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Degerli Bilim Insanlar,

Isletme Bilimi Dergisi, sizlerin ilgisi ve destegi ile her sayida
daha da giiclenerek 2017 yilindan itibaren yilda 3 say1 ¢ikarmaya
baglamistir. Bu kapsamda 2017 yil1 3. Sayis1 olan Aralik Sayimizla
huzurlarinizdayiz. Bu sayida biri toplam 12 makalemiz
bulunmaktadir. Dergimizin diger sayilarinda oldugu gibi, bu
sayisinda da tiretim yoOnetimi, orglitsel davramg, yonetim bilimi,
yonetim bilisim sistemleri, uluslararasi ticaret gibi farkli alanlardan
ve agirlikli olarak ampirik ¢alismalar yer almaktadir. Dergi politikas:
olarak bundan sonraki sayilarimizda da isletme bilimine dayal farkl

disiplinlerden gelen ¢alismalar1 yaymlamaya 6zen gosterecegiz.

Dergimizin bu sayisimin  ¢lkmasinda da  emeklerini
esirgemeyen ekip arkadaslarim ve siz degerli bilim insanlarmna
katkilarindan dolay: siikranlarimi sunar; dergimizin okurlarimiz ve
bilim insanlarina faydali olmas1 dikeklerimle sonraki sayilarimizda
isletmeciligin giincel ¢aligmalarmi bilim diinyasinin  hizmetine
sunmak i¢in siz degerli bilim insanlar1 ve arastirmacilarin katkilarinm
bekleriz.

Saygilarimizla...
Do¢. Dr. Mahmut AKBOLAT

Editor



ICINDEKILER
Cilt 5 Say1 3

Aragtirma Makaleleri

DENiM PANTOLONU URETIMINDE DEGER AKIS HARITALANDIRMA
YONTEMININ UYGULAMASI
Sibel ESER, Prof. Dr. Mehmet Selami YILDIZ

MOBIL BANKACILIK UYGULAMALARININ BENIMSENMESINE YONELIK
DAVRANISSAL NIYETLERI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE BIiR
ARASTIRMA

Kadir KURT, Yrd. Prof. Dr. Aykut Hamit TURAN

TOPLAM VERIMLI BAKIM UYGULAYAN BiR iSLETMEDE BAKIM
PERSONELININ PERFORMANS DEGERLEME PUANLARININ ENTROPI
TABANLI VIKOR SIRALAMASI iLE KARSILASTIRILMASI

Ars. Gor. Dr. Emre Bilgin Sart

FINANSAL OKURYAZARLIK: HANEHALKI UZERINE BiR ARASTIRMA
Ogr. Gor. Emine GULER, Dog.Dr. Hakan TUNAHAN

5018 SAYILI KANUN KAPSAMINDA KAMU KURUMLARINDA iC
KONTROL SISTEMi: MALIYE BAKANLIGI UYGULAMASININ
INCELENMESI

Yilmaz CALISKAN, Doc.Dr. Yavuz CIFTCI

SEHIR iCi TOPLU TASIMA HATLARININ HiZMET ETKINLIGININ VERi
ZARFLAMA ANALIiZi iLE OLCULMESI: OZEL VE KAMU iSLETMELERININ
KARSILASTIRILMASI

Yrd. Doc. Dr. Samet GUNER, Yrd. Do¢c. Dr. Kamil TASKIN,
Ogr. Gor. Gokhan GURLER

CEVIK URETIM TARZI FAALIYET GOSTEREN GELENEKSEL TURK EL
SANATLARI ISLETMELERININ CANLANDIRILMASI CALISMALARININ
BULANIK TOPSiS YONTEMI iLE DEGERLENDIRiLMESi

Yrd. Dog. Dr. Hakan Murat ARSLAN, Dog. Dr. Selami OZCAN

GENETIK ALGORTIMA iLE PORTFOY SECIMINDE KRiZ DONEMI ETKiSi,
BiST-30'DA BiR UYGULAMA
Yrd. Do¢. Dr. Sedat DURMUSKAYA, Kanish GARAYEV

1-24

25-59

59-78

79-104

105-125

127-145

147-172

173-187

Isletme Bilimi Dergisi
Cilt:5 Say1:3 2017



[sletme Bilimi Dergisi
Cilt:5 Say1:3 2017

THE RELATIONSHIP BETWEEN BASIC CHARACTERISTICS OF LEARNING
ORGANIZATIONS AND FINANCIAL PERFORMANCE 189-206
Yrd. Dog. Dr. Yunus Emre TASGIT, Giil Biisra OZDAMAR,

Yrd. Dog. Dr. Faruk Kerem SENTURK

DISARIDAN i$ SAGLIGI VE GUVENLIGI HIiZMETI SAGLAMA
MODELLERINDEN BiRi OLARAK TURKIYE'DE UYGULANAN ORTAK
SAGLIK GUVENLIK BiRiMi HiZMETLERININ ETKINLiGi: ORNEK BiR
UYGULAMA

Yrd. Dog. Dr. Serdar ORHAN, Elifnaz OZKAN, Sezgin UYSAL

207-234

SINEMA FILMLERINDEKI MUHASEBECI KARAKTERLERININ KiSiLiK
OZELLIKLERI: HOLLYWOOD FILMLERI INCELEMESi 235-255
Seyda ALANKAYA, Yrd. Dog. Dr. Sema AKPINAR

TESTING MCLOUGHLIN’S TRUST MODEL ON TURKISH INFORMATION
TECHNOLOGY EMPLOYEES
Ars. Gor. Dr. Emrah OZSOY, Dr. Dominic McLOUGHLIN,

Ars. Gor. Dr. Osman USLU

257-272



JOBS|

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2017; 5(3): 173-187. DOI: 10.22139/j0bs.328992

GENETIK ALGORTIMA ILE PORTFOY SECIMINDE
KRiZ DONEMI ETKIiSI, BIST-30'DA BIR UYGULAMA!

