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Ozet:

Bu caligmada, Markowitz kuadratik programlama ile portfoy se¢im
modelinin IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde uygulamalari
yaptlmigtir.  Calismanin  ilk asamasinda kuadratik programlama
formundaki standart Markowitz portfdy secim modeli, IMKB 30 endeksi
ile ayni risk-getiri yapisindaki portfoyii olusturacak sekilde modifiye
edilmistir. Ardindan IMKB 30 sirketlerinin Agustos 1999-Eyliil 2003
arasindaki 50 aylik getiri degerleri kullanilarak beklenen getiri ve
varyans-kovaryans matrisi elde edilmis ve model ¢oziilmiistiir. Ikinci
asamada standart kuadratik programlama modeli kullamilarak IMKB 30
endeksi ile ayni getiri diizeyinde daha diisiik riskli portfoy agirliklar:
bulunmustur. Son olarak da standart kuadratik programlama modeli
kullanilarak IMKB 30 endeksi ile ayn1 risk diizeyinde daha yiiksek getirili
portfoy agirliklart bulunmustur. Ayrica ¢aligma ile karmasik matematiksel
altyapisi olan portfoy secim modellerinin elektronik hesap tablolar
kullanilarak hizli ve etkin bir bi¢cimde ¢oziilebilecegi de gosterilmistir.

Abstract:

An Application of the Markowitz Quadratic Programming Portfolio
Selection Model: Determination of the Portfolio which has the same
Risk-Return Structure with the Ise-30 Indice

In this study, Markowitz portfolio selection model is applied to the
ISE 30 companies. In the first part of the study, Markowitz portfolio
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selection model, which is in the form of quadratic programming, was
modified to compose a portfolio which has the same risk-return structure
with the ISE 30 index. Then using 50 months return values of ISE 30
companies during August 1999-September 2003, expeceted return and
variance-covariance matrices were obtained and the model was solved. In
the second part, using standart quadratic programming model, portfolio
weights which have the same return level with ISE 30 index but have
lower risk than ISE 30 index were determined. Finally, using standart
quadratic programming model, portfolio weights which have the same
risk level with ISE 30 index but have higher return than ISE 30 index
were determined. In addition to these, it is shown that complex portfolio
selection models can be solved fastly and efficiently using electronic
spreadsheets.

GIRIS

Sermaye piyasalarinda kullanilan endeksler temsil ettikleri hisse
senetlerinin belli oranlarla ve belli formiillerle biraraya getirilmeleri ile
hesaplanirlar. Pek ¢ok kurumsal ve kisisel yatinmci endeksin getiri-risk
diizeyinde getiri saglayip risk iistlenmek istemektedir. Oysa buna ulagmak
isteyen yatirimei ¢ok sayida hisse senedini farkli oranlarda elinde bulundurmak
zorundadir. Ayrica hisse senetlerinin fiyatlar1 degistikce elindeki portfoyiin
yapisini da degistirmek zorunda kalacaktir.

Herhangi bir endeksin risk-getiri yapisini temsil eden hisse senetlerinden
olusan portfoyiin belirlenmesi i¢in kuadratik programlama formundaki
Markowitz portfoy secim modeli modifiye edilerek kullanilabilir.

Markowitz portfoy se¢im modeli, optimal yatirim portfoyline sahip
olmak i¢in, portfoyde yer alabilecek yatirim araglarinin getiri ve risklerine
bakilarak portfoy se¢imi yapmak i¢in gelistirilmistir. Giiniimiizde de artan bir
ivmeyle, yeni teoriler ve bilgisayar teknolojisini de kullanarak uygulanmaktadir.

Caligmanin ikinci kisminda Markowitz portfoy se¢cim modeli ve
uygulamalar1 ile iligili literatiir sunulmustur. Ugiincii kisimda kuadratik
programlama formundaki Markowitz modeli matematiksel olarak gdsterilmistir.
Ayrica endeksi risk-getir yapisiyla temsil eden portfoyil belirleyecek modifiye
edilmis Markowitz modeli de bu kisimda matematiksel olarak gdsterilmistir.
Dérdiincii kisimda modelin IMKB 30 endeksi iizerinde uygulamasi yapilmustir.
Bu kisimda gerekli veri toplanmis, model kurulmus ve ¢oziimler elde edilerek
portfoyler ve etkin sinir elde edilmistir. Calismanin son kisminda sonuglar

yorumlanarak potansiyel yeni ¢aligma alanlar1 vurgulanmistir.
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1. ILGILI LITERATUR

