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MARKOWITZ KARESEL PROGRAMLAMA iLE PORTFOY SECiMi: IMKB
30 ENDEKSINDE RiSKLi PORTFOYLERIN SECiMi

Ramazan ABAY*

OZET

Yatirim diinyasinin pek ¢ok alaninda oldugu gibi portfoy se¢imi ve risk yonetiminde de
kararlarm verilmesi ve uygulamaya gegcirilmesi zorlu ve uzun siiregleri gerektirmektedir.
Yatirimeilarin ve karar vericilerin isteklerine uygun olan portfoylerin olusturulmasinda
karsimiza simirsiz sayida ve karmasik yapida olasilik g¢ikmaktadir. Bu projede
Markowitz programlama ile portfoy se¢im modelinin IMKB 30 endeksinde yer alan
hisse senetleri iizerinde uygulamalar1 yapilmistir. Oncelikle kuadratik programlama
Markowitz portfdy segim modeli ile IMKB 30 hisselerinin 2005 yilindaki 12 aylhik getiri
degerleri kullanilarak beklenen getiri ve varyans — Kovaryans matrisi olusturulmus ve
model ¢oziimlemesi yapilmistir. Daha sonra standart kuadratik programlama modeli
kullanilarak IMKB30 endeksi ile ayni getiriye sahip daha diisiik riskli portfoyler
bulunmustur. Son olarak da IMKB30 endeks degeri ile aym riske sahip fakat daha
yiiksek getiriye sahip portfoyler bulunmustur. Portfoy olustururken risk ve getiri
oranlar1 hesaplanarak hangi iiriinlerin portféye hangi oranlarda girecegi ya da hangi
tirtinlerin portfoyden ¢ikarilacagi tespit edilmistir.

Bu calisma ile karmasik matematiksel altyapisi olan portfoy se¢im modellerinin
programlar kullanilarak hizli ve verimli bir sekilde c¢oziilebilecegi gosterilmis,
yatirimeilarin karar vermesine yardimet olacak senaryolar ortaya ¢ikarilmustir.

Anahtar Sozciikler: Portfoy Optimizasyonu; Sermaye Piyasalari; Portfoy Segimi.
ABSTRACT

Decision making and to put into practice has a hard and long process in portfolio
selection and risk menagement like any other area in investment world. Tehere are lots
of probability for selection the most suitable portfolio fitting that satisfy the investors
and decision makers criterias. In this project, Markowitz portfolio selection model is
applied to the ISE 30 companies stocks. First of all, Markowitz portfolio selection
model, which is the for of quadratic programming, was modified to compose a portfolio
which which has the same risk-return strucure with tht ISE 30 index and using 12
months return values of ISE 30 companies during January 2005 — December 2005,
expected return and variance — covariance martrices were obtained and the model was
solved. Then, using standart quadratic programming model, portfolio weights which
have the same return level with ISE 30 index but have higher return than ISE 30 index
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were determined. Finally, portfolio weights which have the same risk level with ISE 30
index but have higher return than ISE 30 index were determined.

As a result of, in this study it is shown that, complex portfolio selection models that
have complex mathematical structure can be solved fastly and efficiently using
computer programs and scenarios are obtained for the purpose of helping investor’s
decisions.

Keywords: Portfolio Optimization; Capital Markets ; Portfolio Selection.
Giris

Portfoy yoneticilerinin ve yatirimcilarin amaci, ellerinde bulundurduklar: hisse
senedi, devlet tahvili ve diger degerli varliklarin getirilerini maximum diizeye
cikarmaktir. Agirlikli olarak hisse senetlerinden olusan portfoylerde, varliklarin
getirilerini en st diizeye ¢ikarirken ayni anda risk faktdriinii de minimum diizeyde
tutabilmek hayati 6neme sahiptir. Bu islemi gerceklestirebilmenin yolu, varliklarin
bulundugu portfoyiin etkin bir sekilde olusturulmasi, yonetilmesi ve gerektiginde
onemli degisiklerin yapilabilmesinden ge¢mektedir. Bu islemde ana hedef; hangi
varliklarin hangi oranlarda portfoyde yer alacaginin saptanmasi ve risk getiri dengesinin
ne sekilde kurulacagina karar verilmesidir.

Hisse senedi piyasalarinda hisse senetlerinin belli oranlarla ve belli formiillerle
bir araya getirilmeleri ile endeksler olusturulmaktadir. Pek ¢ok yatirimcr ve yonetici
endeksin sahip oldugu getiri — risk diizeyinde risk alarak getiri elde etmek istemektedir.
Bunu yapabilmek i¢in borsada islem goren ¢ok sayida hisse senedi i¢inden seg¢im
yapmak zorundadirlar.

Calismada Markowitz portfoy se¢im modeli ve uygulamalar ile ilgili literatiir,
IMKB 30 endekse dahil hisse senetleri ve endeks iizerindeki uygulamalar, toplanan
veriler ile modelin olusturulmasi, ¢6ziimlemelerin yapilarak portfoylerin ve etkin sinirin
olusturulmasi iizerinde durulmustur.

Literatiir incelemesi

Portfoy olusturulmasina imkan saglayan pek ¢ok yontem ilgili literatiirde yerini
almig durumdadir. Yapilan portfoy yonetim mekanizmalarinin pek ¢ogunda geleneksel
yontemler kullanilir ve rasgele ¢esitlendirmeler yapilarak portfoyiin riski azaltilmaya
calisgtlir. Modern Portféy yaklagiminda ise ortalama-varyans modeliyle portfoy
cesitlendirilmesine gidilir. 1952 yilinda il defa yayinlanan Markowitz’in ortalama-
varyans optimizasyonu modern portfdy teorisinin baglangici olarak kabul edilir. N adet
beklenen getiri ve n(n+1) adet varyans- kovaryans hesaplamak analiz siirecinin en zor
boliimlerinden biridir. Bu nedenle faktdr modelleri gelistirilmistir. (Sharpe 1970, Cohen
ve Pogue 1967, Rosenberg 1974). Ayrica senaryo modelleri (Markowitz ve Perold
1981a) ve c¢oklu grup modelleri (Elton ve Gruber 1973) iizerinde galisilan konular
olmustur. Roy (1952) ise portfoyii olusturan menkul degerlerin getirilerinin varyansi ile
portfoyiin getirilerinin varyans: arasindaki iliskiyi ortaya koyarak Markowitz’inkine
benzer bir ortalama-varyans etkin sinir1 gelistirmistir. (Rubinstein, 2002:1042).
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Markowitz’in portfdy se¢im modeli, pratikte islevlik kazanabilmesi i¢in gergek
hayat kosullarina uyarlanmistir. Bu alanda ayrica Pogue2nin (1970) islem maliyetleri,
kisa satislar bor¢lanma politikalar1 ve vergileri de kapsayan ¢alismasi, modelin gergek
hayata aktarilmasma yardimci olmustur. Francis’in (1978) bankalarin aktif-pasif
yonetimind portfdy analizini inceledigi makalesi de, Markowitz portfdy analizinin
banka sistemi i¢inde uygulanabilirligi izerine bir ¢aligma olmustur.

