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Oz

Geleneksel portfoy teorisi portfoy riskini azaltmak igin gesitlendirmeye 6nem verirken modern
portfoy teorisi gegmis nicel bilgileri kullanarak matematiksel ve istatistiksel yOntemlerle
yatirimeciya etkin siir {izerinde bir portfoy olusturma segenegini sunmaktadir. Modern portfoy
teorisinin onciilerinden Markowitz risk olarak standart sapmay1 dikkate almistir. Secim yapilacak
hisse senetlerinin sayisinin ¢oklugu standart sapma hesaplamalarini zorlagtirmaktadir. Konno ve
Yamazaki risk olarak standart sapma yerine mutlak sapmay1 kullanmis, boylelikle portfoy se¢imi
dogrusal programlama modeli olarak ifade edilebilmistir. Her iki model portféye girecek hisse
senetlerinin sayisina ve endiistri kollarma dagitilmasina miidahale edemez. Bu ise olusacak
portfoyiin, teorik olarak bir tek hisse senedinden olusmasini miimkiin kilabilir. Bu ¢aligmada,
bahsedilen olumsuzlugu gidermek amaciyla Konno ve Yamazaki modeli ilave kisitlarla
genisletilerek yatirimciya en yiliksek beklenen getiriyi saglayan yeni bir dogrusal programlama
modeli 6nerisi yapilmaktadir.
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Sistematik Olmayan Risk.
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A Linear Programming Model Suggestion Which Decreases Unsystematic Risk in the
Portfolio Management”

Abstract
Traditional portfolio management attaches importance to diversification to decrease portfolio risk
modern ones offer an alternative to investors in an efficient frontier to create a portfolio with
mathematical and statistical methods by using the past quantitative knowledge. Markowitz, one of
the pioneers of the potfolio management, has considered the standart deviation as a risk. The
abundance in the number of the selected shares make it hard to calculate the standart deviation
instead of standart one. So they suggested the linear programming model as a portfolio suggestion.
The models of them don’t interfere with the number of shares and its distrubution of industry
branches. As a result, the portfolio might consist of the sole shares theorotically. To prevent the
bad sides mentioned in the study, a linear programming that provides the maximum expected
return to investors, a new model suggestion has been made by widining the additional constraints
of Konno and Yamazaki’s model.
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1. Giris

Yatirimcilar i¢in finansal piyasada alternatif bircok yatirim segenegi mevcuttur.
Yatirimcilar sahip olduklari fonlar1 yonlendirirken mevduat faizi, repo, tahvil ve
benzeri Uriinler gibi risksiz yatirim araglarinin yaninda hisse senedi gibi riskli
yatirim araglarina da yatirim yapabilirler (Demir ve Derer, 2012, 13).

Gliniimiiz rekabet kosullar altinda gergek ve tiizel kisilerin amaci sahip olduklari
menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil ve benzeri iiriinler) toplam getirilerini,
risk faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugunca arttirmaktir (Akay vd., 2002,
126). Bu islemi yapabilmenin yolu, menkul kiymetlerin bulundugu portféyiin
etkin bir sekilde olusturulmasi ve yonetilmesidir. Bu islemde ana hedef ise hangi
menkul kiymetlerin hangi oranlarda portfoyde yer alacaginin belirlenmesi ve risk
getiri dengesinin ne sekilde kurulacagina karar verilmesidir (Abay, 2013, 176).
Bir¢ok segenck karsisinda kalan yatirnmcilar, varliklarini  ne sekilde
degerlendirecekleri konusunda karar vermeye c¢aligirlar. Bu kararlardan en
onemlileri ise portfoy se¢imi ve yonetimidir (Bozdag vd., 2005, 2).

Portfoy, c¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen finansal nitelikteki
kiymetlerdir. Genel olarak hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, déviz, mevduat
hesabi ve tiirev tiriinlerden olusur. Portfoy her ne kadar belirli menkul degerlerden
olugsa da kendisini olusturan menkul degerlerin basit bir toplami olmayip kendine
Ozgii Olciilebilir 6zellikleri olan bir varliktir (Korkmaz ve Ceylan, 2007, 471).
Menkul kiymetler agisindan ise portfdy, riski azaltmak ve iistenilen risk
seviyesine gore en yiiksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki menkul kiymetten
olusan bir havuz olarak adlandirilmaktadir (Ercan ve Ban 2008, 189). Optimal
portfdy ise, belli bir beklenen getiri diizeyinde riski en diisiik olan portfoy veya
belli bir risk derecesinde beklenen getirisi en yliksek olan portfoydiir (Bekgi vd.,
2001, 89).

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin ellerindeki fonlarin kendi eliyle veya araci
kurumlar vasitasiyla yatirrmcinin riske karsi tutumunu yansitacak ve minimum
risk, maksimum karliligi saglayacak sekilde menkul kiymetler arasinda
dagitilmasidir (Karan, 2013, 139). Portfoy yonetimi, olusturulacak portfoyiin
hangi menkul degeri hangi oranda igereceginin belirlenmesi ve olusturulan
portfoylin belli siirelerle test edilmesi, gerektiginde degistirilmesini kapsayan ve
performanslarmin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siiregtir (Ozgam,
1997, 4). Yatirnmcinin etkin bir portfoy olusturabilmesi i¢in portfoyiin riski ve
beklenen getirisi hakkinda bilgi sahibi olmasi gereklidir. Ayrica yatirimcinin
kendisinin de portfdyden ne bekledigini iyl tanimlamas1 gereklidir. Yatirimcilar
bir menkul kiymete yatirim yaparken dikkate almalar1 gereken en dnemli unsur,
s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasinda iliski kurabilmesidir (Topal
ve llarslan, 2009, 221). Getiri, belirli bir donem icinde yapilan bir yatirima
karsilik elde edilen geliri ifade etmektedir. Risk, bir iktisadi kaybin olusmasi
sonucu dogabilecek belirsizlik ya da istenilmeyen bir olayin meydana gelme
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belirsizligi olarak tanimlanmaktadir. Finansal agidan risk ise gergeklesen getiri ile
beklenen getiri arasinda negatif degerli bir fark olusma olasiligidir (Ustiinel, 2000,
4).

Finans literatliriinde optimal portfdy olusturma problemiyle ilgili ¢ok sayida
yaklasim teori ve modeller gelistirilmistir. S6z konusu yaklasimlar iizerinde
tartismalar devam etmekte ve bu model ve teorilerin gecerliligi farkli zamanlarda

ve farkli 6nermeler iizerinde test edilmektedir (iskenderoglu ve Karadeniz, 2011,
236).

Geleneksel portfoy yonetiminde, hisse senetleri arasindaki iligkiyi dikkate
almadan c¢ok sayida cesitlendirme yapilarak portfoy riskinin azaltilmasi ve
yatirnmcinin saglayacagi faydanin maksimum yapilmasi amaglanmaktadir (Atan,
2012, 75). Geleneksel portfoy yaklagimina gore iyi portfoy, ¢ok sayida menkul
kiymeti bilinyesinde barindiran portfoydiir. Geleneksel anlayista portfoyiin bir
riski oldugunu kabul eder fakat istatistiksel veya matematiksel yoOntemleri
kullanarak bu riski hesaplamazlar.

Modern anlamda portfoy secim modeli ilk olarak 1950’li yillarda baglamistir.
Modern portfdy kuraminin onciiliigiinii Markowitz 1952 ve Sharp (1953) yilinda
yapmistir. Modern portfoy kurami ise yatirimcilarin ellerindeki varligr tiim
alternatif menkul kiymetlere, en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
saglayacak sekilde dagitmaya yonelik davrandigi varsayimindan hareket
etmektedir (Atan, 2012, 75). Markowitz L risk fonksiyonu (varyans) kullanarak
karesel bir model gelistirmistir. Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama-
varyans modeli, teorik anlamda iinline ragmen biiyiik o6l¢ekli portfdyleri
olusturmada yaygin olarak kullanilmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni modelde
gecen bazi parametrelerin  elde edilmesindeki ve modelin ¢ozlimiindeki
giicliiklerdir. Diger bir deyisle, kisa bir zaman aralifinda incelenen hisse senedi
getirilerinin ¢oklu normal dagilmamasi ve yatirnrmcinin risk algisinin ortalama
etrafinda simetrik olmamasidir (Konno ve Yamazaki, 1991, 521). Ayrica biiyiik
boyutlu portfoyler igin optimal ¢6ziimiin yorumlanmasinda da giicliiklerle
karsilasilmaktadir (Kardiyen, 2008, 336).