Markowitz'in 1952 makalesinde ilk defa yayimlayip, daha sonra kitap
haline getirdigi (Markowitz, 1959) ortalama-varyans optimizasyonu modern
portfoy teorisinin baglangici olarak kabul edilir. Bu ilk model, ortalamalar
vektorii 1 ve kovaryanslar matrisi C ye sahip n adet menkul kiymet i¢eriyordu.
Modelin igerdigi x portfoyii ise elde tutulan menkul kiymetlerin vektoriidiir ve
vektoriin bilesenleri toplami bire esittir. Menkul kiymetlerin beklenen getiri ve

varyanslar;, #"x vex” Cx olarak ifade edilir. Dogrusal kayitlamalar kiimesi
altinda, etkin simirlar maximum beklenen getirisi ve minimum varyansi olan

portfoyler kiimesidir. Ayrica, bu model 0 dan sonsuza degisen bir 7
parametresine bagli olarak parametrik yapida da ifade edilmistir.

Daha sonraki formiilasyonlara, islem maliyetlerini de icermesi igin x
dogrusal ifadesi de eklenmistir (Pogue, 1970).

n adet beklenen getiri ve n(n+1)/2 adet varyans-kovaryansi hesaplamak
bu analizin en gili¢ yanlarindan birisidir. Bu nedenle, faktor ve/veya indeks
modelleri gelistirilmistir (Sharpe, 1970; Cohen ve Pogue; 1967, Rosenberg,
1974). Ayrica senaryo modelleri (Markowitz ve Perold, 1981a) ve ¢oklu grup
modelleri (Elton ve Gruber, 1973) {izerinde ¢aligilan konular olmustur.

Markowitz'in portféy se¢cim modeli, pratikte uygulanabilir olabilmesi i¢in
gercek hayat kosullarini da igerecek sekilde gelistirilmistir. Bu alanda Pogue'nin
(Pogue, 1970) islem maliyetleri, kisa satiglar bor¢lanma politikalar1 ve vergileri
de kapsayan ¢alismasi, modelin gercekei yapiya sokulmasini iyi ifade ettigi i¢in
onemlidir. Yine, Francis'in (Francis, 1978) bankalarin aktif-pasif yonetiminde
portfoy analizini inceledigi makalesi de, Markowitz portfdy analizinin banka
sistemi i¢cinde uygulanabilirligi lizerine anlaml1 bir ¢aligmadir.

Modelin ¢6ziimii i¢in gereken algoritmalar ise, parametrik olarak etkin
sinirt bulan Markowitz (1956) ve Wolfe (1959)'un "biitiinlestirici pivot"
algoritmalariyla baslamigtir. Modeli basitlestirip ¢6zen algoritmalardan birisi,
iteratif bir metod olan Von Hohenbalken (1975) algoritmasidir. Ancak bu
algoritma ve bundan tiiretilmis diger algoritmalar (Rudd ve Rosenberg, 1979)
oldukea iyi bir yaklasik sonug¢ vermesine karsin optimum ¢oziime ulasmada ¢ok
yavas kalmaktadirlar ve parametrik degildirler. Markowitz ve Perold'un (1981)
ve Perold'un (1984) algoritmalar1 ise kovaryans matrisinde faktdr ve senaryo
modelleri kullanir, islem maliyetlerini ve smirlarini igerir, ayrica parametrik
¢Oziime imkan tanir bir yapidadir. Ancak bu ¢6ziim tekniklerinin tlimii simpleks
kokenli algoritmalardir.
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Uzerinden 50 yil ge¢mesine ragmen yatirim planlamasinda halen en
kullanigh ve popiiler sayisal yontem Markowitz'in ortalama-varyans modelidir.
Bu metodoloji uygulamada ve teoride hala gelistirilmektedir (King, 1993;
Konno ve Yamazaki, 1991; Markowitz ve digerleri, 1993). Gelistirmeler,
yukarida deginildigi gibi gercek hayati daha iyi ifade eden yeni kisitlarin
eklenmesi seklinde ve bunun yanisira, ¢ok donemli optimizasyon ve simetrik
olmayan risklerin modele eklenmesi seklinde de yapilmaktadir.

2. KUADRATIK PROGRAMLAMA MODELIi VE BU MODELIN
ENDEKSI TEMSIL EDEN PORTFOYU OLUSTURMAK IiCiN
GELISTIRILMIS HALI

Markowitz gelistirdigi standart kuadratik programlama formundaki
ortalama-varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak
minimum varyansli (minimum riskli) portfoyli bulmaya calisir. Modelde amag
fonksiyonu, minimize edilecek portféy varyansidir ve su sekilde gosterilir.