Bunun yaninda Tobin(1958), Sharpe (1964) Litner(1965) gibi pek ¢ok biliim
adami da modele katkilarda bulunmus yeni yaklagimlar ortaya koymustur.
Brennan/1971) odiing alma ve verme oranlari konusunda, Turnbull(1977) vergi ve
enflasyon konusunda caligmigtir. Ayrica Sharpe’in (1963) gelistirdigi Tek indeks
modeli ve ve Perold’un (1984) gelistirdigi coklu endeks modelleri, menkul kiymetlerin
sayilar1 arttiginda ortay agikan zorluklarin asilmasinda kullanilmistir.

Portfoy Olusturma Problemi

Portfoy olusturma siirecinde karar verirken ¢ok fazla sayida veri iginden
modelleme aracilig1 ile karar vericinin karar verme siirecini hizlandiran pek ¢ok yontem
mevcuttur. Bu projede de kisitlara sahip portfoy secim probleminin ¢oziimii ic¢in
sistemler gelistirilmis ve senaryolarin olusturulmasina olanak saglayacak ¢iktilar ortaya
konulmustur. Bdylece yoneticiler ve yatirimcilar istedikleri kriterlere uygun portfoyleri
kolayca olusturabilmekte ve degisikleri uygulanacak senaryolar araciligi ile uygulama
alani bulabilmektedirler.

Herhangi bir endeksin risk- getiri yapisini yansitan hisse senetlerinden olugan
portfdyiin belirlenmesi i¢in Markowitz portfoy se¢im modeli kullanilabilir(Tomas A,
Sonia B and Ivo J. 2012). Bu model, optimal portfoye sahip olmak igin portfoyde yer
alan hisse senetlerinin getiri ve risklerine gore se¢im yapabilmek i¢in gelistirilmistir.
Markowitz’in 1952 yilinda yilinda makalesinde ilk defa yaymlayip, daha sonra kitap
haline getirilen ortalama varyans — kovaryans optimizasyonu Modern Portfoy Teorisinin
baslangici olarak kabul edilir. Uzeinden 50 yildan daha fazla siire gegmesine ragmen
yatirim portfoylerinin olusturulmasinda halen en kullanisli ve popiiler sayisal yontem
Markowitz’in ortalama varyans modelidir (Radovan Chalupka and Juraj Kopecsni.
2009). Bu metodoloji uygulamada ve teoride halen gelistirimey edevam etmektedir.
Gelistirmeler gercek hayati daha iyi ifade eden yeni kisitlarin eklenmesi seklinde ve
bunun yami sira, optimizasyon ve simetrik olmayan risklerin modele eklenmesiyle
uygumla alani bulmaktadir.

Yatirnm Ortami

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren hisse senedi getirilerinin 6nceden
tahmin edilemeyisi finans kurami temellerinden biridir. 1950’1 yillarda Harry
Markowitz ile baglayan modern finans teorisi, izleyen bilim adamlarinin katkisiyla
ilerlemis ve hisse senedi fiyatlarinin rastgele olustugunu one siiren ‘Random Walk,
Rassal Yiiriiyiis’ hipotezi ile genel kabul gdrmiis bir hal almigtir. 1960’ lardan sonra
hizla gelisen finans teorileri beraberinde yeni kavramlar ve yontemler getirmis, Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli, CAPM (Capital Asset Pricing Model), Etkin Piyasalar
Hipotezi, ve Black-Scholes Modeli gibi pek ¢ok yaklasim uygulamaya
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gecirilmigtir(Antoine And Bertille. 2012). Finansal varliklara sahip olan kisi o
varliktan kaynaklanan haklara sahip olabilecegi gibi, o varlik nedeniyle belirli risklerin
tamamini ya da bir boliimiinii de tasimaktadir. Finansal araglar yatirimeilan risklerden
koruyabilirler. Arz ve talebin karsilastig1 finansal pazarlarda risk ve portfoy yonetimi
gibi daha bir ¢ok yontem ve analiz kullanilarak riski azaltirken getiriyi artirma yoluna
gidilmektedir.

Borsalar

Menkul Krymet Borsalar1 hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim
araglarinin alinip satildig1 pazarlardir. Bu piyasalarda bor¢ verenlerle borg alanlar karsi
karsiya gelerek islemlerini gerceklestirme imkani bulurlar. En 6nemli 6zelliklerinden
biri de iilkelerin ekonomik gelismesine 6nemli katkilarinin olmasidir. Menkul kiymet
borsalari ile halkin tasarruflari sirketlere sermaye olarak aktarilmaktadir. Yiiksek riskli
ve kisa vadeli krediler yerine, sirketler agisindan ¢ok daha diisiik riskle uzun vadeli
kaynak saglanmaktadir.

Portfoy, Risk ve Getiri

Gerek ABD’de ve gerekse diger gelismis finans piyasalarinda yapilan bir ¢ok
bilimsel ¢aligma gostermistir ki kendilerini ¢ok basarili portfoy ydneticisi olarak 6ne
stiren portfoy veya fon yoneticilerinin yonettikleri fonlarin ¢ogu endeksin ¢ok altinda
bir performans getirmistir (Disatnik David and Katz Saggi, 2012).

Modern portfoy kuramin kurucusu Harry Markowitz’in yaklasimini genel gercevesi; bir
yatirrmeinin bugiin sahip oldugu belirli bir tutardaki parayi gesitli menkul degerlere
yatirarak bir ddnem tutmasi olusturmaktadir (Un-Jul Tu Jun, Zhou Guofu.(2011). Bu
yaklagim, yatirnmcinin olast portfoylerden sececegi menkul degerlerden olusan bir
portfoye dayanmaktadir. Portfoy se¢cim problemi olarak da adlandirilabilmektedir.
Portfoydeki hisse senedi sayisi arttik¢a firma riski 6nemli 6l¢iide azalmaktadir. Buna
kargilik binlerce menkul degere de yatirim yapilsa toplam risk belli bir diizeyin, yani
pazar riskinin altina inmeyecektir. Pazar riski c¢esitleme yapilarak ortadan
kaldirilamamaktadir.

