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Oz: Bu calismada, Markowitz ortalama-varyans modeli kullamlarak portfoy optimizasyonu igin kisisel
bilgisayarda calisan bir karar destek sistemi sunulmaktadir. Uygulama, giinliik hayatta siklikla kullanilan
bir elektronik tablolama yazilimi ortaminda gelistirilmistir. Gelistirilen sistem ile girilen parametrelere
bagli olarak Markowitz ortalama-varyans modeli ¢ozdiiriilmektedir. Elde edilen optimal portfoy, elektronik
tablolama ortamuinin grafiksel arayiizii kullanilarak sunulmaktadir. Sistemin uygulamasi i¢in 2009-2018
yillar1 arasindaki Dow Jones Borsas1 Endiistri Endeksi’nde yer alan 30 firmanin giinliik kapanis fiyatlarim
iceren bir veri kiimesi kullanilmustir. Gelistirilen karar destek sistemi kullanilarak farkli beklenen getiri
oranlar1 i¢in optimal portfoyler elde edilmis ve sonuglar analiz edilmistir. Esnek ve kullanimi kolay sekilde
bir elektronik tablolama yazilim ortaminda calisabilen ve Markowitz ortalama-varyans modelinin
matematiksel detaylarina hakim olmay1 gerektirmeksizin yatirimeilarin optimal portfoyler olusturmalarina
olanak saglayan bir portfoy optimizasyonu aracinin gelistirilmis olmast ¢aligmanin en énemli katkisini
olugturmaktadir.
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A Decision Support System Application for Portfolio Optimization

Abstract: In this study, a decision support system for portfolio optimization is developed. The application
is developed on a spreadsheet environment frequently used in daily life. Using the developed system, the
Markowitz mean-variance model is solved based on the problem parameters entered by the user. The
resulted optimal portfolio is presented using the graphical user interface of the spreadsheet environment. A
dataset including the daily closure prices of the 30 companies in the Dow Jones Industrial Average Index
between the years of 2009 and 2018 is used for the implementation of the system. The optimal portfolios
for different required-return rates are obtained and the results are analyzed using the developed decision
support system. Development of a flexible and easy-to-use portfolio optimization tool running in a
spreadsheet environment and allowing investors constructing optimal portfolios without dealing with the
mathematical details of the Markowitz mean-variance model constitute the most important contribution of
the study.
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1. GIRIS

Portfdy, bir kisi ya da kurulus tarafindan sahip olunan kaynaklarin tamamini ifade etmektedir.
Portfoy optimizasyonu ise ¢esitli yatirim alternatifleri arasindan, beklenen hedef(ler) (minimum
risk, maksimum beklenen getiri vb.) i¢in en iyi portfOyilin se¢cimini amaglamaktadir. Markowitz
tarafindan onerilen ve biitiin diinyada portfoy yonetimi alaninda biiyiik etki yaratan Modern
Portfdy Teorisi’nde geleneksel portfoy yonetimi stratejisinden farkli olarak yatirim alternatifi
getirilerinin birbiri ile olan iligkileri de dikkate alinmaktadir. Portfoy optimizasyonunda karar
vericilerin amaci, farkli risk ve getiri degerlerindeki etkin portfoyleri birlestiren etkin sinir
iizerinde bulunan noktalarin (buna karsilik gelen portfdylerin) belirlenmesidir. Burada bahsi
gecen etkin sinir ilerleyen sayfalarda detaylart verilen ve ¢6ziim agisindan genel olarak diger
dogrusal-olmayan programlama formiilasyonlarinda bulunmayan bazi avantajlari i¢eren bir
kuadratik programlama modeli ile elde edilebilmektedir.

