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OZET

Bu calismada Markowitz (1952)’in ortalama varyans, Sharpe (1964)’1n tek indeks ve Konno ve Yamazaki
(1991)’nin ortalama mutlak sapma modellerini temel alan ve pazarin egilimine gore beta katsayisi
kisitlarini iceren yeni bir portfoy se¢im prosediirii onerilmistir. Uygulama boliimiinde, 6nerilen prosediir
yardimiyla IMKB 30’da islem goren hisse senetlerinin Eyliil 2011 - Ekim 2011 dénemindeki kapanis
fiyatlar1 kullanilarak optimal portfoyler belirlenmistir. Bunun igin, ilk olarak Markowitz (1952) modeli
yardimiyla etkin smir belirlenerek, yatirimeilarin riske karst tutumlarma gore tercih edebilecekleri
alternatif portfoyler saptanmigtir. Daha sonra, etkin sinir yardimiyla belirlenen getiri diizeyinde,
Markowitz (1952) ve Konno ve Yamazaki (1991) modellerine, pazarin egilimi géz Oniinde
bulundurularak beta katsayilari ile ilgili kisitlar eklenmistir. Son olarak, onerilen prosediir ile elde edilen
portfoylerin  performanslari, geleneksel portfoy secim modelleri yardimiyla elde edilenlerin
performanslart ile ilgili portfoylerin test doneminde sagladiklar: getiri oranlaria gore karsilastirilmastir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy optimizasyonu, kuadratik programlama, etkin stnr, Elton-Gruber modeli,
beta katsayisi, Konno-Yamazaki portfoy secim modeli.

PORTFOLIO SELECTION MODEL WITH EFFICIENT FRONTIER AND
BETA COEFFICIENT CONSTRAINTS AND ITS APPLICATION

ABSTRACT

In this study, a novel portfolio selection procedure is proposed, which is based on Markowitz (1952)’s
mean-variance, Sharpe (1964)’s single index and Konno and Yamazaki (1991)’s mean absolute deviation
model, and includes beta coefficient constraints according to the market trend. In application section,
the optimal portfolios are determined by means of the proposed procedure using the closed prices of the
stocks operated in ISE30 in September — October 2011. Therefore, firstly the alternative portfolios are
determined for investors having different attitudes against risk using efficient frontier evaluated via
Markowitz (1952) model. After that, the beta coefficient constraints are added into Markowitz (1952) and
Konno and Yamazaki (1991) models according to Market trend. Lastly, the performances of portfolios
obtained by the proposed procedure are compared with ones of traditional portfolio models according to
portfolio returns in the test period.
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1. GIRiS

Yatirimceilarin tasarruf birikimlerini sermaye piyasalarinda kullanmaya baslamalari
ile birlikte portfoy yonetimi teknik ve modellerine duyulan ilgi ve ihtiyag artmustir.
Portfoy yonetimi, yatirimcinin elindeki fonlar1 mevcut menkul kiymet alternatifleri
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en fazla getiriyi veya belirli bir getiri diizeyinde
en az riski saglayacak sekilde paylagtirmasidir. Yatirim ortamm belirsizlik
icerdiginden portfoy olusturularak risk dagitilabilir. Portfdy secim problemi, getiri
maksimize ve risk minimize edilerek portféyde hangi varliklara ve hangi oranlarda
yer verileceginin belirlenmesidir.

Optimal portfoyiin olusturulmasinda ve yonetilmesinde kullanilmak iizere gesitli
yaklagimlar gelistirilmistir. Geleneksel portfoy teorisi, tiim yumurtalarin ayni sepete
konulmamasi prensibinden hareketle portfoydeki menkul kiymet g¢esidi arttikca
portfoyiin riskinin azalacagini savunmaktadir. Modern portfoy teorisinin temelini
Markowitz (1952)’nin gelistirdigi ortalama varyans modeli olusturmaktadir. Bu
model, her bir menkul kiymet c¢ifti arasindaki iliskiyi dikkate alarak bir
optimizasyon islemi gerceklestirmektedir. Markowitz (1952), portfoyiin riskini
getirilerin standart sapmasi ile Olgmils ve etkin portfdy se¢imini matematiksel
olarak, hedeflenen getiri diizeyinde portfdy varyansinin minimizasyonu seklinde bir
kuadratik programlama problemi olarak ifade etmistir. Bu model ile yatirimci en
yiiksek beklenen getiri ve en diisiik risk diizeyini gdsteren etkin sinir iizerinde kendi
riske kars1 tutumuna, bir diger ifadeyle fayda fonksiyonuna gore bir portfoy bilesimi
olusturabilmektedir (Kaya, 2012).

Menkul kiymet sayisindaki artisin, optimal portfoylerin beklenen getirisi ve
varyansinin belirlenmesinde neden oldugu zorluklar Sharpe (1964)’1n gelistirdigi tek
indeks modeli ile asilmaya ¢aligilmistir. Bu modelde risk ve getiri arasinda en iyi
dengeyi saglayan portfoyiin bulunmas: i¢in Elton ve Gruber (1995) bir portfoy
secim yontemi gelistirmiglerdir. Konno ve Yamazaki (1991) ise ortalama varyans
modelinin zorluklarinin yani sira yatirimcilarin ¢ogunun risk 6l¢iimiinde standart
sapmay1 kabullenmekte zorlandigimi iddia etmis ve L* risk fonksiyonu (varyans)
yerine L' risk fonksiyonunu (mutlak sapma) onermislerdir.