Yrd. Dog. Dr. Sedat DURMUSKAYA

SAKARYA UNIVERSITESI
Isletme Fakiiltesi
Isletme Boliimii
sdurmuskaya@sakarya.edu.tr
ORCID ID: orcid.org/0000-0001-7347-4467

Kanish GARAYEV

kenishgarayev92@gmail.com
ORCID ID: orcid.org/0000-0002-4425-1114

oz

Amag: Calismada temel amacimiz, portféy optimizasyonunda genetik
algoritma kullaniminin finansal kriz donemleri agisindan farklilik gosterip
gostermedigini ortaya koymaktir.

Yontem: Genetik algoritma kullaniminin kriz donemlerindeki etkinligini
ortaya koyabilmek adina, ¢ok amaglh genetik algoritma yontemi
kullanilarak portfoy optimizasyonuna calisilmistir.

Bulgular: Calisma sonucu elde edilen bulgular donemler itibariyle
farkliliklar gostermistir. Kriz doneminde (2008-2011) portfdye en fazla hisse
senedi (9) dahil edilmistir. Kriz 6ncesi donemde en fazla getiri saglayan
portfdytlin yaklasik 2 ile 3 hisse senedinden olustugu goriilmiistiir. Kriz
sonrasi donemde ise en onemli 6zellik hisse senetlerinin aylik getirilerinde
onemli bir artisin olmasidir. Tiim donemler itibariyle bakti§imiz zaman ise
optimum portfoyiin yaklasik olarak 5 veya 6 hisseden olustugu portfoyler
oldugu gorilmiistiir.

Sonu¢: Yapilan analizler sonucunda ¢ok amaghh genetik algoritma
kullaniminin, kriz =~ donemlerine  duyarli oldugu ve  portfoy
optimizasyonunda olumlu sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Genetik Algoritma, Borsa Istanbul, Portfdy Secimi,
Optimizasyon Teknikleri.

1 Bu ¢alisma Kanish GRAYEV’in Yiiksek Lisans tez calismasindan tiiretilmistir.

Genetik
Algortima ile
Portfoy
Seciminde Kriz
Doénemi Etkisi
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Effect of Crisis Period on Portfolio Selection with
Genetic Algorithm An Application on BIST-30.

SUMMARY

Aim: Our main goal in the study is to show whether the use of genetic
algorithms in portfolio optimization differs in terms of financial crisis
periods.

Method: In order to demonstrate the effectiveness of the use of genetic
algorithms in crisis periods, we have tried to optimize the portfolio by
using the multipurpose genetic algorithm method.

Findings: Findings from the study showed differences in the periods.
During the crisis period (2008-2011), the portfolio was included in the most
shares (9). In the pre-crisis period, it was seen that the most profitable
portfolio consisted of approximately 2 to 3 stocks. The most important
feature in the post-crisis period is that there is a significant increase in
monthly stocks. When we look at all periods, it is seen that the optimum
portfolio is about 5 or 6 portfolios.

Results: As a result of the analyzes made, it was seen that the use of
multipurpose genetic algorithms was sensitive to crisis periods and gave
positive results in portfolio optimization.

Keywords: Genetic Algorithm, Stock Exchange Istanbul, Portfolio
Selection, Optimization techniques.

I. GIRIS

Geleneksel ve modern teoriye gore yatirimcilar kararlari alirken
diisiik riskli bir yatirnmi tercih etmekle beraber yiiksek getiriyi de
hedeflemektedirler. Yatirimcilarin temel problemi, mevcut yatirrm ortami
icerisinde risk-getiri iliskisini iyi degerlendirip, kabul edilebilir bir risk
seviyesinin {lizerinde getiri elde etmeleridir. Tarihsel siire¢ igerisinde risk
getiri iligskisini optimum seviyede tutarak portfdy olusturulmasini 6ngoéren
¢ok sayida calismalar yapilmistir. Bu galismalar incelendigi takdirde
yatirimcalarin risk alma egilimlerinin, portféy olusturma ve yoOnetim
siirecinde temel belirleyicilerden biri oldugu gortilmektedir.

Yatinm yapacak olan bireyler farkli menkul degerler arasindan
se¢im problemi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Risklerini diisiik seviyede
tutarak daha fazla getiriyi elde etmek icin de birka¢ menkul degere aym
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anda yatirnm yapmaktadirlar. En az iki menkul degerden olusan finansal
varliklar  toplammnin  portfdy = oldugunu soylersek, yatirnmclarin
portfdylerine dahil edecekleri menkul sayisina uygun olarak getiri ve risk
oranlarini belirlemeleri gerekir. Yatirimcilar bu islemleri yaparken, bazen
kendileri ve bazen de bu iste uzman olan portfoy yoneticilerinden
faydalanmaktadirlar. Hatta portfdy yonetim sirketleri de bu konularda
yatirimcilara ve yatirim kurumlarina bu hizmeti sunmaktadirlar.

