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Ozet: Bu calismada Markowitz kuadratik programlama tabanli modelleme
ile optimal portféy secimi Borsa istanbul (BIST) Ulusal-100 endeksinde
islem goren sirketler (zerinden incelenmistir. Calismada firmalarin
02/06/2008-28/12/2012 tarihleri arasindaki haftalik dizeltilmis getirileri
kullanilarak beklenen getiri, varyans ve kovaryans matrisi elde edilerek
modelleme yapilmistir. Elde edilen sonuclar ile portféyler olusturulmus,
etkin portféyler belirlenmis ve etkin sinir gizilmistir. Calisma sonucunda
yatinmacinin risk karsisindaki davranisina gére etkin sinir {izerinde yer alan
portfoylerin daha fazla getiri getirecegi gozlemlenmistir.
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Abstract: In this study, optimal portfolio selection is applied to the BIST
national 100 companies using the Markowitz quadratic base programming
model. In the study, using weekly returns values from BIST 100 companies
during the period 02/06/208-28/12/2012, expected returns and variance plus
co-variance matrices were obtained and the modelling has been carried
out. With the obtained results establish portfolios have been formed,
active portfolios have been obtined and efficient frontiers have been
drawn. As a result of study, it is observed that according to the invester’s
action against risk, portfolios on the efficiency frontier will bring greater
returns to investor's who are more open to risk.
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Giris

Bu calismanin amaci portfdy ¢esitlendirmesini ve optimizasyonunu Borsa
istanbul Ulusal-100 endeksinde test ederek etkin sinirini cizmektir. Markowitz
modeli, sonrasinda gelisen portfdy teorilerinin temelini olusturmaktadir.
Yatinma  ve portfdy ydneticileri ellerinde  bulundurduklar  yatirm
enstriimanlarinin getirilerini maksimize etmek isterler. Yatinmcanin getirilerini
maksimum diizeye cikarirken ayni anda riski minimum seviyede tutmasi
o6nemlidir. Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya
¢tkma olasiligl, yaralanma ve zarara ugrama ihtimalidir. Finansal agidan risk; belli
zaman periyodlarinda beklenen getirinin sapmasi olarak tanimlanmaktadir
(McClure, 2010: E.T: 28/11/14). Hisse senetlerine yapilan yatinmlarda da riskten
kaginmanin mimkiin olmadig bir gercektir. Bu durumda devreye giren Portfoy
teorileri minimum risk seviyesinde en yiiksek kazanc elde etme (zerine
odaklanmaktadirlar. Geleneksel portfdoy yonetimi, portfoye ne kadar enstriiman
eklersek riskin de o derece azalacagini 6ne slirmdiistiir. Fakat burada eklenecek
varliklar arasindaki iliski géz ontine alinmamistir. Harry Markowitz (1952)
“Portfolio Selection” adli makalesinde, portféye dahil edilecek enstriimanlarin
seciminin 6nemli oldugu vurgusunu yapmustir.

Bu makalede Markowitz’in ortalama-varyans modeli kapsaminda
yatinmainin - maksimum  getiriyi elde etmesi icin portféyline hangi degerli
varliklarin katiimasi gerektigi arastinlmistir.

1. Literatiir

Markowitz’den 6nce Williams (1938), Graham ve Dodd (1934) menkul
kiymetleri ayr ayri degerlendirmislerdir. Roy (1952) ise portfoyl olusturan
enstriimanlarin getirilerinin varyansi ile portféylin getirilerinin varyansi arasinda
bir iliski bulmustur. Markowitz’in makalesinden sonra 1950’lerde portfdy teorisi
lzerindeki en iyi c¢alisma Tobin tarafindan gerceklestirilmistir. Tobin,
Markowitz’in ortalama-varyans Portfdy Secim Teorisi’ni yalin bir kantitatif altyapi
ile genisletmis ve detaylandirmistir (Rubinstein, 2002: 1043).

