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KARESEL PROGRAMLAMA iLE PORTFOY
OPTIMIZASYONU: BORSA iISTANBUL ORNEGI

Aynur SUSAY!, Yasemin YURTOGLU?ve Murat ATAN?
OZET

Yatirimeilar agisindan risk énemli bir kavramdir. Ozellikle pay yatirimcilarr olusturmaya
calistiklar1 portfoyler araciligiyla riski minimum etmeyi amaglarlar. Iyi bir portfdy yonetimi ile
portfdyiin bir biitiin olarak sahip oldugu risk, portfdyii olusturan her bir menkul kiymetin sahip
oldugu riskler toplamindan daha az olacagi i¢cin menkul kiymet yatirimina iligskin olarak riski
azaltmak miimkiin olmaktadir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren firmalarin
aylik getirileri tlizerinde Markowitz karesel programlama yontemi kullanilarak olusturulan
portfoylerin secimi yapilmistir. Calismada, 01.01.2017 — 01.06.2020 dénemi BIST 100 endeksi
ve Borsa Istanbul’da islem géren 130 firmanin aylik verilerinden yararlanilarak BIST 100
endeksi ile benzer risk-getiri yapisinda ve endeksten daha fazla getiriye sahip portfoy modelleri
secilmistir. 1’den 49’a kadar cesitli agirlikta paylardan olusan portfoyler olusturulmustur.
Calisma sonucunda BIST 100 endeksi ile esit risk-getiri degerine sahip olan portfdy, BIST 100
endeksinin getirisi sabit kalmak kosulu ile daha diisiik riske sahip bir portfoy ve etkin siir

izerinde yer alan alternatif portfoy bilesenleri gosterilmistir.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH QUADRATIC PROGRAMMING:
THE EXAMPLE OF ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Risk is an important concept for investors. Especially stock investors aim to minimize the risk
through the portfolios they try to create. With a good portfolio management, it is possible to
reduce the risk regarding the investment in securities, as the risk of the portfolio as a whole will
be less than the total risks of each security that make up the portfolio. In this study, the selection
of portfolios created by using Markowitz quadratic programming method on monthly returns
of firms traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) is made. In the period of 01.01.2017 -
01.06.2020 portfolio models with a similar risk-return structure with the BIST 100 index and
with a higher return than the index was selected by using monthly data of the BIST 100 index
and monthly data of 130 companies traded in Istanbul Stock Exchange. Portfolios was created
from stocks with various weights from 1 to 49. As a result of the study, a portfolio with a risk-
return value equal to the BIST 100 index, a portfolio with lower risk provided that the return of
the BIST 100 index remains constant, and alternative portfolio components located on the

efficient frontier was shown.

Keywords: Quadratic Programming, Portfolio Optimization, Mathematical Modeling, BIST
100, Optimization

1. GIRIS

Yatirim yapilirken neye, ne kadar yatirnm yapilmasi gerektigi ve yatirimcilarin
katlanmaya hazir olduklari risk diizeyi géz oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli hususlardir.
Yatirimei tarafindan es zamanli olarak elde tutulan tahviller, doviz, pay senetleri, varliga dayali
menkul kiymetler, banka mevduatlar1 gibi yatirnm araglarindan olusan finansal varliklarin
toplami1 portfdy olarak ifade edilmektedir. (Logubayom ve Victor, 2019). 1950°1i yillara kadar
portfoylin icerisindeki finansal araglarin sayisi arttikga portfoyiin riskinin azalarak sistematik
riske yaklasacagi varsayilmaktaydi. Geleneksel portféy teorisi olarak ifade edilen bu goriis,
menkul kiymetler arasindaki iliskiyi ihmal ederek basit cesitlendirmeye odaklanmaktadir.
Modern portfdy teorisinin kurucusu kabul edilen Harry Markowitz “Portfolio Selection™ isimli

makalesinde geleneksel portfoy teorisini reddederek menkul kiymet getirilerinin birbirleri ile
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iliskisi oldugunu, c¢ok sayida varligin portfdye alinmasi yoluyla riskin azaltilamayacagini,
menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyonun dikkate alinmasi gerektigini séylemektedir

(Markowitz, 1952).

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen Ortalama Varyans Modeli (OVM), Modern
Portfoy Teorisi’nin (MPT) temelini olusturan ve portfdydeki varliklar arasindaki korelasyonu
dikkate alarak portfoy riskini hesaplayan bir portfoy optimizasyon modelidir (Pekkaya ve
Albayrak, 2013). Portfdy optimizasyonu, yatirnmcilarin ihtiyaglarini karsilayacak finansal
varlik  bilesiminin  olusturulmasint amaglayan bir matematiksel problem olarak
tanimlanmaktadir (Atan, 2005). OVM’nin temel iki degiskeni beklenen getiri ve varyans olup
beklenen getiri yatirnmin karliligini, varyans ise riskini gostermektedir (Kiyilar ve Akkaya,
2016:60). OVM’ye gore yatirnmcilar rasyoneldir ve riske karsidir ve riskten kagmaktadir.
Dolayistyla rasyonel yatirimei belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getirisi olan portfoyii, belirli
bir getiri diizeyinde ise en diisiik riski olan portfoyii tercih etmektedir. Bu portfoylere etkin
portfoy denilmekte olup; etkin portfdylerin birlestirilmesi ile de etkin sinir elde edilmektedir.
Yatirnmcilar risk ve getiri beklentilerine (kayitsizlik egrilerine) gore etkin sinir {izerinde yer

alan hangi portfoyii sececegine karar verecektir.