Bununla birlikte, portfoy optimizasyonu stokastik unsurlar iceren karmasik bir problem
olarak uygulamada ¢esitli sinirlamalara yol agmaktadir. Bu nedenle, farkli kosullar altinda
problemin ¢oziimil i¢in bilisim teknolojilerinden faydalanilarak, yatirimcilara karar verme
stirecinde destek olabilecek araclarin gelistirilmesi 6nemli olmaktadir. Bu ¢alismada, Markowitz
ortalama-varyans modeli ele alinarak portféy optimizasyonu igin bir karar destek sistemi
gelistirilmistir. Giinliik hayatta siklikla kullanilan bir elektronik tablolama yazilimi ortaminda
gelistirilen bu uygulama aracilifiyla, kullanicidan alinan cesitli parametreler dogrultusunda
Markowitz ortalama-varyans modeli ¢ozdiiriilmekte ve olusturulan portfoy raporlanmaktadir.
Gelistirilen uygulamada, beklenen ortalama getiri miktar1 kisit1 altinda minimum risk ile yatirim
yapmay1 amaglayan klasik Markowitz ortalama-varyans modelinin yan1 sira, yatirim miktari1 i¢in
alt ve st sinirlar ile biitce kisit1 da dikkate alinabilmektedir. Buna ek olarak, kullaniciya gesitli
yatirim alternatiflerine yatirim yapma/yapmama ve farkli kazang orani hesaplama yontemleri
(logaritmik, aritmetik) arasinda se¢im yapma imkani da sunulmaktadir. Gelistirilen sistemin
calismasii gostermek amaciyla, 2009-2018 yillar1 arasindaki Dow Jones Borsast Endiistri
Endeksi’nde yer alan 30 firmanin giinliik kapanis fiyatlarini igeren veri seti kullanilmigtir. Farklt
beklenen getiri oran1 degerleri i¢in elde edilen sonuglar analiz edilmistir.

Makalenin ilerleyen béliimleri su sekilde devam etmektedir. Ikinci boliimde portfoy
optimizasyonu ile ilgili kisa bir literatiir arastirmas1 verilmistir. Ugiincii boliimde Markowitz
tarafindan Onerilen ortalama-varyans modeli anlatilmigtir. Dordiincii boliimde ¢alisma
kapsaminda dikkate alinan matematiksel programlama modelinin ve gelistirilen masaiistii
uygulamasinin detaylar1 verilerek, elde edilen sonuglar sunulmustur. Besinci ve son boliimde ise
genel degerlendirme yapilmstir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans uygulamalarinda, gesitliligin faydasim1 dikkate alan ilk kisi Markowitz olmustur
(Rubinstein, 2002). Bernoulli (1954) ise risk igeren yatirim alternatiflerini biitiin olarak ele
almaktan ziyade, parcalara ayirmanin 6nemini vurgulamistir. Ekonomik riskin 6lgiitii olarak
varyansin ele alinmasi ise ilk olarak Fisher (1906) tarafindan onerilmistir. Marschak (1938) ise
faydanin dlciilmesinde ortalamalarin ve kovaryans matrisinin kullanimini nermistir. Williams
(1938) yeterli cesitlilik goz Oniine alindiginda, elde edilen kazanglar ile kayiplarin
dengelenecegini ve saf faiz oranindan bir getiri elde edilecegini savunmustur. Boylece net risk
stfir olacaktir.

Yukarida da bahsedildigi gibi ilk kez Markowitz (1952) tarafindan, ¢esitliligin portfoyiin
beklenen getirisinde bir etkisi olmadan risk minimizasyonunun miimkiin oldugu belirtilmistir.
Bahsi gegen c¢alisma yatirimlari ¢esitlendirme fikrinin ilk kez matematiksel olarak formiile
edildigi caligmadir (Rubinstein, 2002). Roy (1952) tarafindan gelistirilen benzer bir
formiilasyonda ise Markowitz’in formiilasyonundaki gibi etkin kiimede nereye yatirim
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yapacagini yatirnmciya birakmak yerine, “felaket seviyesi” olarak tanimlanan degeri en {ist
diizeye cikaran ortalama-varyans etkin kiimede tek bir portfoyiin se¢imi onerilmektedir. Tobin
(1958) tarafindan, Markowitz ortalama-varyans modeli ¢esitli sayisal yontemler kullanilarak
genigletilmigtir. Markowitz ortalama-varyans modeli ile ilgili daha detayli bilgi i¢in yine
aragtirmacinin sonraki yillardaki diger ¢alismalari incelenebilir (Markowitz, 1991; Markowitz,
1999).