1960’11 yillardan sonra bir¢ok arastirmaci tarafindan Markowitz’in ortalama-
varyans modelinin bahsedilen giicliikklerini hafifletmek amaciyla Markowitz’in
caligmas1 temel alinarak ayni problem i¢in ¢ok sayida modeller gelistirilmistir.
Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen tek indeks modeli hisse senetlerinin
getirilerini tek tek dlgmek yerine pazarin toplam riskini 6l¢gmeyi onermistir. Chen
ve arkadaslar1 (1986) tarafindan gelistirilen ¢oklu indeks modeli ortaya atilmistir.
Model hisse senedi getirilerinin pazar endeksinin yani sira faiz ve endiistri gibi
cok sayida makroekonomik degiskenlerden etkilendigi esasina dayanmaktadir
(iskenderoglu ve Karadeniz, 2011, 237-238). Daha sonra sermaye varliklarimi
fiyatlama ve arbitraj fiyatlama modeli gibi varlik fiyatlarimi1 aciklamaya yonelik
denge modelleri ortaya atilmistir. Markowitz ve diger arastirmacilar tarafindan
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gelistirilen bu modellerden sonra Konno ve Yamazaki (1991) tarafindan stokastik
problemlere alternatif olmasi1 bakimindan ortalamadan mutlak sapmay1 minimize
etmeyi amaglayan deterministtik L1 risk modelini gelistirilmistir (Kocadagh ve
Cinemre, 2010, 360). Ortalama-mutlak sapma modeli, ama¢ fonksiyonunu
minimize etmek i¢in ele alman varyans yerine ortalama-mutlak sapmay1
kullanmistir. Bdylece portfdy se¢im problemi karesel programdan dogrusal
programlamaya doniismiistiir (Simaan, 1997, 1437). Konno ve Yamazaki
onerdikleri modelde, 2T+2 kisit (T=donem sayis1) ve 2T+n degisken (n= modelde
yer alan menkul kiymet sayis1) kullanmislardir (Konno ve Yamazaki, 1991, 524).

Bu calismada dogrusal programlamada var olan Konno ve Yamazaki model
yaklasimu ile belirli bir dsnemde Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan hisse
senetlerinden optimal portfoy olusturulmaya calisilmigtir. Bu amagla ¢aligsmada,
dogrusal programlamaya dayali ortalama-mutlak sapma portfoy secim modeli ele
alinmis ve bu modele ek kisitlar yazilarak portfdye girecek hisse senetlerinin
farkli endiistri kollarina dagitilmas1 saglanarak optimal getiri ve riski saglayan
portfoyler olusturulmustur.

2. Portfoy Seciminde Dogrusal Programlama Modelinin Kurulmasi
2.1. Literatiir Taramasi

Markowitz’in 1950’li yillarda doktora tezi olarak basladigi ve daha sonra portfoy
yonetiminin temel taslarindan biri olan ¢aligmasi ile portfoy yonetimi alaninda
onemli degisiklikler olmustur. Modern portfoy teorisinin dnciilerinden Markowitz
portfoy seciminde dogrusal olmayan matematiksel bir model Onermistir. Bu
modelde N sayida menkul deger arasindan, belirlenmis bir beklenen getiri
diizeyinde en az risk tasiyan portfoyiin bulunabilmesi igin N(N-1)/2 adet
korelasyon hesaplanmasi  gerekmektedir. Bu ise uygulamada giigliik
olusturabilmektedir. Markowitz’in modelinin dogrusal olmayisinin nedeni risk
Ol¢iisti olarak varyansi kabul etmesine dayanmaktadir. Markowitz’in ¢alismasi
temel alarak, portfoy olusturma modeli icin ¢ok sayida alternatif model
Onerilmistir. Bu alternatif modellerin temel amaci, karesel programlama
problemine ait hesaplama karmasikliginin ortadan kaldirilmasidir. Ortalama-
mutlak sapma modeli de bu modellere verilebilecek drneklerden biridir (Kardiyen,
2008, 336).

Portfoy se¢imine imkan saglayan pek ¢ok yontem finans literatiiriinde yerini
almistir. Literatiirde optimal portfdy olusturulmasi konusunda birgcok calisma
mevcuttur. Portfdy optimizasyonunda en ¢ok basvurulan yontemlerden birisi
ortalama-mutlak sapma modelidir. Finans literatiiriinde optimal portfoyii basit bir
dogrusal programlama probleminin ¢ozliimii ile elde etmeye dayanan ortalama-
mutlak sapma modelinin kullanilmasi alaninda yapilan literatiirdeki caligmalar
asagida yer almaktadir.
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Dogrusal programlama yontemini kullanarak bir model gelistiren ilk kisiler
Konno ve Yamazaki‘dir. Konno ve Yamazaki (1991), bu modellerinde risk dl¢iisii
olarak varyans yerine mutlak sapmay1 kullanarak daha kullanishi bir model
sunmuslardir. Konno ve Li (2000), uluslararasi portfoy yatirimlari igin entegre bir
model yaklasimi uygulamiglardir. Calismasinda 6 farkli lilkeden olmak {izere
700’den fazla hisse senedi ve hazine bonosu gibi menkul kiymetleri kullanarak bir
sonug ¢ikarmislardir. Calismalariin sonucunda dnerdikleri modelin diger klasik
modellere gore daha giivenli ve daha az maliyetli oldugunu belirtmislerdir. Konno
ve Wijayanayake (2002), islem maliyetleri ve minimal islem birim kisitlar1 altinda
portfoy optimizasyonu problemi ortalama mutlak sapma modelini kullanarak
¢ozmeye c¢alismislardir. Konno (2003), kiigiik olgekli fonlarin optimizasyon
problemi i¢in iglem maliyetleri ve minimal islem birim kisitlarin1 da kapsayan
ortalama mutlak sapma modelini kullanmistir (Konno, 2003, 403-418).

Feinstein ve Thapa (1993), Konno ve Yamazaki’'nin risk fonksiyonunu tekrar
modelleyerek kisit sayisin1 T+2’ye (T=donem sayis1) diisiirmiislerdir.

Simann (1997), portfoy secim probleminde risk diizeylerini tahmin etmek i¢in
ortalama mutlak sapma modeli ile ortalama varyans modelini karsilagtirmistir.
Calismasinda varyans kovaryans matrisinin ihmal edilmenin faydasindan g¢ok
biiylik tahmin goriislerine yol actigini belirtmistir. Kiigiik boyutlu uygulamalarda
ortalama varyans modelinin daha az risk tahmini ve yatirimeilar i¢in diisiik risk
toleransi sagladigini ifade etmistir.

Parra vd. (2001), bulanik ortamda hedef programlama yaklasimi ile dogrusal
olmayan bir model gelistirmislerdir. Bu modelde getiri, risk ve likidite kriterleri
bulanik olarak dikkate alinmistir.

Bekei vd. (2001), 30 donemi ve siirekli islem goérmiis 63 hisse senedini kapsayan
veri seti kullanarak ve sadece beklenen getirinin bulanik oldugunu varsayarak
bulanik mantik ¢ercevesinde ele almig ve her iki model icin dogrusal
programlama modeli kurmus ve IMKB’de bir uygulama yapmuistir.

Chang (2005), Konno ve Yamazaki’nin risk fonksiyonunu tekrar modelleyerek
kisit sayisin1 T+2’ye diislirmiistiir. Bununla birlikte, yardimcr isaret kisit sayisini
ise T kadar arttirmigtir. Caligmasinda LINDO paket programimi kullanarak
Feinstein ve Thapa modeli ile kendi 6nerdigi modeli karsilastirmistir.

Tiryaki ve Ahlatcioglu (2005), yine bulanik mantig1 dikkate alarak portfoy se¢imi
yapmuslardir. Yazarlar ¢alismalarinda Chen Metodu diye bilinen bir metotta bir
takim diizenlemeler yaparak ortaya koyduklari yeni metodun Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda uygulanabilirligini arastirmislardir.

Giling6r vd. (2005), beklenen getiri orani, beklenen risk miktari, riski artiran veya
azaltan etkenlerin yapisi, sektorler itibariyle belirli sektorlere yapilacak yatirim
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orani, IMKB-30, IMKB-50 ve IMKB-100’e yapilacak yatirimlarin oranlarini
bulanik olarak dikkate alan bir dogrusal hedef programlama modeli 6nermislerdir.
Calismalarinda beklenen getirinin hesaplandigi ve riskin minimize edildigi amag
fonksiyonunda yer alan degisken katsayilara farkli agirlik vermislerdir. Farkli
agirlik denemeleri ile 11 degisik ¢oziim ortaya ¢ikmis ve yatirimciya yatirim
stiresine gore tercih etme imkani sunmusglardir.

Karacabey (2007), c¢alismasinda belirli bir beklenen getiri altinda ortalama-
varyans modeli ile ortalama-mutlak sapma modelini karsilastirmistir. Her iki
yontemin risk diizeylerinin asagi (negatif) ve yukar1 (pozitif) yOniinde
olabilecegini ortaya koymustur. Caligmasinda her iki modelin sadece asagi
(negatif) yone degil ayn1 zamanda yukari (pozitif) yone maruz kalabilecegini
sOylemistir. Uygulamada gercek verilerden yararlanmig ve Onerilen yontemin
daha fazla riskli ancak daha fazla getiriye sahip oldugunu gdstermistir. Yiiksek
getiri saglamak isteyen yatirimcilar agisindan bu modelin faydali olabilecegini
ileri stirmustiir.

