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Ozet

Bu gahymada Markowitz Ortalama-Varyans modelinin bir portféy ydnetim aract olarak
performansimn Slgiimii ve planlama ufkunun ex-post olarak belirlenmesi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi verileri ile gergeklestirilmigtir,. Kuadratik programlama formundaki
ortalama-varyans yaklagimi, son alt yildir IMKB'de iglem goren ve saghkli verisine ulasilan
girketlerin setini olugturan, 139 sirket esas alinarak uygulanmigtr. Caligsmada, ayrica, 36 ay igin
degisik beklenen getiri diizeylerinde olusturulan modeller ¢bziilmiis ve IMKB'nin bu dénem icin
risk-getiri uzay: elde edilmigtir. Her biri 139 degisken ve 9730 kovaryans terimi igeren 144 kuadratik
programlama modeli ¢bziilmiis ve sonuglar IMKB 100 endeksi getirileri ile karsilaghrilmustir.
Gabymada Markowitz ortalama-varyans modelinin IMKB'de uzun dénemli bir yatinm planlama
araci olarak kullarulabilecegi gésterilmis ve en uygun planlama ufku belirlenmistir.

An Empirical Investigation of the Planning Horizon in Markowity's
Quadratic Programming Portfolio' Selection Model: An Application at the
Istanbul Stock Exchange

Abstract

In this study, a performance measurement of Markowitz Mean-Variance model as a portfolio
management tool is assessed and ex-post determination of the planning horizon is performed using
Istanbul Stock Exchange data. Mean-Variance approach, which is in the form of quadratic
programming, is applied to a set of 139 companies, which have been traded in the ISE over the last
six years and have adequate data. In addition to this, the mathematical models built for the 36
months on different expected return levels are solved optimality and the risk-return space of the ISE
is observed for the relevant period. In total 144 quadratic programming models, with 139 variables
and 9730 covariance terms, are solved and the results are compared to the ISE 100 index returns. As
a result, it is shown that Markowitz Mean-Variance model can be used as a long term investment
planning tool in Istanbul Stock Exchange; also, an empirical investigation of the planning horizon is

performed.
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Markowitz Kuadratik Programlama
Portfoy Secim Modeli Igin Planlama Ufkunun
Ampirik Olarak Belirlenmesi:

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uygulamasi

1. Girig

Guniimiizde finansal piyasalar iilke siurlari agarak global bir yapiya
biirlinmiig ve elindeki kaynag: yatirimlariyla en etkin gekilde degerlendirmek
isteyen milyonlarca yatinmann besledigi bir organizma haline gelmigtir.
Sayilari her gegen giin artan birqok yatirim alternatifi ve siirekli degisen piyasa
kogullar1 icinde yeniden olusan fiyatlar, bu piyasalardaki portféy secim
problemini giderek daha karmagik hale getirmistir. Bu sartlar altinda
yatinmeilarin - karar problemine ¢oziim {iretmek ve piyasalarin igleyis
mekanizmalarir agiklamak icin gelistirilen yaklagimlar Modern Portféy Teorisi
(MPT) altinda toplanmugtir. Bu galigmanin amaa MPT'nin fstanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda uygulanmasina yonelik bir degerlendirme yapmaktir. Bu
amaca yonelik olarak, Markowitz tarafindan beklenen getiri ve alnan risk
cercevesinde optimum portfdyiin olusturulmas: problemini modelleyen ve
MPT'nin temel yapi tasi olan, Ortalama-Varyans kuadratik programlama
portfoy secim modeli Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verileriyle denenmis,
ve boylece, bu teorinin yatirim planlama araa olarak IMKB kosullarinda
performansi dlclilmiigtiir. Ayrica, kuadratik programlama modeli gercevesinde
statik olarak olugturulan, fakat planlama ufkuna iliskin herhangi Dbir
degerlendirme yapilmayan portféyler icin planlama ufku ex-post olarak
belirlenmistir.

2. llgili Literatiir

Markowitz'in 1952 makalesinde ilk defa yaymnlayip, daha sonra kitap
haline getirdigi (MARKOWITZ, 1959) ortalama-varyans modeli MPT'nin
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baglangic1 olarak kabul edilir. Bu ilk model, ortalama getiri vektorii g ve
kovaryans matrisi C'ye sahip n tane menkul kiymet igermektedir. Modelde
tanimlanan x vektorii ise olusturulan portfdydeki menkul kiymetlerin agrlik
vektoriidiir ve vektoriin bilegenleri toplami bire esittir. Olusturulan portfdyiin
beklenen getiri ve varyansi, 4" x ve xT Cx ve olarak ifade edilir. Dogrusal
kayitlamalar kiimesi altinda, etkin siurlar maximum beklenen getirisi ve
minimum varyanst olan portfoyler kiimesidir.