Modern Portfoy Teorisi’nde maksimum faydayi saglayacak optimal portfoyiin bulunmast
amaglanmaktadir. Bu teori yatirimcilarin davraniglarina iligkin iki temel amacinin oldugunu
varsaymaktadir. Bunlar (i) getirinin yiiksek olmasi ve (ii) getirinin belirsizlikten uzak olmasi
seklindedir. Portfoy secim siireci, iki asamaya ayrilabilir. Bunlardan ilki gbzlem ve deneyim ile
baslamakta ve mevcut yatirim alternatiflerinin gelecekteki performanslari hakkindaki ¢ikarim ve
fikirlerle sona ermektedir. Ikinci asama ise gelecekteki performanslar hakkindaki cikarim ve
fikirlerle baglamakta ve portfoy secimiyle sona ermektedir. Modern Portfdy Teorisi bu ikinci
asama ile ilgilenmektedir. Halihazirda portfoy hakkinda sahip olunan fikirler ve portfoy se¢imi
arasindaki geometrik iligki ise “ortalama-varyans kurali” olarak da bilinen, “yatirim
alternatiflerinin beklenen getirisi-varyansi kuralina” gore gosterilmektedir. Yatirnmcinin amacit,
farkli beklenen getiri ve risk (varyans) degerlerindeki etkin portfdyleri birlestiren etkin sinir
iizerindeki noktalarin belirlenmesidir. Bu etkin sinir, ilerleyen sayfalarda detaylari verilen
kuadratik programlama ile elde edilebilmektedir. Michaud (1989) tarafindan yapilan ¢alismada,
ortalama-varyans kuralinin sagladigi ¢esitli avantajlar 6zetlenmistir.

Literatiirde yer alan portfoy optimizasyonu c¢aligmalari incelendiginde, Markowitz ortalama-
varyans modeline alternatif olarak cesitli yaklagimlarin da oldugu goriilmektedir. Bunlar arasinda;
pargali-dogrusal risk modeli (Konno, 1990), ortalama mutlak sapma (Konno ve Yamazaki, 1991),
riske maruz deger (Cornuejols ve Tiitlincii, 2006) ve risk altindaki kosullu degere dayanan
dogrusal programlama (Rockafellar ve Uryasev, 2000; Rockafellar ve Uryasev, 2002) gibi
yaklagimlarin oldugu sodylenebilir. Bazi ¢aligmalarda ise Markowitz ortalama-varyans modeline
yapilan cesitli eklentilerle, teori ile gercek hayat uygulamalar1 arasindaki bosluk giderilmeye
calisilmistir. Pouya ve dig. (2016) fiyat/kazang orani ve uzman goriiglerini mevcut modele entegre
etmislerdir. Lwin ve dig. (2017) ise fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riski daha iyi
degerlendirmek amaciyla varyans yerine riske maruz degeri ele almiglardir. Li ve Yi (2019)
tarafindan yapilan calismada, yatinmcilarin beklentilerinin tutarliligini saglamak amaciyla
bulanik sayilar kullanilmigtir. Pardalos ve dig. (1994) tarafindan yapilan ¢alismada portfoy segim
problemi icin literatiirde yer alan c¢esitli optimizasyon modelleri sunulmustur. Mansini ve dig.
(2014) tarafindan yapilan bir baska g¢alismada ise portfoy optimizasyonu igin dogrusal
programlama tabanli modeller hakkinda literatiir taramasi sunulmustur. Zhang ve dig. (2018) ise
Markowitz ortalama-varyans modelinin dinamik optimizasyon, giirbiiz optimizasyon, bulanik
optimizasyon ve gercek hayattaki faktorlerle optimizasyon da dahil olmak {izere cesitli
uzantilarini ele almiglardir. Son 20 yilda yapilan, deterministik ortalama-varyans modeli ve
uygulamalari ile bu modelin gergek hayat kisitlarini igeren ¢esitli varyasyonlari hakkinda bilgi
almak isteyen arastirmacilar Kalayci ve dig. (2019) tarafindan yapilan literatiir ¢aligmasini
inceleyebilirler.