Markowitz (1952)’in ¢alismasindan ayr1 olarak varliklarin riskini, getirisini ve birbirleri
ile olan korelasyonlarini dikkate alan benzer bir ¢alisma da Roy (1952) tarafindan yapilmaistir.
Roy da ¢esitlendirmede ikna edici bir agiklama saglayacak teoriye gereksinim oldugunu fark
ederek calismasinda varlik ve borglart ¢esitlendirmenin saglayacagi faydayr matematiksel

olarak gostermistir.

Markowitz, uygun c¢esitlendirme ile portfdy riskinin yatirim araglarinin toplam
riskinden daha diisiik olacagini sdylemektedir. Markowitz ¢esitlendirmesine gore birbirleri ile
negatif korelasyon i¢inde olan menkul kiymetlerin portfoye eklenmesi ile portfoyiin riski
azaltilabilmektedir. Varliklar arasinda korelasyon azaldik¢a portfOyiin riski sistematik riske
yaklagsmakta; korelasyon katsayist -1 oldugunda portfoyiin sistematik olmayan riski sifir
olmaktadir. Dolayisiyla, MPT’ye gore birbirleri ile yiiksek korelasyona sahip varliklarin
portfoye eklenmesinden kacinilmalidir (Markowitz, 1959:5). Portfdy teorisine iliskin Tobin
(1958) ve Markowitz (1959) calismalar1 yer almaktadir. Markowitz portfdy teorisi temel
alinarak Sharpe (1963) Tek Endeks Modeli, Perold (1984) Coklu Endeks Modeli, Sharpe
(1964), Lintner (1965), Mossin (1966) Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM),

Ross (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ni gelistirerek portfoy teorilerinin temelleri atilmigtir.
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Yatirimcilarin tercihlerine uygun portfoylerin olusturulmasi karmagik yapida ve sinirsiz
olasilik iceren bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Abay, 2013). Bu ¢calismada Markowitz’in
teorisinden hareketle karesel programlama modeli ile BIST100 endeksi ile ayn1 getiriye sahip
daha disiik riskli veya ayn1 riske sahip daha yiiksek getirisi olan portfoylerin olusturulmasi

amaglanmaktadir.

Calismada ilk olarak literatiirde yer alan benzer ¢aligmalara yer verilmistir. Sonraki
boliimlerde ise calismanin veri seti ve yontemi agiklanmis ve elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Portféy optimizasyonu amaciyla yapilan bu calismada MPT (Markowitz, 1952)
kapsaminda ortaya ¢ikan yerli ve yabanci literatiir dikkate alinmigtir. Optimal bir portfoyiin
secimi ¢esitli lilke endekslerinde farkli veri setlerine bir¢cok model ve yontem uygulanarak test
edilmistir. Bu konuda Markowitz’in 1952 yilinda yaptig1 “Portfolio Selection” baghkli MPT
Ortalama Varyans Modeli ile ortaya konulan ilk ¢alismadir. Markowitz’in MPT, geleneksel
portfOy teorisini temellerinden sarsmustir. Geleneksel portfoy teorisinde, portfoyde yer alan pay
senetleri arasindaki iligski dikkate alinmadan portfoy gesitlendirmesi yoluyla portfoyiin riski
azaltilabilirken, MPT’nde ise pay senetlerinin getirileri arasindaki iliski dikkate alinarak,
portfoyiin risk ve getirisinin hesaplamasi matematiksel ve istatistiksel yOntemlere

dayanmaktadir.

Portfoy optimizasyonu ile ilgili Tiirkiye Menkul Kiymetler Piyasasinda veya Borsa

Istanbul iizerine yapilan galismalar asagida sunulmustur.

Boztosun vd. (2005), IMKB 100 endeksinde yer alan firmalarin Ocak 2003- Temmuz
2004 donemleri arasindaki haftalik, 15 giinliik, aylik ve 3 aylik getiri verilerini Markowitz
Karesel Programlama Yontemini kullanarak portfdy se¢cim modelinin uygulamalarini
yapmuslardir. Caligmanin sonucunda, IMKB 100 endeksi ile ayn1 getiri seviyesinde daha diisiik
riske sahip portfoy agirliklar: bulunarak bireysel yatirimeilarin farkl risk alma egilimine gore

secim alternatifleri olusturulmustur.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011), IMKB 30 endeksinde yer alan pay senetlerinin
02.01.2009 — 31.12.2009 donemleri aras1 gilinliik kapanis fiyatlarin1 dikkate alarak optimal bir
portfoyde kag adet pay senedi olmasi gerektigini arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, optimal
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bir portfoy ¢esitlendirmesi i¢in IMKB 30°dan ve IMKB 100’den daha diisiik riske sahip bir

portfoylin 5 — 10 pay senedinden olustugunda yatirimin yeterli oldugunu gostermistir.

Abay (2013), IMKB 30 endeksinde yer alan firmalarm pay senetlerinin 2005 yil1 on iki
aylik getiri verilerini Markowitz Karesel Programlama ydntemini kullanarak portfdy secim
modeli uygulamalart yapmistir. Portfoy olustururken risk ve getiri oranlarin1 dikkate alarak

hangi pay senetlerinin portfdye hangi oranlarda dahil edilecegini tespit etmistir.

Yakut ve Cankal (2016), BIST 30 pay senetlerinin 2004-2013 donemleri arasin
kapsayan aylik kapanig fiyatlar1 verilerine, Markowitz ortalama varyans modeli ile hedef
programlama ve ¢ok amacli genetik algoritma yontemlerini kullanarak cesitli risk ve getiri
seviyesinde portfoyler olusturmuslardir. Portfdy optimizasyon tekniklerinden genetik algoritma
ve kuadratik hedef programlamanin en iyi portfdy se¢imi agisindan karsilastirma yapildiginda
kuadratik hedef programlamanin genetik algoritmadan daha iyi sonuglar verdigini tespit

etmislerdir.