Hesaplanmasi gereken n adet beklenen getiri ve n(r+1)/2 adet
varyans-kovaryans analizin yapilmasim giilestiren faktorlerin baginda yer
almaktadir. Bu sikintiy1 ortadan kaldirmaya yonelik olarak, faktér ve indeks
modelleri gelistirilmigtir (SHARPE, 1970; COHEN/POGUE, 1967; ROSENBERG,
1974). Ayrica senaryo modelleri (MARKOWITZ/PEROLD, 1981a) ve ¢oklu grup
modelleri (ELTON/GRUBER, 1973) bu alanda yapilan katkilar arasindadir.

Markowitz'in portfdy se¢im modelinin uygulanabilirligini saglamak igin
gercek piyasa kogullarini da icerecek sekilde geligtirilmesi gerekmistir. Bu
noktada, Pogue'nin (POGUE, 1970) islem maliyetleri, kisa satiglar, bor¢lanma
politikalar1 ve vergileri de kapsayan galigmasi, modelin pratik degerini artirma
bakimindan énemlidir. Yine, Francis'in (FRANCIS, 1978) bankalarin aktif-pasif
yonetiminde portfdy analizini inceledigi makalesi de, Markowitz portfdy
analizinin banka sistemi i¢in de uygulanabilirligini gostermisgtir.

Modelin ¢oziimil igin gereken algoritmalar ise, parametrik olarak etkin
siur1 bulan Markowitz (1956) ve Wolfe (1959)'un “biitiinlestirici pivot"
algoritmalariyla baglamigtir. Modeli basitlegtirip ¢bzen algoritmalardan birisi,
iteratif bir yaklagim olan Von Hohenbalken (1975) algoritmasidir. Ancak bu
algoritma ve bundan tiiretilmis olan diger algoritmalar (RUDD/ROSENBERG,
1979) oldukga iyi sonu¢ vermesine kargin optimum c¢oziime ulasmada cok
yavagtir. Markowitz ve Perold'un (1981) ve Perold'un (1984) algoritmalar ise
kovaryans matrisinde faktdr ve senaryo modelleri kullarur, islem maliyetlerini
ve siurlarini igerir, ayrica parametrik ¢oziime imkan taniyan yapidadir. Ancak
bu ¢6ziim tekniklerinin tlimii Simplex kokenli algoritmalardr.

Yaymlandig1 giinden itibaren iizerinden 40 y1l gegmis olmasina ragmen
Markowitz'in ortalama-varyans modeli, portfoy secimi probleminin ¢éziimiinde
kullarulan  tekniklerin baginda gelmektedir. Giiniimiizde bu metodolojiye
yapilan katkilar yeni kayitlamalar, cok dénemli optimizasyon, simetrik olmayan
risk gibi unsurlarin eklenmesi seklinde siirmektedir (KING, 1993;
KONNO/YAMAZAKI, 1991; MARKOWITZ/YU/YAMANE, 1993).
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3. Kuadratik Programlama Modeli

Markowitz'in gelistirdigi ve bu calismada kullanuldig1 haliyle kuadratik
programlama yapisindaki ortalama-varyans modeli su sekildedir:

Model notasyonu:
min

E E Xi Xj Ojj
i=1i=1

st

E X R=r
t=1

N : Yatrm alternatiflerinin sayis1

X @ jyahrim alternatifinin portfoydeki agirhig

0jj : jvejyatirum alternatifleri arasindaki kovaryans
Ri : jyatinm alternatifinin dénemlik ortalama getirisi

r : Hedeflenen donemlik ortalama getiri diizeyi

Kuadratik programlama en genel ifadeyle, kuadratik bir amag
fonksiyonunun, dogrusal kayitlamalar altinda optimizasyonudur. Kuadratik
programlama ile ilgili bir takim 6zellikler ve ¢oziim siireci asagida verilmistir.

Tipik bir kuadratik programlama modeli vektor gosterimiyle asagidaki
gibidir:

’ 1.7 T
min Z:IEX Dx+c x

st
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Coziime yonelik olarak verilen kuadratik programlama modelinin
konveksligi gosterilmelidir. Dogrusal bir ifade hem konkav hem de konveks
oldugundan, modelin konveksligi ama¢ fonksiyonundaki kuadratik kismin
konveksligine baglidir. Eger D matrisi tiim x ler igin pozitif ve yan-taruml ise,
yani Q = xT Dx > 0 ise, Q konveks bir fonksiyondur. Portfoy segimi problemi bu
sartlar1 sagladig1 i¢in konvekstir.

