy olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Riski daha diisiik, getirisi daha yiiksek bir portfoy elde edebilmek amaciyla, BIST50
Endeksinde islem goren hisse senetleri iginden 6nce en diisiik riskli iki hisse senedinden,
sonra en yiiksek getirili iki hisse senedinden olusan portfoylerin riski, getirisi ve Sharpe
oranlarinda bakilmustir. iki varlikli portfoylerin her ikisinin de yeterince etkin birer portfoy
olduklar1 soylenememektedir. “Portfoy 7 nin getirisi %0,503, riski ise %0,7320 olarak
bulunmus iken, iki varlikli portfoylerin ikisinde de bu risk-getiri bilesimini elde etmek
higbir sekilde miimkiin olmamaktadir. (Tablo 5 ve Tablo 6)

En yiiksek getirili iki hisse senedinden olusan portfoyde en yiiksek getiriyi elde etmek
miimkiin iken, portfoy riskinin oldukga yiikseklerde kaldigi goriilmektedir. En diisiik riskli
iki hisse senedinden olusan portféyde ise, “portfdy 7~ kadar olmasa da diisiik bir risk
degerini elde etmek miimkiin iken, portfoy getirisinin olduke¢a diisiik kaldig1 goriillmektedir.
Buradan anlagilmaktadir ki, en diisiik riskli ya da en yiliksek getirili hisse senetlerinden
olusturulan portfoyiin hem riskini minumum yapmak, hem getirisini maksimum yapmak
pek miimkiin gorinmemektedir. Bu agidan bakildiginda kullanilan optimizasyon
yontemleri bu konuda oldukga basarihidir. (Tablo 7)

“Portfoy 3” ve “Portfoy 6” sadece getiri baz alindiginda tercih sebebi olabilir. Fakat
rasyonel bir yatirimci igin getiri ne kadar dnemli ise risk de o kadar dnemlidir. Sayet risk
Oonemsiz olsaydi bugiin portféy teorilerinden bahsetmek miimkiin olmazdi. Elde edilen
biitiin portfoyler incelendiginde, en iyi risk-getiri bilesenini “portfdy 7” olusturmaktadir.
Birim riske diigen getiri orani olarak ifade edebilecegimiz Sharpe orani en yiliksek olan
portfoy yine “portfoy 7” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 8: Etkin Portfoyler

En Etkin Portfoy Portfoy | Getirisi | Riski | Snarpe | His.Sen.
Oram Sayisi
Maksimum Getiriye Gore Portfoy 3 1) 78096 | 4,549% | 17,152% 1
Portfoy 6
Minumum Riske Gore Portfoy 7 | 0,503% | 0,732% | 68,687% 7
Maksimum Sharpe Oranma Goére | Portfoy 7 | 0,503% | 0,732% | 68,687% 7

6. SONUC

Sonug olarak, yukarida degerlendirme kisminda detayli sekilde anlatildig: {izere ¢alismada
farkli yontem ve tekniklerle ikisi ayni olmak {izere dokuz portfoy elde edilmistir. Elton-
Gruber portfoy se¢im yontemi ile elde edilen risk ve getiri degerleri Markowitz kuadratik
programlama yontemi i¢in bir kisit olarak eklendiginde, portfoylerin icinde daha etkin (riski
en diigiikk getirisi en yiiksek) bir portfoy olarak, risk ve getiri bileseni digerlerine
benzemeyen yeni bir portfoy elde edilmistir.

Kigtikkocaoglu (2002), Yalgmer vd.(2005),Cetin (2007), Bilgili ve Tuna (2010), Kaya ve
Kocadagli’nin (2012) elde ettikleri sonuclar Markowitz Ydnteminin optimum portfoy elde
etmek i¢in etkin bir yontem oldugunu ortaya koymaktadir. Bu calismada elde edilen
sonuglara gore ise, Markowitz yontemi etkin bir portfoy se¢im yontemidir fakat tek basina
en etkin yontem oldugu sdylenememektedir. Elton-Gruber portfoy se¢im yontemi ile elde
edilen risk ve getiri kisit1 ile Markowitz portfoy se¢im yontemi daha etkin bir portfoy se¢im
yontemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

350




C.19,8.3  Elton-Gruber Kisitl Markowitz Kuadratik Programlama Modeli le Portfdy Optimizasyonu

KAYNAKCA

ALEXANDER, G.J., ve RESNICK, B.G. (1985). “More On Estimation Risk And Simple
Rules For Optimal Portfolio Selection”, Journal of Finance, 40(1): 125-133.

ATAN, M. (2004). <“Karesel Programlama Ile Portfdy Optimizasyonu”,
www.ekonometridernegi.org/bildiriler/08s3.pdf, 11.12.2013

BAI, Z., LiU, H. ve WONG, W.-K. (2010). “Making Markowitz's Portfolio Optimization
Theory Practically Useful” Available at SSRN:http://ssrn.com/abstract=900972

BILGILI, E. ve TUNA, G. (2010). “Markowitz Ve Tek Endeks Modellerinin Uygulanmast:
Imkb 30 Endeksi Uzerinde Karsilastirmali Analiz”, Siileyman Demirel
Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(3): 1-18.