Markowitz’in teorisinden hareketle, Sharpe ve Lintner gibi diger baz
arastrmacilarin  ¢alismalart sonucu Diagonal Model ve Sermaye Piyasasi
Dogrusunu ortaya ¢ikaran portfdy teorilerinin gelisimi devam etmistir (Rambaud
vd., 2005: 276). Melton’dan sonra Ingersoll, Huang ve Litzenberg de, Lagrange
optimizasyon kisit ydntemlerini kullanarak etkin siniri elde etmeye yd&nelik
calismalarda bulunmuslardir (Feldman vd., 2003: 1). Konno ve Yamazaki de,
ortalama-mutlak sapma modelinin dogrusal programlama ile ¢6ziilebilecegini
ortaya koymuslardir (Ding, 2006: 458).
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2. Modern Portféy Teorisi

Modern Portféy Teorisi’nin 6nciisi kabul edilen Markowitz, 1952, 1959
yillarinda yazdig1 makale ve kitaplarinda Modern Portféy Teorisi’nden bahseden
ilk kisidir (Elton ve Gruber, 1997: 1744). 1952’de Harry Markowitz’e Nobel 6dulu
kazandiran, “The Journal of Finance” Dergisi’nde yayinlanan “Portfolio Selection”
adl makale Modern Portfdy Teorisi’nin baslangicini olusturmaktadir. Baslangicta
az ilgi géren teori zamanla finans diinyasinda giglii bir sekilde kabul gérmdistiir.
Daha sonraki siiregte ortaya ¢ikan finans modelleri, metotlarin ve yeni gériislerin
temeli Modern Portfdy Teorisine (MPT) dayanmaktadir (Fabozzi, Gupta ve
Markowitz, 2002: 7). Sharpe’e gore, portfdy teorisine Markowitz’in katkisi ¢cok
bilytiktir. Kendisinden sonra gelenler sadece onun teorisini gelistiren, degistiren
ve test eden calismalar yapmislardir (Sharpe, 1970: 3). Harry Markowitz
1950’lerde yaptig1 “Portfolio Selection” baglikli ¢alisma ile finans diinyasinda
1970’lerden itibaren yapilacak bir devrimin temellerini atmistir.

Markowitz’in Portfdy Se¢im Teorisi bir “normatif teori”dir (Mangram,
2013: 61). Kendisi gibi finans diinyasina 6nemli katkilar saglamis ve bazilariyla da
Nobel 6dilini paylasacagr William Sharpe, James Tobin, Paul Samuelson, Jack
Treynor ve Eugene Fama gibi bilim adamlari ile sessiz bir sekilde Wall Street’in
eski kurallarini yikmislar ve sermaye piyasalarina yeni kurallar koymuglardir
(Karan, 2001: 137). Markowitz, Modern Portféy Teorisi ile degerli varliklarin
getirileri arasindaki iliskinin 6nemli oldugunu ve tam pozitif iliski iginde
bulunmayan varliklarin ayni portféyde birlestiriimesiyle riskin azaltilabilecegi
tzerinde durmustur (Markowitz, 1952: 77-91). Markowitz Modeli’nde portféy
secim kriteri olarak ortalama ve varyans kavramlari kullaniimaktadir. Modern
Portfdy Teorisi’/nde, optimizasyonu saglanmis olan portféy olusturulurken,
portfdy riski minimize edilmektedir (Birgili ve Tuna, 2010: 2).

Markowitz modelinin temel varsayimlari su sekilde siralanabilir:

1- Yatinmailar kararlarini verirlerken risk ve beklenen getiriyi dikkate alirlar.
Bunu yaparken varliklarin ortalama ve varyanslarini 6lcerek karar verirler.

2- Modern Portfdy Teorisi, sermaye piyasasinin etkin oldugunu kabul eder.
Bu etkinlik, bilgilerin dogru ve hizl bir sekilde saglanacagi ve menkul kiymetlerin
fiyatlarina yansiyacagi varsayimina dayanmaktadir.

3- Yatinmailarin, portféy yatinmlarindan beklenen getirilere gore risk
tahminleri degismektedir.

4- Yatinmailar her risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan menkul
kiymetleri tercih ederler. Bu baglamda ayni getiri seviyesinde daha dustik risk,
yiiksek risk diizeyine tercih edilir.

5- Portfdy yatirmcisi ya da portfdy yodneticisi beklenen faydalarini
maksimumlastirmayr amaclamaktadir.  Yatinmailar, yatinmlardan beklenen
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faydalara bakarak olasilik dagilimina gére menkul kiymetleri talep ederler (Civan,
2007: 313 ve West, 2006: 3).

3. Portfoy Cesitlendirilmesi

Geleneksel yaklasima gore, “yumurtalarin farkl sepete koyulmasi” olarak
ifade edilen gesitlendirme ile portféye katilan degerli varliklarin sayisi arttirilarak
riskin azaltilabilecegi, bu amacla “portféyde ne kadar ¢ok yatirm araci varsa o
kadar az portfdy riski olugur” dislincesi kabul edilmis, ¢esitlendirme ile portfoy
riskinin sistematik riske yaklastirilabilecegi dustintlmustir (Aksoy, 2014: 57). Bu
“yalin cesitlendirme” dislincesinde portféydeki yatinm araclarinin getirileri
arasindaki iliski hesaba katiimamistir.