Kardiyen (2007), yaptig1 ¢alismada dogrusal programlama modeli ile ¢6ziimii
yapilabilen ortalama-mutlak sapma modelini ele almistir. S6z konusu modeli
teorik anlamda agiklamis ve avantajlarina deginmistir. Uygulama caligmasinda
IMKB verilerini kullanarak modele ait sonuglar1 degerlendirmistir. Caligmasinda
ortalama-mutlak sapma modelinin uygulanabilirligini ve tercih edilebilir bir
portfoy optimizasyon modeli oldugunu ortaya koymustur.

Cihangir vd. (2008), ¢alismalarinda IMKB mali sektoriinde islem goren 65 adet
hisse senedi ile Konno ve Yamazaki modeli kullanarak optimal portfoyler
olusturulmasi konusunu ele almiglardir. Calismada en diisiik risklilik diizeyinde
olusturulan portfoylerin hangi hisse senetlerini kapsadigi ve bu hisse senetlerinin
her birine hangi oranlarda yatirim yapilacagi saptanmasi bu durumda Konno ve
Yamazaki modelinin Markowtiz ortalama-varyans modeli ile ulagilmak istenen
optimal portfdy olusturma girisimlerini  destekleyip desteklemeyecegini
arastirmiglardir. Calisma sonucu riskten kaginan veya riski seven yatirimeinin
bekledigi getiriyi revize ederek beklentisini karsilayacagi yoniinde olmustur.
Ayrica c¢alismalarinda Konno ve Yamazaki modelinin amag¢ fonksiyonunu
gelistirmislerdir. Konno ve Yamazaki modeli ile yatirimcr tiirlerine gore farkl
portfoyler olusturmanin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.

Kardiyen (2008), optimal portfoy olusturmada ortalama-varyans modeli ile
ortalama-mutlak sapma modelini ele almistir. Calismasinda IMKB-50 endeksinde
yer alan hisse senetlerinden 15 tanesinin 2000-2003 doénemleri arasindaki aylik
getiri degerleri kullanmis ve bu verilere iki modelin uygulamas: ile farkli hedef
getiri diizeyleri i¢in portfoyler elde etmistir. Aylik verileri bir simiilasyon modeli
i¢in her iki modele ait sonuglar karsilastirmali olarak incelemistir. Calismanin
sonucunda riskten kacan bir yatirimciya portfoy secim modelini yerine,
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile ¢oziilebilecegini sdylemistir. Her iki
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modelin portfoy getirileri bazinda farkli sonuglar vermemesi nedeniyle
kullanimindaki pratiklik, islem yiikiiniin az olmas1 dagilim varsayimi
gerektirmemesi gibi nedenlerle ortalama-mutlak sapma modeli ile portfoy segimi
yapilmasini énermistir.

Ertugrul ve Pelitli (2008), karar vericiler i¢in optimal portfoy olusturmaya
calismislardir. IMKB 50°de 2001-2006 donemlerini kapsayan 35 hisse senedine
ait aylik veriler kullanarak, bulanik Konno ve Yamazaki modeli ile optimal
portfoy olusturmaya calismiglardir. Coziim degerlerini analiz ettiklerinde dogrusal
programlama modelinin ¢6ziimlerine kiyasla, bulanik dogrusal programlama
modelinin yatirnmcilar i¢in daha fazla bilgi sagladigi ve daha anlamli sonuglar
verdigini ortaya koymuslardir.

Kocadagli ve Cinemre (2010), IMKB-30 endeksinde islem géren 30 hisse
senedinin kapanis degerlerini kullanarak bulanik dogrusal olmayan matematiksel
programlama yaklagimi ile optimum portfoy setleri olusturmaya calismislardir.
Uygulamada Markowitz ve Konno ve Yamazaki modellerini ele almiglar ve
tiyelik fonksiyonlar1 yardimiyla risk, getiri ve portfOyiin betasin1 es anli olarak
degerlendirerek optimal bir karar alinmasimi saglamislardir. Ayrica Onerilen
modelin performansini Markowitz ile Konno ve Yamazaki modellerinin
performanslari ile karsilastirmiglardir.

2.2. Sistematik Olmayan Risk ve Kaynaklari

Sistematik olmayan risk tiim menkul kiymetleri etkilemeyen, etkisi sinirli olan
risk tlridir. Sistematik olmayan riskler isletmenin finansal yapisinin
ozelliginden, yoneticilerin basar1 durumundan ve endiistrinin Ozelliklerinden
kaynaklanmaktadir (Biiker vd., 1997, 69).

Toplam riskin bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket ya da sektore
aittir. Bu nedenle “isletmeye 6zgii risk” olarak da adlandirilabilir (Malgharni ve
Karimnia, 2014, 148). isci grevi, yonetim kararlari reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerindeki degismeler, isletme gelirlerinde sistematik olmayan degisimlere
yol acabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, 50-51). Portfoy seti igindeki menkul
kiymet sayis1 arttikga portfoylin sistematik olmayan risk kismi azaltilabilmektedir
(Balvers, 2001, 41).

Kisaca 6zetlemek gerekirse sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoy ile yok edilebilen bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin isletmeler tarafindan
kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin kaynaklar ile yapilan
degisimlerle ve yonlendirmelerle azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
miimkiindiir (Basoglu vd., 2009, 208).

Sistematik riski doguran nedenler; finansal risk, is (enddistri) riski, yonetim riski
ve faaliyet riski olarak dort baslik altinda incelenebilir (Sarikamig, 1998, 198).
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Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasi durumunda ortaya
¢tkan bir risktir. Isletmenin gelirlerinin borglanma sonucu siirekliligini
kaybetmesi, isletmenin gelirlerinin faiz borglarin1 ve kar paylarmi o6deyecek
yeterliligini kaybetmesi durumunda finansal risk ortaya ¢ikar (Bolak, 2004, 7).
Isletmenin hisse senetleri, ihrac ettigi tahvile gore daha fazla risk altina girer
clinkii Oncelikle tahvillerin 6demesi yapilir. Baska bir deyisle bir igletmenin
sermaye yapisi i¢inde banka kredileri, tahviller, sabit 6deme yiikiimliiliikleri gibi
isletmenin nakit akisin1 yavaslatan faktorler finansal riski olusturur (Sakar, 1997,
246).

Yatirimer agisindan finansal riskin gostergeleri; isletmenin borglarinin artmast,
satiglarinda dalgalanma, hammadde fiyatlarinda artis olasiligi, grev olaylari,
rekabetteki artig, calisma sermayesi yetersizligi, yeniliklere ayak uyduramama
gibi unsurlar olabilmektedir (Ustiinel, 2000, 5).

Yukarida sayilan finansal riskin olusumuna neden olan unsurlarin basinda
borglanma oranin artmas: gelmektedir. Isletmelerin yiiksek oranda borg
kullanmasi, kiralamaya agirlik verilmesi ve imtiyazli hisse senedi ihrag etmeleri
bu riski arttirir (Okka, 2009, 233-234). Ciinkii, faaliyet kaldiract yiiksek olan
isletmelerin hisse senetleri sahiplerinin karlari, faaliyet kazanglarindan daha
yiiksek oranda artarken, islerin azalma siirecinde ortaklarin kazanglarindaki
azalma faaliyet karindan daha yiiksek olmaktadir. Ayrica finansal kaldiracin
yiiksek olmasi daha fazla nakit ¢ikisina ve dolayisiyla 6deme ve iflas riskini de
artirmaktadir (Gokbel, 2003, 7).

Endiistri riski, isletmenin i¢cinde bulundugu is kolu ve buna bagli olarak isletmenin
o is kolundaki konumundan kaynaklanan risk tiiriidiir. Isletmenin endiistri i¢inde
tekel konumunda olmasi veya tam rekabet sartlarinin olmasi, endiistrideki para ve
mal doniistimii, yatirrmcilarin kararini etkiler (Usta ve Demireli, 2010, 29). Talep
degiskenligi, satis fiyat1 degiskenligi, girdi fiyatlar1 degiskenligi, ¢ikt1 fiyatlar:
degiskenligi ve faaliyet kaldirac1 gibi degiskenler is riskinin bagli oldugu temel
etkenlerdir (Brigham, 1996, 106).

Yonetim riski, firma yonetimi siirecinde alinan hatali kararlarin ve bunlarin
uygulanmasinda yapilan hatalarin, finansal varligin verimini ve degerini olumsuz
yonde etkileme olasiigidir (Yoriik, 2000, 21). Isletmenin kurumsal ilkelere ne
diizeyde sahip oldugunu dikkate alan bir risktir. Ornegin, isletmenin ydnetim
kadrosunun iyi olmamasi, giiven vermemesi veya sektorii bilmeyen yeni bir
miidiir veya yonetici atanmasi gibi durumlar bu riski ortaya gikarabilmektedir.
Yonetim hatalar1 hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik olclide
etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmenin satis diizeyi, kar1 azalabilecegi gibi,
riski de artabilir (Bolak, 2001, 7).