Geleneksel portfoy teorisine gore, yatirimcilar risklerini minimize
etmek icin gesitlendirme yapmaktadirlar. Olusturacaklar1 portfdy igin
riskten kaginma derecelerine bagli olarak menkul kiymet sayisini
belirlemektedirler. Markowitz “in oncilliiglinii yaptig1 Modern portfdy
teorisi ise, portfoyiin riskini azaltmak icin farkli menkul degerleri bir araya
getirerek getirileri arasindaki iligkini dikkate almak ve bu getiriler
arasindaki pozitif iligkisi olmayan finansal varliklar1 bir portfoyde
bulundurarak, portfdyiin riskini minimize etmenin miimkiin oldugunu
savunmustur. Glintimiiz teknoloji ortaminda ise, artik bilgisayarlarin da
bu ise miidahil olmasiyla beraber yeni gelistirilen yontemler farkli
boyutlara ulasmistir. Cesitli optimizasyon tekniklerine 6rnek olarak, Linear
ve Non-Linear programlama, parcacik siirii, genetik algoritmalar:1 ve yapay
sinir aglar1 gibi yaklagimlar1 6rnek gostermek miimkiindiir.

Stokastik bir yaklasim olan Genetik algoritmalar, literatiire 1980”1i
yillarda Holland tarafindan kazandirilmistir. Temel mantig1 en iyi ¢oziimii
buluncaya devam eden bir arama motoru olan bu yontem, son yillarda
literatiirde optimizasyon ¢oziimlerinde en fazla kullanilan yontemlerden
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatiirde yer alan ve genetik algoritma kullanilarak yapilan
calismalardan farkli olarak bu c¢alismada temel amacimiz, portfoy
optimizasyonunda genetik algoritma kullaniminin finansal kriz dénemleri
agisindan farklilik gosterip gostermedigini ortaya koymak olmustur.

II. Literatiir iIncelemesi

Finans alaninda genetik algoritmalar ile yapilmis ¢alismalarin sayisi
son yillarda hizla artmaktadir. Diinya genelinde bu alanda ¢ok sayida
calisma yapilmasina karsin Tiirkiye’de yapilan calismalar heniiz yeterli
seviyeye ulasmamustir. Ileri seviyede bilgisayar kullanimini da gerektiren
bu ¢alismalardan 6ne ¢ikan bazilarma asagida deginilmistir.

Oh ve digerleri (2005) yaptiklar: ¢alismada 1999-2001 donemine ait
Kospi 200 endeksi iizerinde genetik algoritma kullanarak optimum portfoy
olusturmaya c¢alismislardir. Elde ettikleri sonuglara gore genetik
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algoritmalar geleneksel portfdy optimizasyon tekniklerine gore daha iyi
sonuglar verdigini ileri stirmiislerdir.

Lai ve digerleri (2006) yapmis olduklari iki asamali genetik
optimizasyon algoritmasi calismasinda, portfdy optimizasyonu igin Sangay
borsasinda islem goren hisse senetlerinin 2001-2004 arasindaki gtinliik
kaparus fiyatlarin1 kullanmiglar. Calismalar: icin 100 hisse senedi rasgele
olarak secilmisler ve genetik algoritma kullanarak hisse segimi
yapimasmnda yontemin sagladigi esneklik ve yatirimciya sagladig:
kolayliklardan dolay1 diger yontemlerden daha basarili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Roudier (2007) yapmis oldugu calismasinda genetik algoritma
yardimiyla optimal bir portfdy olusturmaya calismistir. Dow Jones
endeksine dahil hisse senetlerini 3 farkli donem (1995-1999, 1999-2003,
2003-2007) itibariyle optimum portfdy olusturulmasinda kullanmistir.
Calisma kapsaminda genetik algoritma yardimiyla elde etmis oldugu
portfdy getiri ve risk degerleri igin gesitli portfdy degerlendirme oranlar:
kullanarak (Sharpe ve Calmar ratio) ¢alismasmnin gegerliligini daha da
artirmigtir.

Lin ve Gen (2007) yaptiklar1 calismada portfoy optimizasyonu
konusunda genetik algoritma ve diger geleneksel modelleri
karsilagtirmiglar ve portfoy olusturmak i¢in Nasdaql00 endeksinde islem
goren hisse senetlerinin 3 yil siire boyunca haftalik kapams verileri
kullanilmiglardir. Genetik algoritma kullanilarak olusturulan portfyiin
optimumu diger geleneksel yontemlerden daha ¢abuk yakaladig: ortaya
koymuslardir.

Chang ve Liu (2007) yaptiklar1 ¢alismada genetik algoritma ve
bulanik  mantik  yOntemlerini  kullanarak  olusturulan  portfdy
optimizasyonundaki sonuglar1 karsilastirmislar. Calismada Sangay
borsasinin 4 yillik (1997-2000) giinliik kapanis fiyatlarini kullanmislar ve
yaklasik olarak her iki yontemin de ayni sonuglar verdigini ortaya
koymusglardir. Ayrica Genetik algoritmanin en biiyiik avantajinin ise
zaman olarak optimum ¢6ziime daha erken ulastigin belirtmislerdir.

