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Matematiksel programlama tabanl ii¢ farkli alternatif portféy modeli sonuglar: genel
olarak degerlendirildiginde; gerek getiri encoklamasi, gerekse risk en kiiciiklemesi
seklinde modellenen tek amagh modellerin ¢ok amach modellere gire daha olumlu
sonuglar ortaya ¢ikardigt bulunmugstur. Cok amagli modeller, daha yiiksek getiri
saglayabilmektedir ancak eger model ¢cok iyi tammlanmaz ya da amaglar dogru sekilde
belirlenemez ise getiri (kazang) yerine kayip ile karsilasilabilmektedir. Calismada, 84 aylik
donem i¢in BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri verilerine matematiksel
programlama yontemlerinden karesel, hedef ve dogrusal programlama modelleri ile en
uygun portfoyiin olusturulmasimi icermektedir. Sonugta yatirimcimin stratejilerine gére
hangi alternatif yatirim modelinin daha karli bir sonu¢ doguracagr onerilmistir.
“Yatirimcumn kendi durumuna gore en uygun matematiksel programlama tabanli modeli
se¢mesi, amaglarina ulasmasinda yatirimciya yol gésterecektir” sonucuna ulasimigtir.
Riski seven yatirimcr tipi i¢in dogrusal programlama tabanli modeller uygun iken, biitce
kisidi olmayan ve getiri artisi hedefleyen yatirimc tipi igin hedef programlama tabanl
modeller daha uygundur. Riskten kacinan ve elde edebilecegi en yiiksek getiriyi kabul
edebilecek yatirimct tipi icin ise karesel programlama tabanli modeller daha uygun
olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Matematiksel Modelleme, Karesel Programlama, Hedef
Programlama, Dogrusal Programlama, Optimal Portfoy Analizi
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Portfolio Selection Problem: Comparative Alternative
Approaches

Abstract

This study intended to select the optimal portfolio for equities of companies in BIST 30
index based on data from an 84-month period through several mathematical programming
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methods such as quadratic programming, goal programming, and linear programming.
The results were evaluated and suggestions were made about which alternative investment
model would yield higher returns according to the strategies of the investor. In the study,
the companies included in the BIST 30 index for the 84-month period include the most
appropriate portfolio of stock data, with mathematical programming methods, with square,
objective and linear programming models. As a result, it is suggested that which alternative
investment model will have a more profitable effect according to investor's strategies. "The
investor chooses the most suitable mathematical programming based model according to
his / her situation, it will lead the investor to reach his / her goals". While the linear
programming based models are suitable for the investor type that is favorable to the
investor, the target programming based models are more suitable for the investor type that
does not have the budget constraint and aims to increase the yield. Quadratic
programming-based models would be more appropriate for the type of investor who can
avoid and profitably receive the highest return.

Keywords: Mathematical Modelling, Quadratic Programming, Goal Programming, Linear
Programming, Optimal Portfolio Analysis

JEL Classification: C02, C61, G11.
1. Giris

Yatirimcilarin, birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye baslamasi ile
birlikte, portfoy se¢imi ve portfoy yonetimi ile ilgili aragtirmalar yapilmasi 6nem
kazanmistir. Portfoy yonetimi, yatirnmcinin tercih ve ihtiyaglarina gére menkul
kiymetlerin bir araya getirilmesi seklinde tanimlanabilir. Yatirimcinin amaci, en az
risk ile en fazla getirili portfoyii olusturmak veya ayni riske sahip daha fazla getirili
portfoyleri elde etmektir.

Bireyler, iktisadi kisitlayici kosullar altinda gelecekteki yasamini garanti altina
almak i¢in, sahip oldugu varliklardan elde edecekleri toplam getirilerini, belirli risk
diizeyinde arttirmay1 planlamaktadir. Birgok se¢enekle karsi karsiya kalan bireyler,
varliklarini ne sekilde degerlendireceklerine yonelik karar vermeye ¢alisirlar.

Portfoy yonetimi, belirli kisitlar altinda ¢ok sayida yatirim aracini, en az risk ile en
fazla getiriyi saglayacak sekilde yonetme faaliyetidir. Portfoy yonetiminde, risk
ol¢iitii olarak standart sapma ve varyans kullanilir. o; ile ifade edilen standart
sapma, hisse senedi getirilerinin beklenen getiriden ne kadar saptigim1 gosterir.
Standart sapmanin ve varyansin kii¢tikliigii, riskin az oldugunun gostergesidir.