Faaliyet riski ise, adindan da anlasilacagi gibi menkul kiymetin ¢ikarildig:
firmanin faaliyetlerinden dolay1 ortaya ¢ikan risk tiirtidiir. Faaliyet riski ozellikle
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kurum i¢i personel ve teknolojik hata ya da kazalardan, sirket yonetimindeki
hatalardan veya sel yangin gibi olaganiistii durumlarin neden olabilecegi
kayiplardan kaynaklanan riskler olarak bilinmektedir. Genel olarak faaliyet riski
isletme i¢i ve dis1 dolandiricilik olaylari, yanlis isttihdam uygulamalan ile is ve
iirlin uygulamalar1 veya sistem ya da siire¢ yonetimi hatalar1 gibi nedenlerden
dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Gokgoz, 2006, 63).

Isletmelerde faiz yiikiimliiliigiiniin yiiksekligi finansal riski arttirirken sabit
giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini arttirmaktadir (Giiven, 2001, 12). Sabit
giderlerin yiiksekligi basabas noktasini yiikseltmektedir. Ayrica, iiretimin ve
satiglarin  diistik oldugu zamanlarda da ayni sabit giderlerin karsilanmasi
zorunlulugunun bulunmas1 satislarin  dalgalanmas1 karsisinda net kardaki
dalgalanmalarin da biiyiik olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla satislardaki bir
birim degisme isletmenin karinda, bu durum da isletmenin hisse senedi
getirilerinde 6nemli degisimlere neden olabilecektir. Bu anlamda &zellikle hisse
senetlerinin degerlerini belirleyen degiskenler {izerinde 6nemli bir risk unsuru
yaratmaktadir (Bolak, 2004, 7).

Portfdy yatirimcist agisindan faaliyet riskine baktigimizda; faaliyet riskini
azaltmak isteyen yatirimci farkli sektorlerden menkul kiymetlere yatirim yaparak
bir veya birka¢ sektorde olusabilecek risklere karsi kendini korumus olacaktir.
Tersi durumunda eger yatirimei faaliyet alanlarini ¢esitlendirmeyip sadece tek bir
sektore yatirim yapmay1 diisiiniirse bu sektorde meydana gelebilecek risklerden
kaginamayacak belki de portfoylin bir kismmin yok olmasina sebep olacaktir
(Ercan ve Ban, 2008, 180).

2.3. Cesitlendirme Yoluyla Sistematik Olmayan Riskin Azaltilmasi

Gilinlimiizde borsada islem goren isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 bircok
etkene bagli olarak degismektedir. Bu etkenlerden bir kismi yatirimcr tarafindan
kontrol edilemeyen etkenlerdir. Fakat baz1 etkenler yatirimci tarafindan kontrol
edilebilir. Bu tiir risklere sistematik olmayan risk denilmektedir. Iyi bir
cesitlendirme yapilarak olusturulan portfoyler, bazi risklere kars1 daha korunakli
bir hale getirilebilir.

Portfoyiin ¢esitlendirilmesi, belli bir sayiya kadar sistematik olmayan riski
azaltarak toplam riski sistematik risk diizeyine indirmektedir. Konno ve
Yamazaki’nin sundugu model asagida verilmistir (Konno ve Yamazaki, 1991,
523).

Amag fonksiyonu asagidaki gibidir;

.
Min £Z\(t (1)
Ta
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Yukarida yer alan notasyonlarin anlamlar1 asagida agiklanmustir.

Yukaridaki  formiilasyonda kullanilan notasyonlarin  anlamlar
aciklanmustir;

n: Hisse senedi sayisini,

T: Donem uzunlugunu (T=aylik dénem),

t: T donemi i¢indeki herhangi bir t. donemini,

p: Yatirime tarafindan belirlenen minimum beklenen getirisini,
rj: j hisse senedinin ortalama getiri oranini,

Xj: j hisse senedine yatirilan para miktarini,

uj: j hisse senedine yapilacak maksimum yatirim miktarini,

no: Portfoye yapilacak toplam yatirim miktarini,

Yt Yardimci degiskeni,

Pjt: j hisse senedinin t donem sonundaki fiyatini,

156

)

©)

(4)

(®)

(6)

()

(8)

asagida



M.Ugurlu, M.L.Erdas & A.Eroglu Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.147-174 Volume 6, Issue 1, pp.147-174

Pjt-1: j hisse senedinin (t-1) donem sonundaki fiyatini,
ri: Hisse senetlerinin ortalama getirilerinin toplamini temsil etmektedir.

Bu modelle portféye girecek hisse senedi sayisi ve portfoydeki agirliklari kontrol
edilemez. Dolayisiyla portfoy agirligi bir kag hisse senedinde toplanabilir. Segilen
hisse senetlerinin tamami ayni endistri kolundan veya aymi ¢at1 altindaki
isletmelerden olusabilir. Bu ise portfoyii endiistri riski ve yonetim riski gibi
sistematik olmayan risklere kars1 korumada yetersiz kalir. Model’e yazilacak ek
kisitlarla portfoyiin sistematik olmayan riskini azaltmak miimkiindiir. Bu
calismada portfoyiin agirligimin belli endiistri kollarinda toplanmamasi igin bir
model Onerilmistir.

2.4. Optimal Portfdy Olusturmada Yeni Bir Model Onerisi

Bu c¢alismada; Markowitz’in karesel programlama modeli yerine Konno-
Yamazaki tarafindan ortaya koyulan dogrusal programlama modeli ele alinmistir.
Konno-Yamazaki modeline ek olarak asagidaki kisitlar yazilarak yeni bir model
one siiriilmiis ve Borsa Istanbul Endeksinde bir uygulama yapilmistir.

m;

doxe+z,2f 71,23, (9)

k:nj

_ z;<s—a ,z;tamsayih (0,1) degisken ,j=1,23,......,s (10)

=1
Yukarida yer alan notasyonlarin anlamlar1 asagida agiklanmigstr;

s: Sektor sayisini,

nj: j’inci sektordeki ilk isletmeyi,

mj: j’inci sektordeki son isletmeyi,

Zj: j’inci sektorti,

a: Portfoye girmesi istenen sektor sayisini,

f: Sektordeki hisse senetleri eger portfoyde yer alacak ise sektoriin portfoyiin
icerisindeki en az agirhigini temsil etmektedir.

Bu model ile portfoydeki hisse senedinin agirhigr farkli endiistri kollarina
dagitilmis olacaktir. Boylelikle portfoyiin sistematik olmayan risklere kars1 daha
korunakli duruma gelmesi beklenmektedir.
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Bu model ile bir uygulama yapildiginda bulunacak minimum risk, Konno ve
Yamazaki modelinin minimum riskinden daha biiyiik ¢ikabilir. Bu ilk bakista
riskin arttig1 anlamina gelebilir fakat yatirimcilarin sistematik olmayan risklerden
kaginmak i¢in portfoyiin agirliginin farkl is kollarina ve isletmelere dagitilmasini
isteyebilecekleri de degerlendirilmelidir. Bu model ile portfoydeki hisse senedinin
agirhgr farkli endiistri kollarina dagitilmis olacaktir. Boylelikle portfoyiin
sistematik olmayan risklere kars1 daha korunakli duruma gelmesi beklenmektedir.

3. Uygulamada Kullanilan Yontem

Calismada cesitli hisse senetlerinden olusan portfoyler arasindan optimal
portfoyleri belirleyebilmek i¢in dogrusal programlama modeli kullanilmistir.

3.1. Uygulamanin Konusu

Calismada Borsa Istanbul Endeksinde siirekli islem goren hisse senetlerinden
meydana gelecek olan portfoyler arasindan optimal portfoy setini belirleyebilmek
icin dogrusal programlama modeline dayanan ortalama-mutlak sapma modeli ele
alimmistir. Calismada orijinal Konno ve Yamazaki modeline ek kisitlar yazilarak
bir model énerilmistir. Onerilen model ile Borsa Istanbul 100 endeksinde optimal
portfoyler olusturulmaya calisilmistir.

3.2. Uygulamanin Amaci

Markowitz’in ortaya koydugu ortalama-varyans modeli biiyiik boyutlu (large-
scale) portfoyleri olusturmada yaygin olarak kullanilamamaktadir. Bu durumum
en Onemli nedeni, biiyiikk boyutlu karesel problemin c¢oéziimiinde karsilagilan
hesaplama zorluklar1 ve parametrelerin elde edilmesinde ve modelin ¢6ziimiindeki
giicliklerdir. Sozii edilen giigliiklerin ortadan kaldirilmas: i¢in dogrusal
programlama modeli ele alinmistir. Modelde ama¢ fonksiyonu olarak risk ol¢iitii
olan mutlak deger kullanilarak daha kisa siirede optimal portfoyler olusturulmaya
caligilmistir.