Sadece varliklarin sayisinin arttirlmasi ile portfdy riskinin azaltiimasi
mimkiin degildir. Geleneksel yaklasimdaki gibi sadece portféye dahil edilen
varliklarin - sayisinin arttinlip, aralarindaki iliskinin dikkate alinmamasi riski
dislirmez. Gercekte portfoydeki varliklar arasinda riski arttiran ya da azaltan bir
iliski vardir. Bu iligkiyi ihmal etmek yatinmcinin beklentilerinde sapmalara neden
olur. Bu nedenledir ki Markowitz, geleneksel portféy yaklasimclarindan
Marschak (1938), Williams (1938) ve Leavens’den (1945) farkh olarak, sadece
portfdy cesitlendiriimesine gidilerek riskin azaltilamayacagini, portféyde yer alan
menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltiimasi
yoniinde etkili oldugunu “ortalama- varyans” modeli ile ortaya koymustur
(Kapusuzoglu vd., 2013: 120).

Markowitz’e goére, eger kesinlik durumu s6éz konusu ise, gelecekteki
kazanglarini bilen bir yatinmci, sadece tek bir menkul kiymete yani en yiiksek
kazan¢lh menkul kiymete yatirim yapacaktir. Farkli menkul degerler ayni yiliksek
tahmini kazanca sahipse, o zaman yatirmci, bunlarin her biri veya herhangi bir
kombinasyonu arasinda kayitsiz kalacaktir. Bu durumda hicbir yatinmc,
farkhlastinlmis bir portfoyi tercih etmeyecektir. Farklilastirma, ancak belirsizlik
s6z konusu oldugunda, riski azaltacaktir (Markowitz, 1991: 469-470). Aslinda
yatirimlarin ¢esitlendirilmesi Markowitz’in yayinlanan “Portfolio Selection” (1952)
adli makalesinden ¢ok dnce uygulanmisti. Ornegin; 1952’den énce (1941 yilinin
baslarinda) A. Wiesenberger’in yatinm sirketlerindeki gunlik raporlari bu
sirketlerin ellerinde c¢ok sayida menkul kiymet tuttuklarini gdstermektedir
(Markowitz, 1999: 31). Baska bir cesitlendirme 6rnegini Shakespeare’in 1596-1597
yillari arasinda yazdigi “Venedik Tacirleri” eserinde de gérmemiz mimkinddr.

Shakespeare’in Venedik Tacirleri eserinde Antonio bir bélimde séyle
demistir (Markowitz, 1999: 31):

“.... Sukdr ki talihim var

Malimin tiimii tek bir gemiye baglanmigs degil;
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Ne de hepsi tek bir yerde.
Hem, varimi yogumu bu yilin isi etkilemez ki.”
(1. Perde, 1. Sahne)

Agik¢a, Shakespeare sadece cesitlendirmeyi bilmiyordu, sezgisel seviyede
kovaryansi da anlamisti (Markowitz, 1999: 31).

Modern Portfdy Teorisi’ne gore cesitlendirmenin iki ilkesi vardir (Civan,
2007: 320, 321):

e Tek varligin getiri siphesi kendisinden degil, onun riskliliginden
kaynaklanmaktadir.

e Anahtar belirleyici varlik getirilerinin nasil birbirleriyle karsilikl
iliskilendirilecegidir. Bu ¢ok 6nemlidir ve kovaryans olarak isimlendirilir.

Fisher ve Lorie (1970), 8 yatinm aracndan olusan portféylerde, riskin
cesitlemeden dolay azaltildigini saptamislardir (Karan, 2011). Evans ve Archer
(1968), iyi cesitlendirilmis bir portféyde 8-15, Latane ve Young (1969); 8-16, Fielitz
(1974); 8, Elton ve Gruber (1977); 15-100 arasinda, Statman (1987); 30-40,
Campbell vd. (2001) en az 10 arasinda olmasi gerektigini tespit etmislerdir
(Kapusuzoglu vd., 2013: 120).

Yatinmcilar ¢esitleme yaparken bazi hatalar yapmaktadirlar. Bu hatalar su
sekilde siralanabilir:

¢ Portfdye cok fazla hisse senedi dahil ederek portfoyl yonetememek.

e Cok fazla hisse senedi ile ilgilenerek, yeterli bilgiye ulasmadan
gereginden asiri hisse senedi satin almak.

e Fazla sayida hisse senedi ile ilgilenerek, zaman kaybina ve arastirma
giderlerinin artmasina neden olmak.

e Siklikla hisse senedi degistirerek islem giderlerinin yiikselmesine neden
olmak (Karan, 2011: 164).