Portfoy secimi probleminin kuadratik programlama ile elde edilen modeli
konveks oldugu igin, X optimal c¢6ziimi igin gerek ve yeter gart
Karush-Kuhn-Tucker (KKT) kosullariun saglanmasidir. Asagida genel anlamda
tanumlanan bir matematiksel programlama modeli i¢in KKT kosullar
verilmistir.

min z (x, y)

st

8 y)s0 i=1..m
hk =0 k=1,...p

xra[) r=1,.,q

Yukaridaki gosterimde, z, g; ve hy ifadeleri, pozitif x, degigkenlerinin ve
siurlanmamis y; degiskenlerinin siirekli ve tiirevi almabilir fonksiyonlaridur. S?
ve tf aylak degiskenleri, esitsizlikleri egitlik haline getirmek igin kullarulmigtir.
Standart hale sokulmug modelin Lagrange fonksiyonu asagidaki gibidir.

L.y & v.s t)=2x ) +Z A (X ) = 5P + e (%, Y+ Z e (8 - xp)
i k r

Yukaridaki ifadede 4;, g, ve v, Lagrange carpan vektdrleridir ve L igin
gerekli sartlar agsagidaki kismi tiirevler alinarak elde edilir.

VL =Vxz(x. ) + Vx@X P A+ Vh (X, P L-v=0
VyL=Vyz®ZP+Vyg (X PA+Vyh(X PDE=0
Vil =[g®x 3 + S =0

V,L =[x P]=0

Vo L=[£2-%]-0

Vs L =[25;}]-0
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Vel =2t v,]-0

Minimizasyon problemi igin, orijinal esitsizlik kayitlamalarindan dogan
Lagrange carpanlar1 negatif olmamalhdir.

Voz (X, 1) + Vg (X, A+ V, h(x, Y- v=0
Vyz (X, ) +V,g(X.)A+V, h(x, ) =0
h(x,) =0

ek T s e
gx. <0, A g(x.y=0, 120

T

x,20, v x,=0,v20

Yukarida yazilan kogullar gerekli KKT kosullaridir. En genel anlamda
verilmis yukanidaki KKT kosullan, hig esitlik kayitlamasi, & fonksiyonu, ve
siurlanmamug degiskeni, y degiskeni, olmayan kuadratik programlama modeli
igin ozellestirilebilir. Ilk olarak, ana kayitlamalar, g(x)<0 seklinde standart forma
donugttrilmeli ve #>0 olacak gekilde u aylak degiskeni eklenmelidir.

g +u=b-Ax+u=0,u20
Gerekli tiirev iglemlerinin yapilmasi sonucu:
V xZ(x)=Dx +c,
T
V., gx)=-A

ifadeleri elde edilir. Burada D matrisinin simetrik oldugu gbz Oniinde
bulundurularak, KKT kosullar: asagidaki sekliyle acik olarak yazilabilir.

R EREERE

T T A

+ A u=0,

TN R
v v v
e & e wr|

=]
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o
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4. Uygulama ve Bulgular

Calismada, ilk olarak, 1993 Haziran ayindan itibaren IMKB'de islem goren
ve saglikli verisi bulunan 139 sirket belirlenmistir. Bu 139 sirketin 1999 Haziran
ayma kadar IMKB'de sagladiklan aylik getiriler hesaplanmigtir. Boylece 139
hisse senedinin toplam 72'ser aylik getiri degerleri elde edilmistir. Caligmann
amaclarindan birisi IMKB'de ortalama-varyans modelinin yatirim araa olarak
performansinun test edilmesi oldugu igin, veri 1993 Temmuz-1996 Haziran aylari
arasindaki ilk 36 ay (iig y1l) ve 1996 Temmuz-1999 Haziran arasindaki ikinci 36
ay (iig y11) olmak iizere iki gruba ayrilmustir.

Caligmada ilk 36 aydan sonraki her ay icin ortalama-varyans kuadratik
programlama modeli kurulmus ve ikinci 36 ay boyunca bu modeller yardimiyla
portfOy seqimi yapilmigtir. Modeller kurulurken, her ay icin ondan énceki 36
aymn aylik getirileri kullarularak, beklenen getiri vektorii ve varyans-kovaryans
matrisi elde edilmigtir. Ayrica, etkin siun olusturmak igin her ay 4 ayn
beklenen getiri diizeyinde (%8, %10, %12, %15) modeller kurulmug ve
¢oOziilmiigtiir. Boylece toplam 144 model ¢oziilmiistiir.