BODIE, Z., KANE, A. ve MARCUS, AlJ. (2011). “Investments”, 9th ed., McGraw-
Hill/Irwin, New York, N.Y.

BOLAK, A. (2004). “Risk ve Yonetimi”, Birsen Yaynevi, Istanbul

BOZDAG, N., ALTAN, S. ve DUMAN, S. (2010). “Minimaks Portfosy Modeli ile
Markowitz Ortalama Varyans Portfdy Modelinin Karsilastirilmas1”, http://www.
ekonometridernegi.org/bildiriler/024s1.pdf,.

CARTER, D.A., DARE, W.H. ve ELLIOTT, W.B. (2002). “Determination of Mean-
Variance Efficient Portfolios Using an Electronic Spreadsheet,” Journal of
Financial Education, vol. 28(3, Fall/Winter), p. 63-78.

CHEN, S.-N. ve STEPHEN, J.B. (1983). “Estimation Risk And Simple Rules For Optimal
Portfolio Selection, Journal Of Finance”, 38(4) 1087-1093.

CETIN, A. (2007). “Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portfoy Secimi”
Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(1):
73-81.

DEMIGUEL, V. ve dig. (2009). “A Generalized Approach To Portfolio Optimization:
Improving Performance By Constraining Portfolio Norms”, Management Science
55(5): 798-812.

ELTON, E.J., GRUBER, M.J., ve PADBERG, M.W. (1976). “Simple Criteria For Optimal
Portfolio Selection”, Journal of Finance, 31(5): 1341-1357.

ELTON, E.J., GRUBER, M.J., ve PADBERG, M.W. (1978). “Simple Criteria For Optimal
Portfolio Selection: Tracing Out The Efficient Frontier”, Journal of Finance, 33(1):
296-302.

ELTON, EJ. ve GRUBER, M.J. (1995). “Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis”, Wiley, New York.

http://www.iif.com.tr/index.php/iif/article/view/iif.2005.232.4348

KALE, J.K. (2009). “Portfolio Optimization Using The Quadratic Optimization System
And Publicly Available Information On The WWW?” | St Mary’s College of
California, Moraga, California, USA Managerial Finance, 35(5): 439-450

KAYA, C. ve KOCADAGLI, O. (2012). “Etkin Simir Ve Beta Katsayr Kisith Portfoy
Secim Modeli Uzerine Bir Uygulama” Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri
Dergisi, 11(22): 19-35

351



AKGAYIR - DOGAN - DEMIR 2014

KAYA, C. (2012). “Dogrusal Olmayan Programlama ile Portfoy Analizi”, Mimar Sinan
Giizel Sanatlar Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Istatistik Anabilim Dali,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

KAYALIDERE, K. ve AKTAS, H. (2008). “Alternatif Portfoy Se¢im Modellerinin
Performanslarmin Karsilagtiriimas1 (IMKB Ornegi)”, DEU SBE Dergisi, 10(1):
290-312.

KORKMAZ, T., AYDIN, N. ve SAYILGAN, G. (2013). “Portfoy Yo6netimi”, Anadolu
Universitesi Yaymi No: 2852, A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayimi No: 1809

KUCUKKOCAOGLU, G. (2002). “Optimal Portfoyiin Secimi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi
Uzerine bir Uygulama”, Active-Bankacilik ve Finans Dergisi 26, Eyliil- EKim.

LEDOIT, O. ve WOLF, M. (2004). “A well-conditioned estimator for large-dimensional
covariance matrices” Journal of Multivariate Analysis, 88(2): 365-411.

LIVINGSTON, L.S. (2013). “Adding Markowitz And Sharpe To Portfolio Investment
Projects Business Four Horsemen Investments And University Of Puget Sound”,
Education & Accreditation , 5(2).

MARKOWITZ, H. (1952). “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, 7(1).

SHARPE, F.W. (1964). “Capital Asset Prices, A Theory of Market, Equilibrium Under
Conditions of Risk”, The Journal of Finance, 19: 425-442.

TARIM, A. ve ULUCAN, A. (2000). “Markowitz Kuadratik Programlama Portfoy Se¢im
Modeli i¢in Planlama Ufkunun Ampirik Olarak Belirlenmesi: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Uygulamas1”, Ankara Universitesi, SBF Dergisi, 55(2).

TOBIN, J. (1958). “Liquidity Preference As Behavior Towards Risk, Review Of Economic
Studies”, 25: 65-86.

ULUCAN, A. (2002). “Markowitz Kuadratik Programlama ile Portfoy Secim Modelinin
Sermaye Piyasasinda Endeks ile Ayni Risk- Getiri Yapisina Sahip Portfoyiin Elde
Edilmesinde Kullanim1”, Hacettepe Universitesi, 1.1.B.F. Dergisi, 20(2): 141-153.
http://www.iibfdergi.hacettepe.edu.tr/2002_2.htm

YALCINER, K., ATAN, M. ve BOZTOSUN, D. (2005). “Karesel Programlama
Yonteminin IMKB 100 Endeksine Uygulanmasi ve Portfoy Optimizasyonu”,
iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Temmuz.

352