Portfoy cesitlemesi aralarinda mitkemmel dereceden daha diisiik bir derecede
korelasyon olan menkul degerlerden olugmaktadir. Portfoy getirisi basitce portfoydeki
menkul degerlerin getirilerinin agirlikli ortalamasindan hesap edildigi i¢in ¢esitlemek
icin higbir zaman portfoylin getirisini arttirmayacaktir. Buna karsilik portfoy
getirilerinin  degiskenligini azaltacagi igin portfoy riskine olumlu katkilarda
bulunacaktir. Genel olarak menkul degerler arasindaki korelasyon azaldikga,
¢esitlemenin basarisi artacaktir. Yapilan arastirmalar gostermistir ki iyi bir sekilde
cesitlendirilmis portfoylerin getirisi pazar ortalamasina, yani pazar endeksine
yaklagmaktadir.

Bazi arastirmacilar degisik sektordeki hisse senetlerine yatirim yapildiginda,
sektorler arasindaki korelasyonun daha diisiik olmasi s6z konusu olacagindan, rasgele
bir ¢esitlemeden daha diigiik tutarda risk elde edilebilecegini one stirmiislerdir(Jorion P,
1986). Ancak yapilan ampirik ¢alismalar boyle bir sonuca ulagamamustir. Bu ¢alismalar
sektorler arasindaki korelasyonun beklenilenin aksine olduk¢a yiiksek oldugunu
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belirlemisler; bir sektérdeki olumlu veya olumsuz degismenin diger sektdrleri kolaylikla
etkiledigini tespit etmislerdir.

Lorie ve Fisher yaptiklari ¢aligmalarda 8, 16, 32 ve 128 NYSE sirketini dnce
rasgele daha sonra sektorlere gore portfoy olusturarak degerlendirmisler ve su sonuglara
ulagsmusglardir:

Sektorler arasi ¢esitleme rasgele cesitlemeden daha iyi degildir.
Portfoydeki 8 hisse senedinin iizerindeki menkul kiymetler portfdy riskini ¢ok fazla
azaltmamaktadir.

Baz1 yatirimeilar cesitleme yaparken hatalar yaparak, cesitlemeden elde
edilebilecek faydalardan yeterince yararlanamamaktadir. Bu durumlar sdyle ortaya
cikmaktadir:

Cok fazla hisse senedine yatirim yaparak portfoyii saglikli bir sekilde yonetememek ,
Cok fazla hisse senedi ile ilgilenerek, yeterli bilgiye ulasmadan gereginden fazla hisse
senedi satin almak,

Cok fazla hisse senedi ile ilgilenmek, asir1 arastirma gideri ve zaman harcamak,

Sik sik hisse senedi degistirerek islem komisyonlarinin artmasina neden olmak.

Gergek piyasa kosullarinda portfoy yoneticileri ve yatirimcilar yiizlerce farkli menkul
kiymet arasindan se¢im yapmak zorundadirlar. Bu kadar portfoy arasindan en iyi risk
getiri iligkisine sahip, diger bir deyisle etkin portfoyleri belirlemek igin Markowitz
tarafindan gelistirilen portfoy teorisinden yaralanilacaktir. Literatiirde etkin portfoyleri
birlestiren etkin sinir adi verilmektedir. Yatinmcinin hangi portfoyli sececegi ,
alabilecegi risk ile ilgilidir. Yatirimc1 optimal portfoyiinii;

Kendinse degisen risk diizeylerinde maksimum beklenen getiriyi  sunan portfoy
kiimelerinden,

b.Kendisine degisen beklenen getiri diizeylerinde, minimum risk sunan portfoy
kiimeleri arasindan segecektir.

Optimal Portfoy

Optimal portfoyiin seciminde yatirimeilarin kayitsizlik egrileri ile etkin sinirda
yer alan etkin sinirda yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Yatirimet
kendine en fazla faydayi saglayacak kayitsizlik egrisi tizerinde olan portfoyii sececektir.
Modeldeki pek cok degiskene farkli degerler atayarak, ¢cok fazla sayida simiilasyonlar
gerceklestirmek ve giktilar almak miimkiin olabilmektedir. Simiilasyon, gergekte var
olan bir sistemi gdzlemlemek igin yapilacak en iyi seydir. Bilgisayar modellerini
calistrmak suretiyle sistemin davranig sekilleri hakkinda gecerli bilgilerin
toplanmasinda etkin sonuglara varilabilmektedir. Toplanan bu veriler 1518inda daha
sonra farkli sistem ya da portfoy tasarimlart gergeklestirilebilinir. Fakat simiilasyon bir
optimizasyon teknigi degildir, daha ¢ok modellenen sistemin performans oOlgllerini
tahmin etmede kullanilan bir yontemdir. Simiilasyon ¢iktisinin tahmini rasgele
ornekleme temeline dayanir. Gergek durum gozlemlendigi zaman da ayni sey yapilir.
Fakat bu ifade simiilasyon c¢iktisinin rasgele degisimlere maruz kaldigi anlamina
gelmemektedir. Bu yiizden de herhangi bir istatistiksel deneyde oldugu gibi
simiilasyonda da istatistiksel yorum testlerinin kullanilmasi gereklidir.
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Portfoylerde Risk Ve Getiri Hesaplar

Risk gelecekteki olaylarin tamamen tahmin edilememesinden dogan, buna
iliskin yapilan belirli bir olasilik tahminidir. iki gesit portfdy riski s6z konusudur(Jorion
P, 1986). Bunlardan ilki;

- Sistematik risk; kacinilamayan riski ifade eder.

Digeri;

- Sistematik olmayan risk; menkul kiymete 6zgii, kacinilabilir risktir.
Sistematik risk kaynaklar1 icerisinde;

1- Satin alma Giicii Riski,

2- Faiz Oran1 Riski,

3- Piyasa Riski,

4- Politik Risk,

5- Kur Riski yer alir.

Sistematik olmayan risk kaynaklar1 ise;
1- Finansal Risk,

2- Yonetim Riski
3- Is ve Endiistri Riskidir.

Gorildigii tizere yatirimcilarin karsilastigi toplam risk bu iki ana kalemden
olusur.
0_|2 = B|2 . Um:2 + 0_62
o2 = Yatinm yapilan menkul kiymetin toplam riski (kovaryans)
BF = Menkul kiymetin sistematik riske karsi duyarlihdi betanin karesi
om’ = Piyasa riski - sistematik risk (kovaryans)
o’ = Sistematik olmayan risk (kovaryans)

Menkul kiymetlerin yatirnmcilara genelde iki tiir getiri sagladigt bilinir.
Bunlardan ilki, o menkul kiymetin pazardaki fiyatinin degisiminin neden oldugu
sermaye kazanci, digeri ise, hisse senedi i¢in dividant (kar payi), sabit getirili menkul
kiymetler i¢in ise faiz getirisidir.