Beta katsayisi ise, bir menkul kiymetin sistematik (pazar) riskinin dl¢tisiidiir. Bir
menkul kiymete iligkin beta katsayisinin 1 olmasi, piyasadan ne daha fazla ne de
daha az risk i¢ermedigini, piyasayla ayni riski tasidigimi gosterir. Bir menkul
kiymetin beta katsayisinin 1’den yiiksek olmasi, menkul kiymetin fiyatinin
piyasadan daha fazla yiikselecegini ya da diisecegini gosterir. Bir menkul kiymetin
beta katsayisinin 1’den diisiik olmasi, menkul kiymetin fiyatinin piyasadan daha az
yiikselecegini ya da diisecegini gosterir. Beta katsayisi 1°den yiiksek olan menkul
kiymetler beta katsayisi 1’ den kiigiik olan menkul kiymetlere oranla daha yiliksek
risk igerirler ve dolayisiyla beta katsayisi 1’den yiiksek olan menkul kiymetlerden
olusan portféyiin de riski daha yiiksek olur.
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2. Portfoylerde Risk ve Beklenen Getiri ile Portfoy Cesitlendirmesi

Yatirnm kararlarinda, beklenen getiri ve risk dikkate alinan iki temel boyutu
olusturmaktadir. Getiri, bir yatinmdan belirli bir donem iginde yapilan yatirima
karsilik elde edilen gelirdir. Beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligi olarak
ifade edilebilen risk kavrami ise portfoy yonetiminde, portfoyiin gergeklesen
getirisinin beklenen getirisinden sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir (Sakar, 1997:
245).

Her yatinnmcinin risk-getiri profili farklidir. Risk karsisindaki yatirimer tipleri;
riskten kaginan, riske karsi kayitsiz ve risk seven yatirimci olmak iizere ii¢ gruba
ayrilir. Bu ii¢ durum, grafik tizerinde Sekil 1’ de gosterildigi gibidir:

Fayda

y N . .
Riski Seven Yatirimei

Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimci

Riskten Kacan Yatirimci

> Verimlilik

Sekil 1: Risk Karsisinda Yatirimer Tipleri

Riskten kaginan (riski sevmeyen) yatirimcilar, getirileri belli olan iki yatirim
aracindan daha az riske sahip olani tercih ederler. Riskten kaginan bir yatirrmcinin
saglayacagi verimliliklerin faydasi, her ek yatirimda azalarak devam eder. Riske
kars1 kayitsiz yatirnmcilar i¢in hangi yatirmmin segilecegi onemli degildir.
Yatirimcilarin risk ve verim arasinda kayitsiz kaldiklari sdylenebilir. Riski seven
bir yatirnmcinin, her bir ek yatirimda kazanacagi verimliligin faydasi da giderek
artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 477).

Portfdy c¢esitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak iizere iki
yaklagimdan soz edilebilir. Geleneksel yaklasimin amaci, yatirimeinin saglayacagi
faydayr maksimize etmektir. Portfdy olusturmanin esas amaci, riskin
dagitilmasidir. Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayni yonde hareket
etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik olacaktir.
Geleneksel portfoy teorisi, bu prensipten hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet
sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir. Bu yaklagim, biitiin yumurtalar1 ayni
sepete koymamak seklinde tanimlanabilir. Portfdy c¢esitlendirmesinde ikinci
yaklasim, modern yaklasimdir. Modern yaklasimda portfoy cesitlendirmesi,
Markowitz modeline gore yapilmaktadir. Markowitz’e gore, sadece ¢esitlendirme
yapilarak, riski azaltmak miimkiin degildir. Markowitz modeli ile portfoy
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cesitlendirmesi yaparken, korelasyon katsayilart esas alinmaktadir. Ciinkd,
korelasyon katsayist ile portfoy riski arasinda dogrusal bir iligki vardir (Korkmaz
ve Ceylan, 2006: 505).