Biiyiik-6l¢ekli gergek hayat problemlerinin ¢oziimiinde ise birtakim sezgisel ve meta-sezgisel
yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ertenlice ve Kalayci (2018) tarafindan yapilan literatiir
aragtirmasinda portfoy optimizasyonunda kullanilan siirli zekasi1 temelli algoritmalar ve
uygulamalari sunulmustur.

Markowitz tarafindan sunulan Modern Portféy Teorisi yaklasiminin son yillarda farkl
sektorlerde de uygulandigi goriilmektedir. Ornegin; Algarvio ve dig. (2017) elektrik piyasasinda,
Santos-Alamillos ve dig. (2017) riizgar enerjisi sektoriinde, Kellner ve Utz (2019) ise tedarikgi
se¢imi ve siparig atamalarinda bu yaklasimi kullanmislardir.

Portféy optimizasyonu, karmasik bir problemdir ve problemin ¢éziimii i¢in bilisim
teknolojilerinden faydalanilmasi 6nemli avantajlar saglayabilir. Bu amagla, yatirimcilarin karar
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verme siirecini biitiinlesik bir sistem olarak ele alarak portfoy optimizasyonu i¢in bir karar destek
sistemi gelistirilebilir. Genel olarak bir karar destek sisteminin; (i) kullanici arayiizi, (ii)
veritabani, (iii) diizenleyici modeller ve veri analiz araclar1 ve (iv) modeller ile verinin
etkilesimini saglayan karar destek yapisi ve ag olmak iizere dort ana bileseni vardir (Sprague Jr
ve Carlson, 1982; Power ve Sharda, 2009). Literatiirde portfoy optimizasyonu igin yer alan karar
destek sistemleri ¢aligmalarina 6rnek olarak Zopounidis ve dig. (1995), Derigs ve Nickel (2003),
Doerner ve dig. (2004), Xidonas ve dig. (2011) ve Jalota ve dig. (2017) tarafindan yapilan
calismalar verilebilir. Bu konudaki elestirilerden birisinin bahsi gegen karar destek sistemlerinin
portfoy yoneticisini, portfoyli uygun bir sekilde yeniden yapilandirma sorunuyla karsi karsiya
biraktig1 belirtilmistir. Bir diger ifadeyle, portfoy yoneticisinin, portfoyiin hedeflerine ulasilmasi
icin uygun ve karli bir portfoy ile sonuglanacak islemlerin belirlenmesinde herhangi bir desteginin
bulunmadig: ifade edilmistir (Derigs ve Nickel, 2003). Bahsi gegen ¢alismalarda farkli ¢6ziim
yaklagimlarinin dikkate alindigi goriilmektedir. Zopounidis ve dig. (1995) tarafindan yapilan
calismada portfOy se¢imi ve yonetimi i¢in ¢ok kriterli bir karar destek sistemi sunulmustur. Derigs
ve Nickel (2003) tarafindan yapilan ¢alismada ise meta-sezgisel tabanli bir karar destek sistemi
gelistirilmigtir. Doerner ve dig. (2004) karinca kolonisi optimizasyonu temelli bir karar destek
sistemi gelistirerek elde ettikleri sonuglar1 farkli sezgisel yontemlerden elde edilen sonuclar ile
karsilastirmiglardir. Xidonas ve dig. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada ise ¢ok kriterli karar
verme ve ¢ok amacli matematiksel programlama temelli bir karar destek sistemi gelistirilmistir.
Jalota ve dig. (2017) tarafindan gelistirilen karar destek sisteminde ise problem, belirsizlik altinda
cok-kriterli bir problem olarak ele alinmistir. Buradaki belirsizlik unsurlarini, getiri oranlari ve
gesitli varliklarn likidite azlig1 olusturmakta ve bunlar bulanik sayilar ile modellenmektedir.

Bu ¢alismada, Markowitz ortalama-varyans modeli kullanilarak portféy optimizasyonu i¢in
kisisel bilgisayarda calisan bir karar destek sistemi gelistirilmistir. Gelistirilen bu sistem,
yatinnmcilarin giinlikk hayatta siklikla kullandiklart bir elektronik tablolama yazilimi ortaminda
sunulmustur. Boylelikle kullanimi kolay, esnek ve biitiinlesik bir yapt olusturulmustur.
Gelistirilen sistem ile girilen parametrelere bagli olarak Markowitz ortalama-varyans modeli
¢Ozdiiriilmekte ve ardindan elde edilen ¢oziime iligkin raporlar anlasilir bir sekilde sunulmaktadir.
Bu unsurlar, ¢aligmanin literatiirde 6ne ¢ikan ve yenilik¢i yoniinii olugturmaktadir.