Getiri

Yatirnmlar i¢in hesaplanacak getiri tek donemlik ye da ¢ok donemlik olmak
iizere iki kisma ayrilabilir.

Tek Donemlik Getiri Oram

Yatirimcinin servet artis hizin1 gosteriyor olmast nedeniyle tek donemlik getiri
hesaplamasi 6nemlidir.
Bu oran;
Getiri oran1 = Dénem Sonu Deger — Donem Bag1 Deger
Donem bags1 deger olarak hesaplanir.

180



Cok Donemli Ortalama Getiri

Her donem igin bulunan getiri oranlarinin ortalamasinin alinmasi ile hesaplanir.
Bu aritmetik
ortalama da olabilir geometrik ortalama da olabilir. ilkinde, her donem icin elde edilen
getiriler toplanip dénem sayisma béliiniir. Ikincisinde, hesaplanan donem getirilerinin
carpimlari, toplam donem sayisi ile kdkii alinarak bulunur.

Beklenen Getiri, Varyans ve Standart Sapma

Oncelikle beklenen getirinin nasil hesaplanacagina bakmakta fayda vardar.
Beklenen getiri hesaplanirken, herhangi bir menkul kiymetin olasi getirilerinin agirlikli
ortalamasi kullanilir.

Beklenen Getiri=E(r)=P,.n+ Py.rp+ .. +P,.1,

Beklenen getiriler bu sekilde hesaplanabilir. Bunun yaninda getirinin ayrilmaz
bir par¢asi olan riskin hesaplanmasina da bakmak gerekmektedir. Riskin 6l¢iilmesi i¢in
en ¢ok kullanilan yontem varyans hesabidir. Varyans, her bir olasi getirinin beklenen
getiriden sapmasinin karesinin getiri oraninin bagli oldugu olasilikla ¢arpiminin
toplamina esittir. Formiil olarak ifade edersek;

Varyans=Var (N =P, [L—E () P+Pa[ra—=E (ra) P+ oo, + P [1h—E () P

Varyansin karekoki standart sapmadir. Dolayisiyla standart sapma da riskin bir élctisuddr.

Standart sapma = o, = WWar ()
Kovaryans

Kovaryans iki rassal degisken arasinda istatistigi bir ol¢tdiir (Mackinlay A.C,
Pastor L. , 000). Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ye da degisiminin yoniini
gosterir.
Kovaryans (+) => hisse senetlerinin getirileri ayni yonde hareket eder.
Kovaryans (-) => hisse senetlerinin getirileri zit yonde hareket eder.
Kovaryans (0) => hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iligki yoktur.
Formiile edildiginde;

Cov(ra,rb)=Pi[ra—E(ra)][rb—E(b)]+P2[ra—-E(ra)][rb—E (rb) ]
e +Pn[ra—E(ra)][rb—E (rb)]

ra, tb = (a) ve (b) hisse senetlerinin Pi olasiligina bagl getirileri

E(ra), E(rb) = (a) ve (b) hisse senetlerinin beklenen getirileri

Korelasyon

Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gosterir(Graham
Bornholt., 2013) . Korelasyon katsayist1 = larasinda deger alir. Ayni yonde tam
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korelasyon oldugunda korelasyon (+1) dir. Farkli yonde tam korelasyon oldugunda
deger (-1) olur.
Korelasyon katsayist = Cor, = Cov (a, b) / 6, . o

Degisim Katsayisi

Degisim katsayisi, bir birimlik getiri i¢in alinan riskin dl¢iisiidiir. Birden fazla
hisse senedinde, beklenen getiri ve risk diizeyleri arasinda tercih gerektiginde yardimci
olur.

Degisim katsayis1 = ¢ / E (1) dir.

Matematiksel portfoy secim modelleri

Portfoy olusturmaktaki amag asgari risk alarak, azami getiriyi elde etmektedir.
Bunun igin yatirimcilar, tek bir hisse senedi tutmak yerine, daha fazla sayida hisse
senedi ye da fidansal enstriimandan olugan portfoyler olustururlar. Portféye alinan hisse
senedi sayis1 kadar bu hisse senetlerinin birbiriyle olan iliskisi de énemlidir. Ornegin,
fiyatlar1 ayni yonde hareket eden iki hisse senedini ayni anda portféye koymanin
marjinal faydasi yiiksek degildir. Oysa,ters yonde hareket eden, diger bir deyisle negatif
korelasyona sahip olan, iki hisse senedinin ayni anda portféyde bulunmast portfoyiin
riskini ciddi bigimde azaltacaktir. Getirileri arasinda tam pozitif korelasyon (korelasyon
= +1) bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde toplanmasi ile, beklenen getiride
bir diigme olmaksizin, sistematik olmayan risk azaltilabilmektedir. Riski azaltabilmek
icin modern portfoy teorisinin temel varsayimlari olan;
» Sermaye piyasalar1 etkindir. Piyasa etkinligi, fiyatlar1 etkileyebilecek tiim bilgilerin,
hizli ve dogru bir bigimde, fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir ifadeyle herhangi bir
anda piyasanin dengede bulunmasi anlamina gelir. Ornegin, etkin bir piyasada ge¢mis
fiyatlara bakarak gelecege yonelik fiyat tahmini yapmak (teknik analiz) mimkiin
olmamalidir. Ancak, hicbir piyasanin tam anlamryla etkin olmadig1 unutulmamalidir.
* Yatirimcilarin temel amaci her donemde beklenen faydalarint maksimize etmektir.
Fayda refahin bir fonksiyonudur. Refah arttik¢a, fayda da artar. Ancak, artis hizi, diger
bir deyisle marjinal fayda, azalir.
* Yatirimceilar, portfy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin degiskenligini baz
alirlar.
Riskin olgiitii beklenen getirinin standart sapmasi, ye da standart sapmanin Kkaresi,
varyansidir.
* Yatirimeilar, yatirnm kararlarini verirken, yalnizca yatirnmin beklenen getirisi ve
riskini goz oniinde bulundururlar.
* Yatirimeilar riskten kaginirlar. diger bir ifadeyle, yatirimeilar ayni risk diizeyindeki iki
farkli yatirim alternatifinden beklenen getirisi daha yiiksek olanini tercih ederler; ya da,
beklenen getirisi ayni diizeyde olan iki farkli yatirim alternatifinden riski daha diisiik
olanini tercih ederler.
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Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Portfoytin Beklenen Getirisi ve Portfoy Getirisinin Standart Sapmasi
Portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille ifade edilir(Bai Zhidong, Liu Huixia and
Wong Wing-Keung; 2009).

