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OZET

Bu caligmada, IMKB 100 Endeksinde bulunan sirketlerin hesaplanan getiri degerleri kullanilarak
beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi olusturulmus karesel programlama yontemi kullanilarak portféy
secim modelinin uygulamalari yapilmistir. Caligmanin ilk asamasinda karesel programlama modeli seklinde
ifade edilebilen standart portfdy se¢im modeli, IMKB 100 sirketlerinin Ocak 2003 - Aralik 2004 donemleri
arasindaki haftalik getiri degerleri kullanilarak IMKB 100 endeksi ile benzer risk-getiri yapisindaki portfoyii
olusturacak sekilde doniistiiriilmiistiir. Caligmanin ikinci agamasinda standart karesel programlama modeli
kullanilarak IMKB 100 endeksi ile esit getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip portfoy agirliklar1 ile IMKB 100
endeksi ile esit risk diizeyinde olan fakat daha yiiksek getirili portfoy agirliklar1 hesaplanmustir.

Anahtar Sézciikler: Portfoy Secimi, Karesel Programlama; Sermaye Piyasalari, IMKB 100 Endeksi,
Optimizasyon, Yoneylem Arastirmasi

PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH QUADRATIC PROGRAMMING
ABSTRACT

In this study, we constitute expected return and variance-covariance matrix by using returns of firms in
ISE 100 index. Then we select the optimal portfolio by using quadratic programming during January, 2003 and
December, 2004.
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1. GIRiS

Gelismekte olan tilkelerin ekonomik ydnden kalkinmalarmi saglamada en Onemli
faktorlerden biri sermayedir. Sermaye’yi sermaye piyasalari agisindan “uzun ve sonsuz vadeli
fonlar” olarak tanimlamak miimkiindiir. Ulke icindeki tasarruflarm etkin, verimli ve karl
yatirnm alanlarma ydnlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglayacaktir. Bu
asamada sermaye piyasalar1 devreye girmektedir. Sermaye piyasalar1 araciligiyla tasarruflarin
kalkinmay1 hizlandiracak biiyiik fonlara doniistiiriilmesi miimkiindiir. Bir birey ya da kurum
olabilen yatirimcilarin tasarruf birikimlerini sermaye piyasalarinda kullanmaya baglamalar ile
birlikte portfoy ve portfoy yonetimi teknikleri ve modellerine duyulan ilgi ve ihtiyag¢ artmistir.
Portféy yonetimi; yatirirmcinin elindeki fonlari, meveut menkul kiymet alternatifleri arasinda,
belirli bir risk diizeyinde, en fazla getiriyi, veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski
saglayacak sekilde paylastirmasidir.

Portfdy optimizasyonu; menkul kiymet analizi, portfdy analizi ve portfdy se¢imi
olmak iizere iic sathada gerceklesmektedir. Portféy optimizasyonu islemi, belli girdiler ve
kisitlar veri iken yatirirmcinin ihtiyaglarimi en iyi bi¢imde karsilayacak menkul kiymet
bilesiminin bulunmasina yonelik matematiksel bir problemdir. Bu c¢alismada Harry
Markowitz’in ortalama-varyans modeli incelenmektedir. Markowitz ortalama-varyans analizi
portfoyii olusturan menkul kiymet getirileri ile getirilerin sapmasini girdi olarak alir. Menkul
kiymetler arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in kovaryans da analizin girdisidir. Yapilan
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analizin girdileri, menkul kiymetlerin gegmiste sagladigi performansa dayanabilecegi gibi,
analistlerin gelecekle ilgili beklentileri de olabilir. Ancak Markowitz, analizde gec¢mis
getirileri kullanmaktadir. Gegmiste gergeklesen getirilerin aritmetik ortalamasi beklenen getiri
olarak tanimlanmaktadir. Etkin siir olusturmak iizere karesel programlama teknikleri
kullanilmistir. Etkin sinir belli bir beklenen getiri diizeyi i¢in standart sapma veya varyans ile
Olgiilen riski en kiigiikleyen ve belli bir risk diizeyi i¢in beklenen getiriyi en coklayan
uygulanabilir portfoyleri tanimlar. Etkin sinir, yatirnmcinin portfoyiinii belirlerken karsilastigi
risk ve getiri arasindaki degis-tokusu ifade eder.

