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GIRiS

Portféy optimizasyonu islemini gerceklestirmeye yoénelik modeller
incelenmeye baslandiginda siphesiz ilk dikkati ceken model Modern Portfdy
Teorisi’'nin temellerini atan Harry Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans
modelidir. Markowitz’in ortalama-varyans modeli her bir menkul kiymet gifti

arasindaki iligkiyi dikkate alarak bir optimizasyon islemi gerceklestirmektedir.

Bu calismada Harry Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans modelini
kullanarak yatirmcinin birden fazla yatinm aracina yatirrm yaparken yani
portfdy olustururken dikkate aldigi amacin ve kisitlarin matematiksel
modellemelerinin nasil yapilacagdi ortaya konulmaktadir. Yapilan ¢alismanin
gerek modern portfdy teorisinin temelini olusturan Markowitz ortalama-
varyans portféy modelini ¢ok ydnll olarak ele almasi, gerekse pratikte portfoy
secimi  yapilirken ihtiyag  duyulabilecek kisitlarin  modele nasil
katilabileceginden bahsetmesi nedeniyle portfdy olusturma sirecine katkida

bulunacagi distintlmektedir.

Finansman, iktisat, yéneylem arastirmasi, matematik ve istatistik gibi
bilimlerle yakindan ilgili olan portfdy optimizasyonu surecini ele alan bu

caligsma dort bélimden olusmaktadir.

Birinci bélimde finansman teorisi; 6zelde portfdy teorisinin olusumu ile

birlikte portfdyle ilgili temel kavramlar incelenmektedir.

ikinci bélimde ise modern portfdy teorisi ayrintilariyla ortaya
konulmaktadir.



Uciincii bdlimde ortalama-varyans modelinin ¢éziimiinde kullanilan

karesel programlama modeli ve ¢6zim algoritmalarindan bahsedilmektedir.

Dérdinct bélim ise uygulamayi icermektedir. Uygulamadaki amag,
tezin genel amaci “portfdy olustururken dikkate alinan amacin ve kisitlarin
matematiksel modellemelerinin nasil yapilacagini ortaya koymak” paralelinde
Gokee ve Cura’nin 2003 yilinda yazdiklar “IMKB Hisse Senedi Piyasalarinda
lyi Cesitlendirilmis Portféy Biyikliginin Arastiriimasi” adli makalede ortaya
koyduklari iyi ¢esitlendirilmis portféy secme ydntemine alternatif iki agsamal
bir iyi ¢cesitlendirilmis portféy se¢cme ydntemi ortaya koyup daha sonra bu iki
ybntemi karsilastirmaktir.



BOLUM 1

PORTFOY KURAMI

Bu bdélimde portféy tanimi yapilp, portfdyle ile ilgili genel bilgiler
verildikten sonra portfdy optimizasyonuyla ilgili olarak portfdy optimizasyon

sureci, portfdy getirisi ve portfdy riski ile ilgili konulara degdinilecektir.

1.1. Portféy Tanimi ve Portfdy Literatiiri

Portfdy, hisse senedi, tahvil, altin, déviz, varliga dayali menkul kiymet,
gayri menkul sertifikalari ve banka mevduati gibi yatinm araglarindan olugan,
belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki menkul
kiymetlerdir. Her ne kadar portfdy belirli menkul kiymetlerden olussa da bu
menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portféy kendine 6z, dlgulebilir
nitelikleri olan bir varhktir. Bu nedenle portfdy, icerdigi menkul kiymetlerin
basit bir toplami degildir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:7).

Ekonomi teorisinin yirminci yUzyilin baglarindaki gelisme slrecinde
finansman teorisi genis yer tutmuyordu. Halbuki ekonomistler, finansal
piyasalarin temel ekonomik fonksiyonlarinin 6neminin farkindaydilar. Buna
ragmen finans teorisi ve 6zelde portfdy teorisi konusunda calismaya pek ilgi
duymamiglardir. Bunun sebebi, o yillarda borsalarin ger¢cek anlamda piyasa
gibi degil de bir ¢esit kumarhane gibi algilanmasi etkili olmus olabilir.

Finansal piyasalarla ilgili ilk calhgmalar sezgisel olmaktan ileriye
gecememistir. Bu konuda ilk teorik ¢alisma 1900 yilhinda, geng¢ bir Fransiz



matematikci olan Louis Bachelierin Sorbonne Universitesi'nde matematik
bilimleri doktoru tGnvani alabilmek igin hazirladigi “Spekilasyon Teorisi” adli
tezdir. Bu tez, matematiksel formdller kullanilarak menkul kiymet
piyasalarinin nasil calistigini agiklayan bir teori ortaya koymaya yodnelik ilk
girisim olmustur. Calismaya, akademi ve ekonomi cevrelerince hak ettigi
6nem ilk zamanlarda verilmemigtir. Daha sonralari finansman teorisine ilgi
arttikca, tez hak ettigi 6nemi kazanmig ve finansman teorisinin baslangici

olarak kabul edilmisgtir.

Irving Fisher, sermaye ve yatirim teorisini gelistirirken 1906’'da yazdigi
“Sermaye ve Gelirin Dogasl” ve 1907'de yazdigi “Faiz Orani” adl
makalelerinde kredi piyasalarinin ekonomik aktivitedeki temel fonksiyonlarini
ortaya koymus, finansman amaci ile sermaye kaynaklarindan portféy

olusturmayi ve bu slrecte riskin Gnemini vurgulamistir.

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin nasil olustuguna dair teori
gelistiren 6ncu finansgilardan biri John Burr Williams’tir. 1937°de Harvard
Universitesi'nde doktora tezi icin gelistirdigi model, daha sonra kitap olarak
da basiimis ve bir yatinrm klasigi haline gelmistir. Ona gdére bir finansal
varligin gercek degeri, o varligin alimi ile satimi arasindaki fark ile o varliktan

elde edilecek temettl geliri toplaminin buginki degerine esittir.

1952°'de Harry Markowitz o zamana kadar gelistirilen degere ydnelik
yaklagimlarin hep gelecege dénik tahminler icermesine ragmen risk
kavramina hi¢c deginmedigini tespit etmistir. Markowitz’e gbre piyasa
belirsizlikleri dikkate alinmazsa gelecege donik tahmin iceren yaklasimlar,
cesitlendiriimemis portfdylere tercih edilen herhangi bir ¢cesitlendirilmis portféy
ortaya koyamazlar (Markowitz, 1952:77).

Getiri ve risk, hayatta her zaman yan yana olan iki kavram olmasina

ragmen, yatirrm kararlarina nasil dahil edilebilecegi konusu ¢dzilememisti.



Markowitz, riski dlgme konusunda adim atmis ve optimal portféy olusturma
tekniklerini modellemigtir. Markowitz’in portféyde farkli yatirnm araglarina yer
vererek riski azaltmak U(zerine gelistirdigi teori, daha sonralari "Modern

Portfdy Teorisi" olarak anilmaya baglanmistir.

A.D.Roy, Markowitz’den bagimsiz olarak hemen hemen ayni
tarinlerde, risk 6lclst olarak varyansin kullanilabilecegini ortaya koymustur.
(Roy, 1952:434) Markowitz’in yaptigi calismaya benzer sekilde etkin
portfOyler kimesi olusturmustur. Aradan vyillar gectikten sonra kendi
calismasi ile Roy'un calismasini Kkarsilastirirken Markowitz “1952’deki
makalem dikkate alinarak, ¢cogu zaman modern portfdy teorisinin babasi
olarak aniimaktayim fakat Roy da bu serefi en az benim kadar hak
etmektedir’” demistir (Markowitz, 1999:5).

James Tobin, 1958 yilinda Markowitz’'in teorisine en likit ve risksiz
varlik olan nakit paray! katmigtir (Tobin, 1958:65). Tobin’e gbre yatirnmcilar,
temelde yaptiklari tercihlerinde birikimlerini risksiz ve riskli varliklardan olusan
bir portféye bdllsturlyorlardi. Yatirirmci, kendi risk tercihine gére bu ikisi
arasinda varliklarini dagitmahydi. Risk kargisinda degisik davraniglar, risksiz
varlik olan nakit para ile riskli varliklar arasinda degisik kombinasyonlari

glindeme getirmistir.

Markowitz ve Tobin'’in geligtirdikleri teoriler cok da pratik sayilimazlardi.
Ozellikle modelin ¢6ziimii igin gerekli varyans-kovaryans matrisini olusturmak
oldukga zordu. William Sharpe 1964’de finansal varliklar fiyatlama modelini
olusturmustur. Finansal varliklari fiyatlama modelinde Sharpe, Markowitz'den
farkli olarak her varligin getirisinin genel bir piyasa indeksi ile arasindaki
iliskiyi hesaplayip sistematik risk olarak tanimlamis ve bdylece daha az
hesaplama yaparak Markowitz’in modelindeki sonuglara ulasilabilecegini

gOstermistir.



70’li yillarda teoriye katkilar sirmustir. Bu katkilardan en 6nemli olani
1976’da Stephen A. Ross tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama
Teorisi'dir. Bu teorinin diger bir adi da ¢ok faktorlt finansal varlklan fiyatlama
modelidir. Bu kuram tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bir baska deyisle
modelin esasini ayni malin iki ayr fiyattan satilamayacagdi veya arbitraj

yapilamayacag fikri olusturur.

Arbitraj fiyatlama teorisinden sonra 80’li yillarda finansal varliklari
fiyatlama modeli, arbitraj fiyatlama modeli ve bunlarin ¢ikis noktasi sayilan
Markowitz ortalama-varyans modeli Gzerinde 6zellikle bilgisayar teknolojisinin
gelismesiyle ¢ok cesitli calismalar yapilmistir. Bu c¢alismalari yapanlardan
bazilar modeli basitlestirici varsayimlarindan kurtararak pratige daha yakin
hale getirmeye, bazilari ise farkli programlama modelleri ve bu modellere ait
¢6zUm algoritmalarini geligtirmeye ¢calismislardir.

Finansman teorisi alanindaki énct calismalari, Harry M. Markowitz,
Merton H. Miller ve William F. Sharpe’a 1990 yil Nobel ekonomi édulini
kazandirmistir. Markowitz, Nobel 6dulinG alirken Gstinde énemle durdugu
nokta, finansman teorisinin artik tamamen ekonomi biliminin bir parcasi
olarak kabul ediliyor olmasiydi (Markowitz, 1990:286).

1.2. Portfdéy Optimizasyonu ile ilgili Temel Kavramlar

Bu bélimde portfdy optimizasyonu sireci, portfdy getirisi ve portfdy
riski gibi temel kavramlar Gzerinde durulacaktir.

1.2.1. Portfoy Optimizasyonu Sureci

Portfdy optimizasyonu, ¢cok sayida yatirim aracini, g¢esitli sinirlamalar
altinda, yatinmciya en fazla getiriyi saglayacak buna karsilik en az risk ile



ybnetme faaliyetidir (Karan, 2001:531). Portféy optimizasyonu bes asamada

incelenebilir. Bunlar;

a) Portfoy planlamasi
b) Yatirim analizi

)
)
c) Portfdy secimi
d) Portféy degerlendirmesi
)

e) Portfdy revizyonu

olarak ifade edilebilinir.

Portfdy planlamasi asamasinda yatinmcinin tercihleri incelenir ve
yatirmciya veya onun adina faaliyette bulunan portféy ydneticisine yol
gOsterecek yatirnm Olgutleri saptanir. Boylelikle portfoy ydneticisinin ve
yatirnrmcinin karsilikh olarak bilgilenmesi saglanir. Amag net bir sekilde ortaya

konulur.

Yatirm analizi asamasinda menkul kiymet performansina etki
edebilecek degiskenlerin analizi yapilir. Bunlar sirasiyla ekonomi analizi,
sektoér analizi ve menkul kiymet analizidir. Ekonomi analizinde genel
ekonomik trend ve makroekonomik gdéstergeler gibi faktérler incelenir. Sektér
analizinde ise rekabet kosullari, yasal dizenlemeler, arz-talep iligkileri gibi
sektor bazindaki faktdrler incelenir. Son olarak menkul kiymet analizinde,
menkul kiymeti cikaran firma ile ilgili haberler, firmanin gelir tablosu ve

bilango analizleri gibi unsurlari degerlendirilir.

Portfdy secimi asamasinda portféylin genel kompozisyonuna karar
verilerek hangi menkul kiymete ne kadar yatirrm yapilacagi ortaya konur.
Portfdy seciminin hedefi, yatinm ydneticisinin yatirrm kararlarina netlik
getirmek ve muhtemel risk oranlarini digtrebilmektir. Bu ¢alismanin konusu

olan Markowitz ortalama varyans modeli, portfdy optimizasyon slrecinin bu



asamasi ile ilgilidir. Ayrintih olarak ele alacagimiz Markowitz ortalama
varyans modeli, menkul kiymetlerin getirilerini ve risklerini g6z 6nlnde

bulundurarak portféylin genel kompozisyonuna karar verebilmemizi saglar.

Portféy degerlendiriimesi asamasinda sistemin dinamik &6zelliginden
dolayi, olusturulan portféyin belirli araliklarla degerlendiriimesi yapilir. Bu
asamada zaman igerisinde portféyin degerinde olan degisiklikler incelenir.
Daha 6nceki agsamalarda verilen kararlarin bekleneni ne 6lgide karsiladigi
saptanir. Elde edilen sonuglar hedeflere ulasildigini, degisikliklere gerek
olmadigini gdsterebilecegi gibi portfdyde dedisiklik ihtiyaci oldugunu da
gOsterebilir.

Portfdy revizyonu asamasinda ise, portféyin performansi 6l¢ildikten
sonra, alinmasi gerekecek Onlemler saptanmakta ve gerekli girisimler
yapiimaktadir. Bu faaliyetin amaci, portfdy kazancini belirli bir risk
seviyesinde maksimize etmeyi saglayacak oOnlemleri almaktir. Portfdy
revizyonu, surekli analiz gerektiren, elde edilen kazang¢ oranlarina gore
degisikliklere ugrayan yani geri beslemesi olan ve piyasadaki firsatlarin tam

zamaninda degerlendiriimesini saglayan dinamik bir stregtir.

1.2.2. Portfoy Getirisi

Getiri, yapilan bir yatinm sonucunda yatirrmcinin servetindeki artigin
Olcisudur. Bu 6lgim genelde yuzde olarak yapilir ve belli bir zaman dilimi
boyunca olusan artisi ifade eder. Ornegin, bir hisse senedinin t zamanindaki
fiyatt Pi, t-1 zamanindaki fiyati Pis ve ilgili dénemde D; kadar kar payi
6demesi yapiimissa bu hisse senedinin getirisi su sekilde gdsterilebilir:

r:[(Pt—|;t—1)+Dt] (1.1)




Yatirim kararlari gelecege doénik olarak verildiginden yalnizca getiri
yerine, beklenen getiriden bahsedilmesi gerekmektedir. Bir menkul kiymetin
beklenen getirisi muhtemel getirilerinin olasihk dagihminin  beklenen
degeridir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir:

E(r) =Zn P (1.2)
=

Burada;

E(r)) : Bir menkul kiymetin beklenen getirisi,
ri: Beklenen getiri,

p; : Her bir beklenen getirinin olasilik degeridir.

Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden olustugu igin portfdytn beklenen
getirisi, portfdy icinde yer alan her bir menkul kiymetin beklenen getirisine
baghdir. Ayrica her bir menkul kiymetin portféydeki agirhgr da portféyin
beklenen getirisini etkilemektedir. Kisaca bir portfdyln beklenen getirisi soyle
gOsterilebilir:

E(P) =ixi E(r) (1.3)

Burada;

E(P): Portféyln beklenen getirisi,
E(r): i. menkul kiymetin beklenen getirisi,

Xi : i. menkul kiymetin portféydeki agirhgidir.
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1.2.3. Portfoy Riski

Risk, bilginin yeterli olmamasi ya da hi¢ olmamasindan kaynaklanan
bir durumdur. Her sey hakkinda tam ve kesin bilgiye sahip olunabilseydi
hicbir seyde risk olmazdi. Riskin bazi tanimlari séyle siralanabilir;

a) Tereddltte olma durumu ya da kesinligin olmamasi

b) Gelecekteki bir olayin zarar verme olasilig

d) Olcillebilir belirsizlik

)
)
¢) Sonuclarda olasi degisim
)
e) Beklenenden sapmalar

Bu tanimlarda yukaridan asagiya dogru olculebilir olma &zelliginin
arttigina dikkat edilmelidir. Risk kelimesinin Gince yazimindaki sembol,
tehlike ve firsat kelimelerini kargilayan sembollerin yan yana gelmesiyle
olusmaktadir. Bu durum, belki de yatirimci agisindan riske bakisin en gizel
ifadesidir (Rasmussen, 2003:23). Risk, yatirim getirilerindeki degisimle ayni
anlama gelmektedir. Toplam risk Sekil 1.1’de géraldigu gibi sistematik risk
ve sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir. Sistematik riske
cesitli kaynaklarda genel risk veya pazar riski de denilmektedir. Sistematik

olmayan riske ise 6zel risk ya da firma riski de denilmektedir.