Modellerin ¢oziilmesi sonucunda 36 ay boyunca her ay icin 4 ayr1
beklenen getiri diizeyinde 4 ayn portfdy ve getirileri elde edilmistir. Tablo 1'de
bu portfdylerin ve IMKB-100 endeksinin aylik getirileri ile portfdylerin endekse
gore getiri farklari, verilmistir.

Tarih Endeks r=0.08 AN =010 A =012 A =015/

31.07.1996 £0.100 -0.084 0.017 -0.100 0001 -0.089 0.012 0.051  0.050
29.08.1996 0018 0.005 -0.014 -0.044 -0.062 -0097 -0115 -0.107 -0.125
30.09.1996 0123 0100 -0023 0127 0004 0131 0009 0165 0.043
31.10.1996 0132 0099 -0033 0139 0007 0101 -0.031 0169 0.037
29.11.1996 0119 0140 0.021 0195 0076 0204 0085 0138 0.019
27.12.1996 0064 0073 0010 0085 0.021 0062 -0.001 -0.010 -0.073
31.01.1997 0645 0547 -0098 0413 0232 0308 -0337 0434 -0211
28.02.1997 0004 0.035 0.031 0038 0033 0021 0016 0.044 0.039
31.03.1997 0001 -0.001 -0.002 -0.032 -0.032 -0001 -0.001 0.053 0.052
30.04.1997 0115 0021 013 0081 019 0000 0115 0016 0.099
30.05.1997 0118 0011 -0107 0011 -0106 0017 -0.100 0.008 -0.110
30.06.1997 0164 0.116 -0.048 0106 -0.058 0150 -0.015 0.000 -0.164
31.07.1997 0052 0.087 0035 0067 0015 0076 0.024 0.090 0.038
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29.08.1997 0.014 0017 0003 0017 0003 0.014 0000 0024 0.010
30.09.1997 0310 0256 -0.054 0202 -0.107 0.153 -0157 0098 -0212
31.10.1997 0098 -0.056 -0.154 -0.052 -0.150 0.005 -0.093 0.031 -0.067
28.11.1997 0.012 0010 -0002 0001 -0.011 -0012 -0.024 0010 -0.002
31.12.1997 0.199 0.046 -0153 0.047 -0.151 0.041 0158 0063 -0.135
28.01.1998 0.028 0.066 0038 0.069 0041 0075 0047 0056 0.029
27.02.1998 -0.078 -0.036 0041 0044 0033 -0.08 -0007 -0.134 -0.057
31.03.1998 -0.004 0181 018 0186 0189 0183 0187 0142 0.146
30.04.1998 0287 0171 -0116 0189 -0.098 0212 -0.075 0224 -0.063
29.05.1998 0111 0002 0109 -0015 0.09% -0014 0097 -0.020 0.091
30.06.1998 0100 0.044 0056 0038 -0062 0044 -005 0053 -0.048
31.07.1998 0054 0110 0.056 0056 0.002 0025 -0.029 0023 -0.032
31.08.1998 0386 -0346 0.040 0319 0067 -0308 0078 -0315 0.072
30.09.1998 0.146 -0.098 0.048 -0.154 -0.008 -0228 -0.082 0284 -0.138
28.10.1998 0.030 0004 0034 0059 009 0087 0118 0.028 0.059
30.11.1998 0173 -0.046 -0220 -0.050 -0224 -0.050 -0224 -0.038 -0.212
31.12.1998 0008 0001 -0006 0007 0.000 0004 -0.004 -0119 -0.127
29.01.1999 0.011 0.012 0023 0040 0051 -0033 -0.022 -0.067 -0.056
26.02.1999 0515 0336 -0179 0331 -0.183 0264 -0251 0171 -0343
26.03.1999 0171 0.044 -0127 0077 -0.094 0153 -0.017 0359 0.188
30.04.1999 0176 0.002 -0173 0021 -0.155 0.043 0133 0102 -0.074
31.05.1999 0.053 0.003 0056 -0.019 0034 -0032 0.021 -0.029 0.024
30.06.1999 0.023 -0.008 0015 -0.030 -0.007 -0059 -0.035 0.000 0.023
ORTALAMA -0.018 -0.022 -0.032 -0.034

Tablo 1. Dért ayn beklenen gelirl diizeyindeki portfdyiin 36 aylik gerceklesen
getirileri ve endeksle farklan.