Toloie ve digerleri (2011) Tahran borsasinda islem goren hisse
senetlerinin optimizasyonunu gergeklestirmek icin genetik algoritma ve
parcacik siirii yOntemlerini uygulamiglardir. Sonu¢ olarak genetik
algoritmalarin hedeflenen sonuca pargacik siirii yontemiyle kiyaslamada
daha kisa siirede ulasti$1 goriilmiistiir. Ayn1 zamanda genetik algoritma
kullanilan yontemlerde en diisiik risk seviyesine ulasmak ic¢in en az 10
hisse senedine ihtiya¢ duyuldugu saptanmustir.
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Guennoun ve Hamza (2012) Kasablanka borsasinda islem goren 48
hisse senedinin 24 aylik verilerini kullanarak genetik algoritma yardimiyla
portfdy optimizasyonu gergeklestirmisler. Calismalarinda girdi olarak
beklenen getiri oran1 ve riske maruz deger iizerinden hareket etmislerdir.
Beklenen getiri oraninin en fazla, riske maruz degerin en diisiik oldugu
durum, portféylin 15 hisse senedinden olustugu zaman gerceklestigini
ortaya koymuslardir.

Benbouziane ve Sefiane (2012) yaptiklar1 ¢alismada Tahran
borsasinda islem goren rastgele 5 hisse senedi kullanarak, genetik
algoritmanin gesitli ¢aprazlama yontemlerinin hangisinde daha yiiksek
getiri ve diisiik riske ulasacaklarimi test etmisler. Yaklasik olarak tiim
yontemlerin ayni sonuglar1 vermesine karsm, tek noktali ¢aprazlama
yontemi toplamda 3,5 saniye kullanarak sonuca en erken ulasan yontem
olmustur.

Soam ve digerleri (2012) yapmis oldugu calismalarinda, genetik
algoritma kullanarak Nasdaql00 ve Dow Jones30 indekslerinde islem
goren hisse senetlerinin 2008 krizinden ne derecede etkilendiklerini
arastirmiglardir. Bunun igin her iki endekse ait 2007, 2008 ve 2009 yillarma
ait hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarmi kullanarak her iki endeks
menkul kiymetlerinin 2008 krizinden etkilendigini ileri stirmiislerdir.

Demirtas ve Glingor (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada, genetik
algoritma kullanarak olusturulacak portfdyde ne kadar hisse senedine yer
verilmesinin, portfdytin riskinin en diisik seviyeye indirecegini
aragtirmislardir. Yapilan analizler sonucunda en diisiik riske sahip portfoy
olusturmak icin 19 hisse senedi gerektigi tespit edilmistir.

Keskintiirk (2007) yaptig1 calismada genetik algoritma uygulayarak
portfdy optimizasyonuna ulagsmaya ¢alismistir. Bunun igin 9 hisse
senedinden faydalanarak Cesitli kisitlarla beraber mutasyon olasiliginin
farkli diizeyleri denemisler ve yiiksek oranda mutasyon yapilmasinin
¢ozlim lizerinde iyilestirici etkiye sahip oldugu goézlemlemislerdir. Sonug
olarak belirli getiri diizeyinde minimize edilen risklerin etkin smur tizerinde
yer aldigini ifade etmislerdir.

Ozdemir (2011) portfdy optimizasyonu icin BIST-100 hisse
senetlerinin 2008-2009 arasinda gergeklesen giinliik kapanis fiyatlarini ve
genetik algoritmalar1 kullanmistir. Rassal olarak secilen hisse senetleri ile
olusturulacak olan portfoy esit agirlikli olacaksa, portfoyiin 8 hisse
senedinden olusmasi halinde en iyi sonuca ulastigini ileri stirmiisttir.

Zeren ve Baygin (2015), Bist-30 endeksini kullandiklar
calismalarinda, amag fonksiyonunu olustururken hedeflenen portfoydeki
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getiri ve riskin yiizde cinsinden degerini ifade eden lambda degeri
kullanilmiglardir.  Calisma kapsaminda  gercgeklestirilen  islemlerin
sonucunda lambda degerinin 0,2 olmas1 durumda optimum portfoytin 18
hisseden olustugunu gozlemlemislerdir.

III. GENETIK ALGORITMALAR

Genetik algoritmalar, karmasik problemlerin ¢6ziimii icin genetik
temellere dayanan paralel arastirma teknikleridir.
(Mahfoud ve Mani, 2010: 546). Insan zihni ve dogasi icin ¢dziilmesi zor
goriinen problemlerin glintimiizde bilgisayar destekli ¢oziimiinde onemli
rol oynar. Hiicre seviyesinde yaganan genetik gelisimi 6rnek alarak, insan
yasamini iktisadi, teknik ve sosyal alanda kolaylagtirici ¢oziimler sunmaya
yardimai olur.