3. Matematiksel Programlama Yontemleri
3.1. Dogrusal Programlama

Dogrusal Programlama, modeldeki amag¢ fonksiyonu ve tiim kisitlarin, karar
degiskenlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edildigi matematiksel
programlamanin 6zel bir durumudur. Bir dogrusal programlama modelinde, amag
fonksiyonu sistemin etkinliginin bir Ol¢imiinii veren en biiyiiklenme veya en
kiigiiklenme gibi hedefler bigiminde ifade edilir. Dogrusal programlamada, kisitlar
dogrusal esitlik veya esitsizlikler bi¢iminde yazilirlar (Bakir ve Altunkaynak, 2003:
21).

Dogrusal Programlama modelinin standart sekli (1) nolu esitlikte verildigi gibidir:
Amag Fonksiyonu  Zyaks/min = C1X1 + CX3 + -+ Xy
Kisitlar A1 X1+ ApXy, + -+ ApX, (S,=,2)B;

Ay Xy + ApXp + -+ A X (S,=,2)B;

Am1X1 + Am2X2 + -+ Aman (S y = Z)Bm

X, X5, X, =0 1)
(1)  nolu matematiksel modelde,
X1y Xy ey X, 2 Karar Degiskenleri,
C..C,.....,C, : Amac Fonksiyonu Katsayilari,

A AL A, : Teknoloji Katsayilart,

: Sag Taraf Parametreleri (Gereksinimler, kapasiteler) olarak ifade
edilir.
3.2. Hedef Programlama

Hedef Programlama, ¢ok sayida hedef veya amaglarin bulundugu dogrusal
programlama problemlerine uygulanan bir yontemdir (Halag, 1995: 503). Sistemin
¢ok sayida ve biiyiik bir olasilikla ¢elisen amaglara sahip oldugu durumlar ile
karsilasilir. Boyle durumlarda, ¢elisen amaglar1 uygun deger kilan tek bir ¢6ziim
bulmak olanaksiz olabilir. Hedef Programlama, celisen amagclarla ilgili karar
problemlerinin ¢oziimiinde kullanilir.

Hedef programlamada, en kiiciiklemeye c¢alisilan sapmalar dogrusal
programlamanin simpleks algoritmasindaki aylak degiskenlerdir. Sapmalar, her bir
hedeften negatif ve pozitif yonlii sapma olarak iki farkli sekilde ifade edilir. Hedef
programlamada asil amag, tiim amaglar1 hedeflere doniistiiren bir model
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cergevesinde, Oncelik ve goreli onemlerine gore istenmeyen sapmalarin toplamini
en aza indirmektir.

Hedef Programlamanin genel matematiksel yapist (2) nolu esitlikte verildigi
gibidir:
ko1

MinZ = ZZPk Wid] + wyd?)

=1i=1

Ms

=1

X,d;,df 20 i=12,mvej=12.,m )

~.

(2) nolu matematiksel modelde,

X; : Karar degiskenleri

b, : 1. hedef diizeyi

d, : Hedeften negatif sapma

d” : Hedeften pozitif sapma

w, W, : k oncelik diizeyindeki, i. hedefin sapma degiskenlerine verilmis

olan asil agirliklar

P : k hedefine verilen, tahsis edilmis o6ncelik R,,....., B ,;

a; . 1. hedefte X ile ilgili teknoloji katsayisin1 gostermektedir.

3.3. Karesel Programlama

Karesel programlama, dogrusal olmayan yapida tanimlanan bir yoneylem
aragtirmasi yontemidir. Karesel programlama, amag fonksiyonu dogrusal olmayan
ve kisitlar1 dogrusal esitsizlik ve esitlik seklinde tanimlanan bir matematiksel model
yapisina sahiptir.

Bir karesel programlama modeli, (3) numarali matematiksel model sisteminde
tanimlandig: gibidir:

Maks (veya Min) Z = CX + X'QX
AX(<,=,2)B
X=0 (©)
(3) nolu modelde yer alan,

X : Karar degiskenleri

nxl
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C,., :Amagc fonksiyonunun dogrusal boliimiiniin sabit katsayisi
Q... :Amag fonksiyonunun karesel boliimiiniin sabit katsayisi
A, :Kisitlar matrisinin sabit katsayisi

B, :Kisitlarin sag taraf degerleri seklinde tanimlanir.

Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama seklindeki ortalama
varyans modeli, yatirnmci tarafindan hedeflenen beklenen getiri diizeyine esit
getiriyi, en az risk ile saglayan portfoyii elde etmeyi amaglamaktadir. Bu modelde,
amag fonksiyonu olan portfoy varyansi, belirli kisitlar altinda en kiiciiklenmeye
calisilir (Akgiig, 2000: 77).

3.4. Matematiksel Programlama Yontemleri ile Portfoy Secimi Uzerine
Literatiir Taramasi

Cihangir ve Sabuncu (2018) calismasinda, yatirimcilarin daha az riskler tistlenerek
daha fazla getiri almasini saglayacak en iyi portfoyii kurmasi tizerine ¢alismiglardir.
Bu amagla hedef programlama modeli ile en iyi portfoyii olusturan modelin
etkinligi Tirkiye’nin bes yiiz biiyikk sanayi kurulusu verileri kullanilarak
¢Oziimlenmistir.

Bayramoglu ve Yayalar (2017) ¢alismalarinda bir portfdy igin Sharpe, M?, Fama
ve VaR olgiitlerini kullanarak Markowitz ortalama varyans modeli ile farkli kisitlar
cergevesinde portfoy encoklamasi yapmislardir. Yukarida sayilan portfoy
performans Olgiitlerinden hangisinin portfoy engoklamasinda daha iyi oldugunu
bulmaya caligsmislardir.

Erdas ve Demir (2016) calismasinda, mali ve finansal piyasalardaki belirsizlikleri
dikkate alarak yatirim yapmayi planlayan yatirimer kisilere en iyi yatirimlar
konusunda yol gostermek ve optimal bir portfoy se¢cim modeli olusturmak amaciyla
cesitli uygulamalar yapmislardir.

Mortas ve Garip (2015) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da (BIST) sektor
endekslerinde islem goren hisse senetlerinin 2013 yili aylik endeks kapanis fiyat
bilgilerini kullanilarak modern portfoy teorisi kisitlari kullanilarak yapilan bir
yatirim ¢esitlendirmede riskin nasil azaltilabilecegini aragtirmiglardir.

Toraman, C., Yiirik, M. F. (2014) ¢alismasinda Markowitz karesel programlama
tabanli modeli ile en iyi portfoy se¢imi problemini arastirmigtir. Uygulama igin
Borsa Istanbul (BIST) Ulusal-100 endeksinde islem goren sirketlerin verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda yatirimeinin risk karsisindaki davranisina gore
etkin smir tizerinde yer alan portfoylerin daha fazla getiri sagladigi sonucuna
ulasilmustir.

Abay (2013) calismasinda, karesel programlama Markowitz portfoy se¢im modeli
ile IMKB 30 sirket hisse senetlerinin 2005 yili on iki aylik getiri verileri
kullanilarak beklenen getiri ve varyans — kovaryans matrisi olusturulmus ve karesel
programlama model ¢6ziimlemesi yapilmistir.
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Kaya ve Kocadagl (2012) calismasinda Markowitz (1952)’in ortalama - varyans,
Sharpe (1964)’1n tek indeks ve Konno ve Yamazaki (1991)’nin ortalama mutlak
sapma modellerini baz alan ve piyasanin egilimine gore beta katsayisi1 kisitlarini
iceren yeni bir portfoy se¢im modeli 6nermislerdir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) galismasinda, IMKB 30 ve IMKB 100 endeks
getirisinden daha diisiik riske sahip bir portfoy olusturmanin miimkiin olup
olmadig1 arastirmislardir. Sonugcta iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde en az ve en ¢ok
kag adet hisse senedi olmas1 gerektigi incelenmistir.

Kardiyen (2007) ¢alismasinda, alternatif portféy modellerinden biri olan ve en iyi
portfoyii verdigi iddia edilen dogrusal programlama probleminin ¢6ziimii ortalama
mutlak sapma modeli iizerine ¢alismistir. IMKB verileri kullanilarak modele ait
sonuclar degerlendirilmistir.

4. Veri Kiimesi, Degiskenler ve Varsayimlar

Calismada kullanilan veri kiimesi, BIST 30 endeksi i¢inde yer alan sirketlerin hisse
senetlerinin 84 aylik donem i¢in aylik verilerden olusmaktadir. Bu veriler
cercevesinde, ele alinan teknikler kullanilarak etkin portfoylerin olusturulmasi
amagclanmustir.