Bu tabloda Markowitz Ortalama-Varyans modeli ile farkli beklenen getiri
diizeyleri icin elde edilen portfoylerin 1 ay elde tutulduktan sonra sagladiklari
getiri IMKB-100 endeksinin o aydaki getirisi ile kargilaghnilmigtir. Elde edilen
sonuglardan iki énemli vargiya ulagilmugtir.
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Ik olarak, olugturulan portfOytin getirisi ile IMKB-100 endeksinin getirisi
kiyaslandiginda, hicbir beklenen getiri diizeyinin ortalama degerinde,
endeksten daha iyi bir performans saglanmadif1 goriilmiistiir. %8 beklenen
getiri dlizeyi icin olusturulan portfdyler aylik bazda endekse gore %1.8 daha
diiglik performans gostermigtir. %10, %12 ve %15 beklenen getiri diizeyleri igin
bu oran swrasiyla %22, %32 ve %34 daha diisiik bir performans olarak
hesaplanmigtir. Tablo 1'den elde edilen ikinci dnemli vargi ise ulagilmak istenen
beklenen getiri diizeyi artirildikca -bu ayni zamanda iistlenilen riskin de artigir
ifade etmektedir- endekse gére performansin distiigii goriilmektedir.

Bu sonuclan daha iyi yorumlayabilmek icin IMKB-100 endeksinin ve 4
ayri beklenen getiri diizeyi igin olusturulan portfoylerin aylik getirileri 36 ay igin
kiimiilatif olarak Tablo 2'de, bu serilerin grafigi de Sekil 1'de verilmistir.

Endeks r=0.08 r=0.10 r=0.12 r=0.15 Endeks r=0.08 r=0.10 r=0.12 r=0.15

31.07.1996 0.899 0916 0.900 0.911 0.949 | 28.01.1998 5032 3.695 3.404 2.856 2.909
29.08.1996 0916 0920 0.861 0.823 0.847 | 27.02.1998 4.642 3.561 3253 2614 2518
30.09.1996 1.028 1.011 0970 0931 0.987 | 31.03.1998 4.623 4.204 3.856 3.093 2.877
31.10.1996 1.163 1.112 1.105 1.024 1.154 | 30.04.1998 5950 4.923 4585 3.749 3522
29.111996 1302 1.267 1320 1.233 1313 | 29.05.1998 5287 4.914 4.516 3.697 3.450
27.12.1996 1384 1359 1432 1.310 1.301 | 30.06.1998 5817 5.131 4686 3.860 3.631
31.01.1997 2277 2103 2.023 1713 1.865 | 31.07.1998 6.131 5.69 4949 3958 3.713
28021997 2287 2177 2099 1748 1.946 | 31.08.1998 3762 3.725 3.368 2738 2,544
31.03.1997 2288 2175 2,033 1.747 2.049 | 30.09.1998 3213 3.360 2851 2113 1.821
30.04.1997 2.024 2221 2197 1747 2015 | 28.10.1998 3.115 3372 3.020 2298 1.872
30.05.1997 2263 2245 2223 1777 2.032 | 30.11.1998 3.656 3217 2.868 2183 1.801
30.06.1997 2.634 2505 2458 2043 2.032 | 31.12.1998 3.684 3.222 2889 2192 1.586
31.07.1997 2771 2723 2622 2199 2215 | 29.01.1999 3643 3259 3.005 2121 1.480
29.08.1997 2.809 2769 2.666 2230 2267 | 26021999 5519 4.354 4001 2680 1.734
30.09.1997 3.679 3.479 3206 2.571 2488 | 26.03.1999 6461 4.545 4.307 3.091 2.355
31.10.1997 4.038 3284 3.039 2584 2565 | 30.04.1999 7.596 4.556 439 3.223 2.595
28.11.1997 4.084 3315 3.041 2552 2.590 | 31.05.1999 7.191 4.570 4313 3.118 2.520

31121997 4.896 3.466 3.185 2.656 2.754 | 30.06.1999 7.022 4533 4.183 2935 2.520

Tablo 2. Dért ayn beklenen getir dizeyindekl portfdyiin 36 aylik gerceklesen
kiimdilatif getirtleri
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Sekil 1. Dért ayr beklenen getiri dlizeyindeki portfoyiin 36 aylik gerceklesen
kimulatif getiriterinin grafigi