3. KLASIK MARKOWITZ MODELIi

Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisi, geleneksel portfdy yonetimi
stratejisinden farkli olarak, yatirnm alternatiflerinin getirileri arasindaki iliskileri de dikkate
almaktadir. Markowitz bu teori ile geleneksel portfoy yonetimine {i¢ Gnemli katkida bulunmustur.
Bunlar; (i) pargalarin toplaminin biitiine esit olmadiginin ispatlanmasi, (ii) bazi portfoylerin diger
portfoylere gore daha iistiin oldugunun gosterimi ve (iii) portfdy seciminde etkin sinirlarin
(efficient frontiers) var olmasidir. Burada bahsi gecen etkin sinir kavrami, farkli beklenen getiri
orani ve risk (varyans) degerlerindeki etkin portfoyleri birlestiren egri olarak tanimlanabilir.
Portfdy yoOneticisinin amaci ise bir kuadratik programlama modeliyle elde edilebilen etkin sinir
iizerindeki noktalarin belirlenmesidir.

Modern Portféy Teorisi’nin baglica varsayimlari ise asagidaki gibidir:

e Yatirimcilarin amaci, her donemde beklenen fayday1 maksimize etmektir.

e Yatimmcilar, yatirim kararlarini yalnizca beklenen getiri ve riske gore alirlar.

e Yatinmcilar, ayni risk diizeyine sahip daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih
ederler.

e Yatimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

e Yatimmcilar, yatirim kararlari i¢in gerekli bilgilere es-zamanli olarak ulasabilirler.
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i yatinim alternatifi indisi ve N toplam yatirim alternatifi sayist olmak iizere, S;(t) i yatirim
alternatifinin t zamanindaki fiyati olsun. Her bir yatirim alternatifi igin getiri oranlari 7;(t) ise
Denklem 1°de goriildiigii gibi logaritmik getiri orani veya Denklem 2’de yer aldig1 gibi aritmetik
getiri oran1 olarak hesaplanabilir. Bu ¢alisma kapsaminda ise kullanicinin se¢imine bagh olarak
getiri oran1 hesaplama bicimi istenen sekilde belirlenebilmektedir.

Sit+1

ri(t) = ln% (1)
S (t+1) =S,

() = MDA @

x portfoyline ait beklenen getiri degeri E (1;), Denklem 3’te gortildiigii gibi her bir yatirim
alternatifi i¢in yapilan yatirim miktar1 x; nin ilgili yatirim alternatifinin ortalama getiri orani (y;)
ile agirliklandirilmast sonucunda hesaplanmaktadir. Burada u; = Y,;7;(t) /T sekilde elde
edilebilir.

E(r) = Z Xil (3)

A

Portfoyiin riski (varyans degeri) Var(r,) ise Denklem 4’te goriildiigii gibi her bir (i, )
yatirim alternatifi ikilisi igin yapilan yatirim miktarlarinin ilgili (i, j) ikilisi i¢in kovaryans degeri
o;j = cov(r;, 17) cinsinden hesaplanmaktadir.

Var(n) = 0200 = ). Y xixa @
i J

Klasik Markowitz modeli Denklem 5°te goriildiigii gibi minimum riski hedeflemekte ve
Denklem 6 ile verilen ortalama getiri miktar1 kisitin1 dikkate almaktadir.

minz = o2(x) ®)
ux) =7 (6)
Buna ek olarak, Denklem 7°de goriildiigii gibi A € [0,1] 6l¢ek faktorii olmak iizere portfoyiin
ortalama getirisi de amag¢ fonksiyonunda dikkate alinabilir. Bu sekilde, farkli yatirimci profilleri
(risk veya getiri dncelikli) de modellenebilir.

minz = 262(x) — (1 — Du(x) @)