Diger yandan bir genetik algoritmanin isleyis mekanizmasi sasirtici
sekilde basittir. Yalnizca dizilimlerin kopyalanmas: ve kismi degisimlerini
igerir. (Vural, 2005: 14) Bir¢ok pratik problemde iyi sonuglar veren basit bir
genetik algoritmanin ana siireclerinin akis semasi, sekil 1’de gosterildigi
gibidir:

Genetik Kodlama

Uygunluk
Fonksiyonu

l
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Sekil 1: Genetik Algoritmalarin Akis Semasi

Coziim siireci portfdye dahil edilecek her hangi bir varligin
kodlanarak programin ¢Ozebilecegi duruma dontstiiriilmesi ile
baglamaktadir. Daha sonra ¢oziimiin baslatilabilmesi icin getiriyi
maksimize edecek ve ya riski minimize edecek veya ikisini bir araya
getirecek bir uygunluk fonksiyonu olusturulmaktadir. Amag¢ fonksiyonu
belirlendikten sonra se¢im asamasina gecilmektedir. Bu kisimda en iyi
sonuca gotiirebilecek finansla varliklar secilmektedir. Secim igin gesitli
yontemler kullanilmaktadir. (Turnuva Yontemi, Rulet gemberi vs.) Sonraki
asamada ¢oziim siirecindeki kisitlamalar ele alinmaktadir. Caprazlama
siirecinde bir biriyle eslesecek olan menkul degerler bir araya gelir ve daha
iyi sonug veren c¢Oziimler bir sonraki asamaya geger. Bu arada
caprazlamani gergeklestirmek igin farkli yontemler de kullanilabilmektedir.
(Tek noktali, Cok noktali vs.) Eger caprazlama ile istenilen sonug elde
edilmemisse bu zaman araya mutasyon girmektedir. Mutasyon yeni bir
operator gorevini ilistlenmektedir. Tiim bu asamalar bittikten sonra eger
istenilen sonuca varilmamissa tiim bu asamalar ilk kissmdan itibaren tekrar
yapilir ve bu siireg en iyi ¢6ziimii buluncaya kadar devam ettirilir.

IV. Metod

Uygulama kisminda veriler {i¢ donem itibariyle ele alinmistir. Borsa
Istanbul (BIST-30) endeksinden temin edilen bu veriler asagidaki yillar
araliklarmi kapsamaktadir:

e 2004-2007 yillarmi kapsayan kriz oncesi donem
e 2008-2011 yillarmi kapsayan kriz donemi
e 2012-2016 yillarin1 kapsayan kriz sonrast donem

Dénemler itibariyle BIST-30 endeksine dahil tiim veriler Matrix veri
saglayicisindan alinmistir. Toplamda 13 yil itibariyle devaml olarak islem
gormiis ve endeksin iginde yer almig 21 adet hisse senedi uygulamaya
dahil edilmistir. Diger hisse senetleri ise ilgili donemler itibariyle verileri
bulunmadigindan yada endeksten g¢ikarildigindan dolayr c¢alisma
kapsamina alinmamustir.

Elde edilen kapanis fiyatlarindan yola ¢ikarak her menkul deger
icin aylik getiriler hesaplanmistir. Aylik getirilerle beraber aylik risk
gostergeleri de (varyans) veri olarak calismamiza dahil edilmistir.
Calismanin ilerleyen asamasinda portfdy getirisini bulabilmek icin gerekli
olan kovaryans matrisi de, elde edilen aylik hisse senedi getirilerinden yola
cikilarak hesaplanmis ve girdi olarak analizlere dahil edilmistir.
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Calismada kullanmis oldugumuz hisse senetlerinin aylik getirileri
ve varyanslar1 Excel, veri olarak kullandigimiz kovaryans matrisi ise
Matlab R2015a kullanarak elde edilmistir.

Matlab programinda genetik algoritma kullanilarak yapilan
calismalar, basit genetik algoritmalar ve ¢ok amacl genetik algoritmalar
olmak {izere iki kisma ayrilmaktadir. Cok amacl genetik algoritmanin en
onemli avantaji, iki amag fonksiyonu kullanarak, birincisinde riski
minimize etmeyi, ikinci de ise getiriyi maksimize edecek iki amag
fonksiyonunun bir araya getirmesidir. Cok amagclh genetik algoritma amag
fonksiyonlar:1 asagidaki sekilde tanimlanarak programa dahil edilmistir:

Minimum = Y22, Z?il X; xjo;j < Risk
Burada;
x; —i menkul degerinin portfdy iginde agirligini ;
x;j — j menkul degerinin portfoy icinde agirhigmi ;
b;;j - iki menkul deger arasindaki kovaryans degerini gostermektedir.
Maksimum = Y22, x; r; > Getiri
Formiilde;
x; - i menkul degerinin portfdy i¢inde agirhigin ;
r; —i menkul degerinin beklenen getirisini ifade etmektedir.
YEix=1
x;20

Son olarak belirtilen kisitlamalar ise, portfoydeki hisse senetlerinin
agirhik toplamlarinin en fazla 1’e esit olacagr ve 0’dan kiigiik deger
alamayacagini ifade etmektedir.