2. LITERATUR INCELEMESI

Finans literatiirlinde basarilt bir portfoy olusturulmasina olanak saglayacak cesitli
portfdy yonetim yaklasimlar1 gelistirilmistir. Geleneksel portfoy yonetim yaklagiminda
menkul kiymetler arasi iligskiye dikkat edilmeden asir1 cesitlendirmeye gidilerek portfoyiin
riski azaltilmaya c¢alisilirken, modern portfdy yaklagiminda ortalama-varyans modeliyle
(Markowitz, 1952 : 77 - 91) portfdy se¢imi yapilmaktadir. Markowitz’den 6nce Williams,
(1938), Graham and Dodd (1934) menkul kiymetleri bir portfoy mantig i¢cinde degil de ayri
ayr1 degerlendirmislerdir. Roy (1952) ise portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin
varyanst ile portfoylin getirilerinin varyans1 arasindaki iligkiyi ortaya koyarak
Markowitz’inkine benzer bir ortalama-varyans etkin smir1 gelistirmistir (Rubinstein,
2002:1042). Bu calismalar1 nedeniyledir ki Markowitz ‘Portfolio Selection’ makalesiyle
kendisine atfedilen ‘modern portfOy teorisinin babasi’ iinvaninda Roy’unda esit bir paya sahip
oldugunu soyler. Roy’un bu c¢alismasina ragmen Markowitz’in makalesi yatirimlari
cesitlendirme fikrinin ilk matematiksel formiiliidiir (Rubinstein, 2002:1042).

Geleneksel yaklasimmn amaci, yatirnmcinin yatirmmindan saglayacagir faydayr en
coklamaktir. Bu yaklasima gore yatinmcinin risk ve getiriye iligkin fayda tercihlerini en
coklayacak bir portfoyii segecegi kabul edilmektedir (Bek¢ioglu, 1984 :10).

Markowitz’in ¢alismasi portfoy yonetimine gesitli katkilar saglamistir: Bu katkilarin
birincisi, ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olan portfoyiin, ayni risk
diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yliksek portfdyiin tercih edilmesi geregidir. Yatirimci
en yiiksek beklenen getiri ve en diisiik risk diizeyini gosteren etkin sinir lizerinde kendi risk
diizeyine gore bir portfdy bilesimi olusturabilmektedir. ikincisi, uygun bir ¢esitlendirme ile
portfoyiin riski portfoyii olusturan menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmekte,
hatta risk yok edilebilmektedir. Bu nedenledir ki birbirleriyle yiiksek korelasyon iginde
bulunan menkul kiymetlerin portféye konulmasindan kaginilmaktadir (Markowitz, 1959 : 5).
Menkul kiymetler arasi iliskiye dikkat edildigi takdirde portfoyiin sistematik olmayan riski
azaltilabilmekte, hatta sifirlanabilmektedir. iki orijinal portfoy esit varyansa sahipse, meydana
gelen birlesik portfoyiin varyansi orijinal portfoyiin her birisinin varyansindan kiiciik
olmaktadir (Markowitz, 1952 : 89). Ugiinciisii, karesel programlama yoluyla her risk
diizeyinde maksimum getiri saglayan portfoy bilesimleri etkin smir ile ortaya
konulabilmektedir. Etkin sinir {izerindeki portfoyler belli bir risk diizeyinde en yiiksek
beklenen getiriye sahip portfoyler oldugundan, etkin sinir iizerindeki hangi portfoyiin
secilecegi yatirimcinin riske karsi tutumuna, bir diger ifadeyle fayda fonksiyonuna gore
degisecektir. Portfoy sahibinin 6zellikleri ve beklentileri dikkate alinarak arzuladigi risk
diizeyindeki getirisini maksimum yapan bir portfoy bilesimi olusturulabilir.

Cesitli bilim adamlar1 da ortalama-varyans modelinden hareketle portfoy se¢im
modelini gelistirilmeye calismislardir. Tobin (1958), Sharpe (1964) ve Lintner (1965)



yatirimcinin riskli varliklardan olusan portfoyiin yiizdesine karar vermesini, bor¢ alma-6diing
verme durumunu, kisa vadeli satiglar, islem maliyetleri ve vergiler gibi gercek hayat
kisitlamalarini modele adapte etmislerdir. Brennan (1971) 6diing alma ve verme oranlari
konusunu, Turnbull (1977) kisisel vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dis1 varliklar
konusunda calismiglardir. Levy (1983) ve Schnabel’de (1984) kisa vadeli satis problemiyle
ilgilenmislerdir.

Menkul kiymet sayisindaki artisin, optimal portfoylerin beklenen getirisi ve
varyansinin belirlenmesinde neden oldugu zorluklar da Sharpe’in (1963) gelistirdigi Tek
Indeks Modeli ve (Perold, 1984)’1n Coklu Endeks Modelleri ile agilmistir. Ortalama - varyans
modeli lizerindeki ¢alismalar modelin hem matematiksel, hem de mantiksal bir uzantisi olan
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelini (SVFM) ortaya ¢ikarmistir (Harrington,1983:12).
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) Markowitz’in etkin siirindan hareketle
risksiz bir finansal varligi modele ilave etmislerdir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMIi

Bu calismanin amaci, modern portfdy yaklagiminin varsayimlarimi ve Markowitz
ortalama-varyans modelini inceleyerek, IMKB 100 i¢inde islem goren hisse senetlerinden en
az risk ile en az endeksin getirisine esit ya da endeksin getirisinden daha fazla getiriye sahip
optimum portfdy olusturma denemesidir.