Sekil 1.1: Toplam Riskin Kaynaklari

Toplam Risk

| |
Sistematik risk Sistematik olmayan risk
- Enflasyon riski - Finansal risk
- Faiz orani riski - YOnetim riski
- Piyasa riski - Is ve enduistri riski
- Politik risk
- Kur riski

Kaynak: A.Ceylan ve T.Korkmaz, Borsada Uygulamali Portféy Yénetimi, Ekin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 1993: 33



11

Sistematik risk, menkul kiymet getirilerindeki dalgalanmalarin
piyasadaki butin finansal varliklarin fiyatlarini ayni anda etkileyen
faktorlerden kaynaklanan kismidir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin
yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik risk, belirli sinirlar
icerisindeki tim finansal piyasalari ve bu piyasalarda islem géren menkul
kiymetlerin timin0 etkiler. Bu sinirlar genelde Ulke sinirlariyla aynidir.
Ekonomik, politik ve sosyal yagsamin yapisi Ulke igcinde hemen hemen ayni
iken Ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir.

Sistematik riski portfdy yobneticilerinin - kontrol olanagi yoktur.
Sistematik risk ayni zamanda portfdyln, yatirmin ayni Ulkede
cesitlendiriimesi ile giderilemeyen riski olarak da tanimlanabilir. Ayni Glke
sinirlari icinde gesitlendirme ile giderilemez ¢unkd her yatinm araci o Ulke
icindeki sistematik riskten etkilenir. Bu ylzden sistematik risk Gzerinde kontrol
sinirhdir. Ancak uluslararasi ¢esitlendirme ile yatirimcilar sistematik risklerini
biraz azaltabilirler. Gesitli Ulkelerdeki menkul kiymet borsalari arasindaki
korelasyonlarin tam ve pozitif olmamasi vyatirrmcilara bu olanagi
saglamaktadir. Yapilan arastirmalar, uluslararasi pazarlar arasinda ¢ok
yiksek bir korelasyonun olmadigini gdstermistir. Ozellikle gelismekte olan
pazarlarla, gelismis pazarlarin aralarindaki iliskiler daha dutsdktir. Bu
pazarlarin bulundugu Ulkelerde uygulanan ekonomik ve sosyal politikalar,

vergi oranlari gibi degiskenler iliskinin dismesine yol agmaktadir.

Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir;

Enflasyon riski: Enflasyon, menkul kiymet yatirimlarindan beklenen
getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerlerini etkilemektedir. Bu
nedenle enflasyon, menkul kiymet yatirrmlarinin reel karlihk dizeyini
belirleyen énemli faktérlerden birisidir. Enflasyon oraninin yikselmesi demek,

reel karlilik oraninin dismesi demektir. Bu durum, 6ézellikle yiksek ve dalgal
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enflasyon gorllen Ulkelerde yatirim yapilirken ¢ok dikkat edilmesi gereken bir
risktir.

Faiz orani riski: Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yikselmesi veya
disme olasilhigini ifade eden bir kavramdir. Portfdy getirisi sabit iken piyasa
faiz orani yikselirse, portfdy sahibi tercih ettigi risk bagina daha az getiri elde
etmis olur. Ayni sekilde portfdy getirisi sabit iken piyasa faiz orani digerse,

portfdy sahibi tercih ettigi risk basina daha fazla getiri elde etmis olur.

Piyasa riski: Genel ekonomik nedenlerden 6tlrd hisse senetlerinin
beklenen getirilerinin gerceklesen getirilerden az olmasi riskidir (Akmut,
1989: 19). Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat dalgalanmalar sirketlerin
denetimi digindadir. Beklenilmeyen bir savasin patlak vermesi, bir terdr
olayinin meydana gelmesi, se¢im yili olmasi veya politik spekilasyonlarin

artmasi yatirnmci beklentilerini etkileyen olaylara érnek olarak verilebilirler.

Politik risk: DlUnyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ve
soguk savaglar, yatirrmcilarin davraniglari Gzerinde oldukga etkilidir. Politik
riskin bir bagska boyutu da uluslararasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma
girisimleri, kotalar, dbviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye
yatirimlari bu riskin unsurlarini olusturmaktadir. Birgok kaynakta politik risk

piyasa riskinin i¢erisinde digtnulerek incelenmektedir.

Kur riski: Bazi kaynaklarda déviz riski olarak da ifade edilen kur riski,
yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda, paralarin degerinin degismesi
durumunda ortaya c¢ikan bir risktir. Menkul kiymet yatirimcilarinin Glke

sinirlarini agmasi s6z konusu riskin énemini arttirmigtir.

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektére 6zgl olan risktir.

Rekabet, yonetim yanlisliklari, pazar daralmasi ve bunun gibi faktorler sirket
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gelirinde sistematik olmayan degismelere yol acabilir. Bu faktérler, diger
endustriler ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktérlerden
bagimsizdir. Sistematik olmayan risk, teoride cok iyi cesitlendiriimis bir
portfdyle ortadan kaldinlabilecek bir risk toradar (Bekgioglu, 1984:61).
isletme y®netiminin sistematik olmayan risk kaynaklari tizerinde bazi hallerde
sinirh olmakla beraber, dogrudan kontrol olanaklari vardir. Sistematik

olmayan riskin kaynaklari sunlardir:

Finansal risk: Bu risk igletmenin bor¢ 06deme yeterliliginin
azalmasindan kaynaklanir. Bir igletmenin finansal riski finansal yapisina
bakilarak anlagilabilir. Yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar i¢indeki payi
arttikca karlarin ve dolayisiyla getirilerin dalgalanma orani da artacaktir.

Yénetim riski: Bu risk isletme yéneticilerinin hatalarindan ortaya ¢ikar.
YOnetim hatalari sonucu firmanin satislari ve dolayisiyla kari azalabilir. Bu
gelismeler kuskusuz hisse senetleri fiyatlarinda distse yol acar. Bu da riskin
artmasi demektir. YOneticilerin hatasi, faaliyet sonuclarina direkt
yansiyacagindan, faaliyetlerin verimliligini 6lgmek suretiyle ydnetim riski

konusunda fikir elde edilebilir.

Is ve endiistri riski: is ve endUstri riski, bir firmanin satislari ve faaliyet
geliri Gizerinde olumsuz etki dogurabilecek tim etkenleri ifade eder. Ig riskini
doguran veya arttiran etkenlere 6rnek olarak, tiketici tercih ve
begenilerindeki degismeler, siddetlenen dis rekabet, is koluna yaygin grevler,
hammadde saglanmasindaki guglikler, teknolojik gelismeler gibi tim
endlstriyi ilgilendiren faktorler gdésterilebilir. Bu faktérlerdeki olumsuz
gelismeler, ilgili firmanin faaliyet karini azaltarak, pay senedinin verimini
dusardr (Akgug, 1989:680).

Sistematik olmayan riskin ise ayni Ulke icerisindeki yatirnm araclariyla

yapilan cesitlendirmeyle azaltilmasi, hatta yok edilmesi mimkUinddr. Toplam
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riskin menkul kiymet sayisindaki artisa goére degisimi Sekil 1.2'deki gibi
gOsterilebilir.

Sekil 1.2: Cesitlendirme ve Risk

Parfay Riski
Toplam
,X Risk
-
Sistermnatik ™ Sistematik
olmayan risk
risk

Menkul Kiymet Sayisi

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 178.

1.3. Portfoy Teorileri

Portfdy teorileri, geleneksel ve modern olmak Uzere iki ayrn grupta
incelenebilir. Geleneksel portfdy teorisi, 1950’li yillara kadar hem teoride hem
de uygulamada yaygin bir kullanim alani bulmustur. Bu yaklagima gére
portfdy ydnetimi bir sanattir. Bu sanatin kendine 6zgi kurallari ve ilkeleri
vardir. Bunlar yatirimci agisindan 6nemlidir. Geleneksel portfdy analizinin
sezgi ve ice dogus gibi subjektif yaklagimlar icerdigi séylenebilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:123). Geleneksel yaklasimin amaci, yatirnmcinin saglayacagi
faydayr maksimize etmektir. Bir bagka ifadeyle yatirimci, belirli bir dénem
icinde beklenen getirinin kendisinden ziyade faydasini maksimize etmekle
ilgilenir. Burada s6zunu ettigimiz fayda kavrami bireysel tercihler arasindaki
farkliliklarin bireyler icin ifade ettigi tatminin degeridir. Yani ortaya ¢ikan risk
dizeyine gore yatirimci, belirlemis oldugu faydayi en Ust dizeye cikarmaya

caligsmaktadir (Kocaman, 1995:9).
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Geleneksel portféy yaklasiminda portfdy getirisi, portfdyl olusturan
menkul kiymetlerin temettl ve deger artiglarindan olusmaktadir. Yatinmci,
gelecekteki menkul kiymet getirilerini tahmin edip, cesitli getiri dizeyine goére
risk hesaplar. Portfdy olusturmanin esas amaci, riski dagitmaktir. Bu nedenle

bu yaklagimda amag portfdy icindeki menkul kiymet sayisini arttirmaktir.

Geleneksel portfdy yaklasiminda hisse senedi Uzerine yapilan bir
yatirnmin getirisi blyUk él¢cide onu ihrag eden firmanin genel performansina

ve dénem iginde elde ettigi kar tutarina baghdir.

Portfdy teorilerinden ikincisi, Markowitz'in ortalama varyans modeli ile
baslayan modern portféy teorisidir. Markowitz, finansal varlik getirileri
arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iligki icinde bulunmayan
varliklarin ayni portféyde birlestiriimesiyle beklenen getiriden vazge¢meden
riskin azaltilabilecegini gobstermistir (Markowitz, 1952:77). Markowitz
cesitlendirmesiyle, geleneksel portfdy yaklagsiminda oldugu gibi varlklar
arasindaki iliskiler dikkate alinmaksizin yapilan basit ¢cesitlendirmeye kiyasla,

riski daha duguk portfdylerin elde edilebilmesi mimkindur (Bolak, 2001:162).



BOLUM 2

MODERN PORTFQY TEORISI

Bu boélimde modern portfdy teorisinin temeli, modern portfdy
yaklagiminin varsayimlari anlatildiktan sonra, Markowitz ortalama-varyans
modeliyle ilgili olarak; modelin geometrik gdsterimi, modele ydéneltilen
elestiriler ve modele yapilan katkilar Gzerinde durulacaktir.

2.1. Modern Portfoy Teorisinin Temeli

Harry M. Markowitz 1952 yilinda Journal of Finance dergisinde
yayinlanan “Portfdy Sec¢imi” bashkli makalesi ile modern portfdy teorisinin
kurucusu olarak kabul edilmistir. Markowitz’in bu calismasi U¢ yeni gérisu
kapsamaktadir.

Bunlardan ilki, geleneksel portfdy teorisinde oldugu gibi sadece
portfdydeki menkul kiymet sayisinin arttirlmasinin, riski azaltmada yeterli
olmadigidir. Portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri farkli derecelerde
ayni ya da zit yonlerde degismektedirler. Markowitz portfdy olustururken
menkul kiymetler arasindaki bu korelasyon iligkilerini g6z &nlinde
bulundurmustur. Portféyde yer alan menkul kiymetlerin tek tek getirilerinin ve

risklerinin toplaminin, o portféyln getiri ve riskine esit olmadigini saptamigtir.

Galismasinda ele aldigi ikinci yeni gorUs ise, riskin 6lguima ile ilgilidir.
Modern portféy teorisinin ortaya ¢ikmasina kadar portfdy yoénetiminde risk
kavramindan s6z edilmesine ragmen, bu kavrami &lgebilecek belli bir arac
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bulunamamigti. Markowitz, portfdydeki menkul kiymetlerin saglayacag:
getirilerin varyanslarinin, portféyln riskini 6lgmekte kullanilabilecegini ortaya
koymustur.

Markowitz’in ortaya koydugu Gclncl yeni gorus ise, bazi portfdylerin
ayni risk dizeyinde olmasina karsin daha az getiri sagladiklar icin tercih
edilmeyecegini, bu durumun da bazi portféylerin diger portfoylere gbre sahip
oldugu Gstinlagin sonucu oldugunu ileri sirmesidir. Markowitz bu Ustiln
portfdylere etkin portféyler adini verirken, bu etkin portféylerin varyans ve
beklenen getiri dizleminde olusturduklari egriye ise etkin sinir egrisi adini
vermigtir. Etkin sinir egrisini olusturan noktalarin bulunmasi icin karesel
programlama kullanmistir. Markowitz karesel programlamanin ¢ézimu igin

kritik hat algoritmasini olugturmustur.

2.2. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfdy teorisinin varsayimlari su sekilde siralanabilir;

Yatirrmcinin - amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir
(Harrington, 1987:26). Blatin yatirimcilar rasyonel dusundrler. Yatirnmcilar,
her donemde beklenen faydayr maksimize etmeyi amaglarlar ve azalan
marjinal faydaya sahiptirler. Yatinmcilar her yatirimi belli bir elde tutma
dénemi sonunda, refahlarina katkida bulunacak, olasilik dagihmina sahip

getirileriyle algilarlar.

Yatirimcilar portféy sec¢im kararlarini sadece beklenen getiri ve riske
g6re verirler. Bu ylzden yatirirmcinin fayda egrileri, sadece beklenen getiri ve
beklenen getirilerin varyansinin bir fonksiyonudur (Reilly, 1989:257).
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Yatirimcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Tim
yatirnmcilar, ayni risk dizeyinde olan iki portféyden getirisi daha fazla olani,

ayni getiri dizeyinde olan iki portfdyden riski daha az olani tercih ederler.

Modern portfdy teorisine gbére sermaye piyasasi oldukga etkindir. Yani,
bilgiler sdratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansir.
Bilgi akisina herhangi bir kisitlama konmamistir ve yatirimcilar igin s6z
konusu bilgilere es zamanl olarak ulagsmak mumkinddr. Piyasa her zaman

dengededir.

Yatinm birimleri tamamen bdélinebilirdir. Bir varlik portfdye dahil
edilecekse yatinm yapilan para biriminin her miktarinda portféye o varliktan

alinabilmektedir.

Portfdyln getirileri normal dagihma goére gerceklesir. Bu dagilimin
aritmetik ortalamasi ve varyansi bilindiginden, beklenen getiri kolayca tahmin
edilir. Dagilimin normal olmasi bazi kolayliklar saglar. Gunku{, bir dagilimi
belirlemek icin sadece aritmetik ortalama ve varyansin bilinmesi yeterlidir.
Markowitz, yatinmlara iliskin getirilerin  bazilarinin  normal olarak
dagilmamasina ragmen, vyatirm kararinin analizini basitlestirmek igin

dagilimin normal oldugunu varsaymistir.

Yatinmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler. Portfdylerindeki varlklar
herhangi bir zaman noktasinda alirlar ve gelecekte belirsiz fakat ortak olan

bir zaman noktasinda satarlar.
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2.3. Markowitz Ortalama — Varyans Modeli

Markowitz, modelini ortalama ve varyans modeli olarak adlandirmistir.
Ortalama-varyans modelini kurabilmek icin, menkul kiymetlerin beklenen
ortalama getirilerinin ve varyanslarinin uygun bir bicimde tahmin edilmesi
gerekir. Bu tahmin, objektif ve subjektif olmak Uzere iki sekilde yapilabilir.
Subjektif tahmin, kisinin bekleyisleri ve tahminleri dogrultusunda yapilr.
Subjektif tahminler kisiden kisiye ¢ok fazla degiskenlik gdstereceklerinden ve
Olcimleri zor oldugundan cogunlukla bilimsel arastirmalara kaynak
olamazlar. Objektif tahmin ise, ge¢mis verilere dayanilarak yapilir. Bu tdr
tahminlerin gelecedi ne kadar yansittiklari tartisma konusu olmustur. Glnki
gecmis verilerin dagilimi basiklik ve carpiklik igerebileceklerinden normal
dagilimdan uzak olabilmektedirler. Markowitz, menkul kiymetlerin getirilerinin
olasilik dagihmlarinin strekli olarak normal oldugunu varsayarak, modeline
basitlestirici bir ¢6zim getirmigtir. Bdylelikle Markowitz, menkul kiymetlerin
gecmiste gosterdikleri performanslarin gelecege de 1sik tutacadl sonucuna

varmistir.