Giliniimiizde de yukarida deginilen modelleri temel alan bir¢ok g¢aligma mevcuttur.
Ornegin, Kiiciikkocaoglu (2004), portfoyiin sistematik olmayan riskini hesaplamak
icin beta katsayilarmi kullanmis; Atan (2005), Markowitz (1952)’in kuadratik
programlama modelini kullanarak IMKB 100 endeksi ile esit getiri diizeyinde daha
diisiik riske sahip ve IMKB 100 endeksi ile esit risk diizeyinde olan fakat daha
yiiksek getirili portfoyler olusturmus; Kocadagli ve Cinemre (2006), bulanik getiri
ve risk fonksiyonlartyla Konno ve Yamazaki (1991)’nin modelini bulaniklagtirmas;
Fang ve arkadaglar1 (2006) ile Bozdag ve Tiire (2008), likiditeye iliskin {iyelik
fonksiyonu olugturarak bulanik dogrusal programlama modeli ile yatirimer
deneyimlerinin portfoy modeline aktarilmasini amaglamis; Kocadagh ve Cinemre
(2010), pazarin trendini g6z Oniinde bulundurarak “Sermaye Varliklarmi
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Fiyatlandirma Modeli (SVMF)” ile uyumlu bir beta iiyelik fonksiyonu olusturmus
ve bu fonksiyon yardimiyla modele pazarin hassasiyetini igeren bir kisit eklemistir.

2. PORTFOY ANALIZi
2.1. Portfoy Secim Problemi

Finansal piyasalarda yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri ¢ok sayida finansal varlik
bulunmaktadir. Birgok secenekle karsi karsiya kalan yatirimcilar portfoylerinde
hangi menkul kiymetlere ve hangi oranlarda yer vereceklerine karar vermeye
calisirlar. Bu problem portfdy secim problemi olarak tanimlanir (Alexander, Sharpe
ve Bailey, 2000). Modelin amaci, belirlenen n adet varliktan elde edilebilecek
miimkiin portfoyler kiimesi i¢cinden yatirimin beklenen getirisi ile riski arasinda en
iyi dengeyi saglayacak optimal portfoyii bulmaktir (Karasin, 1987; Kose, 2001).

2.2. Portfoyiin Getirisi

Getiri, bir yatirirmdan belirli bir dénem i¢inde yapilan yatirima karsilik elde edilen
geliri gostermektedir (Karan, 2001).
e C
Ri — pl Cpl (1)
Pi
Burada; R;, i’inci hisse senedinin getiri orani; p{, i’inci hisse senedinin donem
bagindaki degeri ve p;, i’inci hisse senedinin donem sonundaki degeridir.

Portfoy icindeki menkul kiymetlerin yatirim doénemi sonundaki getirileri belirsiz
oldugundan portfoyiin getirisi de kesin olarak bilinemez. Bu durumda, getiri bir
rastlanti degiskeni olarak kabul edilebilir. Finansal varliklarin gelecekte de
geemisteki performanslarimi  sergileyecekleri varsayilarak, gegmisteki ortalama
getiri, gelecekteki beklenen getiri olarak kabul edilir. Getiri fonksiyonunun genel
hali asagida verilmistir:

n
R, =D RiX; =RyX; +RyX, +..+R X, )
i=1
n
DX =X+ Xg + X, =1 3)
=
0<x;<1 Q)

Burada; R, portfoyiin getirisi ve X;j, i’inci hisse senedinin portfdy i¢indeki
agirhigidir.
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2.3. Risk Kavram

Genel anlamda risk, gelecekte arzu edilmeyen bir olay ve etkinin ortaya ¢ikma
olasilig1 olmakla beraber, finansal varlik yatirimlarinda yatirimin beklenen getiriden
daha az bir getiri saglama durumu olarak tanimlanabilir (Brigham, 1996). Risk, hisse
senedi yatirimlarinda portfoy getirisinin degiskenligi, baska bir deyisle kayip (zarar)
olasilig1 olarak yorumlanir. Dolayistyla yatirimin kalitesini belirleyen bir etmendir.

Genel olarak yatirnmcilarin riskten kagindiklarini sdylemekle birlikte yatirimcilar
risk alma derecelerine gore; riskten kaginan, riske karsi kayitsiz kalan ve riski seven
yatirimcl olmak iizere {i¢ gruba ayrabiliriz (Bolak, 1991). Riskten kaginan
yatirimeilar igin getiri diizeyindeki asir1 artig, fayda fonksiyonunda giderek azalan
bir memnuniyet yaratmaktadir. Bu nedenle bu tiir yatirimcilar daha fazla risk almak
istemezler (azalan marjinal fayda). Riske karsi kayitsiz kalan yatirimeilar sadece
getiriye gore karar verirler (sabit marjinal fayda). Riski seven yatirimeilar igin ise
daha fazla getirinin saglayacagi fayda da giderek artmaktadir. Bu nedenle bu tiir
yatirimceilar yiiksek riskli portfoyleri tercih ederler (artan marjinal fayda).

Portfoy teorisine gore, portfoye girecek hisse senedi sayisi arttikca, portfoy riskinde
diisme goriiliir. Buna portfoy etkisi denir. Riskin kaynaklar1 genel olarak piyasadaki
biitiin varliklar1 etkileyen sistematik risk kaynaklari ve yalnizca s6z konusu varligin
kendi 6zelliklerinden ileri gelen sistematik olmayan risk kaynaklari olarak iki baglik
altinda toplanabilir. Piyasadaki menkul kiymetlerin hepsi, farkli oranlarda olmakla
birlikte, genelde sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenir. Bu nedenle, menkul
kiymetler arasinda gesitlendirme yapilarak sistematik riskin ortadan kaldirilmasi
miimkiin degildir. Sistematik olmayan risk; bir sirkete veya sektére 6zgii olan,
¢esitlendirme yoluyla elimine edilebilen, dagitilabilen ya da azaltilabilen risk
tiiriidiir. Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek, yonetim degisikligi, reklam
kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degisimler, basarisiz yatirim kararlari, rakip
isletmelerin yeni triinleri gibi firmaya 6zel konular bu riskin baglica nedenleridir
(Kaya, 2012).