3.1. Portféyiin Beklenen Getirisi

Bir portfdylin beklenen getirisi, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin
gerceklesme olasiliklarinin carpiminin toplamindan olusur. iki hisse senedinden
olusan, portféyiin beklenen getirisini veren formdil:

E(R) = w1 E(r1) + w2 E(r2)

w1 ve w2, menkul degerlerin portfdy icindeki agirhgini; E(r1) ve E(r2) de,
menkul degerlerin beklenen getirilerini ifade etmektedir. N kadar menkul
kiymetten meydana gelen bir portféyiin tahmini kazanci ise:

N
E(R) = 2 w.E(r,) ile gosterilmektedir.

i=1
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3.2. Portfdyiin Riski

Markowitz’den &nce risk analitik olarak degerlendiriimemekte ve basari
kriteri olarak daha ¢ok ortalama kazanglar tizerine durulmaktadir (Akay, 2004: 3).
Harry Markowitz riski de hesaba katarak optimum portféy secimi yapmustir.
Yatinmcr portfdy olustururken birden fazla finansal enstrimana yatirm
yapmaktadir. Bir portféyde 6nemli olan risk ve getiridir. Markowitz portfoy
cesitlendirmesi yaparken portfoyline kattig1 enstriimanlar pozitif ve milkemmel
korelasyona sahip olamayanlardan secmistir. iki degisken arasindaki dogrusal
iliskinin yonii ve derecesi hakkindaki bilgiyi ise korelasyon vermektedir.
Korelasyon degeri kovaryansin standart sapmalara béliinmesinden elde
edilmektedir ve bundan dolayr -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Dolayisiyla
korelasyon degeri -1’e yaklastikca iki degisken arasinda zit yonde giicli bir
dogrusal iliskiden, +1’e yaklastik¢a ayni yonli glicli bir dogrusal iliskiden sé6z
edilmektedir. Portféylimiize dahil edilecek menkul degerlerin se¢iminde negatif
kovaryansa sahip degerleri secmemiz gerekmektedir. Clinkii kovaryans iki
menkul degerin arasindaki iliskiyi gosterdiginden bir menkul degerin deger
dasikligi diger menkul degerin artmasi anlamina gelmektedir. Bir nevi kurtarici
olarak da degerlendirebilecegimiz bu durum portféylimiiziin riskini azaltacaktir.
Ayni yonll olmayan hisse senetlerinin etkilesimi sonucu portfdyiin riski; portfoy
olusturan finansal varliklarin agirlikli risk toplamindan daha kiiciik olmaktadir
(Okka, 2009: 229).

Markowitz (1952) N sayida varliktan olusan portféytin varyansini agsagidaki
gibi formiile etmistir:

N N N
2 _ 2 2
PR IPIAT AN
i=l =l j=1
J#I
0',23 = Portfdyiin varyansi

2 . o
O-i =1 varllglnln varyansi

Py =ivejvarliklar arasindaki korelasyon

N= Varliklarin sayisi

iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin riskini veren formiil su sekilde
yazilabilir:

_ 2 2 2 2
o, = \/WAO'A +Wy05 +2W Wy P ,,0 ,0,

(o)
P = Portfdyun riskini (standart sapmast),



Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme ile Portféy Optimizasyonu: BiST-100 Uygulamas =

Wi Portfdy icindeki A senedinin agirligini,

Wp = Portfdy icindeki B senedinin agirhgini,

0 4 - A senedinin standart sapmasini,

O3 - B senedinin standart sapmasini,

Pis=AveB degiskeni arasindaki korelasyon katsayisint géstermektedir.

3.3. Etkin Portfdy ve Etkin Sinir

Markowitz’in portfdy teorisinde tanimlandig lizere yatirmc ayni risk
seviyesinde maksimum getiriyi saglayan portféyl tercih ederken, ayni getiri
diizeyinde minimum riski olan portfdyleri tercih eder. Bu tiir portféyler etkin
portfoyli meydana getirir. Finans literatiiriinde etkin portfoyleri birlestiren egriye
“etkin sinir” adi verilmektedir (Karan, 2011: 173).