Ural vd. (2019), BIST 30 endeksinde yer alan pay senetlerinin 2015, 2016, 2017 ve 2018
doénemlerinin giinliik getiri verilerini Dogrusal Olmayan GIG y&ntemini kullanarak optimal
portfoy bilesimini incelemislerdir. Calismanin sonucunda minimum volatiliteye dayanan

optimal portfoyiin 10-12 pay senedinden olustugunu ortaya koymuslardir.

Urun vd. (2020), BIST30 endeks icerisinde yer alan pay senetlerinin 01/01/2016 —
31/12/2016 tarihleri arasindaki giinliikk getiri verilerine Ortalama-Varyans yontemini
uygulayarak bes farkli portfdy optimizasyon se¢eneginden hangisinin ilgili donemde daha iyi

sonug verdigini aragtirmiglardir.

Portfdy optimizasyonu ile ilgili diinyada farkli borsalar iizerine yapilan ¢alismalar

asagida sunulmustur.

Fielitz (1974), New York Borsasi’nda islem goren iki yiiz adet pay senedinin 1964 -
1968 yillar1 aras1 donemlerini kapsayan ti¢ aylik getiri verilerini kullanarak gergeklestirdigi
calismada, sekiz adet menkul kiymetten olusan optimal portfdylerin makul ¢esitlendirme

saglayacagini gostermistir.

Statman (1987), S&P 500 endeksinde yer alan pay senetlerini dikkate alarak
gerceklestirdigi calismada, iyi ¢esitlendirilmis optimal bir portfoyiin biiyiikliigii i¢in 30 - 40

adet pay senedinin yeterli oldugunu tespit etmistir.
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Sun ve Yan (2003), Japonya ve ABD borsalarinda 1975-1997 yillar1 arasinda islem
goren pay senetlerinin aylik ve haftalik getiri verilerini kullanarak optimal bir portfoyiin
se¢imini ortalama-varyans-carpiklik modeli kapsaminda ele almislardir. Calismanin sonucunda
aylik getiri verileri dikkate alinarak olusturulan portfoylerin, haftalik getiri verilerine gore

olusturulmus portfoylerden daha fazla pozitif ¢carpik oldugunu tespit etmislerdir.

Oh vd. (2005), Borsa endeks performanslarinin diger bircok yatirnrm fonu
performanslarindan daha iyi oldugu One siiriilen calismalar iizerine, portfdy yoneticileri ve
yatirimecilar i¢in piyasadan nasil daha iyi portfoy performansi elde edebileceklerini
aragtirmiglardir. Kore pay senedi fiyat endeksinde (KOSPI) yer alan 200 biiyiik firmanin
Ocak 1999-Aralik 2001 donem araligin1 kapsayan getiri verilerini Genetik Algoritma (GA)
yontemini kullanarak optimal portfoyler olusturmuslardir. Bu yontemin geleneksel portfoy

yonteminden daha etkin ve basarili olduklarini 6ne stirmiislerdir.

Lim vd. (2014) calismalarinda Kore borsasinda islem gdren 490 ile 557 firmanin
2001°den 2009’a kadar olan yillik finansal verilerini kullanarak optimal bir portfdye dahil
edilebilecek pay senetlerini segmek i¢in ¢apraz etkinlik VZA (Veri Zarflama Analizi) modelini
uygulamislardir. Analiz sonucunda olusturulan optimal portfoylerin, dokuz yillik bir 6rneklem

donemini kapsayan diger portfoyler karsisinda ¢esitli risk diizeylerinde daha yiiksek getiri

Fernandes vd. (2018), BOVESPA endeksinde yer alan firmalarin Haziran 2003 - Aralik
2012 arasindaki donemin giinliik fiyat verilerini Black — Litterman modelini kullanarak optimal
portfoyler olusturmuslardir. Brezilya verileri kullanilarak Black — Litterman modeli ile
olusturulan optimal portfoylerin, geleneksel ortalama varyans portfoylerinden daha iyi

performans gosterdigini tespit etmislerdir.

3. VERI

Calismada BIST 100 endeksi ile ayni getiri diizeyinde daha az riskli veya ayn1 risk
diizeyinde daha fazla getiri saglayan portfoylerin olusturulmasi amaglanmistir. Calismada
BIST 100 endeksi, BIST Temettii endeksinde yer alan firmalarin ve BIST 100 endeksinde yer
alan firmalarm 01.01.2017 — 01.06.2020 donemi aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. BIST
Temettii endeksinde 71 firma yer almaktadir. 41 firma ise hem BIST 100 endeksinde hem de
BIST Temettii endeksinde yer almaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin veri setini BIST Temettii

endeksinde yer alan 71 firma ve BIST 100 endeksinde yer alan 59 firma olmak {izere toplam

48



Nicel Bilimler Dergisi / Cilt: 2, Say1: 2, Aralik 2020

Journal of Quantitative Sciences / Volume: 2, Issue: 2, December 2020

130 firmanin aylik getirileri ile BIST 100 endeksi aylik getirisi olmak iizere toplam 5502 veri

olusturmaktadir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Investing’den elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren 130 firmanin aylik kapanis fiyatlari alinarak 5502 veri ile

caligma yapilmistir. Calismada Excel Solver eklentisi ile endeksin ve firmalarin aylik getirisi

hesaplanarak getiri - varyans matrisi olusturulmus ve model ¢6zlilmiistiir. Tablo 1’de ¢calismaya

alinan firmalarin temel istatistik degerleri verilmistir.