Portfoyiin kapsadigi menkul kiymet sayisimi arttirarak yapilan gesitlendirme yalin
¢esitlendirme olarak adlandirilir. Ancak; portfoy birbirinden farkli endiistrilere
iligkin, farkli tiirlerdeki menkul kiymetleri icerdigi olgiide cesitlendirme etkinligi
basarili olacaktir. Bununla birlikte, ¢esitlendirmede portféye 15-20’den fazla hisse
senedi almanin riski indirgemeye bir katkis1 olmamaktadir (Bolak, 1991).

Riskin hesaplanmasinda kullanilan temel 6lgiiler, ortalamadan sapma ve varyanstir.
Portfdy se¢iminde risk, hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansla
belirlenebilir. Kovaryans, degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ortaya
koyan sayisal bir dlgiittiir. Buna gore n adet varliktan olusan portfoyiin riski asagida
verilen formiil yardimiyla bulunur:

G, = an:xizcsiz + Zzn:inijovij (5)
=

i=1l i<j
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Burada; o, , portfdyiin riski; o;, i’inci hisse senedinin getirilerinin varyansi, Cov;
ise 1ve j’inci hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryanstir.

Risk ile iligkilendirilebilecek bir diger kavram olan beta katsayisi, pazar
indeksindeki bir birimlik degisimin, herhangi bir menkul kiymet {izerinde yarattig1
sistematik degiskenligin bir 6l¢iisiidiir. Diger bir ifadeyle, hisse senedinin getirisinin
pazarin getirisine olan duyarliligidir (Kolb ve Rodriguez, 1996). Bu katsayi
asagidaki esitlikte gosterildigi gibi hisse senedi getirisinin pazar getirisine gore
kovaryanst ile pazarin varyansinin boliimi ile bulunabilir:

/4 =Cov(Ri, Rm)/ 0% (R) (6)

Pazarin betast “1” olarak kabul edilirse, artan pazarlarda bir portfoyiin betasinin
“1”den biiylik olmast portfoyiin pazardan daha fazla getiri saglayacagi, azalan
pazarlarda ise daha fazla kaybettirecegi anlamina gelmektedir. Pazarin betasinin
“1”den kiigiik olmasi ise yukaridaki durumun tam tersini ifade etmektedir. Portfoyiin
“1”e esit olmasi ise, portfoyiin pazarla ayn1 yonde hareket edecegini gostermektedir.
Ancak Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore beklenen getiri ile sistematik
risk arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusu oldugundan, portféy betasinin
“l1”den biiyiikk olmasi riski arttirmaktadir. Tersine, artan bir pazarda portfoy
betasinin “1”’den kiiciik olmasi ise daha az risk ve pazardan daha az bir getiri anlami
tagimaktadir. Negatif beta degerleri ise portfoyiin pazarla ters yonde hareket
ettiginin bir gostergesi kabul edilmektedir (Kocadagli ve Cinemre, 2010).

Belli bir varligin toplam portfdy riskine olan katkisi, o varliga 6zgii beta yardimiyla
Olgiilebildigi gibi, cesitlendirilmis portfoy seceneklerinin riskleri de betalar ile
kargilagtirilabilir. Belli donemlerde, genellikle de bir aylik donemde belli bir hisse
senedinin getirisindeki degismenin pazar indeksinin getirisindeki degismeyle
karsilagtirtlmasinin  grafiksel gosterimi karakteristik dogrusunun gizilebilmesini
saglar.

Bir portfoyiin performans diizeyini etkileyen faktorleri i¢ grup altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar; portfoy i¢in hedeflenen risk diizeyi, hisse senedi piyasasinin
performans diizeyi ve portf0y yoneticisinin beceri diizeyidir. Performans degerleme
Olgiitlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama alanina sahip olanlar Sharp, Treynor ve
Jensen Olgiitleridir. Bunlardan Sharpe 0l¢iitii standart sapmayi, Treynor ve Jensen
Olgiitleri ise sistematik riski (beta katsayisini) esas almaktadir. Sharpe (1964),
portfoy performansini degerlendirirken sermaye piyasast dogrusunu esas almistir ve
orijini risksiz getiri olan portfoylin, sermaye piyasast dogrusunun egimine esit
oldugunu savunmaktadir. Sharpe Olgiitiiniin degeri, portfoyiin beklenen degeri ve
risksiz faiz orami arasindaki fark olarak tanimlanan risk priminin portfoyiin standart
sapmasina boliinmesiyle hesaplanir.
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3. PORTFOY TEORILERI

Portfoy yonetiminde kabul edilen iki temel yaklasim s6z konusudur. Geleneksel
portfoy yaklasimi ve modern portfdy yonetim yaklasimi olarak adlandirilan bu iki
yaklagim tiiriiniin temelinde c¢esitlendirme yolu ile riskleri azaltarak getiriyi
maksimum kilmak yatmaktadir.