Calismanin senaryosu, yatirimeinin sahip oldugu 10000 £’lik fonu, aylik getirisini
engoklayacagi sekilde BIST 30 endeksi i¢inde yer alan hisse senetlerine yatirmay1
planlamasi iizerine olusturulmustur.

Bu c¢ercevede, yatirnmecr asagidaki varsayimlart dikkate alarak portfoy
olusturacaktir. Bu varsayimlar yatirimcinin,

o En az ilgili donemde gergeklesen piyasa getirisi % 236 kadar bir getirinin
saglanmasini planlamigtir.

o Yiiksek riskli (B > 1 olan) hisse senetlerine elindeki fonun en az % 25°ini
yatirmayui,

. Diisiik riskli ( B <1 olan) hisse senetlerine elindeki fonun en fazla % 50°sini
yatirmayui,

o Sahip oldugu fonun (10 000 £) en az %25’ini bankacilik ve sigortacilik
sektdriine yatirmayi,

o Bu fonun, en az %25’ini holding sektoriine yatirmay,

o Bu fonun, en az %30’unu imalat sektdriine yatirmayz,

. Bu fonun, en az %10’unu hizmet sektoriine yatirmayi planlamasi seklinde
tanimlanmaistir.

Bu bilgiler altinda, yatirime1 sahip oldugu 10 000 £ fonunu, BIST 30 endeksi iginde
yer alan hisse senetlerine hangi miktarlarda pay edecegini merak etmektedir. Bu
miktarlar, calismada kullanilan ti¢ farkli yonteme iliskin modelde yer alan karar
degiskenleri ile ifade edilmistir.
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5. Arastirma Bulgulari

Arastirma bulgular1 asagida iic matematiksel model i¢in ayri ayri verilmistir.
Basliklarin ilkinde dogrusal programlama yontemi ile olusturulan portféy modeli
sonuglar1 verilmistir. Ikincisinde hedef programlama yontemi ile olusturulan
portfoy modeli sonuglari, tglinciisiinde ise karesel programlama modeli ile
olusturulan portfdy modeli sonuglar1 yer almistir.

5.1. Dogrusal Programlama Yontemi ile Optimal Portfoy Modeli
Dogrusal programlama matematiksel modeli asagida tanimlanmastir:

Amag Fonksiyonu Zyqis/min
= 2,25X1 + 1,57X2 + 4‘,26X3 + 2,64‘X4_ + 1,83X5

+2,07Xe + 2,90X; + 1,63Xg + 1,78Xg + 1,02X;, + 3,30X;; + 1,82X,,
+1,99X;5; + 0,47X;4 + 0,19X,5 + 3,67X,6 + 0,61X;; + 1,42X,5+ 2,02X;9
+2,02X,, + 1,95X,,

Kisitlar

Xi+Xo + Xs + Xy + Xs + X+ Xy + Xg + Xo + Xio + Xi1+ Xip + Xi3 +
X4+ Xi5 + X6 + X17 + X5 + X109 + X5 = 10000

X1+ Xy + X3+ Xy + X+ X+ X7+ Xg + Xg+ Xig + X1+ X2 + X5+
Xia + Xi5 + Xq6 + X17 + Xig + X190 + Xp9 = 2363

X+ X5+ Xy +Xe+ Xy +Xg + X1 +Xq3+ X9 = 2500

X+ Xs+ Xg+ X190+ X1+ X1 + Xi5 + Xq6 + X17 + X15 + X590 < 5000
X, + X+ X;+ X3 = 2500

X3+ X4+ Xo+ X9 = 2500

X, + Xs+ X4+ Xip+ X4+ Xi5 + X17 + X590 = 3000

Xg + X16 + X1 = 1000

XIIXZIX3fX4-fX5iX6IX7IX8iX9iX101X111X12'X131X14-'X151X16JX177X181X19JX20
>0

Bu model, WINQSB paket programi kullanilarak ¢oziimlenmistir (Chang, 2003).

Dogrusal programlama modeli sonuglaria gore; yatirimer 10 000 £ fonunu, BIST

30 endeksi i¢inde yer alan Dogan Yaymn Holding hisselerine 3500 £, Garanti

Bankas: hisselerine 2500 £, Tofas Oto Sanayi hisselerine 3000 £ ve Hiirriyet

Gazetesi hisselerine ise 1000 t seklinde yatirim yaptiginda, amacini saglayan etkin
bir portfoy olusturabilecektir.