Calismanin ilk asamasinda karesel programlama modeli seklinde ifade edilebilen
standart Markowitz portfdy secim modeli, IMKB 100 endeksi ile benzer risk-getiri
yapisindaki portfoyli olusturacak sekile dontistliriilmiistiir. Ardindan IMKB 100 sirketlerinin
Ocak 2003 - Aralik 2004 donemleri arasinda haftalik olarak hesaplanan getiri degerleri
kullanilarak beklenen getiri ve varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve model
¢Oziilmiistiir. Calismanin ikinci asamasinda standart karesel programlama modeli kullanilarak
IMKB 100 endeksi ile esit getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip portfdy agirliklar: ile
IMKB 100 endeksi ile esit risk diizeyinde olan fakat daha yiiksek getirili portfdy agirliklari
hesaplanmistir.

4. ANALIZ

Bu calismada, IMKB 100 Endeksinde bulunan sirketlerin Ocak 2003 - Aralik 2004
donemleri arasindaki haftalik donemleri i¢in hesaplanan getiri degerleri kullanilarak beklenen
getiri ve varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve model ¢dziilmiistiir. IMKB Endeksinde
bulunan sirketlerin ilgili dénem verileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilgi Islem
Merkezinden saglanmistir.

IMKB 100 Endeksi iginde yer alan 100 sirketten 6 tanesi bazi dénemlere ait verilerinin
bulunmamasi nedeniyle, donemler arasinda saglikli karsilastirma yapabilmek ic¢in tiim
inceleme donemleri i¢in analiz disinda birakilmistir.

4.1. KARESEL PROGRAMLAMA MODELI
Markowitz tarafindan gelistirilen standart karesel programlama seklindeki ortalama-

varyans modeli, yatirimci tarafindan hedeflenen beklenen getiri diizeyine esit getiriyi en az
risk ile saglayan portfoyli bulmaya c¢alisir. Asagida calismada kullanilan Markowitz standart



ortalama-varyans modelinin karesel programlama formunda ifadesi (1) nolu denklemde
tanimlanmistir.

N N
Amag Fonkisyonu : Min Z:Z:Xixjcsij (1)
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(1) nolu esitlikte,
N : Mevcut finansal varlik sayisi,
G, : 1. Finansal varligin beklenen getirisi,
i : i. ve j. finansal varliklar arasindaki kovaryans degeri,
(i=1,...,N) ve (j=1,...,N) ; 1=]j icin varyans degeri,
w, : Karar degiskenleri, i. finansal varligin portfdy i¢indeki orani, (i=1,...,N)
Gy Karsilastirilacak varligin (endeksin) beklenen getirisidir.

4.2. MODELIN COZUMLENMESI

Calismanim bu béliimiinde IMKB 100 endeksi ile esit risk-getiri yapisina sahip olan
portfoyler belirlenecektir. Bunun i¢in ilk asamada yukarida anlatilan standart karesel
programlama modelinin ¢dziimlenebilmesi i¢in IMKB 100 iginde yer alan 94 sirketin Ocak
2003 - Aralik 2004 donemleri arasindaki haftalik donemler igin ortalama getirileri
hesaplanmstir. Béylece 94 hisse senedinin ve IMKB 100 endeksinin toplam 103 tane haftalik
ortalama getiri degerleri elde edilmistir.

Markowitz standart karesel programlama modeli ile portfdy se¢imi problemini ¢6zmek
i¢in Microsoft Excel 2003 programu igerisinde yer alan COZUCU eklentisi kullanilmustir.
Calismada her inceleme donemi i¢in ayr1 ayri olusturulan Excel dosyasina 6rnek olarak
haftalik getiriler, modelin amag¢ fonksiyonunun katsayilarini olusturan varyans-kovaryans
matrisi ve model asagida Sekil 1°de verilmistir.



Sekil 1. Microsoft Excel 2003’de Olusturulan Karesel Programlama Modeli ve
Parametre Degerleri

B | ¢ | o | .. ] ..] co | crR | s

2 HAFTALIK GETIiRI TALOSU ( Ocak 2003 - Arahk 2004 aras1 )

3 Donem ADNAC | AEFES YKGYO ZOREN iMKB 100
4 30.12.2002 - 03.01.2003 4.94 4.35 12.50 2.22 5.34
5 06.01.2003 - 10.01.2003 0.00 -2.17 -4.29 0.00 -1.48
102 13.12.2004 - 17.12.2004 0.00 -4.38 0.00 -1.22 3.07
103 | 20.12.2004 -24.122004 | -1.16 3.24 2.01 6.12 0.81
104 | 27.12.2004 - 31.12.2004 0.00 5.83 7.10 -2.88 1.55
105 Ortalama Getiri 1.36 1.02 1.47 0.52 0.99
106