3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

1950°1i yillara kadar kabul goren ve varliklar arasindaki iliskiyi gézetmeden rasgele
secilen menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesine dayali, basit ¢esitlendirme
diislincesiyle hareket eden bir yaklasimdir. Birden fazla varliga yatirim yapilmasi
gorisiine dayandigi igin biitiin yumurtalarin ayni sepete konulmamasi olarak da
tanimlanabilir (Evans ve Archer, 1968). Portfoyii olusturan varliklarin sayisi ne
kadar fazla olursa riskin o kadar azaltilacagini ileri siirer. Buna karsilik asiri
cesitlendirmeden kaynaklanan; portfoyde tasidigi riske gore gerekli getiriyi
saglayamayan menkul kiymetlere de yer verilmesi, portfoy yonetiminin giigliigii,
cok sayida menkul kiymet ile ilgili bilgi edinmenin maliyetli olmasi ve islem
giderlerinin yliksek olmasi gibi birtakim dezavantajlari bulunmaktadir.

3.2. Modern Portfoy Yonetim Yaklasim

1950°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan ve varliklar arasindaki iligkileri g6z oniine
alarak portfoy olusturmaya dayanan bir yaklagimdir. Markowitz (1952), 1952
yilinda yayimlanan ‘“Portfolio Selection” adli makalesi ile ortalama varyans
modelini ortaya koymus ve modern portfoy teorisinin temellerini atmistir. Modern
portfdy kuraminin varsayimlari agsagidaki gibi siralanabilir:

e Bir portfoylin riski, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegi gibi belli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskini sifira
diigiirmek miimkiindiir.

e Yatrimcilar, ayn getiri diizeyinde olan portfoylerden daha az riske sahip
olanlar1, ayn1 risk diizeyinde olanlardan da daha fazla getiriye sahip olanlar
tercih ederler. Dolayistyla bazi portfoyler digerlerine gére daha iistiindiir.
Bu durum {istiinliik ilkesi olarak adlandirilmistir.

e  Getirilerin olasilik dagilimi normaldir.

e  Yatirimcilar riskten kaginan bireylerdir.

Markowitz (1952) portféy se¢im problemi i¢in asagidaki kuadratik modeli
olusturmustur:

Zin = X"QX (7
D XiR; 2E(R) @)
DX =1 9)
x;>0, i=1,2,..,n (10)
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Yukarida verilen kuadratik portfdy modelinde Z amag fonksiyonunu minimize eden
vektor etkin portfoye karsilik gelmektedir. Burada, X;, i’inci hisse senedine yapilan
yatirrm oranini, Q ise hisse senedi getirilerinden olusturulan kovaryans matrisini
gostermektedir. Bu model yardimiyla, farkli getiri diizeylerinde optimal portfoyler
ve portfoy iginde hangi hisse senedine ne oranda yatiim yapilacagi
belirlenebilmektedir.

3.3. Tek indeks Modeli

Etkin smirin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan veriler, hisse senetlerinin beklenen
getirileri, varyanslar1 ve getiriler arasindaki korelasyon katsayilaridir. Portfoydeki
hisse senedi sayisi arttikga hesaplama islemi zorlagmaktadir. Cesitli hisse
senetlerinin getirilerini ortak iligkili olduklar1 tek faktdre baglama varsayimindan
hareketle, Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen modelde, hisse senetlerinin
getirilerinin arasindaki korelasyon yerine her bir hisse senedinin getirisinin piyasa
ortalama getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayilart kullanilmaktadir. Bu
modelde her bir hisse senedinin getirisi agagidaki regresyon dogrusu ile hesaplanir:

Ri:a’i+BiRm+8i , i=l,2,...,n (11)

Burada; R;, i’inci hisse senedinin getirisi; R,,, pazarin getirisi; o;, i’inci hisse
senedinin pazarin duragan oldugu durumdaki getirisi; PB;, i’inci hisse senedinin beta

katsayis1 ve €;, hata degiskenidir.

Sharpe (1964)’in tek indeks modelinde, risk ve getiri arasinda en iyi dengeyi
saglayan portfoyii bulmak i¢in Elton ve Gruber (1995), portféy se¢im yontemi
gelistirmiglerdir. Bu yontemde hisse senetleri performanslarina gore siralanmakta ve
bu siralamada her bir hisse senedinin betaya gore fazla getirilerini veren asagidaki
indeksten yararlanilmaktadir:

R, —R;
Bi
Burada R;, i’inci hisse senedinin ortalama getirisine; Ry ise risksiz finansal

varligin getirisine karsilik gelmektedir.

(12)

Yiiksek oranli hisse senetlerinden kagmnin portfoye alinacag: ise bir C* kesim

noktasi yardimiyla bulunur. C* kesim noktasinin bulunabilmesi icin her bir hisse
senedinin asagidaki formiil yardimiyla C; degerleri hesaplanmalidur:

s

C,= (13)
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2 sistematik olmayan riski

gostermektedir. C; degerleri bulunduktan sonra, bu degerler her bir hisse senedi i¢in

Burada; o2, pazar indeksinin varyansi ve o

ﬁi_Rf

getiri fazlasi oranlar ile karsilastirilir. degeri C; degerinden biiyiik olan

i
hisse senetleri portfdye alinir. Portfdye alman son hisse senedinin C; degeri c”

kesim noktasini verir. Portfdye girecek hisse senetlerinin belirlenmesinden sonra,
bu senetlerin portfoy igindeki paylarimin tespit edilmesi asamasina gegilir. Bu

asamada oOncelikle hisse senetlerinin her biri igin asagida formiilii verilen Z;
degerleri hesaplanmalidir. Burada i’inci hisse senedinin portfoy igindeki payi, Z;
degerinin Z; degerleri toplamina boliinmesiyle bulunur:

z.- ﬁ(_ﬁi Ry —c*j (14)

2
i

Portfoyiin varyansinin hesaplanabilmesi i¢in ise asagidaki formiil kullanilir:

n 2 n
oi=| (S | ot |+| et | a®
i=1 i=1

Boylece, ¢ok sayida varlik performanslarina gore degerlendirilerek, en iyi risk-getiri
dengesini saglayan portfoylerden biri elde edilmis olur.