2.3.1. iki Menkul Kiymetten Olusan Portféyiin Beklenen Getirisi ve
Riski

iki menkul kiymetten olusan portfdyiin getirisi, tek tek menkul
kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu durumu su sekilde ifade

etmek mimkindur:

Portféyiin Getirisi=E(Rp) = Xa E(Ra) + Xb E(Rb) (2.1)
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Burada;

Xa: a menkul kiymetinin portféydeki agirhgini,
E(Ra): a menkul kiymetinin beklenen getirisini,
Xp : b menkul kiymetinin portféydeki agirhgini,

E(Rp): b menkul kiymetinin beklenen getirisini
ifade etmektedir.

Portféydn riski ise, portfdyl olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin
varyanslari ile bu getiriler arasindaki kovaryans iliskisine bagli olarak
degismektedir. iki varliktan olusan portfdyiin riski sdyle gosterilebilir:

62 =E(Ro ol = El[XaRei + X E(Xel + Yo

- E[(Xa(Raj —Ra)+ Xb(Rj —ﬁb))z]
= E[X2(Raj — Ra)? + X2(Roj— Ro)? + 2XaXo(Raj — Ra) (Roj — Ro) |
= X2 E|(Rai — Ra)2 ]+ X2E[(Rbi — Rb)2 ]+ 2XaXo E|(Rej— Ra) (Roj— Ro)]

= X302+ XEof +2Xa XbGap (2.2)

Portfdye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki iligki, korelasyon
katsayisi ile gosterilir. Kovaryans, -« ile +« arasinda degerler alirken
korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda deg@erler alir. Korelasyon katsayisi ile

kovaryans arasindaki iliski ise esitlik 2.3’deki gibi gosterilebilir.

Oa,b
Pa,b=
Oa0b
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Esitlik 2.3'deki kovaryans degeri ¢ekilip portféylin varyansi esitliginde
bu ifade yerine konuldugunda, esitlik 2.4°0 elde ederiz.

GS: X§6§+X§G§+2Xa XbGaObPap (2.4)

Korelasyon degerinin farkli ug degerler (-1, 0, +1) almasi halinde esitlik

2.4 su son sekilleri alir.

2.3.1.1. Korelasyon Katsayisinin ( +1 ) Olmasi Durumu

Portféyld  olusturan menkul  kiymetlerin  getirileri  arasindaki
korelasyonun (+1) yani tam olmasi durumunda (p=+1), bu menkul kiymetlerin
birlesiminden saglanabilecek herhangi bir kazan¢g bulunmamaktadir
(Rasmussen, 2003:88). Bu tur bir cesitlendirme riskin azaltiimasini
saglayamaz ancak risk ortalamasi yapilabilir. ClUnki portfdydeki menkul
kiymetlerin fiyatlari ayni yénde degismektedir.

2 2 :
65 = X305 + X265 + 2Xa Xo Ga Ob Pap Pap =1 Ise
=X502+ X§G§+2Xaxb6a6b

= (Xa cat Xb ('Sb)2

Aralarinda tam korelasyon bulunan iki hisse senedinden degisik
agirliklarda olusturulan portfylerin getiri-varyans dizlemindeki yerleri Sekil
2.1°deki gibi bulunmustur. Burada (p) noktasindaki portfdy, aralarinda tam
pozitif korelasyon bulunan (a) ve (b) menkul kiymetlerinden esit agirlikli
olarak olusturulan bir portfdyl gdstermektedir. (p) portféyinin beklenen
getirisi, (a) ve (b) portféylerinin beklenen getirilerinin ortalamasi yani %10 ve

ayni portféydn riski (a) ve (b) portféylerinin risk ortalamasidir yani 30.
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Sekil 2.1: Korelasyon Katsayisinin (1) Olmasi Durumu

E(R)

o

(B 315k mmm e e e b

(B )10} eencccccaas j

(E) %5f=====r

20 30 40 *6
6) (6) (6

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 170

2.3.1.2. Korelasyon Katsayisinin ( 0 ) Olmasi Durumu

Korelasyon katsayisinin sifir oldugu durumlarda, portféyl olusturan
menkul kiymetler birbirlerinden tamamen bagimsiz hareket etmektedirler. Bu
sekilde bir ¢esitlendiriime yapildidinda, portfdylin varyansinin genel formula
esitlik 2.6’daki gibi olur;

2 _\y2 2 2 2 —_0N;i
Gp = Xa0a+ Xbi + 2Xa XbGaGbpa,b Pa,b = 0 Ise

2 2
=X305+ Xgob

Aralarinda korelasyon bulunmayan iki hisse senedinden degisik
agirliklarda olusturulan portfylerin getiri-varyans dizlemindeki yerleri Sekil
2.2’deki gibi bulunmustur. Bu sekle gbére sadece (a) menkul kiymetine yatirm
yapiimasindansa (a) ve (b) menkul kiymetlerinden belirli agirliklarda
olusturulan (p) portféylne yatinm yapmak daha rasyoneldir. (p) portféya (a)
menkul kiymetine gbére hem daha az riske hem de daha fazla beklenen

getiriye sahiptir.
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Sekil 2.2 : Korelasyon Katsayisinin (0) Olmasi Durumu

ER)
(E )15
S L ]
(E,) %5f---
115 20 a0 i
(6,)(6,) (6,)

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 170

2.3.1.3. Korelasyon Katsayisinin ( -1 ) Olmasi Durumu

Korelasyon katsayisi (-1) deger aldiginda, tam negatif korelasyon s6z
konusudur. Bu kosullarda tam bir ¢esitlendirme yapilabilmekte, risk minimum
dizeye indirilebilmektedir. Portfdy olusturulurken oldukg¢a arzulanmasina
ragmen, gercekte iki menkul kiymetin tam negatif korelasyona sahip olmalari
pek mUmkin degildir.  Portfdy varyansinin genel formdlid su sekilde

yazilabilir:

65 = X565+ XE 65 + 2Xa X GaOb Pap pab=-1 ise

2 2, 2 2 (2.7)
=X505+ Xg0op —2X4X,6acb

Aralarinda tam negatif korelasyon bulunan iki hisse senedinden
dedisik agirhklarda olusturulan portfdylerin getiri-varyans diizlemindeki yerleri
Sekil 2.3’deki gibi bulunmustur. Bu sekle gére sadece (a) menkul kiymetine
yatirnm yapilmasindansa (a) ve (b) menkul kiymetlerinden belirli agirliklarda
olusturulan (p) portféylne yatinm yapmak daha rasyoneldir. (p) portféyd (a)
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menkul kiymetine gbére daha fazla beklenen getiriye sahiptir. Ayni zamanda

(p) portféyl sifir riske sahiptir.

Sekil 2.3: Korelasyon Katsayisinin (-1) Olmasi Durumu
E(R)
(E,)%15

[E %83
(Enj W5

20 a0 's
(d,) (6,)

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 170

2.3.2. N Menkul Kiymetten Olusan Portfoylin Beklenen Getirisi ve
Riski

Pratikte yatinmcilarin portfdylerine alacadi ve hakkinda bilgi sahibi
olmasi gereken yuzlerce finansal varlik vardir. Bu nedenle, N sayida finansal
varliktan olugan portfdytn beklenen getirilerinin ve risklerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Daha 6nce iki menkul kiymetten olusan portféyln getirisi icin

olusturulan esitlik 2.1, N menkul kiymet icin genellestirilirse portfdyln getirisi;
E(P) =Zmi Xi (2.8)
i=1

seklinde ifade edilebilir. Burada;
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E(P): Portféyin beklenen getirisini,
m;: Her bir menkul kiymetin beklenen getirisini,

Xi: Her bir menkul kiymetin portféydeki agirligini

ifade etmektedir.

Risk formili de N varliktan olusan bir portfdy icin genellestirilirse
esitlik 2.9'daki gibi goésterilmesi mimkundur:

2 N

c,=2

N
i =1

X: X; Cov(i, j) (2.9)

]
Burada;

op: Portfoyln riskini,
Xi: Her bir menkul kiymetin portfGydeki agirligini,
Cov(i,j): i=j ise i. menkul kiymetin varyansini

i# ise i. ile j. menkul kiymetler arasindaki kovaryansi

ifade etmektedir.

2.4. Markowitz Modelinin Geometrik Gosterimi ve Etkin Sinir

Modern portfdy teorisinin varsayimlari anlatilirken belirtildigi gibi
yatinnmcilar portféy olustururken, hem beklenen getiriyi hem de varyansi g6z
6nune almaktadirlar. Eger yatirimcilar, varyansi gbéz Ondne almaksizin
sadece beklenen getiriyi maksimize etmek isterlerse, fonlarini en fazla getiriyi

saglayacak olan tek bir menkul kiymete yatiracaklardir. Diger yandan eger
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yatirnmcilar, beklenen getiriyi gbze almadan en dusdk riski istiyorlarsa ya
risksiz bir yatirm aracina ya da varyansi en disUk riskli tek bir yatirim
aracina yoneleceklerdir. Her iki durumdaki secimler rasyonel degildir.
Genelde yatinmcilar en yUksek getiriyi en disik riskle elde etmeye c¢aligirlar.
Bu ylOzden olusturacaklari bir portféy aracihg ile yatirimlarini
cesitlendireceklerdir.  Sekil 2.4'de bes adet menkul kiymetten

olusturulabilecek mimkuin portfdyler kiimesi gorilmektedir.

Sekil 2.4: MUimkin Olan Portféylerin Kimesi

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 164

MOmkUn portféyleri gbsteren noktalar, Sekil 2.4’den de goéraldigua gibi
bir bélgeyi tamamen doldururlar. Bu bdlge, sagdan tek tek menkul kiymetler
ve bunlar arasindaki ikili korelasyon iligkileri sinirhdir. (a) ile (b), (b) ile (c), (c)
ile (d) ve (d) ile (e) menkul kiymetleri arasindaki sinirin sekli daha énce
anlattigimiz gibi aralarindaki korelasyonun degerine baglidir. Ayni bélge
soldan ise bu menkul kiymetlerden olusturulabilecek, her bir getiri seviyesi

icin en dusuk riske sahip portféylerle sinirlidir.

Bolge st sinir boyunca konvekstir yani bu sinirda hi¢ girinti yoktur.
Sekil 2.5’de (m) ve (n) noktalari Ust sinir Gzerinde iki portféyl gdsteriyor
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olsun. Bu iki portféyln birlesimi, kendilerini birlestiren dogru Uzerindeki
riskten daha buyUk bir riske sahip olamayacagi i¢in Ust sinir konveks olmak
zorundadir (Alexander,Sharpe ve Bailey, 1993:187). Pek mimkin
olmamakla birlikte eger bu iki portfdy arasinda tam pozitif korelasyon varsa,
ancak o zaman bu iki nokta arasi dogru seklinde olabilir. Bu iki portfdy arasi
korelasyon ne olursa olsun Ust sinirda sekil 2.5'deki gibi bir girinti higbir

zaman olamaz.

Sekil 2.5: Ust Sinirin Konveksligi

Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 187

N adet menkul kiymet ile sonsuz sayida portféy olusturulabilir. TGm bu
portfdyler icinde bazilar digerlerine tercih edileceklerdir. Markowitz’e gére bir
portféyln etkin portfdy olabilmesi icin su iki sarti ayni anda saglamasi
gerekmektedir. Ik sart, o portféylin risk seviyesinde daha yliksek getiriye
sahip portfdyiin bulunmamasidir. ikinci sart ise, o portféylin getiri seviyesinde
daha disUk riske sahip portféylin bulunmamasidir.
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Sekil 2.6: Her Bir Risk Diizeyi igin Maksimum Getiriyi Saglayan
Portféyler

E I:R.-:]-u

=

] R —
N ——
=1

Sekil 2.6’da mimkun portféylerin yer aldigi bir portféy kiimesi ve bu
kimenin ug noktalarindaki portfdyler yer almaktadir. Etkin portféy olmanin ilk
sartina gore Sekil 2.6 incelenirse, belli bir risk dizeyi icin maksimum getiriyi
saglayan portféylerin (mned) noktalarindan gecen egri Uzerinde olduklari
goraldr. Risk, 1 numaral seviyedeyken en yuksek getiriyi (m) noktasindaki
portfdy saglamaktadir. Risk, 2 numarali seviyedeyken ise en ylksek getiriyi
(n) noktasindaki portfdy saglamaktadir. Risk, 3 numaral seviyedeyken ise en
yUksek getiriyi (e) noktasindaki portfdy saglamaktadir. Son olarak risk 4
numarall seviyedeyken en ylUksek getiriyi (d) noktasindaki portfy

saglamaktadir.

Etkin portféy olmanin ikinci sartina goére belli bir getiri dizeyi igin
minimum riskli portféyler belirlenmelidir. Sekil 2.7’de en yuksek getirili
portféyln (e) noktasinda oldugu ve bu (e) noktasindaki getiri diizeyinde daha
dusik risk dizeyinde portféy olmadigi acikca gortlmektedir. Benzer sekilde
(n), (m) ve (a) noktalari da belli getiri seviyelerinde minimum riskleri olan
portfdylerdir. Bu doért noktadan (amne) gecgen egrinin Uzerindeki her nokta,
kendi getiri seviyelerinde minimum riske sahip olan portfoylerdir. Bu egri ayni

zamanda minimum varyans egrisi olarak da adlandiriimaktadir.
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Sekil 2.7: Her Bir Getiri Diizeyi icin Minimum Riski Saglayan Portfoyler

Bir portféytn etkin olabilmesi igin, Markowitz etkin portfdéy taniminin iki
sartini da ayni anda saglamasi gerektigini daha énce belirtmistik. Buna gére
belli bir risk dizeyi igcin maksimum getiriyi saglayan (mned) noktalarindan
gecen egri Uzerinde olan portfdyler ile belli bir getiri dizeyi igin minimum riski
saglayan, (amne) noktalarindan gecen egri Uzerinde olan portfdylerin kesigim
kimesi, Markowitz etkin portféy taniminin iki sartini da ayni anda saglayan
portféyleri verecektir. Sekil 2.8'den de agik¢a goéraldigu gibi (mne) egrisi

etkin sinir olusturmaktadir.

Sekil 2.8: Etkin Sinir Egrisi
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2.5. Markowitz Ortalama Varyans Modeline Yoneltilen Elestiriler ve
Modele Yapilan Katkilar

Markowitz modeline yapilan elestiriler ve modele yapilan katkilar su
bagliklar altinda toplanabilir.

2.5.1. Risk Ol¢ciimii ve Varyans-Kovaryans Matrisi

Genel olarak risk dlcitleri iki grupta toplanmaktadir. ilk grupta belli bir
spesifik referans noktasi etrafinda olasilik dagilminin simetrik oldugunu
varsayan simetrik risk Olcutleri vardir. Bu grupta yer alan &lcltler daha
dnceden belirlenen hedeften negatif sapmalarin yaninda bu hedeften pozitif
sapmalari da dikkate alir. Bu olgutlerden en ¢ok bilinen ve yaygin olarak
kullanilan ikisi, Markowitz’'in ortaya koydugu varyans ya da standart sapma

ile Konno ve Yamazaki’'nin ortalama mutlak sapma oélcutleridir.

ikinci grupta bulunan risk dlgitleri belli bir referans noktasinin altinda
kalan degerleri ve dagilimlari dikkate alir. Bu grupta bulunan o&lcutlere
asimetrik risk olcUtleri adi verilmektedir. Bu Olgutlere 6rnek olarak Domar ve
Musgrave’in zararin beklenen degeri, Roy’'un glvenli ilki, Markowitz’'in yari
varyansl, Fishburn’n a-t kriteri, JP Morgan yatirnm danismanhgi sirketinin
ortaya koydugu riskteki degeri ve onun uzantisi olan Andersson ve

UryaseV'in kosullu riskteki degeri verilebilir (Mitra ve bagk., 2001:1).