Yukarida sunulan kisitlara ek olarak, Denklem 8’de ve Denklem 9°da gériildiigii gibi biitce
(b) kusit1 ve her bir yatirim alternatifi i¢in yatirim miktari alt (L;) ve tst (U;) siurlar da dikkate

alinabilir.
Z X = b ®)

Li < X < Ul', Vi (9)
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4. UYGULAMA VE SONUCLAR

Portfdy optimizasyonu, yatirimcilarin gesitli yatirim alternatifleri arasindan minimum riske
ve maksimum getiriye sahip yatinm kombinasyonunu se¢melerini saglayacak sekilde
sermayelerini dagitmalarini igeren siirectir. Bu calismada, portfoy optimizasyonu igin kisisel
bilgisayarda calisabilen bir karar destek sistemi gelistirilmistir. Boylelikle karar vericilere
(yatinnmcilara), giinlik hayatta siklikla kullandiklar1 elektronik tablolama ortaminda esnek ve
kullanimi kolay bir yap1 sunulmustur.

Bu boliimde, oncelikle ¢alisma kapsaminda ele alinan matematiksel programlama modeli ve
gelistirilen masatistii uygulamasinin detaylar1 sunulmustur. Ardindan 6rnek bir uygulama igin
elde edilen sonuglara yer verilmistir. Calisma kapsaminda gelistirilen karar destek sistemine
entegre edilmis olan kuadratik programlama modeli asagida verilmektedir.

minz = o2 (x) (10)

Z Xify =T (11)
Z x;=b (12)

Li < X < Ui' Vi (13)
Xi = O, Eli:Ai =0 (14)
x; €[01], Vi (15)

Denklem 10°da goriildiigti gibi amag¢ fonksiyonu ile risk (varyans) minimizasyonu
amaglanmaktadir. Denklem 11 ile verilen kisit ile hedeflenen belli bir getiri oraninin elde edilmesi
garantilenmektedir. Denklem 12 biitce kisit1 iken, Denklem 13 ile verilen kisit her bir yatirim
alternatifi i¢in yapilan yatirnm miktarinin alt ve {ist sinirlar arasinda olmasii saglamaktadir.
Denklem 14 ise kullanici tarafindan belirtilen yatirim alternatiflerine yatirim yapmamay1 saglayan
kisit yapisidir. Burada A; ile gosterilen parametre kullanici tarafindan arayiizde yapilan yatirim
karar1 se¢imine bagl olarak, 0-1 degerini almaktadir. Denklem 15 ile karar degiskenleri
tanimlanmaktadir. Burada x; karar degiskeni oransal miktar olup, biitgenin ne kadar oraninin ilgili
yatirim alternatifine yatirildigini ifade etmektedir. Dolayisiyla biitce miktar1 (b degeri) 1 birim
olarak ele alinmistir ve yatirimci tarafindan kullanici arayiiziinde belirtilen biitge miktar1 i¢in arka
planda gerekli doniigiimler yapilmaktadir (arayiizden girilen biitce degeri b = 1 olacak sekilde
normalize edilmektedir).

Uygulama asamasida Microsoft Excel ortaminda bir karar destek sistemi gelistirilmistir.
Burada, Sekil 1°de de goriildiigi gibi, oncelikle yatirimcilar tarafindan ¢oziilmek istenen
probleme ait parametreler (yatirim alternatifleri, zaman periyodu, biit¢e vb.) secilmektedir. Bu
secimler dikkate alinarak olusturulan verilere birtakim 6n iglemler (secilen yatirim alternatifleri
getirileri icin ilgili zaman periyoduna ait ortalama-varyans hesaplamalar1 vb.) yapilmaktadir.
Ardindan optimal portfoy olusturularak sonuca iligskin raporlar karar vericilere (yatirimcilara)
sunulmaktadir.
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Sekil 1:
Karar destek sistemi uygulamasinin akis semast