Bu matematiksel ifadede, N : mevcut varlik sayisim, oy : 1 ve j varliklari
arasindaki kovaryans degerini (i = 1,..,N), (j = 1,..,N), x; : karar degiskenlerini
gostermek i¢in kullanilmustir.

Standart Markowitz modelinde iki temel kisit vardir. Bunlardan birincisi,
hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasmi saglayacak asagidaki
matematiksel ifadedir.

Burada p; : i varliginin beklenen getirisini (i = 1,..,N), R : hedeflenen
beklenen getiri diizeyini gostermek igin kullanilmistir. Modeldeki ikinci temel
kisit ise, portfoyde bulunan varliklarin agirliklar1 toplaminin 1 olmasini
saglayan asagidaki ifadedir.

N

>x =1

i=1

Karar degiskenlerinin negatif olamama kisit1 da eklendiginde asagidaki
genel model elde edilir.
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Burada,
N mevcut varlik sayisi,
W 1varhigmin beklenen getirisi (i = 1,..,N),
ci 1 ve ] varliklar arasindaki kovaryans degeri (1= 1,..,N), j = 1,..,N),
i =] i¢in i varliginin varyans degeri,
R hedeflenen beklenen getiri diizeyi,
x; 1 varliginm portfoy i¢indeki oramdir, (karar degiskeni) (i = 1,..,N).

Standart Markowitz modelindeki n. yatirim enstriimanini endeks olarak
alip, diger n-1 yatinm enstriimanindan endeksle risk ya da getiri diizeyi aym
olan portfdyii olusturmak icin, modeli asagidaki degisiklikleri icerecek sekilde
gelistirilmigtir.

Amacg fonksiyonunda halen n adet enstriimanin (sonuncusu endeks)
riskini minimize etmektedir ve degistirilmemistir.

Standart modeldeki ilk temel kisit olan ve hedeflenen beklenen getiri

N
diizeyinin kargilanmasini saglayan in w; >R kisit, n enstriiman yerine n-1
i=1

enstriiman i¢in beklenen getiri diizeyi de n. enstriimanin beklenen getiri diizeyi

N-1
olarak alinip ' x;u; = p seklinde yeniden diizenlenecektir. Boylelikle, n-1 adet
i=1

yatirim enstriimani arasindan olusturulacak portfoyden elde edilecek getirinin
endeksin beklenen getirisinin altinda kalmamas1 saglanacaktir.

Portfoyde yer alan varliklarin agirliklar toplamimin 1 olmasi saglayan
modeldeki ikinci temel kisit da, n enstriiman yerine n-1 enstriiman
N N-1
igereceginden, > x; =1 kisiti, ) x; =1 olarak degisecektir.

i=1 i=1
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Amag fonksiyonunda riski minimize edilen n adet enstriimandan,
n-1 tanesinin agiriliklar1 toplami 1 olarak yukarida kisitta tanmilandiktan
sonra, n. enstriiman olan endeksin de bu n-1 enstriimana agirlik olarak
kars1 gelmesi i¢in x, =-1 kisitinin modele eklenmesi gerekmektedir.

Boylece x, degiskeni diger degiskenlerin aksine simnirsiz olarak
tanimlanacaktir. Diger bir degisle, x, lizerinde negatif olamama kisiti

bulunmayacaktir. Yapilan degisiklik ve eklemeleri iceren kuadratik
programlama modeli asagida goriilmektedir.

N N
Min. XiX;0;
i=1 j=1

Xy SINIrsiz
0<x;<1, i=1,.(N-1)
Burada,
N mevcut varlik sayisi,
W 1varhigimin beklenen getirisi (i = 1,..,N),
ci 1 ve ] varliklar arasindaki kovaryans degeri (1= 1,..,N), j = 1,..,N),
i =] i¢in i varliginin varyans degeri,
x; karar degiskenleri, varligin portfoy igindeki oramdir. (0 < x; £1),
(i=1,..,(N-1))
xny  Karsilastirilacak varligin portfdydeki orani. —1 sabit degerini almalidir.
pun  Karsilastirilacak varligin(endeksin) beklenen getirisidir.

Bir sonraki kisimda, yukarida agiklanan modelin IMKB30 endeksi ve onu
olusturan hisse senetleri iizerinde uygulamasi yapilacaktir.