Tablo 2 ve Sekil 1 incelendiginde, Tablo 1'de ulagilan iki varg: daha agik
olarak gozlenmistir. Oncelikle tiim beklenen getiri diizeylerinde olusturulan
portfoyler IMKB-100 endeksinin getirisinden daha diigiikk performans
gostermekte, ikinci olarak da beklenen getiri diizeyi artikca performans daha da
diigmektedir. 31.07.1996-30.06.1999 tarihleri arasindaki 36 aylik donemde 1
degeri ile baglatilan IMKB-100 endeksi 7.022 degerine ulasirken, %8, %10, %12
ve %15 beklenen getiri diizeyleri icin bu degerler sirasiyla 4.533, 4.183, 2.935 ve
2520've ulasabilmigtir. Sekil 1 incelendiginde, ayrica, gerek IMKB-100
endeksinin, gerekse diger 4 beklenen getiri diizeyindeki portfoylerin kiimiilatif
getiri grafiklerinin birbirlerine paralel hareket ettikleri goriilmektedir. Bunun
sebebi olarak IMKB'de isglem goren hisse senetlerinin birbirleriyle
korelasyonlanimun cok yiiksek olmasi yatmaktadir. IMKB'de igslem goren hisse
senetleri arasi ortalama korelasyon degeri 0.81'ken, bu deger Tokyo Borsasi igin
0.46, New York Borsasi icin 0.49 ve Londra Borsas igin 0.56'dur.

Farkli beklenen getiri diizeyleri icin olusturulan portfylerin ortalamada
IMKB-100 endeksine gére daha diisiik aylik performans gdstermesinin sebepleri
arastrilmadan once portfoylere gore elde edilen etkin sirurlar, portfoylerin
riskleri ve zaman icinde risk-getiri yapisinin incelenmesi agagida yapimistir.
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Sekil 2'de 36 ay icin olusturulan 36 portfdytin, risk-beklenen getiri
dizlemindeki etkin siurlarindan alt ve st siurlar olusturan iki tanesi
cizilmigtir. Beklenen getiri diizeyleri sirasiyla %8, %10, %12 ve %15 alinmigtir.
Ancak etkin sinurdaki déniisiin tam gozlenemedigi bazi aylar icin %18 beklenen
getiri seviyesinde de modeller ¢oziilmiistiir.

0.2 4

0.18 1

0.18 -

0.1 - i

Sekil 2. Etkin suurlar.

Tablo 3'de ise 36 ay icin dort ayn beklenen getiri diizeyinde olugturulan
optimum portfdylerin riskleri gésterilmistir.

Tarih r=0.08 r=01 r=012 r=0.15 Tarih r=0.08 R=0.1 r=012 r=0.15

31.07.1996 0.0044 0.0048 0.0057 0.0112 | 28.01.1998 0.0047 0.0047 0.0054 0.0083
29.08.1996 0.0055 0.0053 0.0066 0.0122 | 27.02.1998 0.0047 0.0048 0.0052 0.0086
30.09.1996 0.0047 0.0057 0.0079 00164 | 31.03.1998 0.0051 0.0050 0.0061 0.0112
31.10.19% 0.0044 0.0061 00079 00174 | 30.04.1998 0.0041 0.0044 00057 00118
20.11.1996 0.0043 0.0049 0.0068 0.0141 | 29.05.1998 0.0040 0.0044 0.0058 0.0117
27.12.1996 0.0040 0.0046 0.0064 0.0153 | 30.06.1998 0.0040 0.0043 0.0053 0.0102
31.01.1997 0.0040 0.0045 0.0071 0.0207 | 31.07.1998 0.0040 0.0044 0.0056 0.0109

28.02.1997 0.0057 0.0057 0.0065 0.0164 | 31.08.1998 0.0040 0.0044 0.0063 0.0131
31.03.1997 0.0048 0.0052 0.0050 0.0090 | 30.09.1998 0.0063 0.0071 00096 0.0198




154 « Ankara Universilesi SBF Dergisi » 55-2

30.04.1997 0.0051 00053 0.0053 0.0077 28.10.1998 0.0067 0.0082 0.0124 0.0285
30051997 0.0049 0.0049 00055 0.0090 30.11.1998 0.0065 0.0082 00133 0.0347
30.06.1997 0.0050 0.0054 00058 00135 31.12.1998 0.0066 0.0093 00174 0.0603
31.07.1997 00048 00046 0.0053 0.0092 9.01.1999 0.0068 0.0089 0.0161 0.0644
29.08.1997 0.0043 0.0044 00053 0.0097 26.02.1999 00066 0.0094 0.0204 0.0938
30.09.1997 0.0039 0.0043 0.0059 00112 26.03.1999 0.0069 0.009% 00185 0.1904
31.10.1997 00043 00043 0.0052 00098 30.04.1999 0.0069 0.0100 0.0203 0.1515
28.11.1997 0.0046 0.0046 00050 0.0097 31.05.1999 0.0072 0.0097 00168 0.1109
31.12.1997 0.0049 0.0048 0.0050 00077 30.06.1999 0.0071 0.0111 00210 coziimsiiz