3.4. Konno - Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli

Konno ve Yamazaki (1991), Markowitz (1952)’in portfdy optimizasyon modelinin
kuadratik programlama gerektirdigi, kuadratik programlamanin ise kovaryans
matrislerinin olusturulmasindaki zorluklar nedeniyle biiyiik o6lgekli portfoylere
uygulanmasinin zor oldugunu iddia etmisler ve alternatif olarak bir dogrusal
programlama modeli Onermiglerdir. S6z konusu iki model birbirleri ile
benzerliklerine karsin, risk fonksiyonu konusunda birbirlerinden ayrilmistir. Konno
ve Yamazaki (1991), ortalama varyans modelinin zorluklarinin yani sira
yatirimeilarin gogunun risk 6l¢iimiinde standart sapmay1 kabullenmekte zorlandigini
iddia etmis ve risk 6lgiitii olarak standart sapma yerine ortalamadan mutlak sapmay1
onermiglerdir. Konno ve Yamazaki (1991)’nin portfoy optimizasyonu konusunda
gelistirdikleri dogrusal programlama modeli asagidaki gibidir (Kocadagh ve
Cinemre, 2010):
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.
Min Z:Zyt/T (17)
=1
n
Ye— 2 24X 20 (18)
=L
n
Y+ Y aX; =0 (19)
J:
n
D 1 = pMy (20)
e
n
=M, (21)
=1
0O<x;<uj , j=1,2,..n (22)
v 20, t=1,2,..,T (23)

Burada; T , incelenen donem sayisi; t , T donem igindeki herhangi bir t. donem; p,
beklenen getiri orant; P J- hisse senedinin T dénemdeki ortalama getiri orani; [ i j
hisse senedinin t. ddnemde gergeklesen getiri orani; x;, j. hisse senedinin toplam
yatirim igindeki pay1; uj, j. hisse senedine yapilan yatirimin iist sinirt; Mg, toplam
yatirim miktari; pMy, beklenen getiri miktari; y,, yardimei degisken ve @y, j. hisse

senedinin t. dénem ve ortalama getirisi arasindaki farktir (g = rj —Ij).

Modeldeki amag¢ fonksiyonu beklenen getiriden sapma olarak tanimlanan riski

minimize etmek igin kullanilmaktadir. Modelde kisitlar dogrusal denklemlerden

olugsmaktadir. (18) ve (19) kisitlari, hisse senetlerinin ortalamadan mutlak
n

sapmalarin1 minimize etmek igin kullanilan Y, —Z| agX; |20 esitsizligindeki
j=1

mutlak degerin agilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Konno ve Yamazaki (1991)

modelinin etkinlik sinirinin her bir noktasinin belirlenebilmesi i¢in model en fazla

2T + 2 kasit igermelidir. Amag fonksiyonu ve (18) esitsizliginden elde edilen T kisit

yardimiyla belirli bir beklenen getiri seviyesinde ay =TI} —I; katsayisi pozitif olan
hisse senetlerinden en kiigiik olanlart belirlenir. (19) esitsizliginden elde edilen T
kisit yardimiyla ise, @y = Iy —I; katsayisi en az sifira esit hisse senetleri belirlenerek
negatif sapmali hisse senetleri elimine edilir (Kocadagli ve Cinemre, 2010). (20)
kisit1 yardimu ile ortalama getiri oran1 beklenen getiriye esit veya bu degerden biiyiik
olan portfoyler belirlenebilir. (21) kisit1 ise toplam yatirim miktaridir. Son olarak,
Xj ve y; ler ¢dziim teknigi geregi sifir veya sifirdan biiyiik olmalidir.
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4. PORTFOY SECIMININ ADIMLARI

Bu calismada, belirli bir getiri diizeyinde portfoylin riskini minimize etmekle
beraber pazarin ilgilenilen periyottaki egilimini de gdz Oniinde bulunduran bir
prosediir dnerilmektedir. Bu prosediire gore etkin portfoylerin olusturulmasi i¢in
asagidaki adimlar takip edilmistir:

1. Markowitz (1952)’in modelini farkli getiri diizeylerinde ¢6z,
2. Etkin portfoyleri belirle,
3. Hisse senetlerinin betalarini hesapla,

4. Pazarin egilimi ve beta katsayilarina gore portfoye alinacak hisse senetlerinin
yatirim paylari ile ilgili kisitlar olustur,

5. Bu kisitlart Markowitz (1952)’in ve Konno ve Yamazaki (1991)’nin modellerine
ekle,

6. Markowitz (1952) ve Konno ve Yamazaki (1991) modelleri i¢in beklenen getiri
diizeyini etkin sinir ile belirlenen getiri olarak al.

Burada, pazarin betast “1” olarak kabul edilirse, pazarin egilimine gére Markowitz
(1952) ve Konno ve Yamazaki (1991) modellerine asagidaki kisitlar eklenebilir
(Kocadagli ve Cinemre, 2010):

e Pazarda artig egilimi var ve dalgalanmalar az ise, betasi “1”’den biiyiik olan
hisse senetlerinin portfoydeki agirliklarini arttir.
e Pazarda artis egilimi var ve dalgalanmalar mevcut ise, portfoye alinacak
hisse senetlerinin betalarinin agirlikli ortalamasii “1”’e esitle.
e Pazarda diisiis egilimi var ise betast negatif veya “1”den kiiglik olan hisse
senetlerinin portfoydeki agirliklarini arttir.
Pazarin egilimi gdz oniinde bulundurularak yukaridaki stratejiler yardimiyla belirli
bir beklenen getiri diizeyinde riski minimize ederek etkin portfoyler olusturmak
miimkiindiir.