3.3. Uygulamanin Kapsami ve Modelde Kullanilan Veriler

Calisma Borsa Istanbul 100 endeksi icinde islem goren hisse senetlerine ait gercek
veriler ele alinmis ve 10 farkli endiistriden 83 isletme incelenmistir. Hangi
isletmenin hangi is kolunda oldugu Ek-1’de belirtilmistir. Bu uygulamada en az 4
isletme bulundurmayan is kolu degerlendirmeye alinmamistir. Degerlendirmeye
almman is kollart ve bu is kollarinda yer alan isletme sayilar1 asagidaki gibi
Ozetlenmistir.

1. Gida, icecek ve perakende sektorii (11 isletme)
2. Holdingler (11 isletme)
3. Gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii (4 isletme)
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Kimya, petrol ve maden sektorii (7 isletme)

Demir ¢elik, makine ve otomotiv sektorii (6 isletme)
Insaat, ¢cimento ve boya sektérii (9 isletme)

Elektrik ve enerji sektorii (4 isletme)

Ulastirma ve turizm sektorii (7 isletme)

Teknoloji ve elektronik sektorii (9 isletme)

0. Bankacilik, sigorta ve finans sektorii (15 isletme)

HoOoxo~No O A

Is kollarindan portfoye girecek sektdrlere ait hisse senetlerinin portfdy icindeki en
az agirh@inin sirastyla %5, %7, %10 olmas1 durumlarina gére model ¢oziilecektir.

Yatirimcinin beklenen getiri istegi ¢alismamiza konu olan 83 hisse senedinin 15
aylik donem boyunca elde edilen aylik getiri oranlarinin ortalamasi olarak (p), %6
olarak hesaplanmustir.

Diger veriler asagidaki gibidir.

Dikkate alinana menkul kiymet sayis1 (n): 83

Portféye yapilacak toplam yatirim tutart (pn0): 1,00 Tiirk Lirasi
Incelenen dénem sayis1 (T): 15 donem (ay)

Burada n; dikkate alinan menkul kiymet sayisini, p0; toplam yatirim oranini; T;
aylik donem uzunlugunu ifade etmektedir. Calismamizda toplam yatirim tutari
kolaylik olmasi bakimindan (n0), 1 Tiirk Lirasi olarak alinmistir. Dolayisiyla
yatirim paylarini temsil eden xj karar degiskenleri toplamimnin 1’e esit olmasi
gerekmektedir.

Modelde kisit sayist 2T+2 kadar olacaktir. Calismamizda Konno-Yamazaki
dogrusal programlama modelinde, 15 donem ele alindig1 i¢in toplam kisit sayisi
32 olacaktir. Toplam 32 kisit1 sunmak zor olacagindan burada sadece birinci ve
ikinci doneme ait kisitlamalar verilecektir.

Bu yukaridaki verilerden hareketle her donem i¢in hesaplanan yardimer degisken
(yt) fonksiyonu kullanilarak 15 donem i¢in minimize edilecek amag¢ fonksiyonu
sOyle olacaktir.

1 15
Min(—=)> Y.
(15§ )

Min Z=(y,+Y, + Y5+ Y, + Y5 + v +Yi, +Yis) /15

Kisitlar;
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(2) ve (3) numarali kisit guruplari i¢in toplam 30 kisit yazilmalidir. (her donem
icin iki kisit 15 dénem i¢in 30 kisit). (2) ve (3) numaral kisit gruplarinin hepsi
yazilamayacagindan ornek olarak ilk iki aym kisitlar1 yazilmistir. Kullanilan
katsayilar hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinin degisim yiizdelerinden
alinmustir.

Y, +2,56%, —4,84x, —1,23X, +15,33%X, +.....+16,27X,, >0

Y, —2,56x, +4,84x, +1,23x, —15,33%X, —......—16,27X,, =0
Y, +6,92x, +0,41x, —8,45X, +6,54X, +......—8, 79Xy, —15,04x,, >0
Y, —6,92x, —0,41x, +8,45X, —6,54X, —....... +8,79%g, +15,04x,, >0

(4) numarali kisit asagidaki gibi yazilmistir. Kullanilan katsayilar ise modelde
kullanilan 83 hisse senetlerinin 15 aylik donem boyunca elde edilen aylik getiri
oranlarinin ortalamasidir.

3,86X, +5,18X, +6,45X; +....+5, 74Xy, +4,14X,, +5,85X,, >6.00

(5) numarali kisit ise asagidaki gibi yazilmistir.

Xy Xy + Xg + Xy + XgeowonF Xgg + Xgy + Xgg =1

Buraya kadar yazilan kisitlarin Konno ve Yamazaki modeli orijinal halinden
herhangi bir farki yoktur. Bu modeli WINQSB 2.0 programinda ¢ozdiigiimiizde
ise asagidaki sonug¢ ¢ikmistir.

Bu modeli WINQSB 2.0 programinda ¢6zdiigiimiizde asagidaki sonug¢ ¢cikmustir.
Beklenen getiri (aylik) = %6

Risk = %5,8726

Portfoye giren hisse senetleri ve oranlari ise su sekildedir;

X26 (Anadolu Efes) = %41.07
X70 (Sise Cam) =%14.42
xg7 (BSH Ev Aletleri) = %44.52

Coziimden de goriildiigl lizere Konno-Yamazaki modeli portfoye girecek hisse
senedi ve sektor sayisini kontrol edememektedir. 83 hisse senedinden yalnizca 3
tanesini  portfoye  alarak  portfoy  c¢esitlendirmesini  yeteri  kadar
gerceklestirememistir. Konno ve Yamazaki modelinin ¢ozlimiinde teorik olarak
portfdyiin yalmzca bir hisse senedinden olusmasi dahi miimkiindir. Iyi
cesitlendirilmemis bir portfdy, yatimci agisindan ayr1 bir risk disiincesi
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olusturabilir. Onerilen modelde ise Konno-Yamazaki modeline ek kisitlar
yazilarak portfoye girecek hisse senetlerin farkli endiistri kollarina dagitilmasi
saglanacaktir.

Ek kisitlar yazilmasi ayni beklenen getiri durumunda Konno-Yamazaki modeline
gore portfOyiin riskini bir miktar artiracaktir fakat sistematik olmayan risk
grubunda farkli bir risk kaynagi olan portfoyiin ¢esitlendirilememesi riskini
azaltacaktir. Onerilen modelin uygulanmasinda toplam 108 degisken 126 kisit
bulunmaktadir.

Portfoye giren hisse senetleri ve oranlari ise sirasiyla; x26 (Anadolu Efes) %41,07,
X70 (Sise Cam) %14,42, ve xg7 (BSH Ev Aletleri) %44,52 olarak bulunmustur.
Coziimden de goriildiigli lizere Konno-Yamazaki modeli portfoye girecek hisse
senedi ve sektor sayisini kontrol edememektedir. 83 hisse senedinden yalnizca 3
tanesini  portfoye  alarak  portfoy  cesitlendirmesini  yeteri = kadar
gerceklestirememistir.

Konno ve Yamazaki modelinin ¢dziimiinde teorik olarak portféyiin yalnizca bir
hisse senedinden olusmasi dahi miimkiindiir. Iyi ¢esitlendirilmemis bir portfoy,
yatimc1 agisindan ayr1 bir risk diisiincesi olusturabilir. Onerilen modelde ise
Konno-Yamazaki modeline ek kisitlar yazilarak portfoye girecek hisse senetlerin
farkli endiistri kollarina dagitilmasi saglanacaktir.

Ek kisitlar yazilmasi ayni beklenen getiri durumunda Konno-Yamazaki modeline
gore portfoyiin riskini bir miktar artiracaktir fakat sistematik olmayan risk
grubunda farkli bir risk kaynagi olan portfoyiin ¢esitlendirilememesi riskini
azaltacaktir. Onerilen modelin uygulanmasinda toplam 108 degisken 126 kisit
bulunmaktadir.

Modelde yer alan (9) ve (10) numarali kisit denklemine ait esitsizliklerle
portfoyiin farkli sektorlerden hisse senetleri ile ¢esitlendirilmesi amaglanmaktadir.
(9) ve (10) numarali kisitlar asagidaki gibi yazilmistir.