107 VARYANS - KOVARYANS MATRISi

ADNAC | AEFES YKGYO ZOREN IMKB 100

109 ADNAC 29.03 7.20 13.18 5.35 11.04
110 AFES 7.20 19.22 5.86 0.83 6.97
204 YKGYO 16.59 5.43 32.54 8.04 12.80
205 ZOREN 6.66 0.19 8.04 26.22 6.91
206 IMKB 100 13.51 7.41 12.80 6.91 13.27
207
208 | Portfoyiin Agirhiklar %0 %0 %0 %0
209
210 | Top. Portfoy Agirhg | %100
211

212 Portfoyiin Getirisi 0.000

213 Hedeflenen Getiri 0.993

214

215 Portfoyiin Varyansi 0.000

216 Standart Sapmasi 0.000

Markowitz standart karesel programlama modeli ile ilgili Microsoft Excel 2003 alan
tanimlamalar1 ve modelin ¢6ziimiinde kullanilan formiiller Tablo 1’de tanimlanmustir.



Tablo 1. Markowitz Karesel Programlama Modeli ile Ilgili Microsoft Excel 2003 Alan
Tanimlamalar1 ve Modelin Coziimiinde Kullanilan Formiiller

Tanim Arahgi Aciklamasi Formuiilii
=ORTALAMA (C4:C104)
C105: CS105 | Ortalama Getiriler Yukaridaki Formiil (C105:CS105) araligina
kopyalanmustir.
=KOVARYANS ( $C$4 : $C$104 ; C4 : C104)
C109 : CS206 | Varyans —Kovaryans Matrisi Yukaridaki Formiil ( C109 : CS206 ) araligina
kopyalanmuistir.
) Karar Degiskenleri, Finansal
€208 : CR208 Varliklarin Portfoy i¢indeki Paylari
C210 Portfoy Agirliklarinin Toplami = TOPLA(C208:CR208)
C212 Portfoyiin Getirisi = TOPLA.CARPIM ( C105: CR105 ; C208: CR208 )
.. 30.12.2002 — 31.12.2004 Doénemleri Arasinda IMKB
C213 Hedeflenen Getiri

100 Endeksinin Degisimi (getirisi)

=TOPLA.CARPIM ( DCARP ( C208 : CR208 ; C109

C215 Portféylin Varyansi . CU206 ) ; C208 : CR208 )

C216 Portféyiin Standart Sapmast = KAREKOK ( C215)

Markowitz karesel programlama modeli ile ilgili Microsoft Excel 2003 COZUCU
eklentisinin ¢dziim parametreleri Tablo 2’de tanimlanmistir.

Tablo 2. Markowitz Standart Karesel Programlama Modeli ile Ilgili Microsoft Excel 2003
COzUCU Eklentisinin Céziim Parametreleri

Amac¢ Fonksiyonu Karar Degiskenleri Kisitlayic1 Kosullar
$C$210=100
Min $C$215 $C$209:3CR$209 $C$209 : SCR$209 >=0
$C$212 = $C$213

Markowitz standart karesel programlama modeli seklinde ifade edilen modelin
¢oziimlenmesi ile IMKB 100 endeksi ile ayn1 risk ve getiri diizeyine sahip portfoyler elde
edilmistir. Haftalik donemler itibariyle portfoyler icindeki hisse senetlerinin agirliklar1 Tablo
3’de verilmistir.

Tablo 3’den de izlenebilecegi gibi, P1 mevcut Pazar endeksinin dagilimini
olusturdugu portfoyii gostermektedir. Portfoyiin beklenen haftalik ortalama getirisi 0,993
beklenen getirinin varyansi ise 13,399°dir. P1 agirliklar1 degisen 13 adet hisse senedinden
olusmaktadir. Ilgili tabloda P1 icin sadece P2 - P30 arasinda portfdy modeli igerisinde yer
alan 22 senedin portfoy agirliklar1 gosterilmistir.

P2 endeksle esit getiriye sahip fakat en az risk seviyesini saglayan portfoydiir. Bu
portfoy ise 22 farkli hisse senedinden olusmaktadir. P3 - P12 arasindaki portfdylerde endeks
getirisi %1 diizeyinde P13 - P30 arasindaki portfoylerde ise endeks getirisi %5 diizeyinde
artirllmig ve portfGyiin varyansi ile bilesiminde meydana gelen degisim izlenmistir.

Sekil 2°de ise Haftalik getirilere gore olusturulmus etkin sinir grafigi verilmistir.