Dogan Yayim Holding ve Garanti Bankasi hisselerinin beta degeri 1’den biiytiktiir.
Dogan Yayin Holding hisse senetlerinin getirisi 4,26 olup ilgili donemde en yiiksek
getiriye sahip hisse senedi Dogan Yaymn Holding’e aittir. Bu ¢oziimlemede, amag
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fonksiyonunun degeri 35812  olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gére, yatirimei
10000 %’ lik yatirimu ile 35812 t’lik getiri elde edecektir.

5.2. Hedef Programlama Yontemi ile Optimal Portfoy Modeli

Hedef programlama modeli, BIST 30 endeksi i¢inde yer alan hisse senetleri
cercevesinde etkin bir portfoy olusturmay1 isteyen yatirnmcinin tiim hedeflerini
saglayan bir uzlasik ¢6ziim bulmayr amacglamaktadir. Bir yatirimei, yatirim
tercihlerini ve hedeflerini belirlemek disinda bu hedeflerin Onceliklerini de
belirlemelidir. Bu durum, hedef programlama modelinin yatirimciya sagladigi bir
kolayliktir.

Hedef programlama ile olusturulan matematiksel model asagida tanimlanmaktadir:
20

ZXi+d{—d;* — Biitce ZXl-+d1‘—d{“ ~ 10000

' i=1
20

=1
z RX; +di — d = Beklenen Verimlilik z RX, +dy — d} = 2363

n
Z X+ d —
i=1

20
= Ppiyasq X Biitge Z BiX; +d3; —d3 = 1x10000
i=1
ZXi+d{—di+=5000ﬁ > 1 icin ZXi+d;—d;{=5000
i=1 i=1
in+d{—di+=2500[?<1igin ZXi+dg—d;=2500
i=1 =10

ZXi+d{—di+ =2000 X, +Xe+X;+ X5 +d; —d}
i=1

= 2000

Hedef programlama modeli sapma degiskenlerini minimize edecek sekilde
olusturularak WINQSB paket programi ile ¢oziimlenmistir.

Bu sonuglara gore, yatirnmer BIST 30 endeksi iginde yer alan hisse senetlerinden
Dogan Holding, Akbank ve Turkcell hisse senetlerine yatirim yapmast halinde etkin
bir portfoy olusturabilecektir. Buna gore, 10000 £’sinin 5000 £’sini Dogan Holding
hisselerine, 2000 £’sini Akbank hisselerine, 3000 £’sini ise Turkcell hisselerine
yatirmalidir. Portfoyde yer alan hisse senetlerinden Dogan Holding’in aylik getirisi
2,64; Akbank’in aylik getirisi 2,25; Turkcell’in aylik getirisi ise 1,42°dir. Dogan
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Holding ve Turkcell hisseleri Akbank hisselerine gore daha riskli hisselerdir.
Yatirimciya elindeki fonun biiyiik bir kismini daha riskli olan Dogan Holding ve
Turkcell hisselerine yatirmasi Onerilir. Ayrica elde edilen portfoyiin degeri 22005
Y bulunmustur. Bu durumda, yatirime1 10000 £ degerindeki yatirimi ile 22005 £°lik
bir getiri artis1 saglayacaktir.

5.3. Karesel Programlama ile Optimal Portfoy Modeli

Karesel programlama ile BIST 30 endeksi kapsaminda esit risk - getiri yapisina
sahip olan portfoy belirlenecektir. BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin
84 aylik donemdeki kapanis fiyatlar1 baz alinarak islemler yapilmstir.

Karesel programlama modeli asagidaki gibi olusturulmustur.

20 20
Amag Fonksiyonu Min Z = Zinxjaij
i=1j=1
20
Kisitlar inlli > 2,36
i=1
20
in = 1,00
i=1

0<x; <1, i=12..,20

Markowitz standart karesel programlama modeli ile portfdy se¢imi problemini
¢ozmek i¢in Microsoft Excel programi igerisinde yer alan ¢dziicii eklentisi
kullanilmigtir (Ulucan, 2002: 144 — 148).

