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ABSTRACT

One of the important issues at portfolio management is the decision
of the number of the stocks for optimum portfolio of investors. In recent
years, major findings of papers about this issue are the big size of the
portfolio. New techniques and applications give us an opportunity to
reduce the number of the stocks in portfolio. Mean variance analysis is
used for the optimum portfolio. We investigate the optimum size of the
portfolio in ISE-30 by using Genetic Algorithm. In this paper, the major
finding of this paper is decision of the number of the stocks at the optimum
portfolio according to the different criteria of the investors.
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OZET

Portfoy yonetiminde onemli noktalardan biri de iyi ¢esitlendirilmis
portfoye dahil olan hisse senedi sayisinin belirlenmesidir. Bu konuda yapi-
lan birgok calismada hisse senedi sayisinin ¢ok genis araliklarla belirlen-
mistir. Son donemlerde yeni gelistirilen yontem ve uygulamalarla iyi ¢esit-
lendirilmis portfoy biiyiikliigii daha hassas ve uygulanabilir hale gelmistir.
Bu calismada ortalama varyans modeli’nden yararlanarak IMKB 30 en-
deksinde islem goren hisse senetlerinden en iyi g¢esitlendirilmis optimal
portfdyler Genetik Algoritma’dan yararlanarak olusturulacaktir. Elde edi-
len optimal portfoylerin ¢esitli kriterlere bagli olarak ka¢ hisse senedinden
olusmasi gerektigine karar verilecektir. Calismada belirlenen optimal port-
foylerin belirlenmesinde kullanilan modele iliskin olarak farkli kriterlerle
de optimal portfoyler belirlenerek karsilastirmalar yapilacaktir.

Anahtar Soézciikler: Optimal Portfoy; Portfoy Biiyiikliigli; Genetik
Algoritma.
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1. GIRIS

Son donemlerde yatirimeilarin ve portfdy yone-
ticilerin en fazla ilgilendikleri konulardan biri de olus-
turduklar1 portfoylerin getirileri ve yonetimidir. Menkul
kiymet getirisinin diger birgok yatirim aracina gore
daha fazla olmas1 farkli profildeki birgok yatirimcinin
ilgisini ¢ekmektedir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar
getirileri maksimize etmeye ¢alismaktadirlar. Bunu
yaparken de tasidiklart riskleri minimum seviyede tut-
malar1 gerekmektedir. Giiniimiiz piyasalarinda yatirim-
larini en iyi sekilde yonetmeleri ve getirilerini maksi-
mize edebilmek i¢in olusturduklar1 portféylerin yone-
timini en iyi sekilde yapmalar1 gerekmektedir. Portfoy-
lerinin kag tane hisse senedinden olugmasi gerektigi, bu
hisse senetlerinin portfoy i¢indeki oranlari, hangi hisse
senedinin degisen piyasa kosullarma gore eklenmesi ve
¢ikarilmas1 gerektigi gibi birgok soru ile karsi karsiya
kalmakta ve en hizli sekilde ¢6zmesi gerekmektedir. Bu
sorularin en hizli ve etkin sekilde ¢oziimlenmesi i¢in
son donemlerde yeni yontemler gelistirilmekte ve yati-
rimcilara ¢oziim alternatifleri sunulmaktadir. Kurumsal
ve bireysel yatirimcilarin tasidiklart riskleri minimum
kilmasi igin 1yi bir portfdy ¢esitlendirmesi yapmalari
gerekmektedir. Bilindigi gibi iyi bir portfoy cesitlen-
dirmesi ile yatirnmcilar risk ve getiride olusabilecek
dalgalanmalari elimine etmeye ¢aligmaktadir.

2. PORTFOY TEORILERI

Portfoy teorilerinde iki temel yaklasim gelisti-
rilmistir. Bunlardan ilki Geleneksel Portfoy Teorisi,
¢esitlendirmenin miimkiin oldugu kadar yiiksek diizey-
de olmasinin portfoyiin performansin yiikselttigi gorii-
stinii savunmaktadir. Portfoye dahil edilen hisse senet-
lerinin birbiri ile olan iliskisini goz ard1 eden Gelenek-
sel Portfoy Teorisi’nin bu yaklasimi teorinin elestiril-
mesine neden olmustur. Modern Portfoy Teorisi’nde
ise portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin birbirleri
ile olan iligkisi 6nemli bir rol oynamaktadir.

Modern Portfoy Teorisi incelendiginde portfo-
yln icerisindeki her menkul kiymetin portfoye dahil
olan diger menkul kiymetlerle iligkisi, aynm1 beklenen
getiri seviyesinde, portfoyiin riskinin beklenenden de
daha fazla azalmasina yada beklenildiginin tersine port-
foyilin toplam riskinin artmasina sebep olabilmektedir.
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Yani iyi bir portfoy, iyi menkul kiymetlerin uzun bir
listesinden daha fazla bir seydir (Markowitsz, 1952).