Beklenen Getin

Sekil 1. Etkin Sinir

N
vy
\O

Sekil 1’de etkin portfoylerin birlesmesi sonucu olusan yay, etkin sinirt ifade
etmektedir. Sekilde gesitli risk-beklenen getiri diizeylerinin birlestigi her nokta
ayn bir menkul kiymeti belirtmektedir. Yukarida yer alan noktalar asagidakilere
gore daha yiiksek kazangli kiymetleri temsil etmektedirler.

Mukaddime, 2014, 5(1) ‘|
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Beklenen Getin

Risk
Sekil 2. Firsat Seti ve Etkin Portfoy

Sekil 2’de A ve B noktalari arasi portfdyler etkin portféyli olustururken
olusan egri etkin sinir egrisidir. B noktasi en disik varyansli portféyl temsil
ederken, A noktasi maksimum getiriyi saglayan portféydir. En uygun portféy
etkin sinir Gzerinde olmakta, yatinmmcnin ya da portfdy yoneticisinin risk
tercihlerine gére secim yapilabilmektedir. Yatinmc daha yiiksek risk seviyesinde
daha fazla beklenen kazang elde etme davranisi i¢inde ise M, portfdyiini M,
portfdyiine tercih edecektir.

4. Optimal Portfdyiin Olusturulmasi

Calismada BIST Ulusal-100 endeksinde islem géren firmalarin 02/06/2008-
28/12/2012 tarihleri arasindaki haftallk dizeltilmis getirileri kullanilarak
hesaplamalar yapilmistir. MS Excel yazihmi aracihig ile ortalama kazang, varyans,
kovaryans degerleri bulunmustur. Markowitz modelinde portfdylerin risklerinin
korelasyon katsayisi ile iliskisi oldugundan kovaryans ve korelasyon matrisi de bu
calismada hesaplanmistir. Portféy olusturmada amag¢ tahmini kazanglar
maksimize edilirken riskin de minimize edilmesidir. Calismada BiST-100
endeksinde islem goren 16 hisse senedi, portfoyl teskil etmek icin secilmistir.
Portfoye dahil edilen hisse senetleri farkli sektdrlerden secilmistir. Portféyde yer
alan 16 hisse senedinin risk hesaplamalan icin kovaryans, hisse senetlerinin
aralarindaki iliskinin belirlenmesi i¢in korelasyon tablosu olusturulmustur. Tablo
1’de BiST-100 endeksinden secilen 16 firma yer almaktadir. Tablo 2’de ise
portfoyl olusturan 16 hisse senedinin ortalama kazanci, varyanslari ve standart
sapmalar gosterilmistir.
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Tablo 1. Hisse senetlerinin kodu ve menkul kiymetin ad.

Kodu Menkul Adi

AKENR Akeneriji Elektrik Uretim A.S.

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.
ASELS Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

AYGAZ Aygaz A.S.

BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.S.

BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S.
CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

SODA Soda Sanayi A.S.

SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

TRKCM Trakya Cam Sanayi A.S.

TTRAK Tilrk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 2. Hisse senetlerinin ortalama kazang ve varyans degerleri.

Kod Ortalama Kazang STD(R) VAR (R)
AKENR -0,00068 0,05917 0,00350
ASUZU 0,00421 0,05804 0,00337
ASELS 0,00427 0,04956 0,00246
AYGAZ 0,00452 0,04406 0,00194
BAGFS -0,00003 0,05299 0,00281

BRISA 0,00389 0,06440 0,00415

CIMSA 0,00410 0,04635 0,00215

KRDMD 0,00037 0,04966 0,00247
MNDRS 0,00233 0,05489 0,00301

PETKM 0,00237 0,04290 0,00184
SODA 0,00250 0,04032 0,00163
SASA 0,00264 0,05603 0,00314
TRKCM 0,00346 0,04463 0,00199
TTRAK 0,00700 0,05599 0,00314
ULKER 0,00434 0,04559 0,00208
VESTL -0,00292 0,05209 0,00271

4.1. Portfoyiin Tahmini Kazanci ve Riskinin Hesaplanmasi

Calismada ¢6ziim ortami icin MS Excel ve ¢ozlicii olarak da solver eklentisi
kullanilmistir. 16 hisse senedinin haftalik getiri verileriyle kovaryans matrisi
olusturulmustur. Varyans-kovaryans matrisinin diagonalindeki degerler varliklarin
varyanslarini, diger degerler ise varliklar arasindaki kovaryans degerini
vermektedir. Matrisin diagonale goére sag Uist ve sol kisimlar simetriktir.

Mukaddime, 2014, 5(1) ‘|§
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Tablo 3. Senetler Arasindaki Kovaryans Katsayi Degerleri.