Calismaya dahil edilmis olan hisse senedi verilerinden yola
cikilarak Matlab programi dahilinde kodlama yapilmis ve veriler
programin igleyebilecegi formata doniistiiriilmiistiir. Genetik algoritma
parametreleri ile bagh programda yapilmis diger degisiklikler asagida
Tablo 1’de gosterilmistir:
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Tablo 1. Genetik
Genetik Algoritma Uygulama Parametreleri Algortima ile
Portfoy

Genetik Algoritma Parametreleri .. ]
Seciminde Kriz

Donemi Etkisi

Baslangic Topluluk Biiytikligt 200
. 181
Caprazlama Isleme Olasili1 0.8
Se¢im Fonksiyonu Turnuva
Caprazlama Fonksiyonu Two Point/Single Point
Mutasyon Fonksiyonu Constraint Dependent
Sonlandirma Kriteri 20021 (Degisken sayis1)

Tablo 1'de goriilen tiim parametreler programa dahil edilmis ve
optimum ¢6ziim bulunmaya c¢alisilmistir. Caprazlama fonksiyonu olarak
iki fonksiyon kullanma nedenimiz, c¢ikabilecek farkli sonuglar:
karsilagtirma olanagi saglamasidir. Iterasyon sayismin 200 olarak
alinmasinin nedeni ise, bu asamadan sonraki iterasyonlarda programimn
ayni sonuglari vermeye baslamasidir.

V. Bulgular

Ug farkli donem itibariyle, program 9 farkli portfdy icin ayri ayri
calistirilmis ve portfdy getiri ve varyanslari bulunmustur. Ayrica her
portfoye dahil edilecek hisse senedi sayisi ve agirligi, her hisse senedinin
program yardimiyla bulunmus getiri ve varyanslarina gore belirlenmis ve
orantili bir sekilde portfdye dahil edilmistir. Kriz 6ncesi donem igin elde
edilen sonuglar soyledir;
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Tablo 2.
Kriz Oncesi Dénem i¢in Genetik Algoritma ile Olusturulan 9 Farkli
Portfoy Sonucu

JOBS|

Tuprs Arclk Otkar Ulker Froto Tcell Kchol
Getiri Varyans Hisse Sayisi X1 Xy X3 X4 Xs X X7
0.015 0.027 3 0.673 0.299 0.028 0 0 0 0
0.026 0.024 4 0.489 0 0.374 0.067 0.07 0 0
0.031 0.035 2 0.869 0 0 0 0 0.131 0
0.029 0.022 5 0334 0,127 0 0.223 0 0.054 0.262
0.023 0.019 6 0.423 0113 0.102 0.178 0.081 0 0.103
0.038 0.031 3 0.873 0 0.045 0.082 0 0 0
0.024 0.021 6 0.378 0.145 0.121 0 0.086 0.178 0.092
0.022 0.018 7 0292 0.098 0.083 0.164 0.069 0.138 0.156
0.025 0.029 4 0.336 0.214 0.299 0 0 0.151 0

Tablo 2’de Matlab programinda genetik algoritma yardimiyla elde
edilmis 9 farklhi portfoy icin getiri, risk ve portfdye dahil edilmis hisse
senetlerinin agirliklar1 yer almistir. Olusturulan portfoyler igin, portfoye
dahil edilecek hisse senedi sayilar1 farklilhik gostermistir. Ornegin, 0.026'lik
bir getiri saglayan portfoyiin varyansi, yani risk katsayis1 0.024 olarak
gerceklesmistir. Bu ¢oziime gore portfdy 4 hisse senedinden olusmaktadir.
Bu hisse senetleri Tuprs (Tiipras), Otkar (Otokar), Ulker (Ulker) ve Froto
(Ford Otomotiv) olmustur ve bu menkul degerlerin portfdy icerisinde
agirliklar: sirasiyla, 0.489, 0.374, 0.067, 0.07 olarak gerceklesmistir. Diger
tim portfdylerde bu sekilde yorumlanabilir. Dikkat edilmesi gereken en
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onemli hususlardan biri en diisiik riskin (0.018) en fazla hisse senedinden
(7) olusan portfoyde olmasidir. Cesitlendirme sayis1 arttikca portfoy riski
azalmaktadir. Segilecek portfdy, yatirimcinin risk sevip sevmemesine bagl
olarak degisebilmektedir. Bu donem igin optimum bir portféy se¢gmek
gerekirse, bu portfoy daha diisiik risk katsayisinda (0.022) daha yiiksek
getiriyi (0.029) saglayan dordiincii portfoy olacaktir. Diger 6nemli bir husus
ise esit sayida hisse senedinden olusan portfoylerin getiri oranlarmn farklh
olmasidir. Bunun temel nedeni portféye dahil edilmis hisse senetlerinin
agirliklar: ve getirilerindeki farkliliktir. Dikkat ¢eken diger bir nokta ise en
yliksek getirili portfoylerin 2 ile 3 hisse senedinden olusmasidir.

Portféye dahil edilmeyen diger hisse senetlerinin agirhiklar: sifir
oldugundan tabloda gosterilmemistir. Bunun temel nedeni dahil edilmeyen
menkul degerlerin getirisinin portfdy getirisinden daha az, riskinin ise
daha fazla olmasidir. Diger donemlerde de bu sartlar gegerli olmustur.
Ayrica, portfoy sayismin 9 olma nedeni, programin 9'cu portféyden sonra
portfdyiin getiri ve varyans sonuglarini tekrarlama egilimine gegmesidir.