Tablo 1. Arastirmaya alman firmalarin aylik getiri degerlerine ait 6zet istatistikler tablosu

Firma | Ort. s:;crlﬁa Bi]iEyI:ik Kil;:;liik Firma | Ort. s:;t)crlﬁa Bi]izylzik Kil;::iik
ACSEL | 39 1,9 | 969 | 2317 [ISDMR | 5287 | 1,839 8,01 1,025
AGHOL | 17,841 | 4975 | 298 | 99 [ISFIN | 2,004 | 1,803 7,91 0,969
AKBNK | 7,078 | 1,014 | 898 | 494 |ISGYO | 1,196 | 0,265 1,91 0,87
AKCNS | 84 | 1,553 | 11,03 | 566 |ISMEN | 272 | 1,29 59 1,186
AKGRT | 3,747 | 1335 | 685 | 2067 |JANTS | 33,4 | 14775 | 756 | 18,658
AKMYG | 20223 | 2,957 | 2698 | 1507 |KAREL | 7.611 | 4,164 17,3 2,17
AKSA | 5807 | 1,001 | 805 | 379 |KARSN | 1411 | 0328 232 1,022
AKSEN | 3,535 | 0,755 5 229 |KARTN | 322,01 | 56264 | 478 251,5
AKSYG | 2,581 | 0607 | 44 | 1819 |KCHOL |16535| 1762 | 2032 | 13.43
ALARK | 3347 | 1,049 | 6,19 | 197 |KERVT | 2,503 | 0,875 4,43 1,47
ALBRK | 1,348 | 0,179 | 1,89 | 1,098 |KLMSN | 8584 | 5158 | 22,08 | 3897
ALGYO | 8365 | 2,927 | 1518 | 584 |KORDS | 9,571 | 2235 14,06 6,39
ALKA | 4244 | 1,633 | 1027 | 2,004 |KOZAA | 6,747 | 2,724 12,71 1,95
ALKIM | 24923 | 9626 | 582 | 11,60 |KOZAL |47,157| 18,189 | 80,15 | 17,74
ANACM | 2871 | 0755 | 474 | 164 |KRDMD | 2,502 | 0856 | 4489 | 1,094
ANHYT | 6258 | 0992 | 863 | 492 |LKMNH | 5255 | 1,031 7,83 3,54
ANSGR | 3,777 | 0947 | 597 | 2004 |LOGO |49875| 12866 | 758 27,14
ARCLK | 18,805 | 3315 | 26,06 | 12,61 |MGROS | 21,676 | 5709 | 3608 | 12,89
ASELS | 24,108 | 5,171 | 3371 | 13,54 |NETAS | 11,006 | 3,079 16,75 6,46
AVISA | 10982 | 2,123 | 145 74 |NTHOL | 2,128 | 0,402 3,0 1,39
AYGAZ | 12,163 | 2,199 | 16,12 | 84 |NUHCM | 842 | 1,785 13,55 5,87
BAKAB | 5246 | 1397 | 863 | 2,667 |ODAS 2 0837 | 3,908 | 0,929
BFREN | 187,0 | 44,614 | 300, | 1429 |OTKAR | 11431 | 23937 | 1623 71,2
BIMAS | 39,839 | 9228 | 659 | 2459 |OYAKC | 3,625 | 1,041 5,93 2,547
BIZIM | 8272 | 2275 | 1793 | 533 |OZKGY | 1854 | 0,565 3,71 1,367
BRISA | 7,195 | 1,408 | 12,15 | 536 |OZRDN | 2287 | 0306 | 289 | 1,508
BRSAN | 881 | 1,505 | 12,66 | 697 |PAGYO | 4,037 | 0,848 6,34 3,028
BRYAT | 43292 | 10,151 | 724 | 32,94 |PETKM | 3938 | 0668 | 5493 | 2615
BUCIM | 3312 | 0423 | 424 | 24 |PETUN | 905 | 4153 | 2756 4,96
CCOLA | 33982 | 4417 | 463 | 2639 |PGSUS | 36411 18,183 | 864 1436
CELHA | 5586 | 2,043 | 1013 | 2,587 |PNSUT | 10,732 3.454 19,15 6,02
CEMTS | 5457 | 1464 | 828 | 2,727 |poLHO | 3201 | 0,764 | 5423 1,97
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Tablo 1. Arastirmaya alman firmalarmn aylik getiri degerlerine ait dzet istatistikler tablosu (devam)