Gelistirilen sistem (i) kullanici tarafindan problem parametrelerinin belirlendigi ana ekran
sayfasi, (ii) model girdilerinin yer aldig1 sayfa ve (iii) elde edilen sonuglara ait raporlarin
kullanictya sunuldugu sayfa olmak iizere ii¢ sayfadan olugmaktadir. Gelistirilen sistemin test
edilmesi amactyla 2009-2018 yillar1 arasindaki Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi firmalarinin
hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir (Yahoo Finance, 2018). Dosyanin diger sayfalarinda ise bu
firmalara ait s6z konusu yillarin giin-sonu kapanis fiyati verileri yer almaktadir. Matematiksel
programla modelinin ¢éziimii icin Maximal Software Mathematical Programming Language ve
Optimax Kiitliphanesi araciligiyla Gurobi ¢oziiciisii kullanilmigtir. Sekil 2°de goriildiigli gibi
kullanic tarafindan her bir yatirim alternatifi igin yatirim yapip yapmama tercihi yapilmakta, tarih
aralig1 secilmekte ve diger problem parametreleri (biitce, istenen kazang orani, yatirim miktari alt
ve iist limitleri ve kazang orani hesaplama tercihi) belirlenmektedir.

A B [ D E 3 3 H i
1
2 Portféy Optimizasyonu Karar Destek Sistemi
3
4 Yatinim Karari Tarih Secimi Problem Parametreleri islem Secimi
5 Yatinm alternatifleri Baslangig tarihi Bitig tarihi Parametre Degeri islemler
a Apple Inc. - 20122014 4| [ 21122015 ] L
7 American Express Company 30.12.2014 22.12.2015 Biltge 1.000,00 S Slen
8 The Boeing Company 31.12.2014 23.12.2015 .
9 Caterpillar Inc. 24.12.2015 Istenen kazang orani 0.1
10 Cisco Systems, Inc. 5.01.2015 28.12.2015
11 Chevron Corporation 6.01.2015 29.12.2015 Alt limit 0,001 Optimizasyon
12 The Walt Disney Company 7012015 | | 30.12.2015
13 DowDuPont Inc. 8.01.2015 Ust limit 1,0
12 General Electric Company 9.01.2015 4.01.2016

The Goldman Sachs Group, Inc. 12.01.2015 5.01.2016 Logaritmik ~ R 9

Lo The Home Depat, Inc. ~| | 13012015 | | 6012016 | Kezangoram S
16
17
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19
20
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22
14 <> ¥ _ana_ekran imi _~sapl “axp "ba ot “csco /o ds . dwdp ge ~gs ~hd [N m e [ |
=] [ EER T NE===[==—0

Sekil 2:
Kullanict arayiizii

Problem parametrelerinin belirlenmesinin ardindan matematiksel programlama modelinin
girdileri olusturulmakta ve “model girdileri” isimli sayfaya kaydedilmektedir. Bu sayfada,
secilen tarih aralig1 i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve bu fiyatlar kullanilarak hesaplanan; her yatirnm
alternatifi i¢in kazang oranlari, kovaryans matrisi, korelasyon matrisi, ortalama getiri miktarlari
vektorii, yatirnm alternatiflerine yatirim yapip yapilamayacagini ifade eden vektor ve diger
problem parametrelerinin yer aldigi alanlar mevcuttur. Bunlar arasinda, Sekil 3’te yatirim
alternatiflerinin kapams fiyatlarinin birbirlerine gore iliskilerini gosteren drnek bir korelasyon
matrisinin ekran goriintiisii verilmistir.
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Sekil 3:
Model girdilerinin olusturulmasi: Korelasyon matrisi

Ornek uygulama olarak, 2015 yili Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi firmalarmin hisse
senedi fiyatlar1 kullanilarak Sekil 2’de goriilen kullanici segimlerine bagli olarak ortalama-
varyans modeli ¢ozdiiriilmiistiir. Elde edilen ¢6ziim igin Sekil 4’te de gorildiigi gibi model
sonuglarin raporlandigi ekranda amag fonksiyonu degeri ve ayrintili bir sekilde yatirim kararlar
verilmektedir. Yatirim kararlarinin yer aldig: grafigin daha yiiksek ¢oziiniirliikteki versiyonu ise
Sekil 5’te sunulmustur. Burada yatay eksende Dow Jones Borsas1 Endiistri Endeksi’nde yer alan
30 firmanin sembolleri yer alirken diisey eksende ilgili firmaya yapilan yatirim miktar bilgisi yer
almaktadir. Dikkate alinan firmalarin sembolleri ve isimleri Ek A’da verilmistir.
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Sekil 4