Markowitz 1952'deki makalesinde simetrik Oélcitlerden varyans
kullanmigtir. Ancak bu 6lcit iki agidan elestiriye ugramistir. Bu elestirilerden
birincisi, yatirimcilar pozitif yonlt riskleri negatif yonlG risklere tercih
ettiklerinden, simetrik bir 6lgcit olan varyansin yatirrmcinin bu asimetrik risk
olgusunu yeterince iyi temsil edemedidi iddiasidir. Bu elestirilere karsi
asimetrik risk dlcutleri ortaya konmustur.
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Varyans 6lgttliine yoneltilen elestirilerden ikincisi ise, model igin gerekili
varyans-kovaryans  matrisinin  hesaplanma  zorlugudur.  Bilgisayar
teknolojisinin sinirli olarak kullanilabildigi 50°li ve 60’h yillarda (n) adet
beklenen getiri hesabinin yaninda (n) adet varyansi ve n(n+1)/2 adet
kovaryansi hesaplamak, analizin en gu¢ yanlarindan birisini olugturmaktaydi.
Bu nedenle, indeks ve faktér modelleri gelistirilmistir. Ayrica senaryo
modelleri ve c¢oklu indeks modelleri Uzerinde caligilan konular olmuslardir
(Ulucan, 2004:2).

2.5.2. Alim-Satim Maliyetleri ve Vergiler

Markowitz, ortalama-varyans modelinde alim-satim maliyetlerini ve
vergileri ciddi hesaplama zorlugu c¢ikaracaklari icin dikkate almamistir.
Gergekte alim satim maliyetleri ve vergiler, bir yatirnmcinin yatinm karari
Uzerinde dogrudan etkiye sahiptir. Bir portféyln gercek net getirisi, tim
maliyetler hesaba katildiktan sonra ortaya c¢ikar. Arnott ve Wagner (1990)
alm-satim maliyetlerinin dikkate alinmamasinin etkin olmayan portféylerin

olusturulmasina yol actigini géstermiglerdir.

Alim-satim maliyetleri ve vergi konusunda birgok ¢alisma yapilmistir.
Mao (1970), Jacob (1974), Brennan (1975), Levy (1978) ve Patel ve
Subrahmanyam (1982) alim-satim maliyetlerini, Brennan (1970) vergileri

analiz etmiglerdir.

2.5.3. Modelin Tek Periyotluk Olmasi

Gogu yatirmcinin portfdy karar problemi ¢ok periyotludur. Hemen
hemen her yatirimci yatirrmini ve tasarrufunu birka¢ periyot boyunca yapar.
Buna ragmen ¢ogu portfdy teorisinde oldugu gibi Markowitz portfdy teorisinde

de yatirirmcinin tek bir periyot i¢in yatirim yaptigi varsayilimaktadir.
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Gok periyotlu portfdy yénetimi konusunda Hakansson (1971,1979) ve
Mossin’in (1968) makaleleri baslica makalelerdir. Ayrica Brodt'un (1979)
ticari bankalarin ¢ok periyotlu portfdy tercihleri Uzerindeki c¢alismasi

bankacilarin kolayca uygulayabildigi olduk¢a esnek bir modeli icermektedir.

2.5.4. Miktar Kisitlar1 ve Asiri Cesitlendirme

Markowitz ortalama-varyans modelinin varsayimlari arasinda bulunan
“Yatirirm birimleri tamamen bdéltnebilirdir. Bir varlik portféye dahil edilecekse,
yatirm yapilan para biriminin her miktarinda portfoye o varliktan
alinabilmektedir” varsayimi, modelin ¢6zUmUun0 basitlestirdigi kadar, modeli
pratikteki kosullardan uzaklastirmistir. Bu nedenle modeli pratige adapte

edebilecek degisik miktar kisitlar gelistirilmistir.

Miktar kisitlarindan (¢ tanesi portféy olusturulmasinda olduk¢a énemli
yere sahiptirler. Birinci miktar kisiti, yatirimin temel birimidir. Ornegin bir
hisse senedi igin temel birim lottur. Bir lot bin adet hisse senedi icermektedir.
Dolayisiyla yatirrmci hep bin hisse senedinin katlarinda alim ve satim
yapabilmektedir. Portfdy igindeki her bir varliga yatirimi, tim portféye
yatirilan miktarin ylzdesi olarak gdsteren ortalama-varyans modelinde bu

kisit 6nemli bir kisittir.

ikinci miktar kisiti ise, bir varliga yapilan yatirrmin, tim portféye
yapilan yatirnmin belli bir ylzdesinden az olmamasidir. Bu miktar kisiti
olmadidi takdirde, gercek¢i olmayacak kadar klUgUk miktarda varliklar
portfdyde yer alacaklardir. Bu kisitin baska bir sekli de portféyde yer alan
varliklara getirilen en yiksek yatirim orani kisitidir. En yiksek yatirim orani
kisitl, gesitlendirmenin makul bir seviyede kalmasini saglamaktadir.
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Uclincii miktar kisiti ise, portfdyde yer alacak varliklarin sayisina
getirilen sinirlamadir. Aslinda bu kisitin ikinci kisitla yakin iligkisi vardir.
Ornegin portfdyde yer alacak her bir varliga, portfdye yatirilacak tiim miktarin
en az % 5’i yatirihr seklinde bir birinci kisit konulursa bu demektir ki portféyde
en fazla 20 varlik olacaktir. Teoride, portfdy sonsuz sayida varlik igerirse
sistematik olmayan risk, sistematik risk seviyesine dusmektedir. Ancak
uygulamada alim satim maliyetleri, bilgi edinme maliyetleri ve her istenilen
miktarda varlik alim satimi yapilamamasi gibi nedenlerden dolayi portféye
¢ok sayida varlik alinamamaktadir. Bu nedenlere ragmen, portféye ¢ok fazla
sayida varlik dahil etmek, asiri ¢esitlendirme olarak adlandiriimaktadir.

Portféyln riskini kabul edilebilir seviyede disurebilecek fakat asiri
cesitlendirmeden  kaginilacak sayida varlik iceren portfdylere iyi
gesitlendirilmis portfdy denilmektedir. lyi cesitlendirilmis bir portféyde kag
adet varlik olmasi gerektigi konusunda birgok calisma yapilmistir. Bunlardan
ilki Evans ve Archer'in 1968’de yazdiklari makaledir. Bu ¢alismada 8 ile 10
civarinda menkul kiymet cesidinin portféyde iyi bir ¢esitlendirme saglamak
icin yeterli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Latane ve Young'in 1969’'daki
calismalarinda ise bu sayinin 8 ile 16 arasinda olmasi gerektigi ortaya
konulmustur. Daha sonraki calismalarda iyi c¢esitlendirilmis bir portféyde
Fisher ve Lorie (1970) 8 adet, Wagner ve Lou (1971) 10 adet, Fielitz (1974)
6 adet, Klemkosky ve Martin (1975) 8 ile 14 adet arasinda, Fama (1976) 20
adet, Statman (1987) 30 ile 40 adet arasinda ve Beck, Perfect ve Peterson
(1996) 48 adet menkul kiymet olmasi gerektigini savunmuslardir. Gékce ve
Cura kendi aragtirmalarinda IMKB 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinden 12 ile 14 adedinden olusturulan portféyun iyi cesitlendirilmis
portfdy oldugu sonucuna ulagsmislardir. (Gékge-Cura, 2003:81) Portfdylerde
yer alacak hisse senetlerinin IMKB 30 endeksini olusturan hisse
senetlerinden segmelerinin iki sebebi vardir. Bunlardan ilki hesaplama
kolayh@: ikincisi ise IMKB 30 endeksini olusturan hisse senetlerinin, IMKB
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hisse senedi piyasasinda islem gbren tum hisse senetlerini temsil glcinu
yeterli gérmeleridir.

Birinci tip kisitin  modele dahil edilmesi icin genel tam sayi
degiskenlerin, ikinci ve Gglncu tip kisitlarin Markowitz portfdy modeline yer
almasi icin ise yalnizca sifir ve bir degerlerini alan degiskenlerin kullaniimasi
gerekmektedir. Genel tam sayr kisitlariyla model standart karesel
programlamadan daha c¢ok bir tam sayili karesel programlama halini
almaktadir.

2.6. Optimum Portfoy

Optimum portfdy olarak riski en kii¢Uk ya da getirisi en ylksek portfoyl
secmek rasyonel degildir. Optimum portfdy, yatirrmcinin tatminini en yiksek
dizeye cikaran, yatirrmcinin kendi tercihine gore alacag! riske en ylUksek
bedeli 6deyen portféydur. Markowitz'in modern portfdy secim teorisi
geregince, optimum bilesimi veren portfdy etkin sinir ile yatirrmcinin
kayitsizlik egrisinin kesistigi noktadaki portfdydir. Hatirlanacag Uzere, etkin
sinir  Uzerindeki her portfdy geri kalan portfdylerden UGstandir. Bu
portfdylerden hangisinin en iyi olarak secilecegi yatirirmcinin tercihine
(kayitsizlik egrisine) bagl olarak degisir. Farkli yatirnmcilar igin optimum
portfdyln elde edildigi noktalar asagidaki Sekil 2.9'da gbsterilmistir.
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Sekil 2.9: Risk Karsisinda Degisik Yatirimcilarin Egilimleri
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Kaynak: G.J.Alexander, W.F.Sharpe ve J.V.Bailey, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, New Jersey, 1993: 146.

Tum yatinmcilar riskten kaginiyor olsalar da hepsinin riskten kaginma
dizeyi ayni degildir. Farkl dizeyde risk alan yatirimcilarin kayitsizlik egrileri
de farkh olacak ve degisik edimlere sahip olacaklardir. Risk almaktan ¢ok
kacinan yatinmcinin  kayitsizlik  egdrilerinin - egimi  oldukga buyUktir
(Alexander,Sharpe ve Bailey, 1993:145).

Ancak gerek faydanin objektif bir kriterle élcilememesi ve gerek
yatinmcidan vyatinmciya degiskenlik gbstermesi, kayitsizlik egrilerini
olusturmay! zorlastirmaktadir. Roy, Markowitz’den farkli olarak etkin sinirdan
hangi portféyln secilecegini objektif olarak ortaya koymaya calismistir.
Bunun icin (up — d)/op oranini maksimize eden portfdyln secilmesi gerektigini

savunmustur. Burada pp, portféyan getiri orani, d yatirnmcinin getirisinin
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altina dusmesini istemeyecegdi bir getiri orani, op ise portféyln standart
sapmasl yani riskidir.

Sharpe, Roy’un tanimladigi d getiri artis orani yerine faiz oranini
kullanmistir. Sharpe indeksi, faiz orani Ustiinde elde edilen ek getirinin géze
alinan riske orani olarak tanimlanabilir. Portfylerin farkli getiri ve standart
sapmaya sahip olmalari, Sharpe indeksi ile kiyaslanmalarina engel
olmamaktadir. Degdiskenlige gére 6dil orani veya kisaca 6dul orani olarak
bilinen William Sharpe'in gelistirdigi performans 6lgutd  portféytin artik
getirisini standart sapma ile kargilastinr. Portféyun artik getirisi (risk primi)
olarak kastedilen, dénemin ortalama portfdy getirisinden risksiz faiz oraninin

¢ikariimasi ile bulunur. Standart sapma ise toplam riski temsil eder.

Portfoyiin getirisi — Risksiz getiri orani

Sharpe oran1 =

(2.10)

Portfoyiin standart sapmasi

Bu oranin yiksek olmasi yatirnmin performansinin riske dayali getiri
esasina gore iyi oldugunu, dislik oran ise basarisiz bir performansa sahip
oldugunu gdsterir.



BOLUM 3
KARESEL PROGRAMLAMA

Esitlik ve/veya esitsizlik olarak modelde bulunan dogrusal ve/veya
dogrusal olmayan kisitlayici fonksiyonlarin sinirlayici kosullari altinda
dogrusal olmayan bir amag fonksiyonunun ug¢ noktasinin arastiriimasi ile ilgili
islemlere dogrusal olmayan programlama denir. Bu bélimde dogrusal
olmayan programlama turlerinden biri olan karesel programlama tanitiimaya

caligilacaktir.

3.1. Karesel Programlama Tanimi ve Uygulanma Alanlari

Karesel programlama, amag fonksiyonu ikinci dereceden polinom ve
kisitlayici sartlari dogrusal olan veya dogrusal olmayan programlama tipidir
(Halag, 1995:489). Karesel programlamanin dogrusal programlamadan en
6nemli farki, amac¢ fonksiyonunun ikinci dereceden bir polinom olmasidir.
Karesel programlamaya cesitli kaynaklarda “kuadratik programlama” da

denilmektedir.

Karesel programlama, dogrusal olmayan programlamanin &zel bir
sinifi olmasi sebebiyle talep tahmini, portféy analizi, Gretim planlamasi,
maliyet minimizasyonu, kar maksimizasyonu ve optimizasyon problemleri gibi
bazi igletme problemlerine uygulanabilmektedir. Tim bu uygulama alanlarina
karsin karesel programlama modeli, hem modelin olusturulmasi hem de

modelin ¢6zUlmesi agisindan ¢esitli gtclUklere sahiptir (Atan, 1999:3).
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3.2. Karesel Programlama Modeli

Markowitz, gelistirdigi standart karesel programlama formundaki
ortalama—varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri dizeyini karsilayacak
minimum varyansl (minimum riskli) portfdyld bulmaya calisir. Modelde amag

fonksiyonu, minimize edilecek portféy varyansidir ve su sekilde gosterilir:

N N
Min. YD XX Oi (3.1)

i=1 j=1

N : Mevcut varlik sayisini,

o, . i=] isei. varligin varyans degerini,

i
I # ] isei. ile j. varliklar arasindaki kovaryans degerini,
(i=1,2,...,N)(j=1,2,...,N)

X : i. varh@in portfdy icindeki oranini gdsterir (karar degiskenleri).
(i=1,2,...,N)

Markowitz modelinde iki temel kisit vardir. Bunlardan birincisi,
hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayacak asagidaki
matematiksel ifadedir.

N
Z xini > R (3.2)
i=1

Wi : i. varligin beklenen getirisini (i= 1, 2, .... , N),

R : hedeflenen beklenen getiri diizeyini ifade eder.

Modeldeki ikinci temel kisit ise, portféyde bulunan varliklarin agirliklari
toplaminin bir olmasini saglayan esitlik 3.3’t0r.
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Karar degiskenlerinin negatif olamama kisiti da eklendiginde
asagidaki genel model elde edilir:

N N
Amag: Min. ZZXNG”

i=1 =1

N
Kisitlar : ZXiw >R
i=1

N
ZXi =1
i=1

0<x<1 i=1,2,...,N

N : mevcut varlik sayisi
wi @ i. varh@in beklenen getirisini (i= 1, 2, .... , N )
o,:1=] ise varyans degerini,
i #] ise kovaryans degerini,
(i=1,2,....,N)L(j=1,2,...,N)
R : hedeflenen beklenen getiri dizeyi

X; 1. varh@in portfdy icindeki oranidir . ( karar degiskenleri)
(i=1,2,...,N)
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3.3. Amac Fonksiyonunun Matris Notasyonuyla Gosterimi

Karesel fonksiyon matris notasyonu ile goésterilirse,

a1 o2 . . gn X ]
et Qg2 . . . Cpn Xo
=% * - ® | e x=| olarak alinirsa, (35)
Ot Q2 . . . Qm| _Xn_
g1 gz .. a |[ X1
et Qe2 . . . Q|| Xe
31 Qpt . On || X3

f(x)= X1 Xe . . Xa] olur. Bu ifade, (3.6)

gnt Qr2 . . . an_ Xn
f(x) =X'QX  seklinde yazilabilir. Yani (3.7)

f(x)=> > XXci=X"QX  olur. (3.8)

i=1 j=1
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3.4. Karesel Programlama C6zum Algoritmalari

Dogrusal olmayan programlama problemleri analitik ya da algoritmik
yontemlerle ¢6zllebilir. Problemlerin analitik yontemlerle ¢6zilebilmesi igin,
fonksiyonlarin surekli ve tdrevleri alinabilen fonksiyonlar olmasi gerekir.
Pratikte karsilasilan problemleri, analitik yontemlerle ¢d6zmek glg¢
oldugundan, belirli bir baslangi¢ noktasindan hareketle ardigik noktalarda

¢6zUm arayan algoritmik yaklagimlar kullaniimaktadir.

Markowitz, ortalama-varyans modelini ¢6zmek Uzere kritik hat
algoritmasini geligtirmigtir. Bu algoritma karesel amag¢ fonksiyonunu iteratif
olarak minimize eder (Markowitz, 1959:174).