5. UYGULAMA

Bu bolimde Markowitz (1952), Sharpe (1964) ve Konno ve Yamazaki (1991)
modelleri kullanilarak, en iyi risk-getiri dengesine sahip olan optimal portfoyler
olusturulmustur. Islemler IMKB 30°da yer alan hisse senetlerinin Eyliil 2011-Ekim
2011 donemleri glinliik kapanig fiyatlarindan hareketle Microsoft Excel programi
icerisinde yer alan Coziicii eklentisi kullanilarak yapilmistir. Yontemlerin
uygulanabilmesi icin IMKB 30’da yer alan hisse senetlerinin ve endeksin giinliik
getirileri (1) denklemi kullanilarak hesaplanmustir.
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Portfoye girecek etkin hisse senedi sayisini belirlemek igin Elton-Gruber (1995)
yontemine basvurulmustur. Modelde kullanilan hisse senetlerinin beta katsayilari
kapanis fiyatlar1 baz alinarak ve MATLAB programi kullanilarak hesaplanmuigtir.

. .. R.-R
Daha sonra hisse senetlerinin ! f

oranlar1 bulunmustur. Sharpe orani olarak
I

ifade edilen bu oran, her birim riske diisen getiriyi hesaplamaya yaramaktadir.

Ozellikle yiiksek getiri beklenilen hisse senetlerinin ayni zamanda ¢ok yiiksek riske

sahip oldugu durumlarda hangi hisse senedinin tercih edilecegi kararini vermede

etkili bir aragtir. BoOylece hisse senetlerinin etkinlik siralart ve hangi hisse

senetlerinin portféye alinacagi tespit edilebilir. Bu g¢alismada risksiz varlik

kullanilmadig1 igin R¢ degeri sifir olacaktir. IMKB 30 indeksinin varyansi 0.00046

olarak bulunmustur. Her bir hisse senedinin C; degeri (13) denklemi yardimiyla

hesaplanmigstir. Hesaplanan C;degerleri, her bir hisse senedi i¢in hesaplanan Sharpe

oram ile karsilagtirlmistir. —- ’si C;’den biyiik olan 4 hisse senedi portfoye
i

alinmustir. Portfoye alnan son hisse senedinin C; degeri C" kesim noktasidir

(0.00329). Portfoye girecek hisse senetlerinin belirlenmesinden sonra, bu

senetlerinin portfoy icindeki paylari (14) ve (15) formiilleri ¢oziilerek tespit

edilmistir.

Tablo 1. Elton ve Gruber Yontemi ile Elde Edilen Sonuclar

Hisse =) ] 2 E ) ) )
Senedi Ri BI Gj B, CI ZI X
TKFEN 0.00385 | 0.55711 | 0.00046 | 0.00691 | 0.00165 | 4.43088 0.406
TCELL 0.00328 | 0.57118 | 0.00048 | 0.00574 | 0.00244 | 2.91942 0.268
TUPRS 0.00475 | 0.87968 | 0.00062 | 0.00539 | 0.00321 | 2.99625 0.275

AKSA 0.00258 | 0.68636 | 0.00058 | 0.00375 | 0.00329 | 0.55490 | 0.051
ARCLK 0.00248 | 0.82785 | 0.00052 | 0.00300 | 0.00323
TOPLAM 10.90145 | 1.000

Tablo 1°de goriildiigii iizere; birinci etkin hisse senedi TKFEN (R;= 0.00385,
By = 0.55711, o7 = 0.00046), ikinci etkin hisse senedi TCELL (52: 0.00328,
B,=0.57118, 2= 0.00048) ve iiciincii etkin hisse senedi TUPRS (R3= 0.00475,
B3=0.87968, 3= 0.00062)trr.

(2) ve (16) formiilleri kullanilarak portfoyiin getirisi 0.00388; varyansi 0.00036 ve
standart sapmas1 0.01886 olarak elde edilmistir.

Sharpe (1964) modeli ile bulunan bu sonuglardan sonra Markowitz (1952)’in
ortalama varyans optimizasyonuyla her bir beklenen getiriye karsilik gelen risk
hesaplanarak getiri-risk koordinatlarinin olusturdugu etkin smir tespit edilmis ve
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IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden farkli beklenen getiri ve risk
diizeylerinde belirlenen etkin sinirin {izerinde yer alan optimal portfoyler elde
edilmigtir. Markowitz (1952) modelinde, korelasyon katsayilari ile portfoy riski
arasinda dogrusal bir iliski s6z konusu oldugu i¢in portfoy cesitlendirmesi yaparken,
hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayilarinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Kuadratik terim i¢in gerekli olan kovaryans matrisi hesaplanmis ve Markowitz
(1952) modelinin %0.14 beklenen getiri diizeyinde ¢oziilmesi ile amag fonksiyonu
degeri 0.00014 olarak hesaplanmisg, portfoye alinacak hisse senedi sayist 9 olarak
belirlenmis, modele giren hisse senetleri ve agirliklar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Markowitz Modelinin Belirledigi Yatirnm Paylan
DOHOL | BIMAS | KOZAA | KOZAL | KRDMD | PETKM | TCELL | TKFEN | TTKOM
0.032 0.223 0.076 0.206 0.111 0.225 0.059 0.039 0.030

Etkin sinirin belirlenmek i¢in yatirimeilarin risk tercihlerine gore segebilecekleri 7
adet portfoy Tablo 3’te verilmistir. Elde edilen portfoylerin tamami etkin sinirin
iizerinde oldugundan, miimkiin olan diger portfdylerle karsilastirildiklarinda ayni
risk diizeyinde daha yiiksek getiri, aym getiri diizeyinde daha diisiik risk verdikleri
sOylenebilir.