Firma | Ort. s:;?ﬁa Bi]izyI:ik Ki]iE:iik Firma | Ort. s:;?ﬁa Bi]izyI:ik Ki]iE:iik
CIMSA | 10337 3,161 | 1567 | 5.8 |PSDTC | 5242 | 2332 | 1051 2,04
CLEBI | 56596 | 27,414 | 102,01 | 22,18 |RYGYO | 1,875 | 188 | 7,65 0,61
CLEBI |56762| 27,579 | 102,01 | 22,18 |SAHOL | 9,192 | 1,191 | 1L14 | 7,12
DEVA | 6,094 | 4103 | 21,56 | 329 |SANKO |3,175| 1966 | 7.83 1,692
DOAS | 7,612 | 2322 | 1476 | 3,97 |SARKY | 332 | 1072 | 617 1,752
DOCO | 37542 | 13703 | 5875 173 |sasa | 5922 | 2221 | 10,73 | 1256
DOHOL | 1,168 | 0394 | 2,04 068 |SELEC | 4345 | 1542 | 816 | 2,719
ECILC | 337 | 0835 | 571 231 | SISE 4683 | 0,793 | 6565 | 3258
ECZYT | 8,196 | 1,703 | 1247 | 585 |SKBNK | 1231 0239 | 1,86 0,9
EGEEN | 369.81 | 136,64 | 6732 | 19857 |SODA | 5435 | 1,198 | 7,718 | 3,608
EGGUB | 31489 | 13,794 | 863 | 2003 |TATGD | 5572 | 1466 | 989 3,78
EGPRO | 10,055 | 1,796 | 1516 | 8239 |TAVHL |21244| 4752 | 303 12,73
EGSER | 3393 | 0591 | 493 | 2,595 |TBORG | 9354 | 2443 | 1593 | 6,786
EKGYO | 1,888 | 0,559 | 2,854 1,13 |TCELL | 12,88 | 1345 | 1561 | 1033
ENKAI | 5,085 | 068 | 7,05 429 |THYAO |12,697| 3,57 | 19,11 5,46
ERBOS | 17458 | 3,18 254 978 |TKFEN |16843| 5206 | 2662 | 727
EREGL | 7358 | 1457 | 10,006 | 4263 |TMSN | 5985 | 1,463 9,2 3,78
FMIZP | 20,11 | 13,592 58 10,68 |TOASO |22,526] 3,62 | 2859 | 15,51
FROTO | 55,606 | 10,429 78 338 |TRGYO | 2401 | 0542 | 333 1,51
GARAN | 9,154 | 1315 11,9 595 |TRKCM | 3319 | 062 | 4479 | 2,152
GENTS | 148 | 048 | 249 | 0867 |TSKB | 1,093 | 0274 | 1,647 | 0,68
GLYHO | 3426 | 0647 | 487 1,85 |TTKOM | 5849 | 1219 | 7,75 32
GOLTS | 1934 | 7441 | 3205 | 9,68 |TTRAK |56351| 17,884 83 27,44
GOODY | 3,769 | 0,689 | 5,08 252 |TUPRS |102,37] 21,021 | 1435 | 60,51
GOZDE | 3481 | 1,006 | 5093 1,97 |ULKER | 1958 | 2,565 | 2498 | 14,53
GUBRF | 6,108 | 5285 | 2538 | 247 |VAKBN |5255| 1,116 | 7,53 3,42
GUSGR | 1,662 | 0,663 | 438 | 0925 |VERUS |18885| 4232 | 2892 | 1323
HALKB | 8,136 | 2,780 | 1509 | 502 |VESBE |13,746| 4,175 | 24,74 8,9
HEKTS | 4862 | 3.453 14,8 1202 |VESTL | 95599 | 2,612 | 1614 | 555
HLGYO | 0912 | 0313 197 | 0579 |YATAS | 5533 | 1,941 10 1,743
INDES | 8437 | 2,182 | 1434 | 5261 |YGGYO | 851 | 2,147 | 13,01 6,61
IPEKE | 5814 | 2858 | 14,75 191 |YKBNK | 2419 | 0419 | 3,132 1,6
ISCTR | 596 | 1016 | 7,715 | 3,99 |ZOREN | 142 | 026 2,17 1,06

ENDEKS | 1,182 | 7,146 | 14,03 | -1543
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4. YONTEM

Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama seklindeki OVM,
yatirnmcinin  bekledigi getiri diizeyinde minimum riski saglayan portfoyii belirlemeyi
caligmakta olup amag¢ fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir. Boztosun, vd., (2005)
tarafindan tanimlanan MPT agagida detaylandirilmistir.

N N
Min. X;Xj0; (D

i=1 i=1

N, finansal varlik sayisini, 0;;, i ve j finansal varliklar arasindaki kovaryansi, i = j i¢in

varyans degerini, x; karar degiskenini ifade etmektedir. Markowitz’in OVM’nde yatirimcinin
bekledigi getirinin saglanmasi ve portfoydeki varliklarin agirliklarinin toplaminin “1” olmasi

seklinde iki kisit bulunmakta olup asagidaki esitlikte ifade edilmektedir

ixilii =R (2)
ixi =1 3)

;9o
1

(2) nolu esitlikte u;, varligmin beklenen getirisini, R ise hedeflenen getiri diizeyini

gostermektedir.
0<x;<1 i=1...N 4)

Not: Yukarida verilen (1), (2) ve (3) nolu esitliklere karar degiskenlerinin negatif
olmama kisitinin ((4) nolu esitlik) dahil edilmesi ile genel karesel programlama modeli elde

edilmektedir.

Temel amac endeksten daha az riskli ancak endekse esit getiri saglayan portfoy
olusturmaktadir. Bu nedenle n. yatirim aracinin endeksi olugturmasi, kalan N-1 yatirim aracinin
ise amacglanan portfoyli olusturmasi seklinde modelin gelistirilmesi gerekmektedir. Esitlik
(2)’deki kisit N-1 finansal varlik olarak ve beklenen getiri diizeyi ise n. varligin beklenen getiri
diizeyi olarak diizeltilerek, N-1 finansal varlik arasindan elde edilecek portfoyilin getirisinin
endeksin beklenen getirisinin altinda kalmamas1 saglanacaktir. Bu durumda esitlik asagidaki

gibi olmaktadir:
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N-1

> it = oy 5)

i=1
Esitlik (5) {lizerinde yapilan diizeltmenin modelin ikinci kisit1 olan esitlik (3) lizerinde

de yapilmasi gerekmektedir.