Kriz dénemini kapsayan yillar itibariyle bulgular asagidaki tabloda
gosterilmistir.
Tablo 3.

Kriz Donemi i¢cin Genetik Algoritma ile Olusturulan 9 Farkl1 Portfoy
Sonucu

Akb Sahol Otkar Garan Tuprs Toaso Tcell Froto Ykb

Getiri Varyans Hisse Say1 x;  x; X3 Xy Xs Xe X7 Xg  Xg
0.021 0.017 9 01720083 0261 0335 0.023 0.027 0.002 0-043 0.054
0.034 0.025 5 01120009 0 0236 0479 o o 0164 0
0.041 0.033 4 0145 0 0 0318 0256 0281 0 O O
0.029 0.042 2 0o 0o 0 0619031 o o 9 0
0.027 0.035 3 0 0 0 0279046 0 o 025 0
0.031 0.021 7 00790113 0185 0212 0 0.174 0.024 0213 0
0.028 0.022 6 0 0 0143 0287 0.139 0196 o 02040031
0.026 0.019 8 0074 0 0165 0223 0316 0.072 0.025 0-1120.013
0.036 0.024 5 0 009 0.123 0416 036 o o 0005 0

Krizin devam ettigi yillarda bazi hisse senetlerinin getirilerinde
onemli Olctide diistisler goriilmiistiir. Otokar, Tiipras, ve Ford Otomobil
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hisse senetleri ise, krizden 6nceki dénemde portfdyiimiizde yer aldig1 gibi
sonraki donemlerde portfdyde belirli bir agirhk kazanmistir. Kriz
doneminde en fazla (0.041) getiri saglayan portfoyiin 4 hisse senedinden
olustugu, en diisiik riske (0.017) sahip portfoyiin ise 9 menkul kiymetten
olustugu goriilmektedir. Tim portfdylere dikkat ettigimiz zaman en fazla
getiri saglayan hisse senetlerinin Garanti Bankasi ve Tiipras hisseleri
oldugu goriilmektedir. Gergeklesmis olan tiim sonuglar1 dikkate aldigimiz
zaman programin bize onerdigi portfoy daha diisiik riske (0.024) ve daha
yliksek getiriye (0.036) sahip olan tablodaki sonuncu portfoydiir.

Kriz sonraki dénem igin bulgular Tablo 4’'de gosterilmistir.

Tablo 4.
Kriz Sonras1 Donem i¢in Genetik Algoritma ile Olusturulan 9 Farkl:
Portféy Sonucu

Ar¢ Akb Froto Otkar Thy Tuprs Garan Ulker

Getiri Varyans Hisse Say1 x; x;, x3 x4 X5  Xg X7 Xg
0.018 0.031 5 0.1870.009 0.231 0.389 0 0.184 O 0
0.031 0.036 3 0 0 02340678 0 0 0 0.088
0.025 0.02 8 0.034 0.095 0.112 0.223 0.11 0.198 0.145 0.083
0.037 0.027 6 0.087 0 0.192 0309 0 0.128 0.167 0.117
0.029 0.023 7 0.024 0.12 0.258 0.368 0.01 0.041 0.179 O
0.030 0.032 4 0 0 0249 0171 0 0412 0.168 O
0.034 0.035 3 0 0 0292 O 0 0393 0315 O
0.032 0.028 5 0.012 0 0.126 0237 0 0.356 0.269 0
0.033 0.026 6 0 0.079 0.134 0.269 0.018 0.278 0.222 0O

Kriz sonrast donemlerde en 6nemli 6zellik portfoye dahil edilen
hisse senetlerinin aylik getirilerinde 6nemli bir artisin olmasidir. Ayrica
diger donemlerdeki hisse senetlerinden farkliik gosteren menkul
kiymetlerle beraber ayni olan hisse senetleri de kriz sonrast olusturulan
portfoye dahil edilmistir. Ornek olarak, Otokar, Ford Otomotiv ve Tiipras
hisselerini gostermek miimkiindiir. Portfoylimiizde en diisiik riske (0.02)
tiglincli portfdy sahip olmaktadir. Bunun temel nedeni olarak, portfoyiin
daha fazla, 8 hisse senedinden olugmasidir. En yiiksek getirili (0.037)
portfdy ise dordiincii portfdy olmustur. Toplamda 6 hisse senedinden
olusan portfoyde en fazla agirlik (0.309) Ford Otomobil hisse senedinin
payma diismiistiir. Optimum se¢im olarak karsimiza ise, en diisiik (0.027)
risk seviyesinde daha fazla (0.037) getiri saglayan ve 6 hisse senedinden
olusan doérdiincii portfdy ¢ikmaktadir.
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VI. SONUC

En iyi portfdy secimini yapabilmek sadece yiiksek getirili menkul
kiymetlerin portfdye dahil edilmesi islemi degildir. Zamanlama agisindan
en erken karara gotiirebilecek modeller portfdy optimizasyonu agisindan
onemli olmaktadir. Matematiksel tabanli programlarda genellikle bu tip
sorunlarla karsilagilmaktadir. Genetik algoritmalar bu baglamda, optimale
yakin sonuglar vermekle birlikte zaman agisindan da hizhi ¢6ziim
tiretebilmektedir. Son dénemlerde portfdy optimizasyonu ile ilgili literatiir
¢alismalarinda, en fazla kullanilan ydntem olarak karsimiza genetik
algoritmalar gikmaktadir.