Tablo 3. Haftalik Getirilerine Gére IMKB 100 Endeksi ile Ayni1 Getiri ve Risk Diizeyine Sahip Portfoy Agirliklart (%)

Hedeflenen | Portfdy |\ yopo | A1 Gvo | ANACM | ASELS | BANVT | BOSSA | BRSAN | DISBA | DOKTS | ECILC | ©bGser | FNeN | GIMA | GRGYO | IHEVA | KIPA | KROMD | PETKM | PRKTE | SKBNK | UZEL | ZOREN
Getiri Varyansi

P1 0.993 | 13.399 | 831 0.00 0.00 0.28 0.00 0.00 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00 | 0.00 | 0.00 0.00 | 0.00 | 12.11 | 25.17 | 0.00 | 0.00 | 0.71 | 2.09 | 0.71
P2 0.993 4342 | 1469 | 1.82 2.17 3.88 2.73 3.07 4.64 | 3.64 0.00 0.00 8.19 | 0.00 | 3.82 0.00 | 0.00 | 1922 | 0.00 | 6.64 | 3.01 | 7.79 | 847 | 5.58
P3 1.003 | 4.349 | 1467 | 1.86 2.44 3.76 2.68 2.92 487 | 3.86 | 0.00 0.00 827 | 0.00 | 3.58 0.00 | 0.00 | 19.17 | 0.00 | 6.47 | 3.05 | 7.89 | 8.48 | 5.54
P4 1.013 | 4.357 | 1464 | 1.92 2.68 3.68 2.57 2.78 514 | 406 | 0.00 0.00 835 | 0.00 | 3.37 0.02 | 0.00 | 19.11 | 0.00 | 626 | 3.10 | 7.98 | 853 | 5.49
P5 1.023 | 4.366 | 14.66 | 1.95 2.87 3.60 2.52 2.68 532 | 4.25 0.00 0.00 8.40 | 0.00 | 3.04 0.17 | 0.00 | 19.05| 0.00 | 6.07 | 3.15 | 8.12 | 855 | 5.43
P6 1.033 | 4375 | 1463 | 1.97 3.08 3.51 2.44 2.56 550 | 444 | 0.00 0.00 8.49 | 0.00 | 2.75 034 | 0.00 | 1899 | 0.00 | 589 | 3.15 | 821 | 858 | 5.38
P7 1.043 | 4.385 | 1468 | 1.98 327 3.42 2.35 243 569 | 459 | 0.00 0.00 8.55 | 0.00 | 2.42 052 | 0.00 | 1892 0.00 | 571 | 3.18 | 833 | 8.61 | 532
P8 1.052 4396 | 14.66 | 1.97 3.46 3.34 2.28 231 587 | 4.79 0.00 0.00 8.61 | 0.00 | 2.13 0.67 | 0.00 | 18.86 | 0.00 | 553 | 3.21 | 843 | 8.64 | 5.25
P9 1.062 4.407 | 14.69 | 2.00 3.62 3.26 2.17 2.17 6.06 | 4.95 0.00 0.00 8.68 | 0.00 | 1.76 0.86 | 0.00 | 18.79 | 0.00 | 532 | 3.24 | 855 | 8.67 | 5.20
P10 | 1.072 | 4.418 | 14.69 | 1.96 3.85 3.16 2.10 2.04 625 | 5.12 | 0.00 0.00 874 | 0.00 | 1.48 1.02 | 0.00 | 18.73 | 0.00 | 5.15 | 326 | 8.64 | 871 | 5.12
P11| 1.082 | 4.431 | 1470 | 1.99 3.97 3.10 1.99 1.91 641 | 529 | 0.00 0.00 882 | 0.00 | 1.08 122 | 0.00 | 18.66 | 0.00 | 495 | 331 | 877 | 875 | 5.08
P12 | 1.092 | 4.443 | 1470 | 1.99 4.16 3.01 1.90 1.78 6.59 | 547 | 0.00 0.00 8.88 | 0.00 | 0.77 139 | 0.00 | 18.60 | 0.00 | 476 | 3.32 | 8.87 | 8.78 | 5.02
P13 | 1.142 | 4.518 | 1452 | 1.89 5.12 2.45 1.26 1.01 7.60 | 636 | 0.07 0.00 921 | 0.00 | 0.00 206 | 0.00 | 1822 | 0.00 | 3.74 | 3.49 | 9.25 | 9.04 | 4.61
P14 | 1.191 4.610 | 1422 | 178 6.04 1.52 0.19 0.33 874 | 7.17 | 0.89 0.00 9.48 | 0.00 | 0.00 236 | 000 | 17.80 | 0.00 | 2.67 | 3.69 | 929 | 922 | 4.25
P15 | 1.241 4720 | 13.77 | 1.62 6.97 0.35 0.00 0.00 9.82 | 8.17 1.65 0.00 9.77 | 0.00 | 0.00 266 | 000 | 1725| 0.00 | 1.41 | 381 | 941 | 9.19 | 3.76
P16 | 1.291 4.854 | 13.01 | 125 7.95 0.00 0.00 0.00 1073 | 936 | 2.16 0.04 | 10.09 | 0.00 | 0.00 312 | 0.00 | 1670 | 0.10 | 0.00 | 3.84 | 9.74 | 9.08 | 2.82
P17 | 1.340 | 5.022 | 11.81 | 031 9.18 0.00 0.00 0.00 10.64 |10.62| 2.34 025 | 1035 | 0.00 | 0.00 349 | 0.01 | 1627 | 1.00 | 0.00 | 3.44 | 10.02 | 893 | 1.35
P18 | 1.390 | 5.227 | 10.64 | 0.00 10.47 0.00 0.00 0.00 10.13 | 11.75| 242 0.16 | 1042 | 0.00 | 0.00 380 | 031 | 1584 | 1.97 | 0.00 | 3.14 | 1039 | 8.55 | 0.00
P19 | 1.440 5484 | 8.94 0.00 11.73 0.00 0.00 0.00 8.88 | 13.15| 2.40 0.16 | 1044 | 0.00 | 0.00 388 | 0.75 | 1513 | 335 | 0.00 | 2.62 | 10.83 | 7.76 | 0.00
P20 | 1489 | 5.797 | 721 0.00 12.98 0.00 0.00 0.00 7.60 | 14.52| 236 0.17 | 1048 | 0.00 | 0.00 396 | 1.17 | 1442 | 474 | 0.00 | 2.12 | 1132 | 6.93 | 0.00
P21 | 1.539 | 6.168 | 550 | 0.00 14.24 0.00 0.00 0.00 634 | 1591 | 234 0.17 | 10.50 | 0.00 | 0.00 404 | 1.60 | 13.71| 6.12 | 0.00 | 1.61 | 11.78 | 6.12 | 0.00
P22 | 1.589 6.595 | 3.81 0.00 15.50 0.00 0.00 0.00 509 [17.29| 232 0.19 | 10.51 | 0.00 | 0.00 412 | 202 | 13.00| 7.51 | 0.00 | 1.07 | 1225 | 5.31 | 0.00
P23 | 1.638 | 7.080 | 2.09 | 0.00 16.75 0.00 0.00 0.00 381 |18.69| 230 0.15 | 10.56 | 0.01 | 0.00 422 | 245 | 1229 | 8.89 | 0.00 | 0.58 | 12.67 | 4.53 | 0.00
P24 | 1.688 | 7.620 | 0.18 | 0.00 17.51 0.00 0.00 0.00 267 |19.69| 225 0.35 | 10.60 | 1.07 | 0.00 416 | 2.86 | 11.69 | 10.22 | 0.00 | 0.00 | 13.03 | 3.72 | 0.00
P25 | 1.738 8.221 | 0.00 0.00 18.09 0.00 0.00 0.00 048 (2049 | 1.93 0.00 | 10.36 | 1.82 | 0.00 433 | 341 | 10.85 | 11.92 | 0.00 | 0.00 | 13.69 | 2.64 | 0.00
P26 | 1.787 8.896 | 0.00 | 0.00 18.46 0.00 0.00 0.00 0.00 |2138| 1.53 0.00 993 | 236 | 0.00 426 | 396 | 9.56 | 13.50 | 0.00 | 0.00 | 14.07 | 1.00 | 0.00
P27 | 1.837 | 9.661 | 0.00 | 0.00 18.48 0.00 0.00 0.00 0.00 |2234| 091 0.00 930 | 3.00 | 0.00 414 | 454 | 7.96 | 15.10 | 0.00 | 0.00 | 14.22 | 0.00 | 0.00
P28 | 1.887 |10.527 | 0.00 | 0.00 18.26 0.00 0.00 0.00 0.00 |23.41| 0.02 0.00 8.56 | 3.74 | 0.00 402 | 511 | 6.04 | 16.77 | 0.00 | 0.00 | 14.08 | 0.00 | 0.00
P29 | 1936 | 11.501 | 0.00 0.00 18.14 0.00 0.00 0.00 0.00 |24.59| 0.00 0.00 770 | 420 | 0.00 3.64 | 564 | 3.89 | 1842 | 0.00 | 0.00 | 13.79 | 0.00 | 0.00
P30 | 1986 | 12.585 | 0.00 0.00 17.94 0.00 0.00 0.00 0.00 |2580| 0.00 0.00 6.87 | 4.68 | 0.00 329 | 6.15 | 1.73 | 20.07 | 0.00 | 0.00 | 13.46 | 0.00 | 0.00