1. endiistri kolu i¢in kisitlar;

3. endiistri kolu i¢in kisitlar;
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Xps +23 <1, X, +23 <1, X +25 , Xy +2, <1
Xog + Xop + Xog + X +25 2

4. endiistri kolu i¢in kisitlar;

Xy +2,<1,X5+2,<1,...  Xgp +2Z, , Xy +2, <1
Xo7 + Xog + Xpg + Xgg + Xgg + Xgy +Xgg +2, 2F

5. endiistri kolu i¢in kisitlar;

Xgg +2c <1, X5 +2, <1, ....... y Xgg 725 <1, X9 +2, <1
Xgy 4 Xgg + Xgg + Xg7 + Xgg + Xgg +2, =T

6. endiistri kolu i¢in kisitlar;
Xgo+2Zg<1,X,,+2,<1,X,+2z,<1,..... X +2Zg <1
Xgo + Xy +Xyg +Xgg + Xy + Xy + Xy +Xgg +2Z5 2T

7. endiistri kolu igin kisitlar;

Xgg+2, <1, Xy +2, <1,X,,+2,<1,X,+2,<1
Xy +Xeg + Xy + Xy +2, 2F

8. endiistri kolu icin kisitlar;

Xegg +25 <1, X, +2, <1, X, +2Z, <1, ...  Xgg +25 <1
Xsz + Xo4 + Xgg + Xeg + Xo7 + Xgg + Xog + 2 2 F

9. endiistri kolu i¢in kisitlar;

Xeo TZg <1, Xy +24 <1, X, +25 <1, ...  Xeg 729 <1
Xgo + Xeg + Xgp + Xgz + Xy + Xgs + Xgg + X7 + Xgg +2Z 2T

10. endiistri kolu i¢in kisitlar;

<1

Xeg +Z1g <1, X590 +2,, <1, %X,,+2,, <1, ...... , Xgg +2Z;9 <

10 — 10 —
Xgo + Xp + Xog + Xgp + Xog +Xog s enee ,F Xgy +Xgg 21 2T

Coziimde en az kag sektor olacagma karar vermek i¢in ise (10) numarali kisit
asagida yazilmistir.

2, +2,+2,+2, 42, + 25+ 2, + 2+ 2 + 2y <a , Z; (0,1) degisken ve
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Burada a yerine kag¢ yazilacaksa en az (10-a) sektoriiniin ¢oziimde yer almasi
istenmektedir. Bu kisitta tiim sektorlerden hisse senetlerinin eger ¢oziime
gireceklerse sirasiyla en az %5, %7, %10 agirlikla portfoye girmesi istenmistir.
Bu alt sinirlar verilmez ise model istenilen sayida sektorii ¢oziime alacak fakat
agirliklarini sifira yakin verecektir. Kisit (9)’da f’nin sirasiyla 0,05, 0,07 ve 0,10
kisit (10)’da a’nin 1, 2, 3, 4, 5, 6 degerlerini almasi1 ile 18 farkli sonug
bulunmustur. Bulunan sonuglar tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Onerilen Modelin Coziim Onerileri (f=0,05 Olmas1 Durumunda)

a=1 a=2 a=3 a=4 a=5 a=6

(1)x20=0,225 | (1)x26=0,224 | (1)x26=0,280 | (1)x26=0,293 | (1)x26=0,335 | (1)x26=0,3094
(3)x49=0,050 | (3)x2s=0,050 | (4)x27=0,050 | (4)x5:=0,050 | (4)x54=0,0496 | (4)x54=0,050
(4)x59=0,050 | (5)x60=0,050 | (6)x70=0,148 | (6)x70=0,155 | (4)x57=0,0004 | (6)x70=0,1655
£=005 (5)X60=0,050 | (6)x70=0,163 | (7)x75=0,372 | (7)x75=0,402 | (5)x60=0,050 | (7)x75=0,425
gﬁzﬁrﬁgse (6)%70=0,162 | (7)x75=0,318 | (8)x31=0,050 | (9)x90=0,050 | (6)x70=0,153 | (9)x90=0,050
senetleri, (7)x75= 0,313 | (8)xs3=0,050 | (9)x90=0,036 | (10)x104=0,041 | (7)x75=0,412
yiizdeleri | (8)x3:=0,050 | (9)x90=0,050 | (9 xe1=0,014 | (10)x107=0,008

ve sektor
numaralar: | (9)%0=0,042 | (10)x104=0,05 | (10)x104=0,047
(9)%01=0,008 (10)x107=0,003
(10)x104=0,035
(10)x107=0,014
Sektor 9 8 7 6 5 5
Sayisi
Risk 5,9105 5,9086 5,8937 5,8853 5,8825 5,8786

Tablo 1’de goriildiigii iizere, hisse senetlerinin ¢dziime %5 agirlikla girmesi ve a
degerinin 1 olmasi durumunda portfoyde yer alan sektor sayisinin 9 adet ve risk
seviyesinin ise 5,9105 oldugu anlasilmaktadir. Anadolu Efes’e (xz6) %22,5, Is
Gayri Menkul Yatirim Ortaklii’na (x49) %5, Dogus Otomotiv’e (x59) %S5, Eregli
Demir Celik’e (xe0) %5, Konya Cimento’ya (X70) %16,2, Aksa Enerji’ye (x75)
%31,3, Net Turizm’e (x81) %5, Turkcell’e (x90) %4,2, Tiirk Telekom’a (x91) %0,8,
Tekstilbank’a (x104) %3,5 ve son olarak Yapi Kredi Bankasi’na (x107) %1,4
oranlarinda yatirim yapilmasi gerektigi goriilebilir.

Modelde kullanilan toplam hisse senedi sayisinin 83 oldugu ancak optimal portfoy
icinde yer almayan 72 hisse senedinin karar degiskenlerinin ¢6ziim degerinin sifir
oldugu yani bu 72 hisse senedine yatirim yapilamayacagi sdylenebilir.

Sektoriin ¢oziime %5 agirlikla girmesi ve a degerinin 6 olmasi durumunda ise
portfoyde yer alan sektdr sayisinin 5 adet ve risk seviyesinin %35,8786 oldugu
goriilmektedir. Anadolu Efes’e (x27) %30,95, Giibre Fabrikasi’na (xs4) %5, Konya
Cimento’ya (x70) %16,55, Aksa Enerji’ye (X75) %42,5 ve son olarak Turkcell’e
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(Xo0) %5 oranlarinda yatirim yapilmasi gerektigi goriilebilir. Modelde kullanilan
toplam hisse senedi sayisinin 83 oldugu ancak optimal portfdy i¢inde yer almayan
78 hisse senedinin karar degiskenlerinin ¢oziim degerinin sifir oldugu yani bu 78
hisse senedine yatirim yapilamayacagi soylenebilir.

Tablo 2: Onerilen Modelin Céziim Onerileri (f=0,07 Olmas1 Durumunda)

a=1 a=2 a=3 a=4 a=5 a=6
(1 x26=0,155 | (1)x26=0,137 | (1)x26=0,2097 | (1)x26=0,2272 | (1)x26=0,269 | (1)x26=0,3140
(3)%49=0,070 | (2)x38=0,070 | (4)x54=0,070 | (4)x54=0,070 | (4)x54=0,070 | (6)x70=0,1764
(4)x54=0,070 | (4)x54=0,070 | (5)x60=0,070 | (5)xe0=0,070 | (6)%70=0,174 | (7)x75=0,4395
‘;2212176 (5)%60=0,070 | (5)x60=0,070 | (6)x70=0,1654 | (6)x70=0,1748 | (7)x75=0,417 | (9) X90=0,070
giren hisse | (6) x0=0,171 | (6)x%0=0,175 | (7)x75=0,345 | (7)x75=0,3881 | (9)x90=0,070
;izzte'fgl ve | xs=0258 | (Txrs=0338 | (8)xe:=0.070 | (9)x00=0,0282
sektor (8)x81=0,070 | (8)Xs1=0,0503 | (9)X20=0,0018 | (9)xe1=0,0418
numaralart | gy, -0.023 | (8)xes=0,0197 | (9)xe1=0,0682
(9 X01=0,047 | (9)x91=0,070
(10)x104=0,012
zzl;tl‘;f 9 8 7 6 5 4
Risk 5,9276 5,9040 5,9018 5,8897 5,8811 5,8744

Tablo 2’de goriildiigii lizere hisse senetlerinin ¢éziime %7 agirlikla girmesi ve a
degerinin 1 olmasi durumunda portféyde yer alan sektor sayisinin 9 adet ve risk
diizeyinin ise 5,9276 oldugu anlasilmaktadir. Anadolu Efes’e (x26) %15,5, Is
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi’na (x49) %7, Giibre Fabrikasi’na (xs4) %7, Eregli
Demir Celik’e (xe0) %7, Konya Cimento’ya (x70) %17,1, Aksa Enerji’ye (x7s)
%25,4, Net Turizm’e (xs1) %7, Turkcell’e (x90) %2,3, Tiirk Telekom’a (x91) %4,7
ve son olarak Tekstilbank’a (x104) %1,2 oranlarinda yatirim yapilmasi gerektigi
sOylenebilir.

Modelde kullanilan toplam hisse senedi sayisinin 83 oldugu ancak optimal portfoy
icinde yer almayan 73 hisse senedinin karar degiskenlerinin ¢6ziim degerinin sifir
oldugu yani bu 73 hisse senedine yatirim yapilamayacagi sdylenebilir.