Tablo 1: MS Excel‘de Olusturulan Karesel Programlama Modeli ve Parametre

Degerleri

A | B | cl.] . | T [ U
2 GETIRI TABLOSU
3 Donem X1 Xo | ... X1 X20
4 Birinci ay -18,31 |-7,59 | ... .. |-61,48| -1,75
5 Ikinci ay -16,07 |-8,10| ... 5,26 | 1,85
75 Seksen ikinci ay 10,41 | 2,70 | ... 0 50
76 Seksen tigiincii ay -3,08 | 1,58 | .. 3,70 | -6,60
77 Seksen dordiincii ay 7,89 0 8,03 4.04
78 Ort. Getiri 225 | 157 .. 2,02 1,95
79
80 VARYANS KOVARYANS MATRISI
81 X1 Xo | ... X1 X20
82 X1 277,7 2486/ ... 187,2 | 138,6
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83 X2 248,6 [433,3] ... 172,6 | 187,2
100 X19 187,2 2258 ... 330,8 | 148,2
101 X20 138,6 |260,1] ... 148,2 | 354,6
104 Portfoyiin Agirliklar 0,11 0 0,08 0,00
105 Portfoyiin % Agirliklar 10,67 0 8,05 0,00
106

107 | Toplam Portfoy Agirlig 1

108

109 Portfoyiin Getirisi

110 Hedeflenen Getiri

111

112 Portfoylin Varyansi 244 518

113 | PortfOyiin Standart Sapmasi| 15,637

115 Endeksin Varyansi 207,503

116 Endeksin Getirisi 2,363

Tablo 2: Markowitz Karesel Programlama Modeli ile ilgili Microsoft Excel Alan
Tanimlamalar1 ve Kullanilan Formiiller

Tanim

Arah Aciklamasi Formiili

= ORTALAMA (B4:B77) Formiilii

Br8:U78 Ortalama Getiriler (C78:U78) araligina kopyalanmistir.

= KOVARYANS ($B$4: $B$77)
Formiili
(B82: U101) araligina kopyalanmistir.

Varyans - Kovaryans

B82:U101 Matrisi

Karar Degiskenleri,
B104:U104 Finansal Varliklarin
Portfoy icindeki Paylar

plo7 | Portioy Agihiklannmn | _ 65 A (B104:U104)

Toplam1
8109 Portfoyiin Getirisi B 1T£11))LA. CARPIM (B78:U78; B104:
B110 Hedeflenen Getiri 34 ayhlf QOnerE mn aras?n.d? BIST 30

endeksinin degisimi (getirisi)

- = TOPLAM. CARPIM (DCARP
Bl12 Portfoytin Varyanst | p164-)104:882:U101):B104: U104)
B113 Portfbyiin Standart | _ o s pEg oK (B112)

Sapmasi
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Karesel programlama modeli ¢6ziim sonuglart incelendiginde; endeksle esit
getiriye sahip ve en diisiik risk seviyesini veren portfoyde Akbank (% 6,04), Dogan
Yayin Holding (% 10,85), Eregli Demir Celik (% 15,47), Migros (% 26,51), Tofas
Oto Sanayi (% 17,99), Turkcell (% 1,53), Aksigorta (% 11,68), Ford Oto Sanayi
(% 9,92) hisse senetleri yer aldig1 goriilmiistiir. Endeks getirisine esit getiri
saglayan, buna karsilik en az seviyede risk iistlenen model ¢6ziimii sonucunda
portfdy degeri 20708 ¥ olarak hesaplanmistir. Aylik getirilerine gore etkin smir
egrisi ve BIST 30 endeksi ile esit risk-getiri yapisina sahip portfoyler Sekil 2° de
gosterilmistir.

Getiri
6.00

5.00 .
4.00 . *
‘ ‘
3.00 /0
* *
2.00

1.00

0.00 Risk
150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800

Sekil 2: Aylik Getirilerine Gére Etkin Sinir Egrisi ve BIST 30 Endeksi ile Esit
Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfoyler

Sekil 2°de yer alan (176.228, 2.363) noktasi, BIST 30 endeksi ile esit getiri degerine
sahip ve en diisiik risk seviyesini veren portfoydiir. Bu portfoyiin getirisi 2,363 buna
karsin riski ise 176,228 dir. (207.503, 2.363) noktas1 endeks ile esit getiri ve risk
seviyesini veren portfoydiir. (433.596, 2.363) noktas1 endeksin getirisine esit fakat
endeksin riskinden daha yiiksek risk seviyesine sahip portfoydiir. Diger portfoyler
ise etkin sinir egrisi iizerinde yer alan diger portfoy bilesimlerini gostermektedir.
Hedeflenen getiri arttik¢a portfoyiin varyansinda da artis gézlenmistir. Hedeflenen
getirideki % 75’lik artis sonucunda en yiiksek risk seviyesine ulasilmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Calismada ele alinan doneme gore, BIST 30 endeks getirisi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif ve gii¢lii korelasyon olmasi, endeks getirisinin artmasinin ilgili
hisse senedinin getirisini de artiracagi veya endeks getirisinde meydana gelebilecek
bir azalmanin ilgili hisse senedinin getirisinde de bir azalmaya yol acacagi seklinde
yorumlanabilir. Buna karsin, endeks getirisi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif
bir korelasyon degeri ise, ilgili hisse senedinde endeksteki degisimin ters yoniinde
bir hareket olacagi seklinde yorumlanabilir. Biitiin hisse senetlerinin aylik getirisi
ile BIST 30 endeks getirisi arasinda ters yonlii (negatif) ve zayif bir iligski oldugu
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gorilmektedir. 84 aylik donemde en ¢ok getiri saglayan Dogan Yayin Holding
hisseleri olmustur. Hiirriyet Gazetesi ve Tofag Oto Sanayi ise 0ne ¢ikan diger hisse
senetleridir. En az getiri artis1 saglayanlar ise Tiipras, Petrol Ofisi ve Vestel hisse
senetleri olmustur.

Hangi modelin en uygun ¢6ziimii verdigini bulmak i¢in portfoy dénemini izleyen
on aylik donem icin sirketlerin getiri degerleri hesaplanmistir. Bulunan ¢éziim
sonuglarinin bu gergeklesen donemdeki degerlerle ne kadar Ortiistiigline
bakilmistir. Elde edilen modeller tek tek incelendiginde, dogrusal programlama
modelleri i¢inde ilk tanimlanan model en yiiksek getiriyi saglamistir. Biitge kisitini
degistirmek bu model iizerinde olumlu bir katki saglamamistir. Riski arttiran
alternatifin de getiriyi attirmadig1 sonucuna ulasilmistir. Birden ¢ok amac1 uzlagik
olarak saglamayi1 hedefleyen hedef programlamasina dayali portfoy modelleri
sonugclar1 incelendiginde; dogrusal programlama modeli ile bulunan sonuglarin tam
aksine biitce kisidini arttirmak en olumlu katkiyr saglayan secenek olarak
bulunmustur. Bunu getiriyi arttirma secenegi izlemistir. Riski arttirmak secenegi
ise portfoyde onemli kayba yol agmistir. Son olarak riski en kiigliklemeyi
amaglayan karesel programlama modeli ¢6zliim sonuglari incelendiginde; endeks
getirisine esit getiri saglayan buna karsin en az seviyede risk iistlenen model
¢Oziimiiniin en iyi oldugu goriilmiistiir.

Matematiksel programlama tabanli ii¢ farkli alternatif portfoy modeli sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde; ister getiri engoklamasi isterse de risk en
kiigiiklemesi seklinde modellenen tek amacli modellerin ¢ok amagli modellere gore
daha olumlu sonuclar ortaya ¢ikardigr bulunmustur. Cok amaghh modeller daha
yiiksek getiri saglayabilmektedir ama eger model ¢ok iyi tanimlanamaz ise ya da
amacglar dogru sekilde belirlenemez ise Kkazang yerine kayip ile
karsilagilabilmektedir.

Yatirnrmemnin davranis yapisi, olusturacagi portfoy i¢in hangi alternatif yaklagim
benimsemesi gerektigi konusunda belirleyicidir. Riski seven ve risk iistlenmeyi
goze alan yatirimel tipi i¢in dogrusal programlama tabanli modeller uygun iken,
biitce kisiti olmayan ve getiri artisi hedefleyen yatirimeir tipi i¢in hedef
programlama tabanli modeller daha uygundur. Riskten kagman, en az risk
uistlenerek elde edebilecegi en yiiksek getiriyi kabul edebilecek yatirimcr tipi icin
ise karesel programlama tabanli modeller daha uygun olacaktir.
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