, N
Elr, )= > wiE()
1=]

E(RP) : Portfoyiin beklenen getirisi
N : Portfoydeki finansal varlik sayist
wi : 1 finansal varliginin portfoydeki agirligt
E(ri) : i finansal varliginin beklenen getirisi
Portfoy getirisinin standart sapmast ise asagidaki formiille ifade edilir.

WiW 0 (]‘i }J]__ .
22N

Mz

ol )= [3

=1 j

o(RP) : Portfoy getirisinin standart sapmasi
o(ri) : 1 finansal varliginin getirisinin standart sapmasi
pri,rj : i ve j finansal varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon

iki finansal Varlik iceren Portfoyler

Iki finansal varlik iceren bir portfoyde, portfdy getirisinin standart sapmasi
formiilii incelendiginde agagidaki sonuglara ulasilmaktadir.
* pri,rj = -1 ve wi = o(1j)/[o(ri)+ o(1j)] ise, portfy getirisinin standart sapmasi 0 olur.
Diger bir ifadeyle, ¢esitlendirme sonucu portfoy getirisinin riski tamamen ortadan
kalkar.
* pri,rj = +1 ise, gesitlendirme ile riskin azaltilmast mimkiin degildir. Bu durumda
portfoy getirisinin standart sapmasi standart sapmalarin agirlikli ortalamasma esit
olacaktir.

0‘(\]'}1 )= w,6(r )+ wholr, )

Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon —1 ve +1 arasinda degistiginde,
portfoy getirisinin standart sapmasindaki goriilmektedir.

183



Beklenen
Gaetiri

F 3

/ Korelasvon=-1
I A
»

» Korelasyon=0

Korelasyon= +1

Standart
Ll Sapma

Sekil 1 Portfoy korelasyonlar

Sekil 1’de A ve B noktalar1 portfoyiin tamaminin A veya B finansal
varliklarindan olustugu durumu gostermektedir. A ve B finansal varliklar1 arasinda tam
pozitif korelasyon oldugu durumda (korelasyon katsayisi = +1), AB dogrusu, A ve B
finansal varliklarimin portfoy icindeki degisik agirliklari igin, portfoyiin beklenen
getirisini ve standart sapmasini gostermektedir. A ve B finansal varliklarinin getirileri
arasindaki korelasyon katsayisi 0 oldugu durumda, A ve B finansal varliklarinin portfoy
icindeki degisik agirliklari igin, beklenen getiri ve standart sapma arasindaki iliski bir
hiperbolle ifade edilmektedir. A ve B finansal varliklar1 arasinda tam negatif korelasyon
oldugu durumda (korelasyon katsayisi = -1), AC ve BC dogrulari, A ve B finansal
varliklarmin portfoy icindeki degisik agirliklart igin, portfoyiin beklenen getirisini ve
standart sapmasini gostermektedir.

Sekil.1’de, korelasyon katsayisinin 0 ve —1 oldugu durumlarda, ayni risk
diizeyi (standart sapma) icin iki farkli beklenen getiri olabilmektedir. Ornegin, D ve E
portfoyleri ayni standart sapmaya sahip olmalarina ragmen, D portfGyiiniin beklenen
getirisi E portfoyliniin beklenen getirisinden yiiksektir. Ayni durum F ve G portfoyleri
icin de gegerlidir.

Etkin Portfoy

Markowitz’in etkin portfoy tanimina goére, belirli bir risk (standart sapma)
diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriye sahip portfoy etkin portfoydiir. diger bir
ifadeyle, etkin portfoy belirli bir beklenen getiri diizeyi i¢in, en diisiik riske (standart
sapmaya) sahip portfoydiir.

Sekil 1°de, D ve F portfoyleri etkin portfoylerdir.

Etkin Simir

N sayida finansal varlik igeren bir piyasada, finansal varliklara degisik
agirliklar verilmesiyle, simirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Her risk ve beklenen getiri
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diizeyi icin etkin portfoylerin birlestirilmesiyle olusan egriye etkin sinir denir.
Markowitz’e gore portfdy yoneticisinin amaci etkin smir {izerindeki noktalart
belirlemektir.

Etkin sinir iizerindeki noktalar portfoylerden olusmakla birlikte, etkin sinirin ug
noktalar1 buna istisnadir. Piyasada en diisiik riske sahip olan finansal varlikla en yiiksek
getiriye sahip olan finansal varlik etkin sinirin u¢ noktalarini olusturabilir.

Sekil.2’de goriildiigii iizere, etkin sinir beklenen getiri eksenine digbiikeydir. Standart
sapma arttik¢a, etkin sinirin egimi azalmaktadir. diger bir ifadeyle, daha fazla risk
aldikca beklenen getirideki marjinal artig azalmaktadir.

Beklenen
Ciatiri Etkin
A Portfdyler

!

Diger
Portféyler

. Standart
¥ Sapma

Sekil 2 Etkin snir
METRODOLOJi VE YONTEM

Karesel programlama, Etkin Sinir ve Yatirimcinin Fayda Fonksiyonu, Optimal
Portfoy ve Endeks modelleri metodolojik olarak verildikten sonra karesel programlama
yontemi ile uygulama yapilmustir.

Karesel Programlama

Teoride, etkin sinirin elde edilebilmesi i¢in sinirsiz sayida portfoyiin beklenen
getiri-standart sapma grafigine yerlestirilerek, her bir standart sapma degeri i¢in en
yiiksek beklenen getiriyiye de her bir beklenen getiri degeri igin en diisiik standart
sapmayt veren portfoylin secilmesi gerekmektedir. Pratikte, etkin smirin elde
edilebilmesi icin karesel programlama kullanilmaktadir. Karesel programlama lineer
olmayan bir yoneylem arastirmasi teknigidir.

Karesel programlamada, ama¢ fonksiyonu olan portfoy varyansi, belirli
kisitlamalar altinda, minimize edilir. Ornegin, bu kisitlamalar, portfoyiin beklenen
getirisinin en az hedeflenen beklenen getiri kadar olmasi ve finansal varliklarin
portfoydeki agirliklart toplaminin bire esit olmasi olabilir. Buna gore karesel
programlamanin amag¢ fonksiyonu ve kisitlamalari agagidaki sekilde ifade edilebilir.
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Amag Fonksiyonu:
N

N \
minz=> > w;w jcx(ri)cs(‘r_1 J.),.]_r1

i=1 j=I

Kisitlamalar:
N
Z w,E(r;) = Hedeflenen Beklenen Getiri
i=l
N
z w; =1

Etkin Sinir ve Yatirnmeinin Fayda Fonksiyonu

Bir yatirimeinin fayda egrileri, ye da farksizlik egrileri, o yatirimcinin beklenen
getiri ve risk tercihlerini gosterir. Bir fayda egrisi iizerindeki farkli noktalar (risk ve
getiri diizeyleri) i¢in, yatirimeinin fayda fonksiyonu ayni degeri verir.