N-1
X; = 1 (6)
=1
Son olarak ise n. varlik olan endeksin, N - 1 finansal varliga agirlik olarak karsilik
gelmesi i¢in Xy = —1 kisit1 modele eklenerek karesel programlama modeli asagidaki gibi
olusturulmustur
N N
Min.Zinxjaij (7)
i=1 i=1
N-1
z Xilli = Un (8)
i=1
N-1
X; = 1 (9)
=1
Xy =-1 (10)
0<x; <1 i=1..(N—-1) (11)

Modelde X, diger degiskenlerden farkli olarak sinirsiz olarak tanimlanmakta;

boylelikle X iizerinde negatif olmama kisit1 bulunmamaktadir.

5. BULGULAR

Calismada olusturulan portféy modelini gosteren aylik getirilere gore diizenlenmis
Excel ¢oziicii dosyasinda modelin amag¢ fonksiyonunun katsayilarini olusturan varyans -

kovaryans matrisi ve model agsagida Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Karesel programlama modeli parametre degerleri 6zet tablosu

B | ¢ | o [ ..] ..] EA | EB | EC
1 AYLIK GETIiRI TALOSU (01.06.2020 — 01.01.2017 Doénemi)
2 Ay ACSEL | AGHOL | ... ... |YKBNK| ZOREN | BIST 100
3 01.06.2020 9,59 19,82 2,35 1,64 9,24
4 01.05.2020 9,69 17,52 2,32 1,43 4,36
42 01.03.2017 2,79 19,66 2,45 1,16 1,68
43 01.02.2017 2,80 14,98 2,48 1,20 1,37
44 01.01.2017 2,73 14,46 2,47 1,16 10,44
45 Ortalama Getiri 3,90 17,84 2,42 1,42 1,18
47
48 VARYANS - KOVARYANS MATRISI
49 ACSEL | AGHOL | ... ... |YKBNK| ZOREN | BIST 100
50 ACSEL 3,52 -1,59 -0,09 -0,02 2,77
51 AGHOL -1,59 24,16 1,54 0,94 1,41
178 YKBNK -0,09 1,54 0,17 0,06 0,87
179 ZOREN -0,02 0,94 0,06 0,07 0,54
180 BIST 100 -0,03 0,89 0,05 0,05 0,24
183 | Portfoyiin Agirhiklar: %0 %0 ... ... %0 %0 %0
184
185 | Top. Portfoy Agirhgi | %100
186
187 Portfoyiin Getirisi 21,70
188 Hedeflenen Getiri 21,70
189
190 | Portfdyiin Varyansi 1,323
191 | Portfoy Std. Sapmasi 1,15
192
193 Endeksin Getirisi 1,182
194 Endeksin Varyans1 | 7,1463

Karesel programlama modeli ile BIST 100 endeksi ile aymi getiri ve riske sahip
portfoyler elde edilmistir. Tablo 3 sonuglarina gore, 1’den 47’ye kadar yer alan portfoy
modelleri igerinde 15 payin agirliklar1 yer almaktadir. Portfoy 1, portfdy 2 ve portfoy 3’te
beklenen getiri diizeyi ayni olup portfoylerin varyansindaki degisim Tablo 3’den
izlenebilmektedir. Portfoy 4 ile portfoy 33 arasindaki portfoylerde getiri % 1 artirilmig; portfoy
34 ile portfoy 47 arasindaki portfoylerde ise getiri % 5 artirilarak getiri - varyans bilesimindeki
degisim gosterilmistir. Tablo 3’ye yer alan paylar incelendiginde sektorel bir yogunlasmadan

s0z edilememektedir.
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. N
Ayhk Arfis Degerine Gore Enaz Endekse Esit Getiri Veren Portfoy
Bilesimleri
Getiri
3.0 7
2,5 Portfoy 47
o
-
-
-
2,0 1 P 2
*®
-
*
<
1.5 4 t‘0 33
( Borticy Portfoy 1
-
1.0 4 Portioy 2
0.5 A
Risk
0.,0 T T T T T T T 1
0.0 1.0 2,0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0
. )

Sekil 1. Aylik getirilerine gore etkin sinir egrisi ve BIST 100 endeksi ile esit risk-getiri yapisina sahip
portfoyler

Sekil 1°de yer alan Portfoy 1 BIST 100 endeksi ile esit risk-getiri degerine sahip olan
portfoydiir. Portfoy 2 ise BIST 100 endeksinin getirisi sabit kalmak kosulu ile daha diisiik riske
sahip bir portfoyli gdstermektedir. Portféy 2’nin riski 2,240°dir. Portfoy 2 — Portfoy 47
arasindaki portfOyler ise etkin sinir egrisi lizerinde yer alan diger alternatif portfoy bilesimlerini
gostermektedir. Portfoy 33 etkin smirin altinda kalmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin etkin
siirin altinda kalan portfoy ile ilgilenmelerine gerek yoktur. Yatirimcilar risk tercihlerine gore

etkin sinir iizerinde yer alan alternatif portfoylerden birini secebilirler.
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Tablo 3. Aylik getirilere gore BIST 100 endeksi ile ayn1 getiri ve risk diizeyine sahip portfoylerin agirliklar: %