AKENR ASUZU ASELS AYGAZ BAGFS BRISA CIMSA KRDMD
AKENR | 0,003485 | 0,001461 | 0,000861 | 0,001099 | 0,001282 | 0,000994 | 0,001174 | 0,001304
ASUZU | 0,001461 | 0,003354 | 0,000932 | 0,000913 | 0,001183 0,001614 | 0,00101 0,001285
ASELS 0,000861 | 0,000932 | 0,002445 | 0,000995 | 0,001126 0,000806 | 0,000818 | 0,001229
AYGAZ | 0,001099 | 0,000913 | 0,000995 | 0,001933 | 0,000882 | 0,0008 0,000787 | 0,000999
BAGFS 0,001282 | 0,001183 | 0,001126 | 0,000882 | 0,002795 | 0,001515 | 0,001118 | 0,001233
BRISA 0,000994 | 0,001614 | 0,000806 | 0,0008 0,001515 0,004129 | 0,000845 | 0,001055
CIMSA | 0,001174 | 0,00101 0,000818 | 0,000787 | 0,001118 0,000845 | 0,002139 | 0,001111
KRDMD | 0,001304 | 0,001285 | 0,001229 | 0,000999 | 0,001233 | 0,001055 | 0,001111 | 0,002455
MNDRS | 0,001051 | 0,000983 | 0,001117 | 0,000861 | 0,00113 0,000982 | 0,000991 | 0,001294
PETKM | 0,000919 | 0,000886 | 0,000761 | 0,000684 | 0,001065 | 0,000863 | 0,0009 0,000883
SODA 0,000782 | 0,000856 | 0,000817 | 0,000689 | 0,00086 0,000837 | 0,000792 | 0,00094
SASA 0,001152 | 0,001255 | 0,000923 | 0,001057 | 0,001397 | 0,001458 | 0,00085 | 0,001287
TRKCM | 0,001003 | 0,001201 | 0,001014 | 0,000815 | 0,001135 0,000868 | 0,000872 | 0,001162
TTRAK | 0,001219 | 0,00113 0,00106 0,000989 | 0,001024 | 0,000892 | 0,001268 | 0,001081
ULKER | 0,000961 | 0,000981 | 0,001021 | 0,000884 | 0,001059 | 0,000934 | 0,000984 | 0,001147
VESTL 0,001383 | 0,001407 | 0,001327 | 0,001068 | 0,001263 | 0,001032 | 0,001059 | 0,001519

Tablo 3. (Devami) Senetler Arasindaki Kovaryans Katsayi Degerleri.

MNDRS PETKM SODA SASA TRKCM TTRAK ULKER VESTL
AKENR | 0,001051 | 0,000919 | 0,000782 | 0,001152 | 0,001003 | 0,001219 | 0,000961 | 0,001383
ASUZU | 0,000983 | 0,000886 | 0,000856 | 0,001255 | 0,001201 0,00113 0,000981 | 0,001407
ASELS 0,001117 0,000761 | 0,000817 | 0,000923 | 0,001014 | 0,00106 0,001021 0,001327
AYGAZ | 0,000861 | 0,000684 | 0,000689 | 0,001057 | 0,000815 | 0,000989 | 0,000884 | 0,001068
BAGFS | 0,00113 0,001065 | 0,00086 | 0,001397 | 0,001135 | 0,001024 | 0,001059 | 0,001263
BRISA 0,000982 | 0,000863 | 0,000837 | 0,001458 | 0,000868 | 0,000892 | 0,000934 | 0,001032
CIMSA | 0,000991 | 0,0009 0,000792 | 0,00085 0,000872 | 0,001268 | 0,000984 | 0,001059
KRDMD | 0,001294 | 0,000883 | 0,00094 | 0,001287 | 0,001162 0,001081 0,001147 0,001519
MNDRS | 0,002999 | 0,000706 | 0,000907 | 0,001247 | 0,001071 | 0,001204 | 0,000772 | 0,001297
PETKM | 0,000706 | 0,001832 | 0,000651 | 0,000889 | 0,000928 | 0,001042 | 0,000927 | 0,000815
SODA 0,000907 | 0,000651 | 0,001618 | 0,000801 | 0,000897 | 0,001038 | 0,000707 | 0,000884
SASA 0,001247 | 0,000889 | 0,000801 | 0,003125 | 0,001062 | 0,001029 | 0,000924 | 0,001191
TRKCM | 0,001071 0,000928 | 0,000897 | 0,001062 | 0,001982 | 0,001048 | 0,000786 | 0,001106
TTRAK | 0,001204 | 0,001042 | 0,001038 | 0,001029 | 0,001048 | 0,003121 0,000877 | 0,001363
ULKER | 0,000772 | 0,000927 | 0,000707 | 0,000924 | 0,000786 | 0,000877 | 0,002069 | 0,001206
VESTL 0,001297 | 0,000815 | 0,000884 | 0,001191 0,001106 | 0,001363 | 0,001206 | 0,002701
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Tablo 4. Senetler Arasindaki Korelasyon Katsayi Degerleri.