3. UYGULAMA VE BULGULAR

Calismani uygulama boliimiinde IMKB30 endeksi ile risk-getiri yapist
ayni olan portfoy belirlenecektir. Bunun i¢in bir dnceki kisimda sunulan
modelde kullanilacak veri toplanmustir. Oncelikle IMKB 30 endeksini olusturan
sirketlerin ve IMKB30 endeksinin Agustos 1999 — Eyliil 2003 arasindaki aylik
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getirileri belirlenmistir. Boylece 30 hisse senedinin ve IMKB30 endeksinin
toplam 50’ser aylik getiri degerleri elde edilmistir.

Markowitz kuadratik programlama ile portféy se¢im modelini ¢ézmek
icin MS Excel hesap tablosu yazilimi icinde yer alan Solver eklentisi
kullanilmigtir. Aylik getiriler, modelin amag¢ fonksiyonu parametrelerini
olusturan varyans-kovaryans matrisi ve model Sekil 1’de goriilmektedir.

B | ¢ | o [..]..] AE | AF | AG | AH

2 |AYLIK GETIRI TABLOSU (Agutos 1999 - Eyliil 2003 arasi)

3 |Getiriler Hisse 1 Hisse 2 Hisse 29 Hisse 30 IMKB 30

4 108.1999 -0.244 0.038 -0.283 -0.180

5 109.1999 0.128 -0.069 0.193 0.159

51 |07.2003 -0.068 -0.094 -0.025 -0.013 -0.024

52 ]08.2003 0.123 0.105 0.143 0.100 0.125

53 ]09.2003 0.284 0.089 0.234 -0.058 0.146

Ortalama

54 |Getiriler 0.027 0.027 0.019 -0.011 0.013

55

56 |VARYANS-KOVARYANS MATRISI

57 Hisse1 Hisse 2 Hisse 29 Hisse 30 IMKB 30

58 |Hisse 1 0.054 0.036 0.043 0.033 0.043

59 |Hisse 2 0.036 0.051 0.034 0.042 0.039

86 |Hisse 29 0.043 0.034 0.048 0.038 0.041

87 |Hisse 30 0.033 0.042 0.038 0.067 0.041

88 |IMKB 30 0.043 0.039 0.041 0.041 0.043
Toplam
Portfoy

89 Agirhigi

Portfoy

90 |Agirliklan 0% 0% 0% 0% 0% 100%

91 -100%

92 Portfoy Getirisi| 0.0000 Portféy Varyansi| 0.0000

93 Hedeflenen Getiri| 0.0131 Standart Sapma| 0.0000

Sekil 1. Excel’de Olusturulan Model Ve Parametreleri

Modeldeki alan tanimlamalar1 ve kullanilan formiiller Tablo 1°de, Solver
parametreleri de Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 1. Modeldeki Alan Tanimlamalari Ve Kullanilan Formiiller

flils Lot Hiicre Formiil

C54:AG54 Ortalama Getiriler
C58AG88 Varyans-Kovaryans Matrisi

C54 =AVERAGE(C4:C53)
C54:AG54 araligina kopyalanmugtir

C90:AG90 Karar Degiskenleri, Varliklarin

Portfoydeki Payi C58 =COVAR($C$4:3C$53;C4:C53)

C58:AG58 araligina kopyalanmugtir

AH90 Portfoy Agirliklart toplami

C88 =COVAR($AG$4:8AG$53;C4:C53)

D92 Portfoy Getirisi _ C88:AG88 araligina kopyalanmigtir

D93 Hedeflenen Getiri AH90 —SUM(C90:AF90)

AED2EPortfby Varyanst D92 =SUMPRODUCT(C54:AF54,C90:AF90)
AR 00y Standart Sapmas AH92 =SUMPRODUCT(MMULT(C90:AG90);

C58:AG88);C90:AG90)

AH93 =SQRT(AH92)

Tablo 2. Solver Parametreleri

Quadratik programlama formundaki modelin ¢oziilmesi ile IMKB30
endeksi ile ayni1 risk ve getiri diizeyine sahip portfoy elde edilmistir. Elde edilen

Amag Fonksiyonu Karar Degiskenleri Kisitlar
Min. $AH$92 $C$90:5AG$90 $AGS$90=5AGS$91
$AH$90=1

$C$90:3AF$90>=0
$D$92=$DG$93
portfdy icerisindeki hisse senetlerinin agirliklar1 Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. IMKB 30 Endeksi ile Aym Risk Ve Getiri Diizeyine Sahip Portfoy
Agirhiklarn