Pay Senetlerinin Portfoydeki Agirhklan %

Portfoy E) l:’:ri‘;’;l‘s‘:'
ALBRK|DOHOL |EKGYO | ENKAI| GUBRF|HLGYO| ISFIN |ISGYO |OZRDN|RYGYO |SKBNK| SODA | TSKB | YKBNK|ZOREN
Portfoy 1 1.182 7.146 0.0000 | _0,0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.7199 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.2801 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 2 1,182 2,240 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0.7199 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2801 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 3 1,182 2,246 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.2720 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0,7280 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 4 1,193 2,253 0,0000 | 0,4072 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.2860 | 0.0000 | 0.0319 | 0.0000 | 0.1514 | 0.0000 | 0,0000 | 0,1236 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 5 1.205 2.259 0.1864 | 0.2645 | 0,0063 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0097 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0,2015 | 0.0000 | 0.2925 | 0.0000 | 0.0390
Portfoy 6 1.217 2.266 0.2325 | 0.2429 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0079 | 0.0064 | 0.0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0,2129 | 0.0015 | 0.2960 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 7 1.229 2.274 0.2325 | 0.2429 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0053 | 0.0064 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.2129 | 0.0040 | 0.2960 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 8 1,241 2.281 0.2327 | 0.2428 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0020 | 0,0066 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0000 | 0.2130 | 0,0064 | 0.2960 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 9 1.253 2.289 0.2338 | 0.2419 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0056 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.2133 | 0.0093 | 0.2950 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 10 1,264 2,297 0,4408 | 0.1479 | 0,0008 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0582 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.,1471 | 0,0084 | 0,1969 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 11 1,276 2.305 0,4407 | 0.1479 | 0,0008 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1471 | 0,0110 | 0,1969 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 12 1,288 2.313 0.,4407 | 0.1479 | 0,0008 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0531 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1471 | 0,0136 | 0.1969 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 13 1,300 2.321 0,4406 | 0.1479 | 0,0008 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0505 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0.1471 | 0,0162 | 0.1969 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 14 1.312 2.330 0.,4242 | 0.1582 | 0.0109 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0316 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0,1038 | 0.0185 | 0.2526 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 15 1.323 2.339 0.4242 | 0.1582 | 0.0109 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0291 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0.1038 | 0.0211 | 0.2526 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 16 1.335 2.348 0.4241 | 0.1582 | 0.0109 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0265 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1038 | 0.0237 | 0.2526 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 17 1.347 2.357 0.4240 | 0.1583 | 0.0109 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0241 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1038 | 0.0263 | 0.2526 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 18 1.359 2.366 0.3967 | 0.1649 | 0.0286 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0236 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1027 | 0.0273 | 0.2562 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 19 1,371 2.376 0.3967 | 0.1649 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0210 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1027 | 0,0299 | 0,2562 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 20 1,383 2.385 0.3966 | 0.1649 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0185 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1027 | 0,0325 | 0,2562 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 21 1,394 2,395 0.3965 | 0.1649 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0159 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1027 | 0,0352 | 0.2562 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 22 1,406 2,405 0.3696 | 0.1718 | 0,0469 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0163 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0041 | 0.0000 | 0,0972 | 0.0351 | 0.2588 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 23 1,418 2.415 0.3695 | 0.1718 | 0.0469 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0138 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0041 | 0.0000 | 0,0972 | 0.0377 | 0.2588 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 24 1,430 2.426 0.3695 | 0.1718 | 0.0469 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0112 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0041 | 0.0000 | 0,0972 | 0.0403 | 0.2588 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 25 1,442 2.437 0.3694 | 0.1718 | 0.0469 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0087 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0041 | 0.0000 | 0,0972 | 0.0429 | 0.2588 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 26 1,453 2.448 0.3396 | 0.1771 | 0.0647 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0119 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0134 | 0.0000 | 0.0965 | 0.0416 | 0.2552 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 27 1,465 2,459 0.3395 | 0.1768 | 0.0666 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0069 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0144 | 0,0000 | 0,0966 | 0,0435 | 0,2556 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 28 1,477 2,471 0.3394 | 0.1768 | 0,0666 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0043 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0144 | 0,0000 | 0,0966 | 0,0461 | 0,2556 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 29 1,489 2,483 0.3394 | 0.1768 | 0,0666 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0018 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0144 | 0,0000 | 0,0966 | 0,0488 | 0.2556 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 30 1,501 2,495 0.3115 | 0.1814 | 0,0823 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0087 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0236 | 0.0000 | 0,0931 | 0,0480 | 0.2512 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 31 1,513 2.507 0.3114 | 0.1814 | 0,0823 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0061 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0236 | 0.0000 | 0,0931 | 0,0507 | 0.2512 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 32 1.524 2.520 0.3113 | 0.1814 | 0.0823 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0037 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0236 | 0.0000 | 0,0931 | 0.0533 | 0.2512 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 33 1.536 5,761 0.3113 | 0.1812 | 0.0831 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0239 | 0.0000 | 0,0933 | 0.0556 | 0.2515 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 34 1,595 2.671 0.2540 | 0.1900 | 0.1178 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0023 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0440 | 0.0000 | 0.0865 | 0.0610 | 0.2443 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 35 1.654 2.762 0.2190 | 0.1944 | 0.1399 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0576 | 0.0000 | 0.0798 | 0.0689 | 0.2404 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 36 1,713 2.864 0.1866 | 0.1972 | 0.1630 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0708 | 0.0000 | 0.0713 | 0.0768 | 0.2342 | 0.0000 | 0.0000
Portfoy 37 1,773 2,977 0.1751 | 0.1910 | 0.1827 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0766 | 0,0000 | 0,0693 | 0,0848 | 0,2200 | 0,0000 | 0.0000
Portfoy 38 1,832 3,101 0.1691 | 0.1842 | 0,1972 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0794 | 0.0000 | 0,0673 | 0,0897 | 0.2111 | 0,0002 | 0.0000
Portfoy 39 1,891 3.236 0.1604 | 0.1765 | 0.2165 | 0,0038 | 0,0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0,0000 | 0,0838 | 0.0000 | 0,0646 | 0,0936 | 0.1964 | 0.0025 | 0.0000
Portfoy 40 1,950 3.382 0.1544 | 0.1727 | 0.2288 | 0,0086 | 0.0000 | 0,0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0870 | 0.0000 | 0,0629 | 0.0955 | 0.1832 | 0.0047 | 0.0000
Portfoy 41 2.009 3,541 0.1465 | 0.1658 | 0.2479 | 0.0178 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0918 | 0.0000 | 0,0609 | 0.0979 | 0.1616 | 0.0076 | 0.0000
Portfoy 42 2.068 3.717 0.1457 | 0.1656 | 0.2487 | 0.0182 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0,0919 | 0.0000 | 0.0608 | 0.0977 | 0.1618 | 0.0077 | 0.0000
Portfoy 43 2.127 3.913 0.1394 | 0.1602 | 0.2658 | 0.0278 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0964 | 0.0000 | 0.0595 | 0.1008 | 0.1361 | 0.0123 | 0.0000
Portfoy 44 2.186 4,129 0.1328 | 0.1563 | 0.2806 | 0.0353 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1006 | 0.0000 | 0.0584 | 0.1004 | 0.1178 | 0.0157 | 0.0000
Portfoy 45 2.245 4.368 0.1280 | 0.1530 | 0,2928 | 0,0417 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1039 | 0,0000 | 0,0578 | 0,1013 | 0,1016 | 0.0180 | 0.0000
Portfoy 46 2,304 4,628 0.1216 | 0.1489 | 0,3096 | 0,0507 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1089 | 0,0000 | 0,0571 | 0,1032 | 0,0774 | 0.0208 | 0.0000
Portfoy 47 2.363 4.728 0.1164 | 0.1458 | 0,3224 | 0,0569 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0.1125 | 0.0000 | 0.0567 | 0,1026 | 0,0631 | 0.0215 | 0.0000
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Tablo 4’te agirliklari farkli 9 paydan olusan portfoy 49, aylik getirisi 21,700 ve varyanst
1,323 olup ortalama pay getirisine gore hesaplanmis portfoyii yer almaktadir. Ortalama
enflasyona gore olusturulan agirliklart farkli 13 paydan olusan Portféy 49’un beklenen getirisi