AKENR | ASUZU | ASELS AYGAZ | BAGFS | BRISA CIMSA | KRDMD

AKENR |1

ASUZU | 0,427246 |1

ASELS | 0,294831 | 0,325526 |1

AYGAZ | 0,423459 | 0,358542 | 0,457903 |1

BAGFS | 0,410717 | 0,386506 | 0,430657 | 0,379298 |1

BRISA | 0,262019 | 0,43361 | 0,253816 | 0,283236 | 0,446068 |1

CIMSA | 0,430082 | 0,376916 | 0,357848 | 0,38687 | 0,457423 | 0,28419 1

KRDMD | 0,44563 | 0,447851 | 0,501625 | 0,458391 | 0,470688 | 0,331462 | 0,484974 |1

MNDRS | 0,324908 | 0,310033 | 0,412282 | 0,357792 | 0,390144 | 0,279045 | 0,39136 | 0,476733

PETKM | 0,363637 | 0,357528 | 0,359593 | 0,363225 | 0,470701 | 0,313701 | 0,454586 | 0,416179

SODA | 0,329111 | 0,367455 | 0,410913 | 0,38966 | 0,404462 | 0,323706 | 0,425509 | 0,471612

SASA | 0,349073 | 0,387548 | 0,333872 | 0,430023 | 0,472833 | 0,405968 | 0,328676 | 0,464592

TRKCM | 0,381566 | 0,465888 | 0,460449 | 0,416326 | 0,482094 | 0,303536 | 0,423692 | 0,526633

TTRAK | 0,369452 | 0,349232 | 0,383771 | 0,402854 | 0,346596 | 0,248481 | 0,490889 | 0,390515

ULKER | 0,357809 | 0,37222 | 0,454033 | 0,441989 | 0,440452 | 0,319649 | 0,467772 | 0,508718

VESTL | 0,450749 | 0,467582 | 0,516174 | 0,467235 | 0,459684 | 0,309146 | 0,440666 | 0,58978

Tablo 4. (Devami) Senetler Arasindaki Korelasyon Katsayi Degerleri.

MNDRS | PETKM | SODA SASA TRKCM | TTRAK | ULKER | VESTL

AKENR

ASUZU

ASELS

AYGAZ

BAGFS

BRISA

CIMSA

NN
W

KRDMD

MNDRS |1

PETKM 0,301074 |1

SODA 0,411622 | 0,378228 |1

SASA 0,407228 | 0,371507 | 0,356266 |1

TRKCM | 0,439081 | 0,486946 | 0,50082 | 0,426668

-

TTRAK 0,393418 | 0,435881 | 0,461834 | 0,32954 | 0,421486 |1

ULKER | 0,309923 | 0,475973 | 0,386496 | 0,363337 | 0,388178 | 0,345134 |1

Mukaddime, 2014, 5(1) ‘|
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VESTL | 0,455802 | 0,366322 | 0,4227 | 0,409933 | 0,477883 | 0,469456 | 0,510047
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hedeflenen  getirinin  girildigi ~ hiicredir.  E235  hiicresine  yazlan
=TOPLA.CARPIM(C225:R225;C232:R232) formiili ile hedeflenen getiri oraninca
olusturulan portféyiin getirisi bulunmaktadir.

MS Excel’de olusturulan model, MS Excel Solver eklentisi kullanilarak
optimize edilmistir. Sekil 4’te Solver parametreleri goériilmektedir. “Hedef
Ayarla” girdi bélimiine amag fonksiyonu ifadesinin hazirlandigi J235 hiicresi
girildi. “Hedef” bélimiinde amag fonksiyonun tipi olarak riski minimize etmek
istedigimizden “En  Kiglk” kutucugunu tiklandi. “Degisken Hiicreleri
Degistirerek” kismina C225:R225 arasi hiicreler segildi. “Kisitlamalara Baghdir”
bélimiine Sekil 4te gorildigu gibi optimizasyon siresince goz Oniinde
bulundurdugumuz kisitlar tanimlandi. Bunlar; tiim fonun yatirim enstriimanlarina
dagitiimasini saglayan S232=1, hedeflenen getiri diizeyine ulasilmasini saglayan
E2352E237 ve karar degiskenlerinin negatif deger almamasini saglayan
C€232:R23220 kisitlaridir. Model tanimlandiktan sonra Solver’da “Céz” digmesi
tiklanarak portfdy secim modeli optimize edilmis olacaktir.