Tablo 3. Portfoylerin risk degerleri

Tablo 3'de degerleri verilen risk-beklenen getiri degerlerinin zaman
igerisindeki degisimini gozlemek igin, bu degerler Sekil 3'de grafik olarak
verilmistir. Bu grafik Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimun 36 aylik risk-getiri
uzaymu vermektedir. Ozellikle son alti ayda riskin, yiiksek beklenen getiri
diizeyleri igin oldukca artigi gozlenmektedir. Bunun nedeni IMKB'nin 1998'de
cok hizli bir diigiis, 1999'da da hizh bir yiikselis yagamasidir.

Risk

41008 01 042 045
Getiri

Sekil 3. IMKB igin 36 aylik risk-getiri uzayt
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Bu noktaya kadar olan kisimda, Markowitz ortalama-varyans modeli ile
olusturulan portfoyiin bir ay elde tutulmasi ve sonra gergeklegen getirisinin
endeksle kargilagtirilmasi yapilmistir. Daha énce gosterildigi gibi 4 ayn
beklenen getiri diizeyinde olugturulan portfoyler 1 aylik dénemde endekse gore
daha kotii performans gostermiglerdir. Calismanin bu agamasinda olusturulan
portfoylerin farkli stirelerde elde tutuldugu varsayllmis ve bu siirelerin
sonundaki getirileri IMKB-100 endeksi ile karsilagtrlmistr.

Tablo 4'de, dort farklt beklenen getiri diizeyinde Markowitz ortalama-
varyans kuadratik programlama yaklagimi ile olusturulan portfdylerin sirasi ile
3,6, 9,12, 15, 18, 21 ve 24 ay elde tutulmas: durumlannda endeksin getirisine
kiyasla gerceklegen getirileri gériilmektedir. Bu tabloda, modelin sonuglarimin
yorumlandig1 yatirim planlama siiresinin degistirilmesi ile endekse gore portfoy
performansindaki degisim gozlenmektedir. 1 aylk donemde endeks getirisine
gore daha kotli performans gdsteren portfoyler, bu diigiik performanslarin
planlama ufku 3, 6, 9 ay oldugunda da azalarak gostermislerdir. Portfoyler, 1 yil
ve istiinde elde tutuldugunda ise IMKB-100 endeksinin getirisinden belirgin
Olcide iyi performans gostermislerdir. PortfGylerin 18 ay elde tutulmasi
durumu endeks getirisine gore en iyi performansin sa glandig1 yatirim planlama
ufkunu vermistir. Bu sonuclarin grafiksel gosterimi ise Sekil 4 ve 5'te verilmistir.
Sonuglar agikca gosterdigi gibi Markowitz ortalama-varyans modeline gére
olusturulan portféyler uzun vadede tiim beklenen getiri diizeyleri igin
IMKB-100 endeksinden daha yiiksek getiri saglamaktadirlar.

Donem 0.08 getiri  0.10 getiri  0.12 getiri 0.15 getiri
I-aylhk -0.27 -0.30 -0.44 0.42
3 aylik -0.18 .20 0.34 0.32
6 aylik -0.13 0.15 <0.23 .31
9 ayhik -0.01 -0.08 .11 -0.12
12 ayhk 0.10 0.05 0.02 0.11
15 aylik 0.22 0.17 0.17 0.32
18 aylik 0.24 0.21 0.23 0.37
21 aylik 0.20 0.20 0.22 0.30
24 ayhk 0.12 0.15 0.16 0.23

Tablo 4. Farkl geliri diizeyleri icin, portfdy planlama ufku degistikge, portfSyiin
endekse gore getirisinin degisim tablosu.
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0.2

. —e—0.08 getiri
04 - ——0.10 getiri
(w05 ——0.12 getiri |
—»—0.15 getiri J
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Sekil 4. Farkli beklenen getiri diizeylerl icin, 'portftiyﬂ elde tutma siresl
degistikge, portfoyiin endekse gére dénem sonu getirisinin degisim grafigi

017 i —‘

————

30

0.4 4

| 05 5
i i)

gekil 5. Farkli beklenen getiri diizeyleri icin, portfdyil elde tutma siiresi
degistikce, portfdyin endekse gére aylik getirisinin degisim grafigi.
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Bu cahsma esnasinda 144 adet kuadratik programlama modeli
¢ozilmugtir. Gerek modellerin kurulmasi, gerekse ¢dziilmesi oldukg¢a uzun bir
stireci igermigtir. Model ¢oziimleri ile ilgili performans degerleri Tablo 5.de
verilmistir.