Karesel programlama ¢6zimuUnde kritik hat algoritmasindan baska bir
¢ok ¢6zum algoritmasi gelistirilmistir. Bunlara érnek olarak diyagonal yéntem,
ic nokta yontemi, aktif set yontemi, ardigik karesel programlama ydntemi,
kesme duzlemi yontemi, ceza fonksiyonlari yéntemi ve gradyant yéntemleri

verilebilir.

Dogrusal kisitlari ile karesel amag fonksiyonlu problem, bagintilarinin
simpleks yOnteminin uygulanabilecegi forma donustirilmesi ile de
¢Ozulebilir. Karesel fonksiyonun kismi tdrevlerini kapsayan Kuhn-Tucker
kosullarinin  kullaniimasiyla karesel programlama modeli, bir dogrusal
programlama problemine indirgenebilir. Kuhn-Tucker kosullan, Lagrange
carpanlari yonteminin egitsizlik sinirflamalarina genigletilmesidir (Halag,
1995:489).

Bu calisma kapsaminda yapilan uygulamanin ¢éziminde MS Excel’in
eklentisi Goézucu programi kullaniimistir. Bu program, modellerin ¢ézimiinde
gradyant ydntemlerden biri olan genellestirilip indirgenmis gradyant yéntemini

(GRG2) kullanmaktadir. Gradyant yéntemlerinde genel olarak, kisitlari
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saglayan bir baslangic noktasindan baslanarak her adimda amag
fonksiyonunu iyilestiren ve kisitlarla celismeyen bir hareket (gradyant)
yoninin bulunmasi amaglanir. Genellestirilip  indirgenmis  gradyant
yonteminde (GRG2) her asamada gergek amag¢ fonksiyonunu
dogrusallastirir. Amag fonksiyonu degerinin en iyilendigi noktada, yontem
sona erer. Gradyant ydntemlerin temelini Wolfe atmistir. Bu g¢alismada
kullandigimiz genellestirilip indirgenmis gradyant yéntemini (GRG2) ise
Lasdon ve arkadaslan tarafindan ortaya konmustur. Genellestirilip
indirgenmig gradyant algoritmasinin adimlari su sekilde yazilabilir (Ecker ve
Kupferschmid, 1991:314) ;

0. Baslangig
X° = Baglama noktasi
T = Yakinsama toleransi

k =0 olarak alinir.

1. Dogrusal olmayan kisitlar dogrusallastirilir
fi(x) = fi(x*) + VA(X*)"(x — x*)

2. m adet dogrusallastiriimis kisiti m temel degisken igin kalan temel
olmayan degiskenler cinsinden ¢6z

3. Indirgenmis problemi olustur ve fy‘t minimize et.

4. indirgenmis problemi ¢dz ve dogrusallastiriimis kisitlardan temel
degiskenleri bul.

5. Yakinsamayi kontrol et

Eger ka” —xk” < T, ise dur;X**" minimumdur.

6. Degilse k'y1 1 arttirip 1. adima geri don.



BOLUM 4

UYGULAMA

Ortalama varyans portfdy secim modelini c6zmek icin Microsoft Excel
yazihmi icinde yer alan Coézlct eklentisi kullaniimistir. Cézicl kullanmaktaki
amacimiz hedefledigimiz getiri dizeyindeki minimum riski bulmak,
hedeflenen getiri ve risk dizeyindeki portfdyde hisse senetlerinin agirliklarini
saptamaktir. Cézlcl, dogrusal olmayan problemlerin  ¢dziminde
genellestirilip indirgenmis gradyant algoritmasini (GRG2) kullanmaktadir. Bu
algoritma dogrusal programlamanin ¢6ziminde kullanilan simpleks
metodunun dogrusal olmayan programlama igin genigletilmis bir halidir
(Lasdon ve bagk, 1978:34).

Modelin parametrelerinin (getiri, varyans ve Kkovaryans) tahmini,
ortalama-varyans analizinin énemli bir asamasidir. Tahminlerdeki kiguk
degisiklikler optimal c¢bézimlerde 6nemli degisikliklere sebep olmaktadir.
Chopra ve Ziemba (1993) tahmin edilen ortalamalardaki hatalarin varyans
tahminindeki hatalardan 10 kat, kovaryans tahminindeki hatalardan ise 20 kat

daha 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu calismada, 2005 yilinin ekim ayi itibariyle IMKB 100 endeksini
olusturan sirketlerin Ekim 2004 - Eylul 2005 arasindaki ayhk getiri oranlari
kullaniimistir. Bu veriler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi internet sitesinden
alinmistir. IMKB, aylik getiri hesaplanmasinda esitlik 4.1’i kullanmaktadir.

F*(BDL+BDZ+1)-(R*BDD)+T-F-
G="t |)= cadinik (4.1)
i—1
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Esitlik 4.1°de;
G; : i. aya ait getiri,
Fi : i. aya ait en son kapanis fiyati,

BDL: Ay icinde alinan bedelli hisse adedi,
BDZ: Ay icinde alinan bedelsiz hisse adedi,

R : Rughan hakki kullanma fiyati,

T : Ayicinde 1 YTL nominal degerli bir hisse senedine 6denen
net temettl tutari,

F .12 i. aydan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

Uygulamada kullanilacak her hisse senedi igin aylik fiyat artis oranlar
matrisi MS Excel programina aktariimigtir. Bir sonraki agamada varyans ve

kovaryans matrisi bulunmustur.

MS Excel formatinda 2005 ekim ayi itibariyle IMKB100 endeksini
olusturan hisse senetlerinin aylik getiri orani artis miktarlari ile ortalama ayhk
getiri oranlari matrisi ve bu hisse senetlerine ait ¢calismanin ekinde verilen

varyans-kovaryans matrisi galismanin temel hareket noktasidir.

Uygulama (¢ kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda Goékce ve
Cura(2003)'nin calismalari paralelinde iyi cesitlendirilmis portféyler elde
etmek icin IMKB30 endeksine dahil hisse senetlerinin 12 ile 14 adedinden
etkin portféyler olusturulacaktir. Bu portfyleri elde etmek icin hisse senedi
sayisi kisitli ortalama varyans modeli kurulacaktir. Bulunan etkin portfGyler
arasindan Sharpe performans kriterine goére optimum portféy saptanacaktir.

Gokge ve Cura(2003)’'nin portfdylerde yer alacak hisse senetlerini
IMKB 30 endeksini olusturan hisse senetlerinden segmelerinin iki sebebi

vardir. Bunlardan ilki hesaplama kolayligi ikincisi ise IMKB 30 endeksine
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dahil olan 30 menkul kiymetin IMKB’de islem géren 302 hisse senedini
iyi bir sekilde temsil ettikleri distncesidir.

Galismanin ikinci kisminda iyi ¢esitlendirilmis portfdyler olugsturmak igin
Gokee ve Cura(2003)’ya alternatif, iki agsamali bir yaklasim test edilecektir. ilk
asamada IMKB100 endeksinde bulunan hisse senetlerinden standart
ortalama varyans modeliyle etkin portfdyler bulunacaktir. Bulunan etkin
portfdylerde herhangi bir agirlikta bulunan hisse senetlerinin iIMKB100
endeksini en iyi temsil eden hisse senetleri oldugu dasinldlmektedir. Bu
temsil glcU ylksek hisse senetleri kullanilarak ikinci asamada miktar
kisitlarindan en yiksek yatirm orani kisiti  modellenecektir. Model
kurulduktan sonra etkin portféyler bulunarak etkin portfdy siniri gizilecektir.
Daha sonra etkin portféylerden optimum portféy saptamasi yapilacaktir. Her
iki yaklasimla elde edilen etkin sinirlar ve optimum portféyler bulunduktan

sonra karsilastirilmalari yapilacaktir.

4.1. Yatinrm Yapilacak Hisse Senedi Sayisi Kisith Ortalama-
Varyans Portfoy Secim Modeli

Portféyln riskini kabul edilebilir seviyede disurebilecek fakat asiri
gesitlendirmeden kacginilacak sayida varlik igceren portfQylere, iyi
cesitlendirilmis portfdéy denildigi bélim 2.5.4’de belirtiimigti. Bu kisimda
Gokgce ve Cura’ya gore iyi cesitlendirilmis portféyler bulunup etkin sinir
cizildikten sonra Sharpe performansina gdére optimum portfdy saptamasi
yapilacaktir. Sharpe oranini hesaplarken gerekli risksiz faiz orani T.C.
Merkez Bankasi web sitesinden aylik %1,87 olarak bulunmustur.



Tablo 4.1: Uygulamada Kurulan Birinci Model
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A B Cc D E F G H AD AE AF
1 AKBNK AEFES ARCLK DENIZ DISBA DOHOL DYHOL VESTL YKBNK
2| Eylos 12,58 10,77 (2,52) 17,07 8,72 (3,09)  (3,31) (2,83)  (3,45)
T Agu.05 8,16 8,33 (1,85) 3,36 1,87 0,52 (2,69) (4,08) 0,00
T Tem.05 14,55 (2,44) 1,89 8,18 (0,47) 14,88 10,71 5,53 13,73
? Haz.05 5,48 12,84 10,42 22,77 (0,92) 7,01 7,69 2,95 (0,97)
? May.05 9,77 3,79 2298 1546  (4,41) 6,08 (2,52) (1,25) 1,38
7 Nis.05 1,53 2,86 (19,23) 1,57 22,04  (1591)  (9,73) (11,11) (5,93
? Mar.05 | (1531) (3,67) 9,83)  (6,37) 0,54 (4,86)  (2,63) 1,89 (6,09
T Sub.05 (4,19) 0,93 0,00 2,00 6,94 2,78 3,83 (0,93) 6,48
; Oca.05 0,00 (0,92) 4,85 39,74 36,22 25,87 10,37 2,88 27,36
F Ara.04 22,79 16,45 7,14 14,71 56,79 15,32 10,91 4,00 10,99
; Kas.04 2,26 0,43 (13,97)  (5,56) 1,25 (6,77) 4,76 (11,50) 15,06
13| Eki.04 (2,21) 1,30 1,70 0,17 (5,88) (1,48) 1,94 (342)  (15,95)
14 Ort Getiri | 4,62 4,22 0,13 9,43 3,91 5,54 14,91 -1,49 3,55
18 AKBNK AEFES ARCLK DENIZ DISBA DOHOL DYHOL VESTL YKBNK
19] AKBN | 174,14 12,97 98,18 52,10 99,13 41,96 106,18 37,80 97,35
; AEFES 12,97 37,7 22,65 39,27 11,34 4,67 38,55 (8,75) 26,47
? ARCLK | 98,18 22,65 154,51 59,30 110,27 81,39 132,95 47,31 64,80
; DENIZ 52,10 39,27 59,30 90,84 40,11 33,35 93,78 28,70 55,59
; DISBA 99,13 11,34 110,27 40,11 111,81 64,76 95,52 39,89 64,26
; DOHOL 41,96 4,67 81,39 33,35 64,76 78,27 71,10 64,52 49,79
E DYHOL | 106,18 38,55 132,95 93,78 95,52 71,10 145,88 48,75 89,65
; VESTL 37,80 (8,75) 47,31 28,70 39,89 64,52 48,75 126,38 62,73
E YKBNK 97,35 26,47 64,80 55,59 64,26 49,79 89,65 62,73 122,95
49 AKBNK AEFES ARCLK DENIZ DISBA DOHOL DYHOL VESTL YKBNK Top.
50 | i
51]0-1
52 Eiﬁ%iﬁ“
53| cotvi! Ve fetonen | Min | 12
54 g|-|§t(ijrei3f sPtcc)ir.Tsap SZ§2Zi Max. 14

sayis|
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Tablo 4.2: Birinci Modelde Kullanilan Alan Tanimlamalari ve Formuller

ARALIK TANIM FORMUL
B2:AE13 | Aylik getiri Artislari -
) iy =ORTALAMA(B2:B13)
B14:AE14 | Ortalama getiriler B14:AE14 araligina kopyalanmistir
Varvans- =KOVARYANS($B$19:$B$48;819:B48)
B19:AE48 K y - Gerekli degisiklerle B19:AE48 matrisi
ovaryans matrisi
olusturulmustur
Karar degiskenleri,
B50:AE50 Varliklarin -
portféydeki paylari
Portféy paylari _ )
AF50 toplami =TOPLAM(B50:AE50)
B53 Portfdy getirisi =TOPLA. CARPIM(B14:AE14;B50:AE50)
B54 Hedeflenen getiri -
. =TOPLA.CARPIM
ES3 | Portidyvaryansi | o ARp(B50:AE50;B19:AE48):B50:AE50)
Portfdy standart _ 2
E54 sapmasi =KAREKOK(E53)
. 0-1 Tamsay! i
B51:AES1 Degiskenler
Normal ve
. Tamsay!li =B50-B51
B52:AES2 Degiskenler Arasi B52:AE52 araligina kopyalanmistir
Baglanti Kisitlan
Portféydeki Hisse _ _
AF51 Senedi Sayis| =TOPLAM(B51:AE51)
Portféyde Istenen
H54 En Fazla Hisse 14
Senedi Sayis|
Portféyde Istenen
H53 En Az Hisse 12

Senedi Sayisi
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Model Tablo 4.1 ve Tablo 4.2'deki formullere uygun olarak
kurulduktan sonra MS Excel GCoézucli eklentisi calistiriir. Cdzlcu

parametreleri agagidaki gibi olusturulur.

Tablo 4.3: Birinci Modelin C6zlUclU Parametreleri

Cioziicii Parametreleri

Hedef Hicre: i}

Exgitkir: " EnBiyik ™ Enkioik  Deder: IIII pa
Dedisen Hicreler:

[$E450: $AESS] £ Tahmin

Kisitlamalar

JEF50:$AESS0 == 0 - e
$B451:$AE451 = ikili dizen =
$E$52:$AEEE2 <= 0 -
$B452:$AE$52 == -0,39 Degistir Tiimini Sifirla
$E453 = $B454 _

$AF$50 = 1

$AFF51 <= §HES

$AFEE1 = tHEES -

el
o

L

Secenckler

i

|

Yardim

Hedef hicresi, portféyln varyansi oldugundan ve varyansin en kiguk
olmasi istendiginden, ‘Esittir satirindan en kiguk secilir. Degisen hucreler
béliminde karar degiskenlerinin dederinin hesaplanmasi igin belirlenen
B41:AE51 alani girilir. Kisitlamalar kismina ise optimizasyon slrecinde g6z
o6ndnde bulundurulacak kisitlar tanimlanir. Bu kisitlar sirasiyla, karar
degiskenlerinin negatif deger almamasini saglayan B50:AE50 = 0, yi’leri 0-1
degeri almasini saglayan B51:AE51 = ikili dlizen, baglanti kisitlarinin sifirdan
klcUk ya da sifira esit olmasini saglayan B52:AE52 < 0, portféylerde %1’den
daha duguk paya sahip hisse senedi olmamasini saglayan B52:AE52 = -0,99
hedeflenen getiri dizeyine ulasilmasini saglayan B53 = B54, portfdy
agirliklar toplaminin bire egit olmasini saglayan AF50 = 1, portféyde istenen
sayidan fazla varlik bulunmamasini saglayan AF51 < H54 ve portféyde
istenen sayidan az varlik bulunmamasini saglayan AF51 = H53 kisitlandir.
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Model ¢6zilmeden 6nce ‘segenekler menisindeki tolerans degeri
%0’a ¢ekilmelidir. Béylece model tamsayilar icin optimal degeri bulana kadar
calisacaktir.