Fayda egrisi, etkin sinirla birlikte, etkin simur tizerindeki portfoylerden
hangisinin yatirrmciya en uygun portfdy oldugunu belirler. Iki yatirimeinin etkin sinir
iizerinde ayni portfoyli secmesi, ancak, ayni fayda fonksiyonuna sahip olmalariyla
miimkiindiir.

Sekil.3 iki farkli yatinmciya ait fayda egrilerini gdstermektedir. Sekilde
gorildiigii lizere, fayda egrileri beklenen getiri eksenine ig¢biikeydir. Standart sapma
arttikca, fayda egrilerinin egimi artmaktadir. diger bir ifadeyle, daha fazla risk aldik¢a
beklenen getirideki marjinal artis artmakta, yatirnmcilar ¢ok daha fazla getiri talep
etmektedir. Sekil.3’deki fayda egrilerinden UA1, UA2 ve UA3 fazlasiyla riskten
kaginan bir yatirimciya aittir. egimi oldukca fazla olan bu fayda egrileri, yatirimeinin
daha yiiksek getiri elde etmek icin fazlaca risk almaya istekli olmadigini
gostermektedir. UB1, UB1 ve UB3 fayda egrilerine sahip olan yatirimer ise ilk
yatirimciya gore daha az riskten kagimmaktadir. Bu yatirimci, daha yiiksek getiri elde
etmek i¢in, ilk yatirimeiya gore, daha fazla riski tolere edebilir.

Beklenen ey

ot Us2
A

. Standart
¥  Sapma

Sekil.3 Fayda egrileri
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Optimal Portfoy

Bir yatirimel i¢in optimal portfdy, etkin sinir iizerinde o yatirimel igin en
yiiksek faydayi saglayan etkin portfoydiir. Optimal portfoy, etkin sinir ile (etkin sinira
teget gegen) fayda egrisi arasindaki teget noktasinda bulunur.

Sekil.3’de C ve D portfoyleri optimal portfoylerdir. C portfoyii fazlasiyla
riskten kacinan yatirimcinin optimal portfoyii, D portfoyii daha az riskten kaginan
yatirrmeinin optimal portfoyiidiir. Dolayisi ile, C portfoyiiniin riski ve beklenen getirisi,
D portfoyiline gore daha diisiiktiir.

Endeks Modelleri

Karesel programlama anlatilirken, etkin sinir olusturma ye da optimal portfoy
secim problemlerini bu yolla ¢dzmenin, finansal varlik sayisi arttiginda, pratikte ne
denli zor olabilecegi gosterilmisti.

William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli ve onu takip eden
coklu endeks modelleri, portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi icin
gereken veri sayisini ciddi derecede azaltmistir.

Tekli Endeks Modeli

Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu
iliskinin basit regresyon modeli ile ifade edilebilecegini 6ne siirmiistiir.
ri=ai+br, +ei
ii  finansal varlik getirisi
a; : Regresyon sabiti
pi : finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (sistematik riskin Sl¢iisii
olan beta katsayis1)
I'm - Piyasa (endeks) getirisi
g . Hata terimi (finansal varligin, piyasa getirisinden bagimsiz, sistematik olmayan
riski)
Buna gore, portfoyiin beklenen getirisi ve sistematik riski asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

N

L’(rp): Z\\][ai { h,t(r111 }]

N \
Z w’h‘

\ =l J

Sistematik Risk (Varyans) = a*(r,)

Finansal varliklar1 Fiyatlama Modeli tekli endeks modelinin uzantisidir. Bu
konu ve beta katsayisi ile ilgili ayrintili bilgi finansal varliklar1 Fiyatlama Modeli
boliimiinde verilecektir.
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Coklu Endeks Modeli

Coklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal varlik
getirilerini sadece piyasa getirisi ile degil, daha fazla sayida degiskenle
iligkilendirmesidir. Bu degiskenler faiz ya da enflasyon gibi makro degiskenler olabilir.
Degiskenlerin, istatistiksel anlamda, birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli ¢oklu endeks modelinin uzantisidir.

Programlama Modeli

Yatirim karalarmin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel faktordiir.
Getiri; bir yatirimdan belirli bir donem i¢inde yapilan yatirima karsilik elde edilen geliri
gostermektedir. Risk ise bir olayin olma olasiligi ile ilgili bir kavramdir. Getiri
hesaplamalarindaki temel zorluk; yatirim kararlarinin gelecege iliskin verilmesidir.
Gelecek soz konusu oldugunda belirsizlik ve risk 6ne ¢ikmakta ve yatirim kararlar
subjektif kararlara dayanmaktadir.

Yatirim kararlar1 gelecege doniik verildiginden yalnizca getiri yerine beklenen
degerden veya getiriden bahsetmek gerekmektedir. Bir yatirimin sadece beklenen
getirisi degil ayn1 zamansa elde edilen getirilerin ortalamadan ne kadar farkli olduguna
bakmak gerekmektedir. Bu farklilik kabaca her bir getirinin ortalamadan farkina
bakilarak almir “rj — r”” . Ancak bu hesaplaman 6nemli sakincalarindan biri elde edilecek
pozitif ve negatif degerlerin birbirlerini gétiirmesi sonucu anlamsiz bir deger elde etme
tehlikesidir. Bu problem iki sekilde asilabilir. ilk olarak, ortalamalardan farklilik
hesaplanirken , isaretlere bakilmadan sadece mutlak degerlerin alinmasi. Ikincisi ise
farklarin karesini alarak negatif sonuglarin ortadan kaldirilmasidir. Genelde kullanilan
yontem ikincisidir.

Yatirimlar1 degerlendirirken, daha yiiksek getiri beklenirken, daha disiik risk
aranmaktadir. Ancak iki yatirim projesini kargilagtirirken hangi projenin risk ve getiri
Olciitlerini bir arada kullanarak tercih edebilecegini sdyleyebilmek i¢in baska bir olgiite
daha bakmak gerekmektedir.

Yatirimcilarin - ¢ogu aymi anda birden fazla menkul kiymete yatirim
yapmaktadir. Bu yatirimeilar agisindan herhangi bir menkul kiymetin fiyatinin azalmasi
ya da artmasi ¢ok fazla 6nemli olmamaktadir. Yatirimct agisindan 6nemli olan portfoy
riski ve getirisidir. Aslinda portfdy olusturmanin genel amaci: geleneksel portféy
kuramina gére tiim yumurtalari ayni sepete koymamaktir.