14,687, varyansi 0,5236’dur.

Tablo 4. Ortalamalara gore portfoy

Portfoy 48 (Ortalama Enflasyon)

Bilesim AKGMY ALKIM AVISA BIMAS CIMSA GOLTS HALKB SAHOL SODA TCELL TKFEN TUPRS VERUS|13 Pay
Agilik  0,0759  0,0151 0,0509 0,0409 02273 0,0663 0,0663 0,0290 0,2457 0,0203 0,1206 0,0169 0,0238 | 100%
E(r) 14,687
Varyans 0,5236

Portfoy 49 (Ortalama Pay Getirisi)

Bilesim AKGMY ALKIM BIMAS CCOLA CIMSA GOLTS KARTN TKFEN TUPRS| 9 Pay
Agiik  0,0926 0,0177 0,0265 0,0057 0,6078 0,0220 0,0119 0,1706 0,0448 | 100%
Er) 21,700
Varyans 1,3230

6. SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 130 firma iizerinde Markowitz karesel
programlama yontemi kullanilarak portfoy se¢im modeli olusturularak Microsoft Excel ¢oziicii
uygulamasi i¢inde yer alan Genellestirilmis Sinirli Gradyan (GRG) Dogrusal Olmayan
algoritmas ile ¢oziilmiistiir. Oncelikle BIST 100 endeksi ile ayni1 getiri diizeyinde daha diisiik
riske sahip portfoy agirliklar1 bulunmus daha sonra ise, farkli risk ve getiri diizeyindeki

yatirimlar i¢in alternatif portfoy modelleri olusturulmustur.

Caligmanin bulgularina gore risk ve getiri arasinda ayn1 yonde iligki vardir. Yatirimcilar,
portfoylerinde  c¢esitlendirme  yaparak  portfdyiin  getirisini  diislirmeden  riski
azaltabilmektedirler. Caligmada etkin sinir {izerinde alternatif portféy modelleri yer almaktadir.
Riskten kaginan bir yatirimer Portfoy 2’yi tercih ederken riski seven yatirimei ise Portfoy 47’yi
tercih edecektir. Sonug olarak yatirimcilar risk-getiri tutumlarina gore etkin sinir {izerinde yer

alan alternatif portfoyler arasindan kendilerine en uygun olan portfdye yatirim yapabilirler.

Borsa Istanbul’da farkli ddnem araliklar1 igin alternatif portfoy modelleri olusturulabilir.
Bu sekilde yapilacak olan bir ¢aligma, yatirimeilarin ve portfdy yoneticilerinin risk ve getiri
tercihlerine gore olusturacaklar1 portfoylerine segecekleri firmalar1 belirlemede 6nemli bilgi

saglayacaktir.

56



Nicel Bilimler Dergisi / Cilt: 2, Say1: 2, Aralik 2020
Journal of Quantitative Sciences / Volume: 2, Issue: 2, December 2020

ETiK BEYAN

~ 299

“Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu: Borsa Istanbul Ornegi” baslhikli ¢aligmanin
yazim siirecinde bilimsel, etik ve alint1 kurallarina uyulmus; toplanan veriler iizerinde herhangi
bir tahrifat yapilmamis ve bu c¢aligma herhangi baska bir akademik yayin ortamina

degerlendirme i¢in gonderilmemistir.
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