Bu portfoylerde dikkat edilecek nokta; getirideki artisa bagl olarak risk seviyesinde de
artis oldugudur. P1 portfdyii IMKB 100 Endeksi ile ayn1 getiriye ve riske sahip portfoyii
gostermektedir. Buna gore; yatirimcinin portfoylinde AEFES (%8.31), ASELS (%0.28),
KIPA (%12.11), KRDMD (%25.17), SKBNK (%0.71), UZEL (%2.09) ve ZOREN (%0.71)
hisse senetleri yer almalidir. P2 portfdyii ise IMKB 100 Endeksi ile ayn1 getiriye sahip fakat
en az risk diizeyi ile olusturulan portfdy alternatifidir. Buna gore; yatirnmcinin portfyilinde
AEFES (%14.69), ALGYO (%1.82), ANACM (%2.17), ASELS (%3.88), BANVT (%2.73),
BOSSA (%3.07), BRSAN (%4.64), DISBA (%3.64), EGSER (%8.19), GIMA (%3.82), KIPA
(%19.22), PETKM (%6.64), PRKTE (%3.01), SKBNK (%7.79), UZEL (%8.47) ve ZOREN
(%5.58) hisse senetleri yer almalidir. P1 ve P2 karsilastirildiginda hisse senetlerinde olusan
cesitlendirmenin riski azathgr gortilmektedir. P2 - P30 arasindaki portfoylerin senet
bilesimleri incelendiginde sektorel bir yogunlasmanin olmadigi goriilmektedir. Belirli hisse
senetlerinin (AEFES, ASELS, BANVT, BOSSA, GIMA, KIPA, PETKM, PRKTE, UZEL ve
ZOREN) portfoy icerisindeki agirliklar1 hedeflenen getirinin artmasi ile birlikte azalmakta
buna karsin belirli hisse senetlerinin (ANACM, DISBA, DOKTS, EGSER, GRGYO, [HEVA,
KRDMD ve SKBNK) portfoy igerisindeki agirliklar: beklenen getiri ve portfoy varyansinin
artmasina paralel olarak artmaktadir. Portfoyii olusturan diger senetler ise portfoyiin getirisi
veya varyansinin artmasi karsinda ¢ok belirgin bir degisim gdstermemektedir.