Markowitz Modern Portfoy Teorisi’ne en biiyiik
katkiy1 1952 yilinda “Portfolio Selection” adli makalesi
ile yapmistir (Markowitsz, 1952; Markowitsz, 1991).
Ortalama Varyans Modeli olarak bilinen bu yaklasim
portfoyiin riski belirlenirken menkul kiymet getirileri-
nin kovaryanslarin1 dikkate alarak portfoyde gesitlen-
dirmenin onemini kanitlamistir. Yatirnmcilar, Ortalama
Varyans Modeli’ne gore olusturulan etkin portfoyler
kiimesinden belli bir risk yada getiri diizeyinde en uy-
gun olan portfoyli segmeleri gerekmektedir. Bu model-
le belli bir getiri ve risk seviyesinde optimum olan et-
kin portfoyler kiimesi belirlenmektedir. Bu modelin
yapmis oldugu en 6nemli katki iyi bir ¢esitlendirme ile
portfoyiin riskinin i¢inde barindirdigr her bir hisse se-
nedinin riskinden daha diisiik olmasidir. Ayrica yati-
rimcilarin tercihlerine ve katlandiklar1 risk diizeyine
gore portfoyler olusturmak bu modelle miimkiin hale
gelmistir. Ortalama Varyans Modeli’ne ait temel para-
metreler asagida verilmistir.

R | [Portfdyiin beklenen getirisi.

w; |: |1 menkul krymetinin portfoydeki orani. (0< wi <1)
(i=1,...,.N)

4; | |i. menkul kiymetin beklenen getirisi.

N |: [Menkul kiymet sayis1. I:=1.... N

oy |- |i ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryanst. i=1,.. ,N,
ji=1.,.N

Szp : |Portfoylin varyansi.

N
R=Zw,-*u,- Sﬁz w*w *o (1)
i=1

Menkul
kovaryanslarinin belirlenebilmesi i¢in de asagidaki

kiymetlerin varyansinin ve

ifadelerin yardimui ile hesaplanmustir.

o= [Rp ~ERF In |o,; = D [Rpy ~E(R, - Ro —E® )]/ n .
i=1 t=1

Literatiire baktigimiz bu konuda ¢ok fazla sayi-
da yapilmis c¢alismaya rastlanamamaktadir. Beck,
Perfect ve Peterson 1996 yilinda yaptig1 ¢aligmada iyi
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¢esitlendirilmis portfoy biiylikligiiniin 48 adet hisse
senedinden olusmasi gerektigi sonucuna varmistir
(Beck, Perfect, Peterson; 1996). Tiirkiye’de yapilan
calismalara bakildiginda ise Cura ve Gokge’ nin IMKB-
30 Endeksi’nde iyi ¢esitlendirilmis portfoy biyiikliigii-
nii 6-14 adet hisse senedi arasinda olmasi gerektigini
sonucuna varmiglardir (Cura, Gokge; 2003).

3. GENETIK ALGORITMA

Genetik algoritma (GA), populasyon temelli
sezgisel bir optimizasyon teknigidir (Goldenberg, 1989;
Michalewicz, 1992). Dogrusal olmayan zor problemle-
rin ¢oziimiinde kullanilmaktadir. Probleme ait degis-
kenler kromozomlarda temsil edilmektedir. Degisken-
lerin her biri i¢in kromozomdaki bir gen tahsis edilir.
Genetik algoritmaya ait islemler asagidaki gibi gercek-
lesmektedir:

Baslangi¢ populasyonunun belirlenmesi
Uygunluklarin hesaplanmasi
Se¢im
Caprazlama
Mutasyon
Durdurma kriteri saglanmadiysa ikinci adima don
Algoritmayr durdur.

Baslangi¢c populasyonu genellikle rassal olarak
belirlenmektedir. Her kromozom bir ¢6ziim alternatifini
temsil etmektedir ve degeri uygunluk degeri olarak
adlandirilir. Uygunluklar hesaplandiktan sonra uygun-
Iugu yiiksek kromozomlarin segilme olasiliginin yiik-
sek oldugu secim iglemi gergeklestirilir. Amag, uygun-
lugun yiiksek oldugu kromozomlardan olusan
populasyonlarin elde edilmesidir. Daha sonra daha uy-
gun ¢oziimlerin bulunmasi amaciyla mevcut ¢oziimler-
de caprazlama ve mutasyon operatorlerinin yardimiyla
degisiklikler yapilir. Bu siire¢ tamamlanma kriteri

(iterasyon sayisi vb.) saglanana kadar devam ettirilir.