Tablo 3: Etkin Simir1 Olusturan Portféyler

. . Portfoy No

Hisse Senedi 1 5 3 2 5 6 7

AKSA 0031 | 0037 | 0041 | 0078 | 0076

DOHOL 0051 | 0054 | 0056 | 0.067

BIMAS 0164 | 0155 | 0146 | 0.021

KOZAL 0216 | 0218 | 0219 | 0215 | 0.148

KRDMD 0.065 | 0058 | 0.050

PETKM 0198 | 0196 | 0191 | 0137 | 0014

TCELL 0116 | 0124 | 0132 | 0228 | 0319 | 0297

TKFEN 0108 | 0118 | 0129 | 0254 | 0336 | 0.347

TUPRS 0.107 | 0356 | 1.000
gggi‘;'e”e“ 0.0008 | 0.0009 | 0.001 | 0002 | 0003 | 0.004 | 0.005
Amag 0.00014 | 0.00014 | 0.00015 | 0.00016 | 0.00020 | 0.00029 | 0.00062
Fonksiyonu

Etkin smir1 olusturan portfoyler arasinda bir tercih s6z konusu oldugunda; amag
fonksiyonundaki bir birimlik artisa karsilik elde edilen getiri miktarlar
karsilagtirilarak karar verilebilir. Etkin portfoylerin getiri ve risklerindeki artisi
gosteren Sekil 1 incelendiginde; %0.4 hedeflenen getiri diizeyine kadar portfoyiin
riskinde kabul edilebilir bir artis gozlemlenirken; getiri diizeyi arttirillmaya devam
edildiginde egim azalmakta yani; katlanilan risk diizeyine karsilik getiride daha
diisiik bir artis saglanmaktadir. Bu sebeple modelin %0.4 hedeflenen getiri
diizeyinde ¢6ziilmesi 6nerilmektedir.
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Sekil 1. Hedeflenen Getiri Diizeylerine gore Ama¢ Fonksiyonu Degerleri

Sonraki asamada, Konno ve Yamazaki (1991)’nin Markowitz (1952)’in modeline
alternatif olarak Onerdigi dogrusal programlama modelinden faydalanarak portfoy
optimizasyonu yapilmigtir. Modeldeki amag fonksiyonu, beklenen getiriden sapma
olarak ifade edilen riski minimize etmek i¢in kullanilmaktadir. Getiri oranlari ile
ortalama getiri oran1 arasindaki farklardan elde edilen matris kullanilarak, belirli bir
getiri diizeyinde yardimci degiskenlerin minimize edilmesiyle, risk de ilgili kisitlar
yardimiyla minimize edilmis olmaktadir. Modelin %0.14 beklenen getiri diizeyinde
¢Oziilmesiyle amag fonksiyonu degeri 0.009 olarak bulunmus olup portfoye
girmesine karar verilen 12 hisse senedi ve portfoy igindeki agirliklar1 Tablo 4°te
verilmistir.

Tablo 4: Konno - Yamazaki Modelinin Belirledigi Yatirnm Paylari

AKENR | ASYAB BIMAS IHLAS | KOZAA | KOZAL
0.052 0.073 0.093 0.039 0.016 0.155
KRDMD | PETKM SISE SNGYO | TCELL | THYAO
0.154 0.158 0.073 0.003 0.121 0.063

Konno ve Yamazaki (1991) modelinin, Markowitz (1952)’in etkin sinirt ile
belirlenen getiri (%0.4) diizeyinde ¢oziilmesiyle amag fonksiyonu degeri 0.01343
olarak bulunmus, portféye girmesine karar verilen hisse senetleri ve portfoy
igerisindeki oranlar1 Tablo 5’te sunulmustur:

Tablo 5. Konno - Yamazaki Modelinin Etkin Sinir Kullanilarak Coziilmesi ile
Belirlenen Yatirim Paylar

TCELL | TKFEN | TUPRS
0.336 0.282 0.382

Bu c¢aligmada baz alman donemde Sekil 2’de goriildiigii lizere belirli gilinlerde
pazarda ciddi distisler gézlendiginden ve pazarin son dénemlerdeki egilimi negatif
yonde oldugundan betast “1”den kiiciik olan hisse senetlerinin portfoydeki
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agirliklarinin yiiksek tutulmasi uygundur. Buna gére, denemeler sonucunda modelde
betas1 “1”den kiiciik olan hisse senetlerinin orani 0.9 ve betast “1”den biiyilik
olanlarinki de 0.1 olarak belirlenmistir. Boylece, Markowitz (1952) ve Konno ve
Yamazaki (1991) modellerine asagidaki kisitlar eklenmistir:

D x; =09 (24)
pi>1
> x;=01 (25)
Bi<t

75000

74000

73000

72000

71000

Endeks

70000

69000

68000

67000

660001 . . . .
0 10 20 30 40
Seanslar

Sekil 2. Seanslara gore Endeks Degerleri

Markowitz (1952) ve Konno ve Yamazaki (1991) modellerinin (24) ve (25) kisitlar
eklenerek ¢6ziilmesi ile olusturulan portfoyler Tablo 6 ve Tabo 7’de verilmis, amag
fonksiyonu degerleri sirastyla 0.00036 ve 0.01499 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 6. Markowitz Modelinin Beta Katsayis1 Kisiti Eklenerek Coziilmesi ile
Belirlenen Yatirim Paylar