GCesitli getiri seviyeleri icin en kiguUk varyansa sahip portfyler
hesaplanmigtir. Bu portfdyler icindeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
portfdydeki agirhiklari asagidaki gibidir. Daha sonra etkin sinirdaki
portfdylerden optimum olanini se¢gmek icin Sharpe performans kriteri

kullaniimistir.
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Tablo 4.4: Birinci Modelde Etkin Sinir Uzerinde Olan Portféylerdeki Hisse
Senedi Agirliklar (%)

Port | Getiri | Risk | AKBNK | AEFES | DENIZ | DISBA | DOHOL [ DYHOL | EREGL | FINBN | GARAN [ HURGZ | IHLAS | ISCTR
no
1 -2,00 | 85,82 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,67 0,01 0,01
2 |-1,00 §24,54) 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
3 0,00 § 18,541 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
4 1,00 § 15,22 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
5 2,00 § 13,481 0,01 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6 3,00 § 11,681 0,01 0,15 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
7 | 4,00 §10,95] 0,00 0,18 0,01 0,01 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8 5,00 § 10,97 0,01 0,18 0,00 0,01 0,00 0,08 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
9 6,00 11,421 0,01 0,18 0,00 0,01 0,00 0,15 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10 | 7,00 11,44 0,01 0,19 0,00 0,01 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
11 | 8,00 12,29 0,01 0,17 0,00 0,01 0,00 0,30 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00
12 | 9,00 15,07 0,00 0,24 0,00 0,01 0,01 0,39 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01
13 | 10,00 91,48 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,20 0,00 0,00 0,01 0,01
Port | Getiri | Risk | ISGYO | KRDMD | MIGRS | PTOFS | SAHOL | SKBNK | SISE | TNSAS | TCELL | TUPRS | VESTL | YKBNK
no
1 -2,00 | 85,82 0,01 0,19 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01
2 |-1,00 24,54 0,01 0,07 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,81 0,01
3 0,00 § 18,54 0,00 0,01 0,18 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04 0,69 0,00
4 1,00 § 15,22 0,00 0,00 0,18 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,12 0,55 0,01
5 2,00 § 13,48 0,00 0,01 0,20 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,19 0,44 0,01
6 3,00 § 11,68 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,22 0,29 0,06
7 | 4,00 J10,95] 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,31 0,17 0,06
8 5,00 § 10,97 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01 0,32 0,11 0,04
9 6,00 § 11,424 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,31 0,07 0,01
10 | 7,00 § 11,44 0,00 0,01 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,01 0,31 0,01 0,01
11 | 8,00 12,29 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 0,30 0,01 0,01
12 | 9,00 15,07 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,24 0,00 0,00
13 | 10,00 91,48 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,38 0,01 0,00
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Sekil 4.1: Hisse Senedi Sayisi Kisith Modelin Céziminde Elde
Edilen Etkin Sinirlar

12,00

10,00 1
8,00 -
6,00 +
Getiri 400 A
200 1

000 . . .
—E,EIEP'-:ID 20,0 , 0,00 100,00

-4.00

Risk

Tablo 4.4'de en fazla 14, en az 12 hisse senedi iceren etkin portfoyler
go6rulmektedir. Bu hisse senetlerinden 24 tanesi herhangi bir agirlikta bir etkin
portféyldn icinde yer almiglardir. Diger 6 hisse senedi hicbir portféyde yer
almamistir. Sekil 4.1’de ise bu uygulamada elde ettigimiz etkin sinir
gOsterilmistir.
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Tablo 4.5: Portfdylerin Sharpe Oranlari

Hedeflenen |Portfoyiin
Portfoyler |Getiri Varyansi |Sharpe Orani
Portfoy 1 -2,00 85,82 -0,42
Portfdy 2 -1,00 24,54 -0,58
Portféy 3 0,00 18,54 -0,43
Portfoy 4 1,00 15,22 -0,22
Portféy 5 2,00 13,48 0,04
Portféy 6 3,00 11,68 0,33
Portfdéy 7 4,00 10,95 0,64
Portféy 8 5,00 10,97 0,95
Portféy 9 6,00 11,42 1,22
Portféy 10 7,00 11,44 1,52
Portféy 11 8,00 12,29 1,75
Portfoy 12 9,00 15,07 1,84
Portféy 13 10,00 91,48 0,85

Tablo 4.11’de uygun ¢6zUm bulunan getiri dizeylerindeki risk ve
getiri-risk seviyelerindeki portf@ylerin Sharpe oranlari gdésterilmistir. En
yUksek Sharpe oranina sahip portféy 12 numarali portféydir. Bu portféyde
bulunan hisse senetlerinin portfdydeki adirliklari ise Tablo 4.6’da
gOsterilmigtir;

Tablo 4.6: Optimum Portféydeki Hisse Senedi Agirliklari

AEFES | %24
DISBA | %!
DOHOL| %1
DYHOL| %39
EREGL | %!
GARAN| %1
IHLAS Y1
ISCTR Y1
MIGRS | %f
TNSAS| %5
TCELL | %1
TUPRS | %24
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Optimum portféyde Anadolu Efes (AEFES) hisse senedine %24,
Digbank hisse senedine (DISBA) %1, Dogan holding hisse senedine
(DOHOL) %1, Dogan yayin holding hisse senedine (DYHOL) %39, Eredli
demir gelik hisse senedine (EREGL) %1, Garanti bankasi hisse senedine
(GARAN) %1, ihlas holding hisse senedine (IHLAS) %1, Is bankasi -C- hisse
senedine (ISCTR) %1, Migros hisse senedine (MGROS) %1, Tansas hisse
senedine (TNSAS) % 5, Turkcell hisse senedine (TCELL) % 1, Tlpras hisse
senedine (TPRAS) %24 olmak Uzere toplam 12 hisse senedine yatirim

yapilmaktadir.

4.2. Standart Ortalama-Varyans Portfoy Secim Modeli

Bu kisimda modern portfdy teorisinin temeli olarak kabul edilen
ortalama-varyans portfdéy secimi modeli sunulacaktir. IMKB100 endeksini
olusturan hisse senetlerinden standart ortalama varyans modeliyle etkin
portfdyler bulunacaktir. Bulunan etkin portféylerde herhangi bir agirlikta
bulunan hisse senetlerinin IMKB100 endeksini en iyi temsil eden hisse
senetleri  oldugu disinudlmektedir. Bu temsil glcl yiksek hisse senetleri
kullanilarak ikinci asamada yani uygulama 4.3'de miktar kisitlarindan en

yuksek yatirim orani kisiti modellenecektir.
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Tablo 4.7: Uygulamada Kurulan ikinci Model

B C D E F G H i cw CX
Hisse
enetleri
1 ADNAC | AEFES | AGYO | AKBNK | AKCNS | AKENR [ AKGRT | " | YKBNK | YKGYO
Aylar
2 Eyl.05 12,58 10,77 25,00 12,58 18,85 (5,41) 22,56 | | (3,45) 15,19
3 Agu.05 0,00 8,33 (4,17) 8,16 0,00 (5,93) 4,72 0,00 16,18
4 Tem.05 12,05 (2,44) 9,09 14,55 14,02 7,27 13,39 13,73 13,81
5 Haz.05 (2,35) 12,84 7,32 5,48 14,81 2,80 6,67 " (0,97) 12,21
6 May.05 22,24 3,79 20,59 9,77 17,09 5,94 20,41 " 1,38 6,50
7 Nis.05 (15,29) 2,86 (16,34) 1,53 (18,78) | (19,20) | (8,79) | " | (5,93) (3,85)
8 Mar.05 (10,53) | (3,67) (9,68) | (15,31) | (8,27) | (10,07) | (19,49) | =" | (6,09) | (16,13)
9 Sub.05 26,67 0,93 1,09 (4,19) 6,60 (2,80) 3,31 6,48 28,50
10 Oca.05 1,35 (0,92) 19,48 0,00 11,34 15,32 12,04 | ©° | 27,36 16,27
11 Ara.04 13,28 16,45 8,45 22,79 1,28 5,98 18,42 10,99 19,42
12 Kas.04 16,07 0,43 (7,79) 2,26 7,80 (6,40) (3,39) | " | 15,06 10,32
13 Eki.04 4,67 1,30 (1,28) (2,21) 3,81 (3,10) (1,67) | =" | (15,95) 4,13
14 | Ort Getiri 7,83 4,22 4,31 4,62 5,71 (1,30) 5,68 3,55 10,21
18 \{\Ztﬁi\’ ADNAC | AEFES | AGYO | AKBNK | AKCNS | AKENR | AKGRT | " | YKBNK | YKGYO
19 ADNAC 174,14 | 12,97 98,18 52,10 99,13 41,96 | 106,18 | ... | 37,80 97,35
20 AEFES 12,97 37,71 22,65 39,27 11,34 4,67 38,55 | ... | (8,75) 26,47
21 AGYO 98,18 22,65 | 154,51 | 59,30 | 110,27 | 81,39 | 132,95 | ... | 47,31 64,80
22 AKBNK 52,10 39,27 59,30 90,84 40,11 33,35 93,78 | ... | 28,70 55,59
23 AKCNS 99,13 11,34 | 110,27 | 40,11 111,81 | 64,76 9552 | ... | 39,89 64,26
24 AKENR 41,96 4,67 81,39 33,35 64,76 78,27 71,10 64,52 49,79
117 YKBNK 37,80 (8,75) 47,31 28,70 39,89 64,52 48,75 ... | 126,38 62,73
118 YKGYO 97,35 26,47 64,80 55,59 64,26 49,79 89,65 62,73 122,95
Portfoy
122 Agirliklari
Portfdy %
123 Agirliklari
Toplam Portféy I__Dortfoy
125 | portfoy in un
U s varyans
agirh@ 1.00 getirisi |
Hedefle portioy
126 nzgri std.sap
9 masi




Tablo 4.8: ikinci Modelde Kullanilan Alan Tanimlamalari ve Formiiller
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ARALIK TANIM FORMUL
C2:CX13 Aylik getiri artis i
oranlari
. Ortalama =ORTALAMA(C2:C13)
C14.CX14 getiriler C14:CX14 araligina kopyalanmigtir
Varyans- =KOVARYANS($C$2:$C$13;C2:C13)
C19:CX118 kovaryans Gerekli degisiklerle C19:CX118 matrisi
matrisi olusturulmustur
Karar
degiskenleri,
C122:CX122 Varliklarin -
portféydeki
paylari
Varliklarin
C123:CX123  portféydeki % =(C122:CX122)*100
paylari
. Portfdéy paylan 3 .
C:125 toplami =TOPLAM(C122:CX122)
) . _ =TOPLA.
F125 Portfdy getirisi CARPIM(C14:CX14:C122:CX122)
F:126 Hedeflenen getiri -
=TOPLA. CARPIM
1:125 Portfdy varyansi (C122:CX122;DCARP
(C122:CX122;C19:CX118))
11126 Portioy standart —KAREKOK(I125)

sapmasi
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Model, Tablo 4.7 ve Tablo 4.8'deki formdllere uygun olarak
kurulduktan sonra MS Excel C6zlcU parametreleri asagidaki gibi olusturulur.

Tablo 4.9: ikinci Modelin Géziicii Parametreleri

Coziicii Parametreleri

Hedef Hiicre:
Esittir: () EnBivik  (®Enkigik () Deder:
Dedisen Hiicreler:

$CH122:$CHE122
Kisitlarnalar :

$CH1221$CH$1E2 ==100 Ekle

$C$175 =1

isize = riis

Dedigtir Tariond Sifirla
il

Hedef hicresi, portféyln varyansi oldugundan ve varyansin en kiguk
olmasi istendiginden dolay ‘Esittir’ satirindan en kigik secilir.  Kisitlamalar
bélimande ilk kisit, portfdy agirliklarinin herhangi birinin negatif olmamasi
kisitidir. Bu ifadenin yorumu, kisa satiglara izin verilememesi seklindedir.
ikinci kisit, portféydeki hisse senetlerinin toplam agiriginin bir olmasin
saglayan kisittir. Uglincii ve son kisit ise, portfdy getirisinin hedeflenen getiri
ile ayni olmasini saglayan kisittir.

Gesitli getiri seviyeleri icin en kiglUk varyansa sahip portfyler
hesaplanmistir. Bu portfdyler icindeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
portfdydeki agirliklari Tablo 4.10°'daki gibidir. Daha sonra tek tek hisse
senetlerinin getiri ve varyanslarinin gosterildigi grafik Gzerinde etkin sinir
gosterilmigtir. Bir sonraki asamada etkin sinirdaki portféylerden optimum

olanini segcmek icin Sharpe performans kriteri kullaniimistir.
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Tablo 4.10’da goruldiigi gibi IMKB 100 endeksini olusturan 100 hisse
senedinden sadece 20 tanesi etkin sinir Uzerinde buldugumuz portféylerde
cesitli agirliklarda yer almaktadirlar. Kalan 80 hisse senedinden hicbiri etkin
portfdylerden herhangi birinde yer almamaktadir. Etkin portfdylerde yer alan
20 adet farkli hisse senedinin IMKB 100 endeksinde bulunan diger 80 hisse
senedinden Ustin olduklari séylenebilir.

Sekil 4.2: Etkin Sinir ve Tek Tek Hisse Senetleri

LA
(Rl R

E T e £ * o
P
I= ‘
g {; ¢ &, P e
F o % .
.y e L e, * .
Getiri * % e
(%) Wie e g’ * * S
(i} E 3 L
$7% ¢ . *
205 lay ‘% * " . : e
100 L& doo W 500 700 500 1100
R 4
5,00 -
@

Riskivaryans)

+ Hisse senetleri —— Etkin sinir

Sekil 4.2'de etkin sinir gosterilmigtir. Etkin sinirin ¢gizilmesinde uygun
¢6zim bulunan cesitli getiri seviyelerindeki portfdyler kullaniimigtir. Etkin
sinirin getiri eksenine hisse senetlerinin hepsinden daha yakin ge¢gcmesi yani
hisse senetlerinin hepsinden daha az riskli portfdyler elde edilebilmesi,
gesitlendirme ile tek bir menkul kiymetle ayni getiri seviyesinde daha az riskli
portfdy olusturulabileceginin acik bir gbsterimidir. Sekil 4.2'de dikkati ¢ceken
diger bir nokta etkin sinir egrisinin bir ucunda bir tek hisse senedinin diger
ucunda baska bir hisse senedinin olmasidir. Bu noktalar tim varligin tek bir
hisse senedine yatirildigi portféylerdir. Ust sinir noktasi Sekerbank (SKBNK)
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hisse senedi, alt sinir noktasi ise Bosch fren sistemleri (BFREN) hisse

senedidir.

Tablo 4.11: Portfdylerin Sharpe Oranlari

" Hedeflenen Portfoylin Sharpe
Portfoyler Getiri Varyansi Orani
Portfoy 1 -5,68 770,97 -0,27
Portfoy 2 -4,00 99,84 -0,59
Portfoy 3 -3,50 40,41 -0,84
Portfdy 4 -3,00 24,14 -0,99
Portfoy 5 -2,00 8,63 -1,32
Portfoy 6 -1,00 5,61 -1,21
Portfoy 7 1,50 2,55 -0,23
Portfoy 8 2,50 2,63 0,39
Portféy 9 3,50 2,58 1,01
Portféy 10 4,50 2,84 1,56
Portféy 11 6,00 3,73 2,14
Portfdy 12 6,50 3,91 2,34
Portféy 13 7,00 4,23 2,49
Portféy 14 7,50 5,01 2,52
Portféy 15 8,00 6,30 2,44
Portféy 16 9,00 9,10 2,36
Portféy 17 10,00 12,68 2,28
Portféy 18 11,00 17,16 2,20
Portféy 19 12,00 22,18 2,15
Portfoy 20 13,00 27,98 2,10
Portféy 21 14,10 37,34 2,00
Portfoy 22 15,20 522,25 0,58

Tablo 4.11°de uygun ¢6zim bulunan getiri dlzeylerindeki etkin
portfdylerin Sharpe oranlari gésterilmistir. En ylksek Sharpe oranina sahip
portfdy, 14 numarali portfdydir. Optimum portféyde 8 adet hisse senedi

bulunmaktadir.



Tablo 4.12: Sharpe Orani Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi

Agirhiklar

AEFES

%14,27

DISBA

%3,75

ECILC

%5,70

ENKAI

%21,65

FENER

%29,98

MRDIN

% 7,17

TUPRS

%9,79

UCAK

%5,38

60

Tablo 4.12'de Sharpe orani maksimum olan yani optimum portféydeki

hisse senedi agirliklar gérilmektedir. Optimum portféyde Anadolu efes hisse
senedine (AEFES) %14,27 , Digbank hisse senedine (DISBA) %3,75 ,
Eczacibasi hisse senedine (ECILC) %5,70 , Enka insaat hisse senedine
(ENKAI) %21,65 , Fenerbahge sportif hisse senedine (FENER) %29,98 ,
Mardin ¢imento hisse senedine(MRDIN) %7,17 , TiUpras hisse senedine
(TPRAS) %9,79 , Usas hisse senedine (UCAK) % 5.38 oraninda yatirim
yapilmistir.
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4.3. Yatinm Ust Sinirli Ortalama-Varyans Portféy Secim Modeli

Uygulama 4.1’de IMKB30 endeksini olusturan hisse senetlerinden en
az 12, en fazla 14 adedinden olusturulan ortalama-varyans portfdy seg¢im

modeli kurulup optimum portfdy bilesenleri hesaplanmigti.