Model sonuc¢larinin sunulmasi
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Sekil 5:

Yatirim kararlar

2015 yili Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi firmalar1 hisse senedi fiyatlar1 dikkate
almarak farkli beklenen getiri oram1 degerleri ig¢in matematiksel programlama modeli
¢Ozdiiriilmiis ve s6z konusu beklenen getiri oran1 degerlerine iliskin elde edilen amag fonksiyonu
degerleri (portfoy riski) ile Sekil 6’da goriilen etkin sinir elde edilmistir.
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Beklenen Getiri Orani

Sekil 6:
Etkin sinirin gosterimi

5. TARTISMA

Bu ¢alismada, Markowitz tarafindan 6nerilen modern portfoy teorisini dikkate alan ve kisisel
bilgisayarda calisan bir masaiistii uygulamasi1 gelistirilmistir. Kullanicilarin giinliik hayatinda
siklikla kullandig1 bir elektronik tablolama yazilimi ortaminda gelistirilen bu uygulama
araciligryla, kullanicidan alinan gesitli parametrelere bagli olarak Markowitz ortalama-varyans
modeli ¢6zdiiriilmekte ve optimal portfoy kullaniciya raporlanmaktadir. Beklenen ortalama getiri
miktar1 kisit1 altinda minimum risk ile yatirim yapmay1 amaglayan klasik Markowitz modelinin
yani sira, yatirim miktari alt ve iist sinirlar ile biitge kisit1 dikkate alinmaktadir. Buna ek olarak,
kullanictya ¢esitli yatirim alternatiflerine yatirim yapip yapmama ve farkli kazang orani
hesaplama yontemleri (aritmetik, logaritmik) arasinda se¢im yapma imkani sunulmaktadir. 2009-
2018 yillar1 Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi verisi kullanilarak, gelistirilen sistemin

1353



Sebatli-Saglam A., Cavdur F.: Portféy Optimizasyonu Karar Destek Sistemi

caligmasi test edilmistir. Farkli beklenen yatirim orani degerleri icin elde edilen sonuglar analiz
edilmistir.

Gelecek calismalarda, sunulan Kkarar destek sisteminin daha kapsamli versiyonlarinin
gelistirilmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, kullaniciya daha fazla sayida segenegin sunulmasi
(6rnegin, yatirim alternatiflerinin sektdrel olarak ayristirilmasi, farkli finansal piyasalarin dikkate
alinmasi vb.) planlanmaktadir. Buna ek olarak, daha kapsamli raporlama 6zelliklerinin gelistirilen
uygulamaya dahil edilmesi de gelecek caligmalar kapsaminda dikkate alinabilir.

TESEKKUR

Finans market verileri Yahoo Finance tarafindan saglanmigtir. Matematiksel programlama
modelinin ¢ézlimii igin Gurobi Optimization ve Maximal Software tarafindan akademik lisanslar
saglanmistir. Saglanan katkilar icin tesekkiir ederiz.
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EKLER

Ek A. Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi’nde Yer Alan Sirketler ve Sembolleri

Sembol  Sirket ismi
aapl  Apple Inc.
axp American Express Company
ba The Boeing Company
cat Caterpillar Inc.
csco  Cisco Systems, Inc.
cvx  Chevron Corporation
dis The Walt Disney Company
dwdp  DowDuPont Inc.
ge General Electric Company
gs The Goldman Sachs Group, Inc.
hd The Home Depot, Inc.
ibm International Business Machines Corporation
intc Intel Corporation
inj Johnson & Johnson
jpm  JPMorgan Chase & Co.
ko The Coca-Cola Company
mcd  McDonald's Corporation
mmm  3M Company
mrk Merck & Co., Inc.
msft  Microsoft Corporation
nke NIKE, Inc.
pfe Pfizer Inc.
pg The Procter & Gamble Company
trv The Travelers Companies, Inc.
unh UnitedHealth Group Incorporated
utx United Technologies Corporation
% Visa Inc.
vz Verizon Communications Inc.
wmt  Walmart Inc.
xom  Exxon Mobil Corporation
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