EKGYO | TCELL | TKFEN | TUPRS
0.100 0.137 0.250 0.513

Tablo 7. Konno - Yamazaki Modelinin Beta Katsayis1 Kisiti Eklenerek
Coziillmesi ile Belirlenen Yatirim Paylar

EKGYO | TCELL | TKFEN | TUPRS
0.100 0.143 0.239 0.517

Son olarak; modellerin beklenen getiri diizeyinde, etkin sinir kullanilarak belirlenen
getiri diizeyinde ve beta katsayilar ile ilgili kisitlar eklenerek ¢oziilmesi ile segilen
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portfoylerin Kasim 2011 ayinda test edilmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 8’de
verilmistir:

Tablo 8. Secilen Portfoylerin Test Edilmesi

Portfoyiin Getirisi
Kullamilan Model Beklenen Getiri Beta Etkin
kisth kisith Simir
Markowitz Kuadratik Programlama Modeli -0.0373 0.0108 | 0.0185
Konno - Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli -0.0407 0.0115 | 0.0227
Sharpe Tek Indeks Modeli 0.0107

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada portfoy se¢im problemi igin Onerilen Markowitz (1952), Sharpe
(1964) ve Konno ve Yamazaki (1991) modelleri incelenmistir. En iyi risk-getiri
dengesini saglayan portfoyleri secmeyi amaglayan bu modellerden Markowitz
(1952) modelinde, hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans dikkate alinarak
bir portfoy olusturulmasi amaglanirken; Sharpe (1964) modelinde, hisse senetlerinin
getirileri ile indeksin getirisi arasindaki iligkiyi ifade etmek i¢in kullanilan regresyon
denklemlerinden faydalanilir. Konno ve Yamazaki (1991) modelinde ise risk 6lgiitii
olarak ortalamadan mutlak sapma kullanilir.

Sharpe (1964)’1n tek indeks modelinin ¢éziimii i¢in Elton ve Gruber (1995) yontemi
yardimiyla 4 hisse senedinin etkin oldugu tespit edilmis ve portfoyiin getirisi
0.00388, varyansi ise 0.00036 olarak hesaplanmigtir (Tablo 1). Daha sonra
Markowitz (1952) modeli ortalama beklenen getiri diizeyinde ¢6ziilmiis olup 9 hisse
senedinin portfdye girmesine karar verilmis ve amag¢ fonksiyonu degeri 0.00014
olarak bulunmustur (Tablo 2). Markowitz (1952) modelinin farkli getiri
diizeylerinde ¢oziilmesiyle (Tablo 3) etkin sinir belirlenerek farkli yatirimer tiplerine
hitap edebilecek alternatif portfoyler olusturulmustur. Kuadratik programlama ile
olusturulan getiriyi arttirmak iizerine kurulu olan alternatif senaryolar getirideki
artisa paralel olarak iistlenilen riski de arttirmistir. Amag¢ fonksiyonundaki bir
birimlik artis sonucu elde edilen getiriler karsilagtirilarak hedeflenen getiri diizeyi
0.004 (%0.4) olan 6 numarali portfoyiin se¢ilmesi Onerilmistir. Bir sonraki asamada,
Konno ve Yamazaki (1991) tarafindan kuadratik programlamaya alternatif olarak
Onerilen dogrusal programlama modelinin beklenen getiri (%0.14) diizeyinde
¢cozlilmesi ile 12 hisse senedinin portfdye girmesine karar verilmis ve amag
fonksiyonunun degeri 0.009 olarak bulunmustur. S6z konusu modelin etkin sinir
kullanilarak belirlenen %0.4 getiri diizeyinde ¢oziilmesiyle 3 hisse senedinin
portfoye girmesine karar verilmis ve amag¢ fonksiyonu degeri 0.01343 olarak
bulunmustur. Son olarak, incelenen déonemde pazarda ciddi disiisler gozlendiginden
ve pazarin son donemlerdeki egilimi negatif yonde oldugundan Markowitz (1952)
ve Konno ve Yamazaki (1991) modellerine betast “1”den kiigiik olan hisse
senetlerinin portfoydeki agirliklarinin yiiksek tutulmasimi saglayacak kisitlar
eklenmigtir. Her iki modelin etkin sinir kullanilarak belirlenen getiri diizeyinde
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¢oziilmesi ile ayn1 4 hisse senedinin portfoye alinmasina karar verilmis ve birbirine
cok yakin yatirim oranlar1 belirlenmistir.

Tablo 8’den goriildiigii gibi segilen portfoylerin Kasim 2012 déneminde test
edilmesi sonucu, Markowitz (1952) ve Konno ve Yamazaki (1991) modellerinin
beklenen getiri diizeyinde ¢6ziilmesi ile olusturulan portfoyler yaklasik %4 oraninda
zarara sebep olurken, s6z konusu modellerin etkin sinir kullanilarak belirlenen getiri
diizeyinde ¢oziilmesi ile olusturulan portfoyler ile yaklasik %2 oraninda kar elde
edilmektedir. Benzer sekilde; beta katsayisinin modele eklenmesi ile %1 oraninda
kar elde edilmesi miimkiin olmaktadir. Yapilan analizler neticesinde, ortalama getiri
hedefleyen muhafazakar bir yatirimci zarar edebilirken, pazarin egilimini ve etkin
portfoyleri gbéz Oniinde bulundurarak portfoy seg¢imi yapan yatirimcinin kar
etmesinin miimkiin oldugu sonucuna varilmustir.
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