Coziicd Parametreleri

n
gl

Hedef Ayarla:

Hedef: (T Enpuyok (@ EnKogik () Dederi:

Dediisken Hiicreleri Dedistirerek:

n
H

SCE232:8RS232

Kisitlamalara Baghdir:
SCS232:8RS8232 >=0 Ekle
SES$235 >= SES237 =

§55232=1

Dedistir
sil

Tumdnd Sifirla

Yokle Kaydet

Kisilapmamis Dediskenleri Pozitif Yap

Cézme Y&ntemi Segin: Dodrusal Clmayan GRG ~ Secenekler

Cézim Yantemi
Duzgiin degrusal olmayan Cézicl Problemleri icin GRG Dodrusal Qlmayan altyapisim segin. Dogrusal
Ciziicli Problemleri icin Basit LP altyapisini secin ve dizgin clmayan Céziicli problemieri icin Aglim
altyapisini secin.

NN
\J1

Yardim, céz Kapat

Sekil 4. Solver Parametreleri

Farkli getiri diizeylerinde hesaplanan portfdylerin varyans ve standart
sapmalari Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. Farkli getiri diizeylerinde olusturulan portféylerin agirliklari ve riskleri.
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4.2. Etkin Sinir
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bu etkin portfoyleri birlestiren noktalar egri halini alir ve bu egriye “etkin simir”
denir. Calismadaki farkll getiri diizeyleri icin etkin portféy kombinasyonlari ve
portfdy riskleri Tablo 5’te gérilmektedir. Bu veriler kullanilarak etkin sinir Sekil
5’te elde edilmistir. X ekseni riski, Y ekseni beklenen getiriyi géstermek Uzere,
noktalarin geometrik yeri, bir egri halini almistir. Bu egri Markowitz’in modeline
uygun bir sonug elde edildigini gostermektedir. Etkin sinir, 3, 4, 6, 8, 9, 12, 13
numarali portféylerden meydana gelmektedir. Bu portféyler etkindir ve etkin
portfdyler, verilmis bir risk seviyesinde en fazla getiriye sahip veya verilmis getiri
diizeyinde en duslik riske sahip olan portféylerdir.

0,008000
0,007000
B
0,006000 o q
’ Fporfay 1
Portféy 6
0,005000 PBortfay ¢
Portféy 13

0,004000 Z Portfay-12
0,003000 { Portfdy 3
0,002000 r Portféy 2
0,001000 d—Portféyt

+ Portfay 7
0,000000 . . . . . .

0,0000000 0,0100000 0,0200000 0,0300000  0,0400000 0,0500000  0,0600000

Sekil 5. Etkin Sinir

Sonug

Bu calismada Modern Portfdy Teorisi 6nce teorik olarak ele alinmis daha
sonra Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetleri (izerinde optimal portfdy
denemelerinde bulunulmustur. lyi bir cesitlendirme ile riskin azaltimasinin
miimkin olabildigi ve yatinmcinin beklenen kazancini artirabilecegi gérilmistiir.
Markowitz modeli bir portféyde ayni kazang seviyesinde daha az riskle, ayni risk
seviyesinde daha fazla kazanca sahip portfoyler elde edebilecegimizi
gostermektedir. Cahismada farkll getiri dizeylerinde hisse senetlerinin
varyanslari, agirliklan ve standart sapmalar hesaplanmistir. Hesaplanan risk-
beklenen getiri dagilimlar dizlemde bir etkin simir olusturmustur. Tamamen
yatinmanin  alacagr risk davranisina gére etkin simir {zerinde bulunan
portfoylerden se¢me imkani getirilmistir. Yatinmar diger portféylere gére daha
yliksek risk karsisinda daha fazla getiri isteyebilir, bunun sonucunda bir portfoyi
digerine tercih edebilir. Sonug olarak bu modelde tek tek hisse senetlerine
yatinnm yapmaktansa iyi cesitlenmis, varliklarin arasindaki iliski dikkate alinmig bir
portfdye yatinnm yapmak fayda saglayacaktir.

N
N
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