H1 H2 H3 H4 H5 Hé6 H7 H8 H9 H10
%12.9 - - - - - - - - %3.6

HI11 H12  HI3 H14 HI15 H16 H17 HI18 H19 H20
- - - %7.5 %31  %7.2 - - - %7.2

H21 H22  H23 H24 H25 H26  H27 H28 H29 H30  Toplam
- %1.4 - %I11.6  %I2.5 - %2.0 %I13.6 %l1.9 %153 %100

Tablodan goriildiigii gibi portfdyde 13 hisse senedi gesitli agirliklarla yer
almaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi IMKB 30 endeksinin 50 aylik ortalama
getirisi olan %1.3’diir. Portfdy riski ise IMKB 30 endekisinin 50 aylik verisinin
varyans degeri olan 0.0459’dur.



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 149

Yukarida agirliklart elde edilmis olan portfoyii olusturan karar verici,
risk-getiri yapistyla IMKB 30 endeksini temsil eden portfoye sahip olacaktir.
Ancak bu portfoye sahip olmak en iyi yatirim kararmin verildigi anlamina
gelmemektedir. Karar verici ayni risk diizeyinde daha yiiksek getirili, ya da ayni
getiri diizeyinde daha disiik riskili bir portfoy olusturabilir. Uygulamanin ikinci
kisminda standart Markowitz portfoy se¢cim modeli kullanilarak IMKB 30
hisselerinden olusan yatirim uzayi i¢in etkin sinir olusturulacaktir. Ardindan
strasiyla yukarida elde edilen portfOy ile ayni risk diizeyine sahip etkin portfoy
ve ayni getiri diizeyine sahip etkin portfoy belirlenecektir.

Sekil 1’deki modelden IMKB 30 endeksi getirileri ¢ikartilarak, kalan 30
hisse senedi icin standart Markowitz kuadratik programlama portfoy se¢im
modeli kurulmustur. Kurulan yeni modeli Solver’da ¢dzmek igin gereken
parametreler Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4. Standart Markowitz Modeli i¢in Solver Parametreleri

Amag Fonksiyonu Karar Degiskenleri Kisitlar

Min. $AH$92 $CS$90:SAF$90 $AH$90=1
$C$90:$AF$90>=0
$D§92>=$DG$93

Olusturulan model farkli hedeflenen getiri diizeyleri icin ¢Oziilmiis ve
Tablo 5’de goriilen etkin portfoyler belirlenmistir. Tabloda sadece portfoylerde
cesitli agirliklarla yer alan 9 hisse senedi gosterilmistir. Tabloda goriinmeyen
hisse senetleri hi¢ bir etkin portfdyde yer almayanlardir. Bu portfoylerin risk-
getiri degerleri kullanilarak elde edilen etkin simir grafigi de Sekil 2’de
goriilmektedir. Bu grafik {istinde IMKB 30 endeksini risk-getiri yapisi ile
temsil eden portfoy de goriilmektedir.
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Tablo 5. IMKB 30°daki Hisse Senetlerini iceren Yatirnm Uzayi i¢in Etkin
Sinir ve Portfoy Agirhklar:

Etkin  Hedeflenen Portfoy Hisselerin Portfoydeki Adirliklari
Portféyler Getiri Varyansi H1 H7 H8 H10 H12 H14 H21 H22 H26
Portfoy1 %0.20 0.0276 - - %16 - - %46 %16 %02 %19
Portféy?2 %1.00 0.0276 - - %16 - - %46 %16 %02 %19
Portfoy3 %1.31 0.0276 - - %16 - - %496 %16 %02 %19
Portféy4 %1.70 0.0276 - - %16 - - %46 %16 %02 %19
Portféy5 %2.50 0.0284 - - %19 - - %24 %30 - %27
Portfoy6 %3.00 0.0298 - - %21 - - %10 %38 @ - %32
Portféy7 %3.50 0.0319 %01 - %15 %01 - - %50 - %34
Portfoy8 %4.00  0.0353 - - - %15 - - w57 - %28
Portféy9 %4.50 0.0411 - - - %38 %01 - %60 - -
Portfoy10 %4.69 0.0459 - %09 - %44 %04 - %44 - -
Portféy11 %5.00 0.0578 - %27 - %50 %04 - %19 - -
Portfoy12 ~ %5.50  0.0904 - %74 - %26 - - - - -
Portfoy13 %570  0.113¢ - %100 - - - - - - -
0,
%6 P12 P13
£ .
O %4 - '
c ]
% pP7 :
s of
T P> :
%2 )
P4 -
P3 ¢------ # IMKB30 endeksi ile ayni risk-
P2 getiri yapisina sahip portfoy
P1
%0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0,00 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 0,12
Risk (Portfdy Varyansi)