Sekil 2. Haftalik Getirilerine Gore Etkin Sinir Egrisi ve IMKB 100 Endeksi ile Esit Risk -
Getiri Yapisina Sahip Portfoyler
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Sekil 2°de yer alan P1 portfoyii IMKB 100 endeksi ile esit risk-getiri degerine sahip
olan portfoydiir. Bu portfoyiin getirisi 0.993 buna karsin riski ise 13.399’dur. P2 portf6yii ise
IMKB 100 endeksinin getirisi sabit kalmak kosulu ile daha diisiik riske sahip bir portfoyii
gostermektedir. P2 portfdyiiniin riski 4.342°dir. PO portfdyii ise IMKB 100 endeksi ile esit
getiriye sahip iken en yiiksek risk seviyesini gostermektedir. Bu portfoyiin riski ise
38.848’dir. P2 — P30 arasindaki portfoyler ise etkin sinir egrisi lizerinde yer alan diger
alternatif portfoy bilesimlerini gdstermektedir.

Yatirimcr  getirisini %100 arttirmak istediginde riskini de %290 oraninda
arttirmaktadir. Bir diger ifade ile, yatirimei getirisinin iistiinde bir riske katlanmak zorundadir.



Daha fazla riske katlanmanin yatirimciya saglayacagi ek bir getiri yoktur. Minimum risk
diizeyinde portfoy olusturmak yatirimci agisindan daha avantajlidir.

Sekil 3°de ise Portfoyde yer alan senetlerin portfoy icindeki agirliklarina gore haftalik
dagilimlar1 verilmistir.

Sekil 3. Portfdyde Yer Alan Senetlere Gore Haftalik Portfoy Dagilimi
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Sekil 3°de haftalik donemler i¢in portfdy iginde yer alan hisse senetlerinin dagilimi
gosterilmektedir. Bu sekilde en dikkat ¢ekici nokta yatirnmcinin hedeflenen getiri diizeyinde
yapacag1 artisa paralel olarak iistlenecegi risk oraninda artis olmasi portfdy i¢inde yer alan
hisse senedi dagilimini biiyiik dl¢iide etkilemektedir. Bazi senetlerin portfoy i¢indeki pay risk
ve getiri ile birlikte biiylirken bazilar1 tam aksine azalmakta hatta hi¢ portfoyde yer
almamaktadirlar. Tablo 4’de portfdyde yer alan 22 hisse senedi getirileri ile IMKB 100
Endeksi getirisi arasindaki korelasyon degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4. Getirilere Gore Olusturulan Portfoyde Yer Alan Hisse Senetleri ile IMKB 100
Endeks Getirisi Arasindaki Korelasyon Degerleri

FINBN 0.711 DOKTS 0.412
DISBA 0.614 GRGYO 0.412
GIMA 0.577 KRDMD 0.407
ECILC 0.544 PETKM 0.396
ANACM 0.522 ZOREN 0.371
ALGYO 0.518 IHEVA 0.367
BOSSA 0.517 SKBNK 0.358
ASELS 0.505 PRKTE 0.352
BRSAN 0.481 UZEL 0.241
BANVT 0.467 EGSER 0.116
AEFES 0.436 KIPA -0.018




10

Tablo 4. incelendiginde sadece haftalik getiri ile IMKB 100 endeks getirisi arasinda
ters yonlii (negatif) ve zayif korelasyon iliskisi KIPA hisse senedinde vardir. ilgili donemler
icin IMKB 100 endeks getirisi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif ve giiclii korelasyon
olmasi, endeks getirisinin artmasinin ilgili hisse senedinin getirisini de artiracagi ya da 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.