Modellenen dénem (ay) sayis: 36
Her ay igin farkh risk diizeyinde kurulan model sayis1 4
Kurulan toplam model says1 144
Her model igin degisken sayis1 139

Her modelde katsayis1 varyans-kovaryans degeri olan kuadratik terim sayis1 9730

Tek bir model igin ortalama ¢éziim siiresi ' 67 dakika
Minimum model ¢ozme siiresi 3 dakika
Maksimum model ¢6zme siiresi j 187 dakika
Kullarulan donanim 120 16 MB. PC.

Tablo 5. Model ¢dziim stirelerine iliskin degerler.

5. Sonuglar

Bu cahgmada Markowitz'in kuadratik programlama formundaki
ortalama-varyans modeli Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verileri
kullarularak kurulmug ve ¢Oziilmiigtiir. Yaklasimin bir yatinnm planlama araci
olarak performansini dlgmek amaciyla 36 ay icin deneme yapilmigtir. Her ay igin
dort ayri beklenen getiri diizeyinde olugturulan modeller ¢ziilerek etkin
sinurlar olusturulmustur.

Elde edilen sonuglar Modern Portféy Teorisi kullarularak olusturulan
portfGy getirilerinin endeks getirisine gore performanslarinin planlama ufkuna
bagh olarak degigtigini gostermistir. Markowitz ortalama-varyans modeli ile
olugturulan portfdyler sirasiyla 1, 3, 6, 9 ay elde tutuldugunda endeks getirisine
gore daha diigiik performans gostermiglerdir. Ancak portfoyleri elde tutuma
stiresi 1 y1l ve {istii oldugunda ise IMKB100 endeksine gére daha iyi performans
gostermiglerdir. Optimum planlama ufku uzunlugunun 18 ay civarinda oldugu
goriilmiigtiir,

Bu calisma ozellikle biiyiik Olgekli ve uzun dénemli  fonlarin
yonetilmesinde Markowitz ortalama-varyans modelinin 6nemini ve gegerliligini
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas igin ampirik olarak ortaya koymustur. Bu
caligmamn uzantsi olarak ileride yapilabilecek galigmalar ise iki ayn yonde
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geligebilir. Birincisi, bu calismanin sonuglarimin diger yatnm stratejileri ile
karsilagtirilarak performans degerlendirmesidir. Ikincisi ise modelin kendi
icerisinde yapilabilecek iyilestirmeler ve eklentilerdir. Ozellikle ortalama
getiriler hesaplarurken gecmis 36 ayin egit agirhkli getirisi dikkate alinmigtir. Bu
getirilerin farkli yontemlerle hesaplanmasi (6rnegin, agirlikli ortalama) IMKB
gibi varyansin yiiksek oldugu borsalarda yatinm planlama araci olarak MPT'nin
performansimi artiracak etkiler yaratacagi diistiniilmektedir. Ayrica, islem
maliyetleri, kredili yatrim yapabilme, vergi oranlar1 gibi parametreler de
modele dahil edilerek sonuglar gozlenmelidir.
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EK: Caligmada verisi kullarulan 139 girketin kodlart.

ABA ANL BUS DOG EGS GIM IST KOA MRS NIG PNU SIS TOA TKB
ADA ARC CEL DOU EME GLO IZM KOR MED PAR POL TUD TRK UNY
AFY ASE AYC DEV ENK GOO I1ZO KOY MET PEG RAK TDI TRN USK
AKA ASL CME DOK ERC GOR KAR KUH MIG PET SAB TBA TSK VAK
AKB AYG CIM DUR ERE GUB KAV LUK MIL PKE SAR TAT TUP VKF
AKS BAG CUK ECI OTO GUN KLB MAK NTH PTO SIF TEK TUR VES
AKD BEK DEM ECZ ESB HEK KEN MRD NIT PIM SOK TEL THY YKB
ALA BOC DEN EDI FIN HUR KEP MAR NET PNE SON TEZ TBO YAS
ALR BRI DER EGB FEN IKT KCH MMA OKA PIN GAR KUT TBB YUN

TIN BUR DIT EGG GEN INT KON MAA OLM PNS SME TOF ISC
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