Sektoriin ¢oziime %7 agirlikla girmesi ve a degerinin 6 olmasi durumunda ise
portféyde yer alan sektor sayisinin 4 adet ve risk seviyesinin %5,8744 oldugu
goriilmektedir. Anadolu Efes’e (x27) %31,4, Konya Cimento’ya (x70) %17,64,
Aksa Enerji’ye (x75) %43,95 ve son olarak Turkcell’e (x90) %7 oranlarinda yatirim
yapilmasi gerektigi goriilebilir. Modelde kullanilan toplam hisse senedi sayisinin
83 oldugu ancak optimal portfoy ig¢inde yer almayan 79 hisse senedinin karar
degiskenlerinin ¢oziim degerinin sifir oldugu yani bu 79 hisse senedine yatirim
yapilamayacagi sdylenebilir.
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Tablo 3: Onerilen Modelin Céziim Onerileri (f=0,10 Olmas1 Durumunda)

a=1 a=2 a=3 a=4 a=5 a=6
(1)x26=0,100 | (1)x26=0,1251 | (1)x26=0,1596 | (1)x26=0,1245 | (1)x26=0,2043 | (2)x38=0,1725
(2)x38=0,100 | (4)x54=0,100 | (4)x54=0,100 | (3)x48=0,0257 | (5)x60=0,100 | (6)x70=0,2323
£20.10 (3)x49=0,010 | (5)x60=0,100 | (5)x60=0,100 | (3)x49=0,0743 | (6)x70=0,1976 | (7)x75=0,4203
Coziime (4)x53=0,057 | (6)x70=0,1760 | (6)x70=0,1798 | (5)X60=0,100 | (7)x75=0,3981 | (9)x0=0,1283
2;{,22,2;?” (4)X54=0,043 | (7)x75=0,2988 | (7)x75=0,3606 | (6)x70=0,1845 | (9)x90=0,059 | (9)x91=0,0465
yiizdeleri ve | (6)x70=0,133 | (8)xs0=0,0108 | (9)x90=0,0165 | (7)x75=0,1911 | (9)x21=0,041
OO 1 | (7520167 | (8)xe1=0,0892 | (9)x01=0,0835
(8)X80=0,029 | (9)x91=0,100
(8)x81=0,071
Ssi‘;‘: 7 7 6 5 5 4
Risk 5,9517 5,9451 5,9153 5,8979 5,8869 5,8807

Tablo 3’e baktigimizda ise hisse senetlerinin ¢oziime %10 ile agirlikla girmesi ve
a degerinin 1 olmasi durumunda portfoyde yer alan sektor sayisinin 7 adet ve risk
diizeyinin ise 5,9517 oldugu anlasilmaktadir. Anadolu Efes’e (x26) %10,0, Deva
Holding’e (x38) %10,0, is Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi’na (xa9) %1,0, Ege
Giibre’ye (xs3) %5,7, Glibre Fabrikasi’na (xs4) %4,3, Konya Cimento’ya (x70)
%13,3, Aksa Enerji’ye (x75) %16,7, Metro Ulagim’a (xg0) %2,9 ve son olarak Net
Turizm’e (xs1) %7,1 oranlarinda yatirim yapilmasi gerektigi sdylenebilir.

Modelde kullanilan toplam hisse senedi sayisinin 83 oldugu ancak optimal portfoy
icinde yer almayan 74 hisse senedinin karar degiskenlerinin ¢6ziim degerinin sifir
oldugu yani bu 74 hisse senedine yatirim yapilamayacagi sdylenebilir

Sektoriin ¢oziime %10 agirlikla girmesi ve a degerinin 6 olmasi durumunda ise
portféyde yer alan sektér sayisinin 4 adet ve risk seviyesinin 5,8807 oldugu
goriilmektedir. Deva Holding’e (x3g) %17,25, Konya Cimento’ya (x70) %23,23,
Aksa Enerji (x75) %42,03, Turkcell’e (x90) %12,83 ve son olarak Tiirk Telekom’a
(Xo1) %4,65 oranlarinda yatirim yapilmasi gerektigi sOylenebilir. Modelde
kullanilan toplam hisse senedi sayisinin 83 oldugu ancak optimal portféy icinde
yer almayan 78 hisse senedinin karar degiskenlerinin ¢6zlim degerinin sifir oldugu
yani bu 78 hisse senedine yatirim yapilamayacagi sdylenebilir

Tablo 1 ve 2’ye benzer sekilde tablo 3’de de modelin ¢dziim Onerilerine
baktigimizda, a degeri arttikca portfdyde yer alan hisse senedi ve sektor sayisinin
giderek azaldig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde risk diizeylerine baktigimizda ise a
degeri arttikca riskin giderek azaldigi goriilmektedir.

Tablo 1, 2 ve 3’de goriildiigii gibi modelde ¢ikan sonuglardan higbirinde portfoy
riskleri Konno ve Yamazaki modelinde bulunan riskten daha kii¢iik degildir.
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Bununla birlikte modelin ¢6ziimiinde yatirimcilarin istekleri dogrultusunda farkli
cesitlendirmeler miimkiin kilinmaktadir. Yatirnmci portfoyiiniin en az kag
sektorden hisse senetlerinden olusacagina karar vermektedir. Ayrica ¢éziime giren
sektoriin portfoy icindeki agirliginin alt sinirin1 da kontrol edebilmektedir.

Modelin istenildigi gibi ¢esitlendirme yapabilmesi i¢in portfoye girecek sektor
icin belli bir alt sinir belirlenmesi zorunlu olmaktadir. Belirlenen alt sinirin
bliylimesi belli bir noktadan sonra modeli kullanigsiz duruma diisiirecektir.
Ornegin alt sinir %20 olarak belirlendiginde, portfoyde 5 sektdrden daha fazlasi
bulunamaz ve sektorler portfoye % 20 ile girmek zorunda birakilir. Bu ise daha
risksiz bir sektoriin portfoydeki payini azaltir.

Uygulamada %7 alt smirin %10 alt smira gore daha az risk ve daha iyi
cesitlendirme yaptigi tablo 2 ve 3’den acgikca goriilmektedir.

4. Sonug¢

Markowitz’in ortaya koydugu ortalama-varyans modeli biiyiikk boyutlu (large-
scale) portfoyleri olusturmada yaygin olarak kullanilamamaktadir. Bu durumum
en Onemli nedeni, biiyiikk boyutlu karesel problemin c¢oziimiinde karsilagilan
hesaplama zorluklar1 ve parametrelerin elde edilmesinde ve modelin ¢éziimiindeki
giicliiklerdir. So6zii edilen giigliiklerin ortadan kaldirilmasi i¢in dogrusal
programlama modeli ele alinmistir. Modelde amag fonksiyonu olarak risk olgiitii
olan mutlak deger kullanilarak daha kisa siirede optimal portfoyler olusturulmaya

calisiimastir.

Portfdy se¢imi yatirnrmcimin riski algilayisi ve riske karsi duyarliligina gore
farklilik gostermektedir. Geleneksel portfoy yonetiminin teorisyenleri portfoy
olusturma stirecinde portfoyii olusturacak kisinin kisisel kabiliyetine, uzmanlik
bilgisine ve ¢esitlendirmenin 6énemine vurgu yapmislardir. Bunun yaninda modern
portfdy yoOnetiminin teorisyenleri portfoy se¢im silirecini ge¢cmis nicel verileri
kullanarak bilimsel yontemlerle yiiriitilmesi gereken bir siire¢ olarak
tanimlamistir. Markowitz ortalama-varyans modelini tanimlayarak hisse
senetlerinin arasindaki korelasyonu hesaplamis ve hisse senetlerinin arasindaki
korelasyonun negatif olmasi ile dogru orantili olarak portfoyiin sistematik
olmayan risklerden korunabilecegi diislincesini savunmustur. Konno ve Yamazaki
ise riski, hisse senetlerinin degerlerinin ylizde olarak degisimleri ile ortalama
getirileri arasindaki farklarin mutlak degerce toplami olarak tanimlamis ve
modelini dogrusal programlama bi¢iminde ifade etmistir. Markowitz veya Konno
ve Yamazaki’'nin modelleri portfoyii olustururken portfoye girecek hisse
senetlerinin sayisiyla ilgili bir tanimlama yapmamis ve yatirimcinin ¢esitlendirme
istegini modellerinde dikkate almamislardir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan hisse senetlerine yatirimda
bulunan gercek veya tilizel kisi yatirnmcilara, yatirnmlarini ¢esitlendirme yoluyla
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optimal risk seviyelerini segerek elde edecekleri olasi getiriler hakkinda bilgiler
verilmigtir. Bu amagla calismada, dogrusal programlamaya dayali Konno ve
Yamazaki portfoy secim modeli ele alinmis ve bu modele ek kisitlar yazilarak
portfoye girecek hisse senetlerinin farkli endiistri kollarina dagitilmasi saglanarak
optimal getiri ve riski saglayan portfoyler olusturulmustur. Ayrica c¢alismada,
Konno ve Yamazaki modeline ek kisitlar yazilarak yatirnmeinin istegi
dogrultusunda portfoylin istenen sayida is kolundan hisse senetlerini icermesi
saglanmistir. Boylelikle, portfoye alinan hisse senetlerinin se¢iminde hem nicel
verilerden faydalanilmis hem de yatirimcinin istegi dogrultusunda portfyii
sistematik olmayan risklerden korumak icin portfoye alinacak hisse senetlerinin
farkl1 endiistri kollarindan segilmesi saglanmustir.