Sekil 2. Etkin Simir Grafigi Ve IMKB 30 Endeksi Ile Aym Risk-Getiri
Yapisina Sahip Portfoyiin Bu Grafikteki Yeri
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Sekil 2 incelendiginde IMKB 30 endeksi ile ayni risk-getiri yapisina
sahip portfOyiin getirisi sabit kalmak sartiyla daha disiik riskili bir etkin portfoy
bulunmustur (Portfdy 3). Portfdy 3’iin riski 0.0276°dir. Aym sekilde IMKB 30
endeksi ile ayni risk-getiri yapisina sahip portfdyiin riski sabit kalmak sartiyla
daha yiiksek getirili bir etkin portfoy bulunmustur (Portféy 10). Portfoy 10’un
getirisi %4.69°dur.

4. SONUC VE YENi CALISMALAR

Bu caligmada, Markowitz kuadratik programlama ile portfdy sec¢im
modelinin IMKB 30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde uygulamalari
yapilmigtir. Bilgisayar teknolojisi ve model ¢6ziim algoritmalarinda saglanan
ilerlemeler Markowitz modelinin yaygin olarak uygulanmasini miimkiin
kilmistir. Giiniimiizde biiylik ©lgekli portfdy se¢im modelleri tiim diinya
piyasalari i¢in ¢ozililebilmektedir.

Caligmanin ilk asamasinda kuadratik programlama formundaki standart
Markowitz portfdy se¢im modeli, IMKB 30 endeksi ile aym risk-getiri
yapisindaki portfdyii olusturacak sekilde modifiye edilmistir. IMKB 30
endeksini olusturan sirketlerin Agustos 1999- Eyliil 2003 arasindaki 50 aylik
getirileri hesaplanmis ve bu veri kullanilarak ortalama getiriler ve varyans-
kovaryans matrisi elde edilmistir. Ardindan kuadratik formdaki Markowitz
portfoy se¢im model Excel tlizerinde kurulmus ve Solver ile ¢6ziilmiistiir. Bu
¢ozlim ile elde edilen portfoy icerisinde 13 sirket ¢esitli portfoy agirliklan ile
yer almistir. (Tablo 3)

Ikinci asamada standart kuadratik programlama modeli kullanilarak
IMKB 30 endeksi ile aym getiri diizeyinde daha diisiik riskli portfoy agirliklari
bulunmustur. Son olarak da standart kuadratik programlama modeli kullanilarak
IMKB 30 endeksi ile ayn1 risk diizeyinde daha yiiksek getirili portfdy agirliklari
bulunmustur.

Bu calismada olusturulan modeller yardimiyla sermaye piyasalarinda
portfoy olusturmak durumunda olan karar vericiye yukarida 6zetlenen ii¢ ayri
strateji icin destek saglanmistir. Ayrica calisma ile karmagik matematiksel
altyapisi olan portfoy se¢im modelinin Excel ve Solver kullanilarak hizli ve
etkin bir bigimde ¢oziilebilecegi de gosterilmistir.

Standart Markowitz modeline X, = -1 kisit1 eklenmesi ile model ilk n-1

yatinm enstriimanindan, n. enstrimanin risk-getiri yapisinda portfoy
olusturuyordu. Bu kisit x, =1olarak degistirildiginde ise n. enstriimanin risk
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yapisinin tersine sahip ve riskten kacinma (hedging) saglayan portfoy, ilk n —1
enstriiman igerisinden olusturulur. Bu da bagka bir uygulama c¢aligsmasi konusu
olarak alinabilir.

Ayrica bundan sonraki caligmalarda, portfoyde istenen en fazla
enstriiman sayist (tamsay1 degiskenler kullanilarak), kredi kullanarak yatirim
yapmak gibi ger¢ek hayat kosulllarida standart Markowitz portfoy segim
modeline dahil edilerek piyasalarimiz i¢in uygulamalar yapilabilir. Ote yandan,
sadece 50 aylik veri ile kurulup ¢oziilen model, farkli donemler i¢in hazirlanip
dinamik bir yapida sonuglarin degisimi izlenebilir.
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