Uygulamanin bu kisminda bir énceki kisimda IMKB100 endeksinden
bulunan temsil gucl yUksek hisse senetleri kullanilarak alternatif iyi
cesitlendirilmis  portfdy sec¢imi yOnteminin ikinci asamasi i¢in model
olusturulacaktir. Burada farkli bir miktar kisiti olan yatirim tst siniri kisitini
ele alinacaktir. Yatinmci, olusturmak istedigi portféyde herhangi bir varliga
yapacagdi yatirrm miktarina bir Ust sinir koyarak makul sayida menkul kiymet
iceren iyi gesitlendirilmis portf@yler elde edebilir. Modelin 6nceki iki modelden
farki, varliklara yapilacak yatirirm miktarina Gst sinir getirilmesi kisitidir.
Modelde Ust sinir olarak %40 kullanilacaktir. %40’k Gst sinirin bagka bir
manas! portfdyde en az 3 menkul kiymet demektir. Bu da UGlkemiz sartlari

altinda bireysel yatirimci icin kabul edilebilir bir ¢cesitlendirmedir.

Model ¢ézulup etkin sinir belirlendikten sonra Sharpe kriterine goére
optimum portfdy secimi yapilacaktir. Daha sonra uygulama 4.1’de
buldugumuz etkin sinirla  bu kisimda buldugumuz etkin  sinir
karsilastirilacaktir.



Tablo 4.13: Ugiinci Uygulamada Kullanilan Model

A B c D E F T u v
Hisse
netleri
1 AEFES BEKO BFREN BRSAN DISBA UCAK VESTL
Aylar
2| 05 | 1077 (717) (664 (190 872 (2,73)  (2,83)
(3] nouos | 833 008 (622 s 187 (0,90)  (4,08)
(4] temos | @49y 1120 86 89t (047) 374 553
5| Hazos | 1286 925 5217 (049) (092 18,89 2,95
(6| mayos | 370 1073 2200  ase  (aan) 563  (1,25)
(7] nisos | 286 (1239 (2384 (1524) 2208 (7.63)  (11,11)
(8| mMaros | 5o7) (2403 (1400) (608 o054 (1570) 1,89
(o] swos | 093 (128 (698 394 60s 472)  (0,93)
10| ocaos | 092) 130 1944 ss5 3622 (6.50) 2,88
1] Aaos | 1645 019 (055  859) 5679 (355 4,00
[12] Kasos | 045 (1694 (1960) 2190 125 60,95 (11,50)
3] exios | 130 236 6765 o000 (588 38,16 (3.42)
" ontgetii | 422 337 568 092 1022 744 149
AEFES BEKO BFREN BRSAN DISBA UCAK VESTL
18| aeres | 17414 1207 9818 5210 9913 37,80 97,35
10| BEkO | 1207 3771 2265 3027 113a (8,75) 2647
20| Brren | o818 2265 15451 5930 11027 4731 64,80
21] Brsan | 5210 3927 5930  e0ss 4011 2870 5559
2] misea | 9013 1134 11027 4011 111,81 39,89 64,26
23] ecic | 4196 467 8139 3335 ea7s 64,52 49,79
36| ucak | 3780 75 4731 2870 3980 126,38 62,73
[37] vestL | o735 2647  e480 5559 6426 62,73 122,05
38 AEFES | BEKO | BFREN | BRSAN | DISBA UCAK |VESTL| Toplam
3| s
44 Porltfliiy Portfoy
getirisi varyansi
d I stdeap
a7| ostsimr | 040 | 040 | o040 | 040 | o040 040 | 040

62



63

Tablo 4.14: Uciincii Modelde Kullanilan Alan Tanimlamalari Ve Formiiller

ARALIK TANIM FORMUL
B2:U13 Aylik getiriler -
) . =ORTALAMA(B2:B13)
B14:U14 Ortalama getiriler B14:U14 araligina kopyalanmistir
=KOVARYANS($B$2:$B$13;B2:B13)
Big:Ugy | vawanskovaryans | oo i desisiklerle B18:U37 matrisi
matrisi
olusturulmustur
Karar degiskenleri,
B39:U39 Varliklarin -
portféydeki paylar
) Portfdy paylari B )
V:39 toplami =TOPLAM(B39:U39)
B:44 Portfdy getirisi =TOPLA. CARPIM(B14:U14;B39:U39)
B:45 Hedeflenen getiri -
] . =TOPLA. CARPIM
D:44 Portfdy varyansi | p14.1)14.DCARP(B14:U14;B39:U39))
D:45 Portioy standart _KAREKOK(D44)
sapmasi
B47:U47 Yatirim Ust siniri %40
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Model Tablo 4.13’'e ve Tablo 4.14’deki formillere uygun olarak
kurulduktan sonra MS Excel GCbézuclu eklentisi calistiriir.  Cdzlcu

parametreleri asagidaki gibi olusturulur.

Tablo 4.15: Ugiincii Modelin Gdziicii Parametreleri

Coziicii Parametreleri

Hedef Hiicre: .Y iz

Egitkir: " EnBiyik ™ Engicik  © Deder: [0 Kapa

Dedisen Hicreler:

[$E$39: 411539 EY| Tahrin

Kisitlamalar: Secenekler
$B$39:4U$39 <= $B447 50447 J Ekle

$B$39:4U$39 »=0

$B$41 = $E442

Svd39 = 1 % Tiimiini Sifirla
[ i

ardim

Hedef hicresi portféyln varyansi oldugundan ve varyansin en klguk
olmasi istendiginden, ‘Esittir’ satirindan en kuglk segilir. Degisen hicreler
béliminde karar degiskenlerinin dederinin hesaplanmasi igin belirlenen
B39:U39 alani girilir. Kisitlamalar kismina ise optimizasyon sidrecinde g6z
6ndnde bulundurulacak kisitlar tanimlanir.

Bu kisitlar, karar degiskenlerinin negatif deger almamasini saglayan
B39:U39 = 0, hedeflenen getiri dizeyine ulasiimasini saglayan B41 = B42,
portféy agirliklar toplaminin bire esit olmasini saglayan V39 = 1 kisitlarina ek
olarak B39:U39 < B47:U47 Ust sinir kisitt modele eklenmistir.

Gesitli getiri seviyeleri icin en kiguUk varyansa sahip portfyler
hesaplanmistir. Bu portfdyler icindeki hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
portféydeki agirliklar asagidaki gibidir.
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Tablo 4.16'da bir hisse senedine en fazla %40 yatirilabilen etkin
portfdylerdeki hisse senetleri ve yatirnm miktarlari gdsterilmistir. Bu hisse
senetlerinden iki tanesi haric (AEFES ve ISCTR hisse senetleri) digerleri

etkin portfdylerin herhangi birinde herhangi bir oranda yer almiglardir.

Sekil 4.3: Uclincii Uygulamada Etkin sinir

16,00
14,00
12,00
10,00
2,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00;
-4,00
-6,00

G etiri{%)

150,00 200,00 250,00 300,00

Risk

—+— Hsse senedi savia kisth —=— Yatinm aran kisith

Sekil 4.3'de ise hisse senedi sayisi kisith portfdy seg¢im modeli ile
yatirrm orani kisith portfdy secim modellerinden elde edilen etkin sinirlar
gOsterilmistir. Bu sekilde dikkati ¢eken nokta hisse senedi sayisi kisitl
modelden elde edilen etkin sinirin, yatinm orani kisith modelden elde
ettigimiz etkin sinirdan daha kisa olmasidir. Bunun sebebi modelde portfdyde
yer almasini istedigimiz hisse senedi sayisinin en az 12 en fazla 14
olmasidir.



Tablo 4.17: Portféylerin Sharpe Oranlari

Portfoyler |Hedeflenen |Portfoylin] Sharpe
Getiri Varyansi orani
Portfoy 1 -4 207,98 -0,41
Portfdy 2 -3 120,51 -0,44
Portféy 3 -2 20,63 -0,85
Portfoy 4 -1 8,3 -1,00
Portféy 5 0 4,32 -0,90
Portfoy 6 1 3,03 -0,50
Portfoy 7 2 2,32 0,09
Portfoy 8 3 2,07 0,79
Portféy 9 4 2,02 1,50
Portféy 10 5 2,41 2,02
Portfoy 11 6 3,2 2,31
Portfoy 12 7 5,28 2,23
Portféy 13 8 10,3 1,91
Portfoy 14 9 18,99 1,64
Portféy 15 10 31,98 1,44
Portféy 16 11 54,31 1,24
Portféy 17 12 97,62 1,03
Portféy 18 13 162,51 0,87
Portféy 19 14 247,32 0,77
Portféy 20 14,12 258,9 0,76
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Tablo 4.17°de uygun ¢6zUm bulunan getiri dizeylerindeki portféylerin

Sharpe oranlari g0sterilmigtir. En ylUksek Sharpe oranina sahip portfdy,

portféy 11’dir. Bu portfdyde bulunan hisse senetlerinin portféydeki agirliklari

ise Tablo 4.18’de gdsterilmistir;
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Tablo 4.18: Sharpe Orani Maksimum Olan Portféydeki Hisse Senedi

Agirhklar
DISBA %8
ECILC %10
ENKAI %40
GIMA %11
iZMDC %2
MRDIN %19
TEKTU %8
UCAK %2

Optimum portféyde Disbank hisse senedine (DISBA) %8, Eczacibasi
ilag hisse senedine (ECILC) %10, Enka ingsaat hisse senedine (ENKAI) %40,
Gima (GIMA) hisse senedine %11, izmir demir celik hisse senedine (IZMDC)
%2, Mardin ¢imento hisse senedine(MRDIN) %19, Tek-art turizm hisse
senedine (TEKTU) %8, Usas hisse senedine (UCAK) %2 yatirm
yapiimaktadir.
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SONUC

Ulkemizde 1986 yilinda faaliyete baslayan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi(IMKB)'yla birlikte sermaye piyasasinda bir canliik ve gelisme
g6zlemlenmigtir. Bu hizli gelisimle beraber yatirimcinin piyasada bulunan
yatirnm aracglarindan hangisine, ne miktarda, ne zaman ve hangi risk
seviyesinde vyatirm yapmasi gerektigi sorularina cevap aranmasi
gerekmektedir. Her yatirrmcinin bu tir sorulara rasyonel cevap vermesi
beklenemez. Piyasadaki varliklara yatirrm yapilmak suretiyle bir portfoy
olusturulmasi amaclaniyorsa portféyln getirisi ve riski gibi kavramlarin
hesaba katilmasi gerekir. Tum bu hesaplamalar teknik ve bilimsel bilgi
birikimi ile bilgisayar programlari sayesinde dogru ve hizli bir sekilde

yapilabilmektedir.

Bu calismada, portfédy ybnetimi konusu ele alinmis ve Markowitz
ortalama-varyans modeli ile ilgili ¢ tane uygulama yapilmaya caligiimistir.

S6z konusu uygulamalarda su sonuglara ulagiimistir;

ilk uygulamada Goékge ve Cura(2003)nin makalelerindeki sonug
dogrultusunda IMKB30 endeksini olusturan hisse senetleri arasindan 12 ile
14 tanesinden olusan portféyler olusturulmus bu portféyler arasindan en
yUksek Sharpe oranina sahip portféy yani optimum portfdy saptanmistir. Bu
sekilde elde edilen optimum portfdyln getirisi %9, varyansi yani riski 15,07

ve Sharpe orani 1,84 olarak bulunmustur.

Optimum portféyde Anadolu Efes (AEFES) hisse senedine %24,
Digbank hisse senedine (DISBA) %1, Dogan holding hisse senedine
(DOHOL) %1, Dogan yayin holding hisse senedine (DYHOL) %39, Eredli
demir ¢elik hisse senedine (EREGL) %1, Garanti bankasi hisse senedine
(GARAN) %1, ihlas holding hisse senedine (IHLAS) %1, Is bankasi -C- hisse
senedine (ISCTR) %1, Migros hisse senedine (MGROS) %1, Tansag hisse
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senedine (TNSAS) % 5, Turkcell hisse senedine (TCELL) % 1, Tlpras hisse
senedine (TPRAS) %24 olmak Uzere toplam 12 hisse senedine yatirim
yapiimaktadir.

Gokge ve Cura(2003)'nin iyi cesitlendiriimis portfdy secimlerine
alternatif olarak ortaya koyulan iki asamali ydntem ikinci ve dglncu
uygulamalarda modellenmistir. iki asamali yéntemin ilk asamasinda yani
ikinci uygulamada standart ortalama-varyans modeli ile IMKB100 endeksini
olusturan hisse senetlerinden etkin portfdyler olusturulmustur. Bu yUz hisse
senedinden sadece yirmi adedi etkin portfdylerde yer herhangi bir oranda
yer almiglardir. Bu hisse senetleri temsil glcu yUksek hisse senetleri olarak
kabul edilip iki asamali yéntemin ikinci asamasina yani Uglinci uygulamaya
gecilmistir. Bu asamada temsil glcl ylksek hisse senetlerine ait aylik
ortalama artis verileri kullanilarak yatirrm orani kisith ortalama-varyans
modeli olusturulmustur. Bu modelin ¢dzlilmesi sonucu elde edilen etkin
portfdylerden Sharpe oranina gére optimum portféy saptanmistir. Bu sekilde
elde edilen optimum portféyln getirisi %6, varyansi yani riski 3,2 ve Sharpe
orani 2,31 olarak bulunmustur. Optimum portféyde Disbank hisse senedine
(DISBA) %8, Eczacibas! ilag hisse senedine (ECILC) %10, Enka insaat hisse
senedine (ENKAI) %40, Gima (GIMA) hisse senedine %11, izmir demir celik
hisse senedine (iZMDC) %2, Mardin ¢imento hisse senedine(MRDIN) %19,
Tek-art turizm hisse senedine (TEKTU) %8, Usas hisse senedine (UCAK)

%2 olmak Uzere toplam 8 adet hisse senedine yatirim yapiimaktadir.

Bu iki farkh yéntemi karsilastirdigimizda ilk yéntemden elde edilen
optimum portféylin Sharpe oraninin 1,84 , iki asamal yéntemden elde edilen
optimum portfdyiin Sharpe oraninin 2,31 oldugu g6éralmastar. Yani iki
asamall yontem ile daha yiksek Sharpe oranina sahip optimum portfoyler
elde edilebilmektedir.
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Uygulamalarda kullanilan hisse senetlerine ait aylik ortalama getiri verileri