Calismamizda genetik algoritma kullanarak kriz Oncesi, kriz
donemi ve sonrast donemlerde optimal portfoyiin ka¢ adet hisse
senedinden olusmasi gerektigi ve farkli donemler itibariyle portféye dahil
olacak hisse senetlerinin farklilik gosterip gostermeyecegi arastirilmis ve
bazi sonuclar elde edilmistir. Arastirma zamani veri olarak BIST-30
endeksinde islem goren hisse senetlerinin 2004-2016 tarihleri arasinda 156
aylik kapanis verileri kullanilmistir. Yontem olarak ise, Markowitz’in
ortalama varyans modeli genetik algoritma modeline uygulanmis, risk
olctitii olarak portfdy varyans: kullanilmistr.

2004-2007 yillarmi kapsayan donemde en diisiik riski saglayan
portfdyilin diger donemlerden farkli olarak daha az (7) menkul degerden
olustugu dikkatimizi ¢cekmektedir. Bunun temel nedeni olarak ekonominin
daha kriz ortamina dahi olmamas: ve bu nedenle de gesitlendirmenin diger
donemlerden daha az olmasina ragmen daha diisiik riskli portfdye erisme
imkani olmasidir. Bu donemde tiim portfdyleri dikkate aldigimiz zaman en
fazla agirliga sahip olan hissenin Tuprs (Tiipras) olmasidir. Sektorel bazda
degerlendirdigimiz zaman sanayi sektoriinde yer alan Tiipras hisselerinin,
olusturulan tiim 9 portféylerde en yiiksek getiri ve dolayisiyla en fazla
agirliga sahip olmasidir. Kriz 6ncesi donemde optimum portfdy ise 0.29
getiri ve 0.22 risk katsayisi ile 5 menkul kiymetten (Tuprs ,Arclk, Ulker,
Tcell ,Kchol) olusan portfoy olmustur.

2008-2011 donemini kapsayan kriz doneminde genetik algoritma
yardimiyla olusturulan portfdyiimiiz farkli sonuglar vermistir. En 6nemli
farkliliklardan biri bu dénemde olusturulan en diisiik riskli portfoytin daha
fazla cesitlendirmeye maruz kaldig1, yani diger donemlerle kiyasladigimiz
zaman daha fazla (9) hisse senedinden olusmus olmasidir. Bunun temel
nedeni olarak, kriz ortaminda riski dagitmak amaciyla daha fazla
cesitlendirme yaparak risk katsayisinin azaltilmasi istegidir. Kriz
doneminde dikkat c¢ekici unsurlardan biri de olusturulmus olan 9
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portfoyilin en az 4 tanesinde 3 farkli bankanin (Akbank, Yapr ve Kredi
Bankasi, Garanti Bankasi) yer almasidir. Genetik algoritma kullanan
programin kriz doneminde bize sundugu optimum portfdy ise 0.034 getiri
ve 0.025 risk katsayisi ile 5 menkul degerden (Akb, Sahol, Garan, Tuprs,
Froto) olusan portfoy olmustur.

2012-2016 yillarin1 kapsayan kriz sonrast donemde kriz donemine
nazaran diislik riskli portfdoy daha az (8) hisse senedinden olusmustur.
Bunun temel nedeni olarak ise, ekonominin giderek canlanmasi
gosterilebilir. Hisse getirilerine bakildiginda 6nemli artislar goriilmektedir
ve bu donemde de Tiipras hisse senetlerinin portfoylerde daha fazla
agirhiga sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, Otokar hisseleri de bu
donemde portfoylerde belirli agirliklara sahip olmaktadir. Bu dénemde
sanayi sektorii portfoylerde daha fazla agirliga sahip olmustur. Programin
bize 6nerdigi optimum portfoy ise 0.033 getiri ve 0.026 risk katsayisi ile 6
hisse senedinden (Akb, Froto, Otkar, Thy, Tuprs, Garan) olusan portfdy
olmustur.

Calismada ele alinan tiim donemler incelendiginde, Markowitz
Ortalama varyans modelinin de onerdigi gibi genetik algoritmalar, kriz
doneminde artan risk ile uyumlu olarak optimum portfdye dahil olacak
menkul kiymet sayismin artmasi, kriz Oncesi ve sonrasi donemde ise
azalmasi yoniinde minimum riskli portfdy onerisi sunmustur.

Sonug olarak, genetik algoritmalar portfoy optimizasyonunda hizl
ve glivenilir bir sonu¢ vermede matematiksel tabanli programlara nazaran
daha bagarii olmaktadir. Uygulanabilirliginin kolay olmasi ve bazi
matematiksel programlarda hazir sekilde bulundurulmasi bu yontemin
kullanim giiclinii daha da artirmaktadir.

Caligmanin daha genis bir alanda yapilmasi adina BIST-100 endeksi
yada alt sektor endeksleri igerisinde krizden etkilenmeye yonelik
arastirmalar bagka ¢alismalara birakilmistir.
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