Calismamizda her bir kromozom bir portfoyii
temsil etmektedir. Portfoye segilen hisse senetleri, port-
foy igerisindeki agirliklariyla temsil edilirken, segile-
meyenler “0” degerini alirlar (Sekil 1).

AKBNK AKCNS ARCLK ENKA EREGL FROTO GARAN TUPRS

‘ 0 ‘ 0 ‘o.s‘ 0 ‘ 0 ‘0.15‘ 0 ‘0.25‘...

Sekil 1. Probleme ait kromozom yapisi

Secim operatorii olarak rulet tekerlegi segim
operatoriic kullanilmistir. Caprazlama icin tek nokta
caprazlama modifiye edilmistir. Dejenerasyonu engel-
lemek i¢in (hisse senedi sayist sabit kalmali) dejeneras-
yona sebebiyet vermeyecek ¢aprazlama noktasi belirle-
ninceye kadar yeni caprazlama noktasi secilmektedir.
Bu islem 10 kereyle sinirlandirilmistir. Aksi durumda
caprazlama yapilmamaktadir. Boylelikle kesin bir ¢ap-
razlama oraninda kullanilmamaktadir. Mutasyon opera-
torii olarak ise tesadiifi yer degistirme kullanilmigtir.

Demirci ve Keskintiirk (2007) yaptiklar1 ¢alig-
mada hisse senetleri katsayisini sabit tuttuklarindan
ikili kodlama kullanmislardir. Bu ¢aligmada ise hisse
senetlerinin portfoydeki katsayilar1 da GA tarafindan
belirlenmektedir.

4. UYGULAMA

Bu ¢aligmada, Ortalama Varyans Modeli’ne go-
re optimum portfoyler olusturularak optimum portfoy-
lerin kag adet hisse senedinden olugmasi gerektigi kara-
11 belli kritere gore belirlenmeye calisilacaktir. Calis-
mada esit agirlikli olarak ve serbest agirlikli olusturulan
portfoyler karsilagtirilmistir. Uygulamada kullanilan
veri seti IMKB-30 Endeksi’nde islem goren hisse se-
netlerinden olusmaktadir. Bu hisse senetlerine ait hafta-
lik getiriler 05/01/1999 ve 25/07/2000 tarihleri arasin-
daki kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmustir.

Getiriler; Ry, haftalik getiri, KF; menkul kiymetin
t. doneme ait kapanis fiyati, KF, | menkul kiymetin t-1.
doneme ait kapanis fiyat1 olmak iizere asagidaki gibi
hesaplanmustir.

Rh:—KF’ — KFyy *100 3)

t—1




Daha sonra ilgili donemde gerceklestirilen be-
delli/bedelsiz sermaye artirimlart ve kar payr ile ilgili
diizenlemeler yapilmistir.

Piyasa riskinin hesaplanmasinda yani IMKB-30
Endeksi’nin getiri ve riskinin hesaplanmasinda tekil
menkul kiymetlerde yapilan diizeltmeye gerek duyul-
mamaktadir. Ayn1 donem igerisinde IMKB-30 Endek-
si’nin riski yani standart sapmas1 0,076845 olarak he-
saplanmustir.

Uygulamamiza ait genetik algoritma kodlar1
MATLAB programlama dili ile yazilmis ve Pentium
3,2 GHz, 512 MB RAM donanima sahip bir bilgisayar-
da caligtirilmistir. Hisse senetlerine ait getiri, risk ve
kovaryans degerleri modele girildikten sonra algoritma
her bir portfoy biiylikligi i¢in 1000 iterasyon calisti-
ridmugtir. Alternatif ¢oziim sayilari, bulunan risk deger-
leri Tablo 1’de verilmistir. Hisse senetlerinin agirliklar
esit ve serbest olarak birakilmistir. Esit ve farkli agir-
liklarla olusturulan optimal portfdylerin kag adet hisse
senedinden olusmasi gerektigi incelenmistir.

Tablo 1: Hisse Senedi Sayisina Gére Elde Edi-
len Esit ve Serbest Agirlikly Portfoy Sonuglar
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27 4060 0.07525 0,06121 1.97924 1,7965
28 435 0.076016 | 0,060835 1.98921 1,7917
29 30 0.077008 | 0,060803 2.00212 1,7912
30 1 0.077987 | 0,060827 2.01486 1,7916

5. SONUCLAR ve ONERILER

Sonuglarin degerlendirilmesi asamasinda Denk-
lem 4’te verilen formiil kullanilmaktadir. Bu formiile
gore elde edilen portfoylere ait risk degerleri piyasa
riskine (IMKB-30 Endeksi’nin riski) béliinerek “1”le
toplami1 almmaktadir.