Ekler

Ek 1: Modelde Kullanilan Hisse Senetleri ve Bulunduklar: Sektorler

No SNEIS' isletme ismi No Sl\ell; isletme ismi No SNe::' isletme ismi
26| 1 | Anadolu Efes 57 4 | Petrol Ofisi 88 9 |Ihlas Ev Aletleri

27| 1 |Bagfas 58 4 | Tipras 89 9 | Netas

28| 1 |Banvit 59 5 | Dogus Otomotiv 90 9 | Turkcell

29| 1 |BiM 60 5 | Eregli Demir Celik 91 9 | Tiirk Telekom

30| 1 |Eczacibasi 61 5 | Ford Otosan 92 9 | Vestel Beyaz Esya
31| 1 |Kartonsan 62 5 | Karsan 93 9 | Vestel Elektronik
32| 1 |Kerevitas Gida 63 5 | Otokar 94 10 | Ak Sigorta

33| 1 |KirA 64 5 | Tofasg 95 10 | Akbank

341 1 |PmarSiit 65 6 | Afyon Cimento 96 10 | Albarakatiirk

35| 1 |Selguk Ecza 66 6 |DYO Boya 97 10 | Anadolu Sigorta

36| 1 |Ulker 67 6 | Ege Seramik 98 10 | Bankasya

37| 2 |Alarko 68 6 | Enka Insaat 99 | 10 | Fortisbank

38| 2 | DevaHolding 69 6 | Goltas Cimento 100 | 10 | Garanti Bankasi

39| 2 |Dogan 70 6 | Konya Cimento 101 | 10 | Halkbank

40| 2 |Dogan Yayin 71 6 | Marshall Boya 102 | 10 |Is Finansal Kiralama
41 2 | Global Yatirim 72 6 | Sise Cam 103 | 10 | Sekerbank

42| 2 | GSD Denizcilik 73 6 | Trakya Cam 104 | 10 | Tekstilbank

43| 2 |lihlas Holding 74 7 | Ak Enerji 105 | 10 | Tiirk Ekonomi Bankasi
441 2 |Kog Holding 75 7 | Aksa Enerji 106 | 10 | Vakiflar Bankasi
451 2 |Net Turizm 76 7 | Park Elektrik 107 | 10 | Yap1 Kredi Bankasi
46 | 2 | Sabanci Holding 77 7 | Zorlu Enerji 108 | 10 | Yapi Kredi Sigorta
471 2 |Tefken 78 8 | Celebi
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EKk 1’in devam

48 | 3 |Eczacibasi Yatirrm |79 8 | Mart1 Otel

49| 3 |isGM.Y.O. 80 | 8 |Metro Ulasim

50| 3 |PeraG.M.Y.O. 81 8 | Net Turizm

511 3 |Sinpas GM.Y.O. 82 8 | Reysas Lojistik

52| 4 |Aygaz 83 | 8 | Tav Havalimani isl.

53 | 4 |Ege Giibre 84 8 | Tiirk Hava Yollar1

54 1 4 | Giibre Fabrikasi 85 9 | Argelik

55| 4 | Koza Madencilik 86 9 | Aselsan

56| 4 |Petkim 87 9 | BSH Ev Aletleri
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A Linear Programming Model Suggestion Which Decreases
Unsystematic Risk in the Portfolio Management

Extended Abstract

1. Introduction

As a globalization is widespread, international security trading has shown outstanding
development and gained complex dimension as a result of such factors as institutional investor’s
motivation for eliminating risks and increasing returns of their portfolios by investing in various
investment areas. With these developments, forming a portfolio and its management has become
today’s subject especially with the development of financial markets. Along with the valuation of
savings in capital markets by owners of savings, the matters related to portfolio management
began to be discussed.

A portfolio is defined as any combination of investment assets held at the same time by an
investor’s. Portfolio management, while assembling the dissembled savings, brings out the
advantages such as rapidity in decision-making and practice, compliance with market conditions
and reducing risks. On the other hand, portfolio analysis is the determination of portfolio risk, its
expected profit and preference of the customer. The purpose of portfolio management, incorporate
various instruments to portfolio and to manage portfolio according to investor’s needs. All
investor’s certainly recognize that by entering into the investment process, they assume risk or
they face with, the possibility of loss. They also know that for each possibility of loss, there is an
opportunity for gain. Moreover, each investor’s face the problem of how to optimally allocate
capital in portfolios and between different assets. Because every investor’s wants to minimize the
risk while maximizing return.

In the finance literature different approaches, theories and models have been developed related to
portfolio optimization. Traditional portfolio management attaches importance to diversification to
decrease portfolio risk modern ones offer an alternative to investor’s in an efficient frontier to
create a portfolio with mathematical and statistical methods by using the past quantitative
knowledge. Markowitz, one of the pioneers of the portfolio management, has considered the
standard deviation as a risk. In his work “Portfolio Selection” (1952), H. Markowitz presented
what is now known as modern portfolio theory. This theory is based on the mean-variance
optimization model, which solves the portfolio problem by using two basic indicators: expected
returns, represented by the mean return, and risk, measured by the return’s variation. In spite of
having attractive theoretical consistency, the mean-variance model is not often used for portfolio
selection because of difficulties related to its formulation and solution. The most relevant one is
the covariance matrix dimension, which may result in a quadratic optimization problem that makes
an optimal solution rather difficult to attain. Mean absolute deviation optimization model,
developed by Konno and Yamazaki (1991), is an optimal portfolio construction method that
overcomes these problems. The abundance in the number of the selected shares make it hard to
calculate the standard deviation instead of standard one. So they suggested the linear programming
model as a portfolio suggestion. The models of them don’t interfere with the number of shares and
its distribution of industry branches. As a result, the portfolio might consist of the sole shares
theoretically. To prevent the bad sides mentioned in the study, a linear programming that provides
the maximum expected return to investor’s, a new model suggestion has been made by widening
the additional constraints of Konno and Yamazaki’s model.
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2. Method

In this study, optimal portfolio selection was performed by applying the Konno and Yamazaki
model that is mean absolute deviation model. In this study, the theoretical structure of
unsystematic risks of stocks is first in detail. By making use of this issue, data from the monthly
return per stock and the market return of 83 stocks between the periods of January 2009 and
March 2010 at the Istanbul Stock Exchange (BIST) 100 Index are used for computations. A model
has been proposed by original Konno and Yamazaki additional constraints to the original model.
To prevent the bad sides mentioned in the study, a linear programming that provides the maximum
expected return to investor’s, a new model suggestion has been made by widening the additional
constraints of Konno and Yamazaki’s model. In the last stage, a portfolio that is appropriate to the
investor’s risk profile and preferences is constructed by using the stock return.

In this study, industry branch containing less than four business has not been evaluated. The
number of evaluated industry branches and the business in these industry branches are given in
part of the application.

3. Results and Discussion

The traditional portfolio management is based on the principle of increasing the number securities
within the portfolio according to investor’s preferences and then decreasing the risk amount. In the
modern portfolio management, according to the examination of the relationship between the
securities and to these relations, it is intend to constitute and manage the portfolio with
mathematical methods. However, Markowitz portfolio optimization model, contrary to its
theoretical reputation, has not been used extensively in its original form to construct a large-scale
portfolio. One of the most significant reasons behind this is the computational difficulty associated
with solving a large-scale quadratic programming problem with a dense covariance matrix. Due to
the reasons, several authors tried to alleviate this difficulty by using various approximation
schemes. One of the approach is mean absolute deviation model based on linear programming.
Markowitz’s mean-variance model advocate to reducible of unsystematic risk with the
diversification by considering negative correlation relationship among stocks. In contrast to
Markowitz’s mean-variance model, Konno and Yamazaki stated that the value of stocks as a
percentage changes and composes the portfolios with minimum risk in case the investor’s predict
the expecting return rate. Moreover, Konno and Yamazaki indicated that absolute value which is
criteria is used as the objective function.

4. Conclusion

The aim of this study is to help participants for their decision making processes in the market
investment regarding the financial uncertainties, and identify portfolios covering stocks which
have minimal risks and which are covered of this study. Moreover, this study is important for both
diversification of shares and investing in different sectors at the same time in order to see risk
effect. Complex portfolio selection models that have complex mathematical structure can be
solved fastly and efficiently using computer program. We showed in this study that absolute
deviation risk model can be used as an alternative to standard deviation risk model. The proposed
model to set the best technique to allocate the investable assets into different asset classes.
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By writing additional constraints to Konno and Yamazaki model, it is ensured that the portfolio
contains the equity shares from required amount of industry branches in accordance with the
investor’s request. Thus, in selection of the equity shares taken in the portfolio, we take advantage
of using both non quantitative data and choosing shares from different industry branches in order
to be protected from non-systematic risks. We believe that the proposed portfolio optimization
model may find this study useful and practical and beneficial for investor’s and portfolio
managers.
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