Markowitz c¢esitlemesi, portfoy getirilerini azaltmadan riskini azaltmak
amaciyla, miikkemmel ve pozitif korelasyondan daha diisiik korelasyona sahip
varliklardan portfoy olusturmaktadir. Markowitz g¢esitlemesi, varliklarin birbirleri ile
korelasyonlarint dikkate alarak yapilan analitik bir yontemdir. Varliklar arasindaki
korelasyon azaldikca portfoy riski daha da azalacaktir.

Markowitz yaklagimina gore bir portfoyiin varyansi su sekilde hesaplanmaktadir;
6’ =2 2 w;w; Cov (ij)

Portfoy riski ise bu formiiliin standart sapmasidir ;

o, = (Z 2 w;w; Cov (ij) )

o, = Portfoy riski
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w = Her bir menkul degerin portfoydeki agirlig:
Cov (ij) = Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

Formiildeki c¢ift toplam isareti; £ X olast tiim kovaryans iliskilerinin
hesaplamaya dahil edildigini gostermektedir. Ikiden fazla hisse senedi oldugu
durumlarda formiilii agarak kullanmak pratik olmadigi i¢in matriks agilimi ile formiil
kullanilabilmektedir.

Kullandigimiz model hedeflenen beklenen getiri diizeyine karsilik gelen
minimum riskli (minimum varyansli) portfoyii bulmaya calisir. Amag¢ fonksiyonu,
minimize edilecek portfoylin varyansidir;

Min.Z X Xi Xj Ojj
Bu ifadede N tane varlik i¢in, ojj; i ve j varliklar1 arasindaki kovaryans degerini

Xi; karar degiskenlerini gostermek i¢in kullanilmistir.
Iki temel kisitimizdan birincisi; hedeflenen beklenen getiri diizeyi icin;
ZXili = R
i ; i hisse sinin beklenen getirisi
R ; hedeflenen beklenen getiri diizeyi
Ikinci temel kisit ise, portfoyii olusturan hisse senetlerinin agirliklar1 toplamimn 1
olmasidir;
Txi=1
Bunlara ek olarak karar degiskenlerinin negatif olmama kisitin1i da gbz Oniinde
bulundurmaliyiz.

Tiim bu aciklamalar ve tamimlar 151831nda modelin IMKB 30 endeksi ve endeksi
olusturan hisse senetleri iginden rasgele segilen 20 tanesi iizerinde uygulamasi
yapilacaktir.

Modelin imkb 30 Endekse ve 20 Hisse Senedine Uygulanmasi

Uygulama kisminda IMKB30 endeksini olusturan 30 hisse senedi iginden
secilen 20 tanesi ve endeksin kendisi igin risk — getiri yapilart belirlenerek cesitli
portfoyler olusturulacaktir. Caligmanin basinda portfoylerin olusturulmasi, risk — getiri
hesaplamalarinin yapilmasi ve modelin kurulmasi i¢in gerekli olan veriler toplanmistir:
Markowitz karesel programlama modeli ile portfoy olusturmak i¢in MS Excel programi
icinde yer alan solver eklentisi kullanilmistir. Aylik bazda getiriler ve modelin amag
fonksiyonunu olusturan varyans-kovaryans matrisi ve model tablolarda verilmistir.
IMKM 30 a dahil olan 20 hisse senedinin ve IMKB 30 eneksinin 2005 yilina ait aylik
getirileri belirlenmistir.
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6 AKBNK | AKGRT | ARCLK | DENIZ|DOHOL |EREGL | FINBN| GARAN | iHLAS |iSCTR |iSGYO | KCHOL | MiGRS | SAHOL | SISE | TCELL | TOASO | TUPRS | VESTL | YKBNK | iMIKB 30
7 OcakOs 001 009 007 044] 030] 010 028 028 003 005| 0416 002 -010) 040/ 0.08) 003 043 0.J6) 005 040 008
8| Gubat05| -00B| 002 002 005 -0.04) 001 002 003 005 009 008 004 005 003 000 003 042) 008 0.0 -0.08 002
9 Mart05| 00| 04| 008| 000] -002] 005 003 008 012 008 00| 093] 003 0430013 001 -007] 009 004) 004 O
10 MisanO5 004 002) 047) 008 0413 008 014 004) 0J8] 00| 0412 008 003 009043 008 024) 002) 007 0.08 004
11 Mays05) 004 008 048 048 002 008| 027 005 0.5 001 024 008 010) 0.1 009 002 000 0.0 0.0 -0.01) 0.4
12| Hazin05| 010[ 011 012 024 008 008 022 011 016 012] 010 008 003| 015/ 021 001 021 010) 007 002 009
13 TemmuzO5 040[ 041) 0.03) 006 012 014 000 041) 0.0 040 003 002 001) 0050200 007 005 003) 003 0100 0007
14| Agjustos05) 08| 005 002 002 008 041 022 002 008 043 001 047] 009 009 000 003 000 0.42) 001 0.04 008
15 Eylalos| 007 027 002 023 001 020 003| 008 005 047| 026 002 -002) 018008 001 021 014 005 004 007
16 Ekim0O5 -0.05[ 042 005 001 0412 098] 011 000 0.04] 000 006 048] 003 0080400 002 001 008 0020 0400 004
17| Kesm05| 023 048] 042 048 022 022 034 042 002 045 007 032) 013 023 046 08 040 007 0.04) 0142 047
18| Aralk05| 001 013 008 003 004 -003| 006|008 010| 005| 006 007 -004) 00/ 001 003 001 002 005 010 003
19 varyans
0 001

21 |toplam 054 072) 028 125 049) 088l 151 076 018 070 051 012] 012| 048/ 030 008 027 078 000 047 05§
2

EERLENEN
23 |GETIRI 004 008 002 040 004 005| 013 006 001 00| 004 001 001| 004002 001 002 007 000 004 005

elde edilmistir ve Tablo 1 de gosterilmistir.

25 | Tablo 1: IMKB 30 endeksi ve segilen 20 hisse senedinin 2005 yili aylik getiri degerleri ve endeksin varyansi.

Bu sekilde 20 hisse senedi ve endeks i¢in toplam 12 ser aylik 252 getiri degeri

Ortalama getiriler elde edildikten sonra 20 hisse senedine ait kovaryans
degerleri bulunmustur, Tablo 2. Kovaryans degerlerinin nasil hesaplanacagina dair
gerekli agiklamalar ve Orneklemeler yukarda yapilmistir, hesaplamalarda Excel
kJullanllmlstlr.
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2 Tablo 2: Hisse senetlerinin kovaryans degerleri

Daha sonra kovaryans degerlerin transpozeleri hesaplanmis ve varyans -
kovaryans matris hesaplanmistir, Tablo 3.
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icin temel tegkil etmektedir.