Tablo 5°de portfdyde yer alan 22 hisse senedinin 31.12.2002 — 31.12.2004 donemleri
arasinda gerceklesmis ortalama getirileri ve risklerinin analize dahil edilen 94 hisse senedine
ait ortalama getiri ve risk degerlerine gore siralamasi gdsterilmektedir.

Tablo 5. 31.12.2002 — 31.12.2004 Dénemleri Arasinda Gergeklesen
Ortalama Getiri ve Risk Degerlerine Gore Hisse Senetlerinin Siralamasi

Senetler | Sira No | Ortalama Getirileri| Sira No | Ortalama Risk
AEFES 53 1.02 7 6.97
ALGYO 50 1.05 37 9.50
ANACM 5 1.69 15 8.00
ASELS 87 0.42 45 10.09
BANVT 78 0.61 12 7.46
BOSSA 79 0.59 16 8.02
BRSAN 22 1.40 13 7.80
DISBA 3 2.01 61 12.16
DOKTS 18 1.46 36 9.47
ECILC 20 1.42 27 8.92
EGSER 25 1.37 2 2.87
FINBN 4 1.91 71 13.12
GIMA 64 0.74 22 8.49
GRGYO 6 1.66 40 9.58
IHEVA 2 2.24 81 14.19
KIPA 68 0.70 1 -0.36
KRDMD 1 2.76 63 12.49
PETKM 90 0.34 9 7.35
PRKTE 23 1.39 25 8.72
SKBNK 8 1.64 11 7.45
UZEL 43 1.12 3 4.45
ZOREN 84 0.52 5 6.91

Tablo 5 incelendiginde portfdyde yer alan hisse senetlerini ortalama getiri siralamalari
acisindan iki grupta yer aldiklar1 goriilmektedir. Birinci grup ortalama getiri siralamasinda ilk
%?25 i¢inde olanlar ve ikinci grupta ise ortalama getiri agisindan son %25 ic¢inde olanlardir.
Ortalama risk acisindan da benzer bir tablo vardir. Ortalama getiride son %25 iginde olan
hisse senetleri ortalama risk agisindan en diisiik risk siralamasinda ilk %25 i¢inde yer alirken
ortalama getiri agisindan ilk %25 i¢inde yer alan senetler ortalama risk siralamasi agisindan en
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yiiksek %25 risk grubu icinde yer almaktadirlar. Getiri ve risk arasinda ayni yonlii dogrusal
bir iliski vardir.

5. SONUC

Markowitz modeli yaygin olarak kurumsal portfdy yoneticilerinin performans dl¢iimii
ve portfoylerinin yapisini olusturmak i¢in kullandiklar1 bir model olarak gelismesine karsin,
bilgi islem teknolojisi ve model ¢dziim algoritmalarinda saglanan geligsmeler giinlimiizde ¢ok
sayida hisse senedini i¢eren biiyiik 6l¢ekli portfoy se¢im modellerinin de ¢éziimlenebildigi ve
bireysel yatirimeilarin yatirim kararlarinda kullanabildikleri bir model haline gelmistir.

Bu calismada, IMKB 100 Endeksinde bulunan sirketler iizerinde Markowitz Standart
Karesel Programlama Yontemi kullanilarak portfdy se¢im modelinin uygulamalari
yapilmistir. Bireysel yatirimcilarin kullanabilecekleri portfdy secim modelleri, Microsoft
Excel 2003 iizerinde kurulmus ve Coziicii ile ¢oziilmiistiir. IMKB 100 endeksi ile ayni getiri
diizeyinde daha diisiik riske sahip portfoy agirliklart bulunarak, farkli risk algilama
diizeyindeki yatirimeilar i¢in se¢im alternatifleri olusturulmustur.

Calismadan elde edilen en 6nemli bulgu, risk ile getiri arasinda ayn1 yonlii giiclii bir
iligkinin oldugudur. Yatirnmcinin portfdy icinde ¢esitlendirme yaparak portfoylin riskini
azaltmas1 mimkiindiir. Olusturulan alternatif modeller ile riski seven, riskten kagan ve notr
davranig gosteren ii¢ farkli yatirimcei icin ayr1 ayri portfdyler olusturulmasi miimkiin olmustur.
Buna gore yatirimci davranig sekline gore bu alternatif portfoylerden herhangi birini segebilir.
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