Tarih ADNAC | AEFES | AGYO #AKBNK | AKCNS | AKENR | AKGRT | AKSA
Eyl.04 25,81 1077 | 2500 | 1258 | 1885 | (541) | 2256 | (3,76)
Eki.04 0,00 8,33 (4,17) 8,16 0,00 (5,93) 4,72 0,76
Kas.04 12,05 (2,44) 9,09 1455 | 14,02 7,27 13,39 3,94
Ara.04 (2,35) 12,84 7,32 5,48 14,81 2,80 6,67 5,83
Oca.05 22,24 3,79 20,59 9,77 17,09 5,94 20,41 8,82
Sub.05 (15,29) 286 | (1634) | 153 | (18,78) | (19.20) | (8,79) | (15,56)
Mar.05 (10,53) 3.67) | (9.68) | (1531) | (8.27) | (10,07) | (19.49) | (14,01)
Nis.05 26,67 0,93 1,09 (4,19) 6,60 (2,80) 3,31 (1,26)
May.05 1,35 0,92) | 1948 0,00 11,34 | 1532 | 12,04 3,92
Haz.05 13,28 16,45 8,45 22,79 1,28 5,98 18,42 2,00
Tem.05 16,07 0,43 (7,79) 2,26 7,80 (6,40) | (3,39) 2,74
Agu.05 4,67 1,30 (1,28) | (2.21) 3,81 (3.10) | (1,67 2,82
Ortalama Getiri 7.83 422 431 462 571 -1.30 5.68 031
Tarih ALARK | ALCTL | ALGYO | ANSGR | ARCLK | ASELS | AYEN | AYGAZ
Eyl.04 1,62 (6,42) | 2948 8,80 (252) | 11,37 | (1,40) 0,58
Eki.04 (6,57) 091) | (495 | (672 | (1,85) | (452) | (4,44) 8,23
Kas.04 3,66 6,80 2466 | 16,52 1,89 8,33 16,58 1,94
Ara.04 8,52 1547 | 2920 | 1897 | 1042 | 12,09 3,76 10,71
Oca.05 18,12 5,69 12,10 | 22,88 | 22,98 4,61 (0,36) 9,64
Sub.05 (0,67) (21,12) | (8,36) | (24,36) | (19.23) | (23,40) | 4,09 | (15:29)
Mar.05 (20,21) (4,46) | (19,12) | (9,30) | (9.83) | 26,34 | (393) | (12,29)
Nis.05 6,82 14,29 0,00 (5.49) 0,00 3577 | (850) | (1,10)
May.05 10,00 5,15 36,00 | 11,66 4,85 1913 | (129) | 11,73
Haz.05 15,11 1,51 12,11 13,19 714 | (12,88) | 51,22 3,18
Tem.05 (4,14) (3,54) | (3,88) 435 | (1397) | 3333 | 10,81 (5,99)
Agu.05 1,40 (342) | 1485 | 1646 1,70 0,51 8,82 (5,25)
Ortalama Getiri 2,81 0,75 10,17 5,58 0,13 9,22 6.28 0,51
Tarih BAGFS | BANVT | BEKO | BFREN | BOLUC | BOSSA | BOYNR | BRISA
Eyl.04 8,78 (8,04) | (717) | (664) | 2477 | (259) | 31,72 2,53
Eki.04 13,85 7,18 (9,08) | (6,22) 1,87 252) | (1,36) 0,64
Kas.04 17,12 11,47 | 1129 | (816) | 12,63 | 12,26 | 16,67 2,61
Ara.04 (0,89) 1,62 9,25 5217 | 1047 6,67 413 7,75
Oca.05 23,94 2092 | 1073 | 2290 | 14,72 1,27 3,42 31,48
Sub.05 (20,34) (8.38) | (12.39) | (23,84) | (11,83) | (14,40) | (12,03) | (22.86)
Mar.05 (5,69) (10,22) | (2403) | (14,00) | (882) | (4.39) | (14,74) | (20,68)
Nis.05 (15,17) @,71) | (1,28) | (6,98) 9,68 1,76 | (3,11) 2,16
May.05 52,95 19,08 1,30 19,44 | 29,17 6,25 75,00 | 23,33
Haz.05 0,00 (4,95) 0,19 (9,55) 8,99 052) | 10,18 417
Tem.05 (5,20) (15,35) | (16,94) | (19,60) | 0,91 (10,23) | (9,24) 0,70
Agu.05 4,60 092) | (236) | (67.65) | 1466 | 22,16 | (1321) | 27.68
Ortalama Getiri 6.16 0.20 337 -5.,68 8,93 2,14 7.29 4,96
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Tarih BRSAN BRYAT | CIMSA | CYTAS | DENIZ DEVA | DGZTE | DISBA
Eyl.0o4 (1,90) 093) | 16,77 | (10.68) | 17,07 | 13,17 4,79 8,72
Eki.04 (4,55) (4,44) 523 | (11,59) | 3,36 1517 | (5,19) 1,87
Kas.04 8,91 1250 | 19,53 1,30 8,18 56,76 6,21 (0,47)
Ara.04 (0,49) (291) | 1130 | 8372 | 2277 | 17,83 | 17.89 | (0,92
Oca.05 4,64 21,90 | 32,49 5,52 15,46 7,56 6,03 (4,41)
Sub.05 (1524) | (22.87) | (1065) | (24.88) | 157 | (1522) | (23.18) | 22,04
Mar.05 (6,08) 619 | (11.76) | (21,09) | 6,37) | (1481) | (10,12) | 054
Nis.05 3,94 (1.87) | 11,21 (9,84) 2,00 6,93 (3,45) 6,94
May.05 8,55 12,63 1432 | 2979 | 3974 | 1676 | 3385 | 3622
Haz.05 (8,59) (2,08) 6.85 3,98 14,71 8,81 4,00 56,79
Tem.05 21,90 (4,90) 0,92 2350 | (556) | (862 | (11,97) | 1,25
Agu.05 0,00 (0,49) 9,87 (9,07) 0,17 2,35 5,19 (5,88)
Ortalama Getiri 0,92 1,06 8.84 0.89 943 2,00 10,22 336
Tarih DOAS | DOHOL | DOKTS | DYHOL | ECILC | ECYAP | ECZYT | EFES
Eyl.04 1,08 (3,09 | (272) | (3831) 0,00 6,64 4,32 2,94
Eki.04 (1,07) 0,52 (2.65) | (269 | (574) | (452 | (3.65) | (3.77)
Kas.04 15,43 14,88 | 1053 10,71 6,63 18,18 | 2308 | 1778
Ara.04 (5,81) 7,01 8,92 7,69 18,79 6,25 1729 | 2162
Oca.05 12,20 6,08 4,24 (252) | 2456 | 1503 1,35 14,73
Sub.05 (1263) | (1591) | (1709 | (973 | (11.76) | (10,00) | (14,19) | (20.37)
Mar.05 (8.21) 4.86) | (7.01) | (263) | 30,77 | (21.30) | (5.34) | (5.26)
Nis.05 (5,91) 2,78 (4,04) 3,83 5,88 0,93 1,55 (5,52)
May.05 1,85 25,87 5,19 10,37 | (9,05) 4,39 2,38 23,97
Haz.05 8,00 15,32 6,53 10,91 28,57 | 1517 5,00 26,96
Tem.05 (17,70) 6.77) | (9.55) 4,76 (3,57) 0,56 (1,64) | (17.86)
Agu.05 (4,71) (1,48) 1,85 1,94 3,70 0,00 5,17 9,38
Ortalama Getiri -0.48 244 7.40 2,61 2.94 538 2.94 538
Tarih ENKAI EREGL | FENER | FINBN | FROTO | GARAN | GIMA | GLYHO
Eyl.o4 0,00 21,92 | (4,44) 2,13 (0,10) 5,79 (3.45) 8,13
Eki.04 7.30 11,45 2,98 21,55 1,02 3,83 10,69 | 14,95
Kas.04 (7,43) 1293 | 2727 | (169 | 11,36 | 11,39 1,55 4,90
Ara.04 (0,67) 5,45 3,12 21,65 3,53 11,65 | (1,53) 0,00
Oca.05 8,64 6,61 (0,78) | 28,31 9,68 4,04 8,26 10,87
Sub.05 6,70 (8,53) 0,78 1595 | (8,82) | (332 | 1256 | (22,09)
Mar.05 (5.83) (5.84) 0,79 (5.78) | (5.26) | (13.95) | 5,91 (19,18)
Nis.05 15,08 5,38 4,96 15,33 0,00 11,21 | (11,35) | 1870
May.05 (3,89) 6,56 16,35 | 23,97 6,54 2559 | 53,69 9,82
Haz.05 0,68 2,52 (1,89) | 49,38 7,00 21,71 19,20 1,82
Tem.05 0,00 1,71 (6,19) 946 | (1453) | (11,17) | (18.79) | (9,09)
Agu.05 4,96 6,36 (0,88) | (1,33) | (0,85) | 13,89 2,11 (0,82)
Ortalama Getiri 2,13 5,54 1491 0.80 6.72 6.99 1.51 4,03
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Tarih GOLDS | GOODY | GRGYO | GSDHO | HURGZ | IHLAS | ISCTR ISFIN
Eyl.0o4 (0,83) (511) | 2374 | 4206 | 1299 2,50 16,88 | 51,28
Eki.04 (3,23) 0,72) | 17,80 | 20,00 1,14 (4,76) 5,96 0,52
Kas.04 30,53 7,81 20,41 5,00 10,06 | 13,51 (321) | 29,33
Ara.04 5,56 8,47 (2,000 | (9.91) | 21,37 | (1957) | 26,49 9,09
Oca.05 8,43 2,61 3514 | 29,09 6,73 15,27 4,96 30,33
Sub.05 (2455) | (1958) | (1591) | (17.14) | (1565) | (19,19) | (8,15) | (22,57)
Mar.05 (5,98) (16,37) | (7.37) | (13,22) | (13,53) | (15,38) | (14,29) | (21,01)
Nis.05 (2,50) 4,91 (1,04) | 30,11 (1,73) | (1.68) | 1592 | (12,66)
May.05 (5,51) 12,41 5,49 43,08 8,81 9,17 5,37 68,09
Haz.05 (23,03) 0,00 1,11 8,33 14,39 0,00 10,37 | 1085
Tem.05 14,58 (12,12) | (7,22) | (15.49) | (4,79) | (9,17) | 1066 | 16,48
Agu.05 54,84 23,13 0,00 5,97 7,16 (2,44) | 10,91 (0,27)
Ortalama Getiri 0,45 5,85 10,66 3,91 2,64 6.82 13,29 4,06
Tarih ISGYO IZMDC | KARSN | KARTN | KCHOL | KOZAD | KRDMD | MIGRS
Eyl.04 23,58 5,15 0,40 3.29) | (2400 | (143 | @00 | (0.87)
Eki.04 (3,64) 0,00 (3,14) 5,56 1443 | 12,00 [ (9,09 9,52
Kas.04 1,38 (1,45) 8,97 5,88 4,24 (2,34) | 11,68 0,96
Ara.04 6,37 (2,13) 7,34 11,48 1,72 23,67 3,97 (1,89)
Oca.05 27,66 (16,57) | 11,79 8,93 1346 | 2778 | 1150 | 1254
Sub.05 (14,58) 903 | @571) | (22,05 | (11.86) | 588 | (16.91) [ 1,60
Mar.05 (1273) | (13.89) | (2222) | (1358) | (14.13) | (11.05) | (14.47) | (10.48)
Nis.05 0,46 286 | (10,00) | (1584) | 0,58 53,57 0,00 0,96
May.05 14,06 4,17 7,14 34,67 | (1,70) 3,33 0,00 (7,14)
Haz.05 15,19 (5.62) | @78 | 12,78 | 12,10 5,26 (1,85) | 21,08
Tem.05 (3.57) (1,66) | (2258) | (23.56) | (12.29) | (19.72) | (5.26) 2,21
Agu.05 (5,49) 4,93 14,81 96,61 1,70 (2,74) 0,00 8,38
Ortalama Getiri -1,26 -3,00 8,14 0.49 0.49 7.85 2,04 3,07
Tarih MMART | MNDRS | MRDIN | NETAS | NTHOL | NTTUR | OTKAR | PETKM
Eyl.o4 27,78 6,85 | 3409 | (1288 | (5.13) 5,81 4,07 15,25
Eki.04 (9,09) (2,67) 4,76 (2,22) 0,00 (1,78) 2,50 (1,67)
Kas.04 53,49 1538 | 1475 3,05 2,63 1429 | 20,00 2,56
Ara.04 16,22 0,00 2,23 9,17 256) | (3,75 | 1062 9,35
Oca.05 7,11 16,07 5,14 9,52 0,00 12,68 2,54 6,15
Sub.05 (1298) | (1385) | (6:86) | (17.16) | (2,50) 29 | (22,20) | (14,58)
Mar.05 0,77 (17.,72) | 4,08 9.46) | (17.24) | @1.14) | (522) | (35.16)
Nis.05 (1,52) 5,33 2,62 1,37 16,94 | 1146 7,20 7,69
May.05 13,79 5,63 6,11 8,96 5,08 17,16 | 11,61 29,01
Haz.05 (17,24) 4,41 (0,96) 7,20 3409 | 3137 | (0,88) 5,65
Tem.05 5,44 9,33) | 2250 | (3585 | (9,28 | (10,53) | (13,08) | (18,42
Agu.05 10,53 (1,32) 9,59 000 | (13,76) | (4,20) 2,36 33,33
Ortalama Getiri 7.86 -0,41 8,17 -0,53 0,69 4,52 1,63 3,26




Tarih PRKTE PTOFS | SAHOL | SANKO | SASA SISE | SKBNK | TATKS
Eyl.0o4 (1043) | (1255) | 1681 1,62 550) | (815 | (285 | (7.59)
Eki.04 (13,53) 7,14 3,48 0,00 ©@68) | 372 | (12.14) | (8,94
Kas.04 1,53 1553 | 1165 0,54 1313 | 2410 | 4141 (3,15)
Ara.04 33,67 1279 | 10,04 8,88 3,30 1890 | 2375 | (3,79)
Oca.05 8,89 19,46 | 18,07 1,20 9,52 10,26 4,58 34,01
Sub.05 (29,13) | (1553) | (1368) | (16,08) | (2279) | (10,08) | (7.27) | (17.29)
Mar.05 (18,06) | (10.25) | (1568) | (1,000 | (12.26) | (19,14) | (4,09) | (18,49
Nis.05 (5,49) 963 | 1,77y | (1.47) | (6.63) 2,96 14,48 | (2,01)
May.05 21,48 20,54 7,62 3,55 4,40 9,14 5347 | 12,03
Haz.05 9,76 0,00 16,15 | (0,51) 0,00 10,71 56,52 | (1,48)
Tem.05 31,97 (7,05) | (1551) | 1,54 ®62) | (667) | 1572 5,06
Agu.05 0,76 731) | (0,93) 1,30 4,82 9,09 (1,24) 5,76
Ortalama Getiri 2,62 1,10 3,02 -0,04 -1.94 3,12 15,20 -0.49
Tarih TCELL TEBNK | TEKST | TEKTU | THYAO | TNSAS | TOASO | TRCAS
Eyl.0o4 0,68 4198 | (396) | (1051) | 4.64) | (2220 | 1737 | 1576
Eki.04 0,68 2,34 61,60 | (1,61) | (6,21) | 19,68 0,00 (0,60)
Kas.04 10,61 38,38 8,84 71,27 6,62 2,17 4,26 8,50
Ara.04 (7,04) 6,32 331) | 66,06 | 1890 | (2,13) | 20,11 (9,47)
Oca.05 7,06 30,83 9,01 11,89 | 18,69 2,73 6,34 15,75
Sub.05 (8,11) (7.53) | (1543) | @23 | (17.05 | 110 | (@551) | (2.67)
Mar.05 2,12) (23.04) | (828) | 1454 | (1400) | (2569 | (12.41) | (10,18)
Nis.05 (3,57) 11,70 | 3810 | 1238 0,00 1,64 (7,84) 0,60
May.05 4,26 6,88 56,72 5,21 (5.66) | 1438 | 11,68 5,06
Haz.05 7,43 5,96 2182 | (10,70) | (3,05) 6,67 1,48 (3,07)
Tem.05 (3,31) 3017 | (2143) | 1198 | (17.17) | (9.64) | (24.58) | 15.60
Agu.05 35,07 0,87 3462 | 1378 | 1512 7,79 (0,56) 1,44
Ortalama Getiri 347 12,07 14,86 15,00 -0,70 329 -0.81 3,06
Tarih TRKCM | TSKB | TTRAK | TUDDF | TUPRS | UCAK | ULKER | UZEL
Eyl.o4 (6.80) 26,57 0,00 16,77 | 1505 | (273) | 1990 | (4,55)
Eki.04 1,98 2,14 1,50 (3,13) 6,19 0,90) | (0,48) 3,29
Kas.04 12,22 36,59 | 1466 | 37,93 1,57 3,74 3,50 5,97
Ara.04 3,21 (1,44) 1,75 (4,92) 9,77 18,89 2,04 2,03
Oca.05 15,25 2,07 (1,49) | 19,85 | 10,35 5,63 16,82 1,86
Sub.05 (10,22) (3,38) | (1299) | (360) | (838 | (7.63) | (23.32) | (13.66)
Mar.05 (4.66) 1840 | (253) | (513 | 1235 | (1570) | (15:85) | (14.02)
Nis.05 15,12 28,21 1,28 2,63 6,25 (4,72) 2,91 (7,04)
May.05 11,41 4885 | 1387 | 3636 | 1679 | (6,50) 0,00 39,90
Haz.05 (1,08) 16,96 0,00 1875 | (552) | (3.55) 3,00 (0,49)
Tem.05 1,09 0,00 (1,44) 8,64 6,62 60,95 | (10,57) | (6,42
Agu.05 (3,16) (2,61) 0,72 0,47 1057 | 3816 | (3,15) 0,46
Ortalama Getiri 10,39 6.80 7,14 10,39 6.80 7,14 -0.43 0,61




Tarih VESTL YAZIC YKBNK YKGYO
Eyl.04 (2,83) 6,78 (3,45) 15,19
Eki.04 (4,08) 9,26 0,00 16,18
Kas.04 5,563 4,45 13,73 13,81
Ara.04 2,95 26,25 (0,97) 12,21
Oca.05 (1,25) 7,19 1,38 6,50
Sub.05 (11,11) 3,38 (5,93) (8,85)
Mar.05 1,89 (9,76) (6,09) (16,13)
Nis.05 (0,93) 1,86 6,48 28,50
May.05 2,88 29,84 27,36 16,27
Haz.05 4,00 29,71 10,99 19,42
Tem.05 (11,50) (10,65) 15,06 10,32
Agu.05 (3,42) 7,86 (15,95) 4,13
Ortalama Getiri -1,49 8,85 3,55 10,21
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