7 Tablo 3: Hisse senetlerine ait Varyans - Kovaryans Matrisi

Bu matrisdeki degerler, LINGO ¢dziimleme programinda kullanilacak degerler

Bulunan degerler ile modelin ¢dziimlenmesi sonucunda ¢ok gesitli oranlarda
risk ve getiri degerlerine sahip portfoyler (P1... P22) ile IMKB30 endeksi ile ayni risk
ve getiri diizeyine sahip portfoyler de elde edilmistir (P6 ve P8), Tablo 4.

Portfoy Getiri Risk

P1 0.001 1.14E-03
P2 0.01 1.14E-03
P3 0.02 1.18E-03
P4 0.03 1.36E-03
P5 0.04 1.72E-03
P6 0.05 2.27E-03
P7 0.06 2.97E-03
P8 0.08 4.90E-03
P9 0.09 6.55E-03
P10 0.1 8.84E-03
P11 0.11 1.18E-02
P12 0.111 1.21E-02
P13 0.112 1.24E-02
P14 0.114 1.31E-02
P15 0.115 1.35E-02
P16 0.116 1.39E-02
P17 0.117 1.42E-02
P18 0.118 1.46E-02
P19 0.119 1.50E-02
P20 0.12 1.54E-02
P21 0.121 1.58E-02
P22 0.125 1.76E-02
Px 0.0498 4.96E-03
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Elde edilebilecek smirsiz sayidaki portfoyler icinden, IMKB 30 endeksi ile ayni
risk — getiri oranina sahip portfoyde ig¢indeki hisse senetlerinin agirliklari verilmistir.
Hedeflenen Getiri ve Risk degerleri kullanilarak Etkin Sinir Grafigi olusturulmustur,
Sekil 1.

Etkin Sinir Grafigi

o
=
[6)]

Ieggn
iri-

t

3

\ —— Portféyler \
T

Hed

0 - \ \
0,00E+00 5,00E-03 ..,1,Q0E- E-02 2,00E-02
" I':Portfc}y(ajpn Ig?skil(%ryansf)

Sekil 1 Etkin sinwr
P6 portfoyii olusturan hisselerin agirliklari

AMT(1)  0.0000000E+00  0.1451892E-02
AMT(2)  0.0000000E+00  0.1472891E-02
AMT(3)  0.0000000E+00  0.1842190E-02
AMT(4)  0.0000000E+00  0.1309237E-02
AMT(5)  0.0000000E+00  0.3885478E-02
AMT(6)  0.0000000E+00  0.2809976E-02
AMT(7)  0.0000000E+00  0.3112624E-02
AMT(8)  0.0000000E+00  0.6453139E-03
-0.7242858E-05
AMT(10)  0.0000000E+00  0.3223067E-03
AMT(11)  0.0000000E+00  0.1693440E-02
AMT(12)  0.0000000E+00  0.4207183E-02

0.4484974E-05
0.3347404E-02
0.3296319E-02
0.5607931E-03
0.3550381E-02

0.0000000E+00

0.0000000E+00
0.1840854E-02

0.0000000E+00
0.0000000E+00
0.0000000E+00
0.0000000E+00

AMT( 14)
AMT( 15)
AMT( 16)
AMT(17)

AMT(20)  0.0000000E+00
Hisse 9 (IHLAS):0.073
Hisse 13 (MIGRS) : 0.277
Hisse 18 (TUPRS) : 0.187
Hisse 19 (VESTL) : 0.463

Toplam 01
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Ornek portfoydeki gibi pek ¢ok portfoy igerdigi hisse senetleri ve agirliklarina
gore farkli risk getiri yapisina sahip olacaktir.

Endeks ile aymi risk — getiri oranina sahip portfdy en iyi portfdy anlamina
gelmemektedir. Karar alici kisiler ya da yatirimcilar, daha yiiksek getiriye sahip olan
portfoyleri segebilecekleri gibi, ayni getiri diizeyinde bulunup daha diisiik risk degerine
sahip portfoy icin de tercihte bulunabilmektedirler.

P6 portfoyiinde sadece 4 hisse senedi yer almistir diger 1 hisse senedinin portfoydeki
agirhig O dir.

Etkin sinir grafigi incelendiginde IMKB 30 endeksi ile aym risk — getiri
yapisina sahip portfoyiin getirisi sabit kalmakla birlikte bu portféyden daha diisiik bir
risk degerine sahip portfoy de saptanabilmistir (P6). Diger taraftan IMKB 30 endeks ile
ayni risk — getiri yapisina sahip portfoyiin riski sabit kalmakla birlikte daha yiiksek bir
getiri oranina sahip portfoy de tanimlanabilmistir (P8).

Sonug

Bu ¢alismada Markowitz Modern Portfoy Yonetimi’nde kullanilan etkin sinirin

bulunmasi ve portfoylerin olusturulmasi yontemi kullanilarak portféy secim modelinin
IMKB 30 a dahil hisse senetleri iizerine uygulamalar1 yapilmustir. Teknolojideki ve
yazilim diinyasindaki gelismeler Markowitz modelinin uygulanma sahasini ¢ok daha
fazla genigletmis ve kolay hale getirmistir. Cok biiyiik Olcekteki portfoy ve risk
¢oziimlemeleri tiim piyasalar i¢in uygulanabilir bir hale gelmistir.
[k béliimde progranun kullanimi igin &n hazirhik yapilmus, kisitlar, smir degerler gibi
degiskenler modifiye edilmistir. IMKB 30 endekse dahil 20 hisse senedinin 2005 yil1
icindeki aylik getirileri hesaplanmig, ortalama getiriler ve varyans — kovaryans matrisi
hesaplanmustir. Portfdy segim modeli IMKB 30 endeksi ile ayni risk — getiri yapisina
sahip portfoylerin olusturulmasi gerceklestirilmistir.

Daha sonra smirsiz sayida olusturulabilecek portfoyler iginden, IMKB 30
endeksi ile ayni risk — getiri yapisina sahip portfoy tespit edilmis, sonra da risk ayni
kalmak kosulu ile daha yiiksek getirili portfoyiin olabilecegi ya da endeks ile ayni getiri
degerine sahip olmakla birlikte daha diisiik risk yapismma sahip portfoylerin
olusturulabilecegi ispatlanmistir.

Ortaya konulan portfoyler ve modeller sayesinde o&zellikle sermaye
piyasalarinda portfoy olusturmak isteyen kiigiik yatirimcilar ya da biiyiik 6lgekli portfoy
sirketlerindeki karar vericiler i¢in ii¢ farkli 6rnek portfoy ve strateji sunularak ornek
teskil edilmistir.

Calismalarin devaminda da farkli sayida hisse senedi ve farkli dénemlerdeki
getiri degerleri kullanilarak sonuglardaki degisimler izlenebilir.
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