L4 PortféyRiskleri

PiyasaRiski “)

. .~ | Minimum | Minimum PortfoyRiskleri | | = PortfsyRisleri
S}ilnssgi A(l;tgzrgerlrt:f Risk Risk B PivasaRish 1 PivasaRisk
Sayisi| Sayisi (Kastqsyllar (Katgayllar (Katsgyllar (Kat§ay1lar

esit) degisken) esit) degisken)

1 30 0.073997 | 0,073997 1.96294 1,9629

2 435 0.069315 | 0,063177 1.90201 1,8221

3 4060 0.062577 | 0,061504 1.81432 1,8004

4 27405 0.062878 | 0,06122 1.81825 1,7967

5 142506 | 0.063898 | 0,060876 1.83152 1,7922

6 593775 | 0.063324 | 0,060642 1.82405 1,7891

7 2035800 | 0.064728 | 0,06053 1.84232 1,7877

8 5852925 | 0.063448 | 0,06053 1.82566 1,7877

9 | 14307150 | 0.064957 | 0,060529 1.84529 1,7877

10 30045015 | 0.065579 | 0,060533 1.85340 1,7877

11 | 54627300 | 0.066674 | 0,060534 1.86764 1,7877

12 | 86493225 | 0.06709 | 0,061006 1.87305 1,7939

13 [119759850] 0.067163 | 0,062987 1.87401 1,8197

14 |145422675| 0.067264 | 0,06063 1.87532 1,7890

15 [155117520] 0.068519 | 0,060632 1.89166 1,7890

16 |145422675| 0.069841 | 0,063008 1.90886 1,8199

17 [119759850[ 0.069132 | 0,063151 1.89962 1,8218

18 | 86493225 | 0.06994 | 0,060681 1.91015 1,7897

19 | 54627300 | 0.070508 | 0,060782 1.91753 1,7910

20 |30045015 | 0.071017 | 0,060683 1.92416 1,7897

21 | 14307150 [ 0.071343 | 0,060647 1.92840 1,7892

22 | 5852925 | 0.072568 | 0,060738 1.94434 1,7904

23 | 2035800 [ 0.073078 | 0,060658 1.95098 1,7894

24 593775 | 0.073525 | 0,060714 1.95680 1,7901

25 142506 | 0.073723 | 0,060766 1.95937 1,7908

26 27405 0.074386 | 0,060745 1.96800 1,7905

Formiil incelendiginde portfoydeki menkul kiy-
met ¢esit sayis1 arttikga (gesitlendirmenin etkisi) bu
oranin bire dogru azalmasi beklenir. lyi ¢esitlendirilmis
portfoylerin riskinin piyasa riskine orani sifira ne kadar
yakinsa cesitlendirme o kadar iyi yapilmis demektir
(Cura, Gokge; 2003).

Sonuglar incelendiginde belirlenen kistasa gore
esit agirlikli portfoylerde hisse senedi sayisinin 3 ila 17
arasinda olmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir (Demirci ve
Keskintiirk, 2007). lyi ¢esitlendirilmis portfoylerin elde
edilmesi i¢in IMKB-30 Endeksi’nde islem géren 1999
yil1 bagindan 2000 y1l1 ortasina kadar olan siirede en az
3 en fazla 17 menkul kiymet kullanilmasinin uygun
olacag1 goriilmiistiir. Hisse senedi sayisindaki belirle-
nen aralifin genis olmasi dikkat cekicidir.

Serbest agirlikla olusturulan portfdylerin deger-
leri degerlendirildiginde ise hisse senedinin sayisinin 6
ila 11 arasinda olmasi gerektigi sonucuna ulagilmustir.
Serbest agirlikla olusturulan portfoylerde hisse senetle-
rinin aralig1 daha dar olarak gerceklesmistir. Araliin
disinda da baz1 portfoylerin yine 14, 15, 18, 20, 21 ve
23 hisse senedinden olusan portfoylerde de kriter dege-
rin 1 yakin oldugu goriilmektedir. En diigiik degerlerin
6 ila 11 arasinda gerceklesmesi iyi ¢esitlendirme igin 6
ila 11 hisse senedinden olusan portfoylerin kullanilma-
sinin uygun olacagi sonucunu dogurmaktadir. Sonuglar
incelendiginde elde edilen riskler karsilastirildiginda
serbest agirlikli olarak olusturulan portfoylerin daha iyi
sonug verdigi gozlenmistir. Bir diger ilgi ¢ekici nokta
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ise elde edilen portféylerin risklerinin Pazar Endeks
(IMKB-30 ) riskinden daha diisiik olmasidir. Calisma-
dan elde edilen sonucun daha dnce yapilan galismalarla
uygun sonuglar verdigi goriilmektedir. Caligmanin ge-
nisletilmesi adma IMKB-100 Endeksi’ni iceren hisse
senetleri ile ve daha genis bir zaman araliginda ¢aligil-
mas1 miimkiindiir
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