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“Kuadratik Programlama Yaklasimiyla Etkin Portféy Se¢imi ve IMKB
Verileri Uzerine Bir Uygulama”

Ali IBRAHIMOV
Bu ¢alismada, Ortalama Varyans Modeli’nin IMKB-30 Endeksinde yer alan

hisse senetleri lizerine uygulamasi yapilmistir.

Markowitz tarafindan gelistirilen model, kuadratik programlama yardimiyla
¢oziilerek caligmanin kapsamina alinan hisse senetlerinden olusturulabilecek etkin
portfdyler belirlenmis ve etkin smir ¢izilmistir. Ayrica, sd6z konusu model
Tiirkiye’deki alim satim maliyetleri, menkul kiymet kazanc¢larinin vergilendirilmesi
ve agiga satis kosullar1 goz Onilinde bulundurularak, Pogue tarafindan gelistirilen
model esasinda ii¢ asamada genisletilmistir. Olusturulan modeller yine kuadratik
programlama ile ¢oziilerek bireysel yatirimcinin alim satim maliyeti, vergi ve agiga
satig dikkate alindiginda olusturabilecegi etkin portfoyler belirlenmistir. Yatirim
firsatlar1 kiimesi ile ilgili farkli varsayimlar altinda belirlenen etkin portfoyler
karsilastirilmig ve alim satim maliyeti, vergi ve agiga satisin etkin sinir lizerindeki
etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.

Sonug olarak, etkin portféylerin alim satim maliyeti, vergi ve agiga satis da
dikkate alinarak kuadratik programlama ile belirlenebilecegi ortaya konulmus; alim
satim maliyetinin etkin sinir1 asagiya, verginin orijine dogru kaydirdigi, agiga satigin

ise sola dogru genislettigi sonucuna varilmistir.
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ABSTRACT

“Efficient Portfolio Selection by Quadratic Programming and an
Application on ISE Data”

Ali IBRAHIMOV

In this study, Mean Variance Model has been applied in ISE-30. The model
developed by Harry Markowitz has been solved by quadratic programming thus,
efficient portfolios and efficient frontier have been determined. In addition, the
model has been extended in tree steps on the base of the model developed by Pogue
to include brokerage fees, taxes and short sales in Turkey. Constructed models have
been solved by quadratic programming and efficient portfolios that an individual
investor can form in the existence of brokerage fees, taxes and short sales have been
determined. Determined different efficient frontiers have been compared and effects
of brokerage fees, taxes and short sales have been tried to explain.

As a conclusion, it has been shown that efficient portfolios can be determined
by quadratic programming taking into consideration brokerage fees, taxes and short
sales. It has been concluded that brokerage fees shift efficient frontier down, taxes

shift it toward origin and short sales expanded efficient frontier toward left.
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ONSOZ

Bu calismanin amaci, yatirim firsatlar1 kiimesi ile ilgili farkli varsayimlar
altinda Ortalama Varyans Modeli’ne gore olusturulabilecek etkin portfoylerin
kuadratik programlama yardimiyla belirlenmesi ve alim satim maliyeti, vergi ve
aciga satigin etkin sinir lizerindeki etkilerinin arastirilmasidir.

Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismanin kapsamina, hisse senedi sayisindaki artisla
gelen islem fazlaligi nedeniyle, 2006 yalmin iigiincii c¢eyreginde IMKB-30
endeksinde yer alan 30 hisseden 08.2003—09.2006 tarihleri arasinda aylik kapanis
fiyatlar1 bulunan 25 hisse senedi alinmistir. Bu hisse senetlerinin séz konusu
donemdeki aylik kapanis fiyatlari, temettii dagitimi ve sermaye artirim bilgileri
kullanilarak bir sonraki donem i¢in alim satim maliyeti, vergi ve ac¢iga satisin dikkate
alindig1 ve alinmadigi durumlarda etkin portfoyler belirlenmistir.

Basta tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Tiilin ATAKAN ve Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Finansman Bilim Dalinda gérev yapan saygideger hocalarim olmak
lizere, tezimin hazirlanmasi siirecinde dogrudan veya dolayli katkis1 olan herkese ve
simdiye kadar oldugu gibi tez calismam siiresince de maddi ve manevi desteklerini

esirgemeyen sevgili aileme tesekkiir ederim.
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GIRIiS

Portfdy olusturulmasindaki amag¢ basit olarak, cesitli finansal varliklara
yatirim yaparak riskin dagitilmasidir. Yatirimcilarin - karsilagtiklar1 - sorun,
portfoylerinde hangi varliklara ve hangi oranlarda yer vereceklerinin belirlenmesidir.

Optimal portfoyiin olusturulmasi ve yonetilmesinde yatirimecilara yardimci
olmay1 hedefleyen Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi olmak
tizere iki temel yaklasim gelistirilmistir. Geleneksel Portfdy Teorisi, “tiim
yumurtalarin ayni sepete konulmamasi” prensibinden hareketle portfoydeki menkul
kiymet c¢esit sayis1 arttikga portfOyiin riskinin azalacagini savunmakta ve
yatirimcilara beklenen getirisi yiiksek olan ¢ok c¢esit menkul kiymete yatirim
yapmay1 onermektedir. 1950°li yillara kadar hakim olan bu goriis, 50°1i yillarda
Harry Markowitz tarafindan Ortalama Varyans Modeli’nin gelistirilmesi ve bdylece
Modern Portfdy Teorisi’nin temellerinin atilmasi ile birlikte terk edilmeye
baslanmugtir.

Harry Markowitz, yatinnmcilarin kendi optimal portfdylerini belirli bir beklenen
getiri diizeyinde riski minimum ve belirli bir risk diizeyinde getirisi maksimum olan
portfoyler arasindan se¢meleri gerektigini ileri siirmiistiir. Etkin portfoyler olarak
adlandirilan bu portfoylerin olusturulabilmesi i¢in portfoydeki menkul kiymet gesit
sayisinin artirilmasinin yeterli olmadigini, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iligkilerinin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymustur. Portfoyiin riskini
getirilerin standart sapmasi ile 6lgmiis ve etkin portfoy se¢imini matematiksel olarak,
hedeflenen getiri diizeyinde portfdy varyansinin minimizasyonu seklinde bir
kuadratik programlama problemi olarak ifade etmistir.

Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryanslarin tahmin edilmesinin
zorlugu ve hisse senedi sayist fazla oldugunda modelin elle ¢6ziilmesinin pratik
olarak imkansizlig1 nedeniyle, bu model uzun siire siirli bir uygulama alani
bulabilmistir. Ancak 6zellikle son donemlerde bilgisayar teknolojisinin gelismesi ile
birlikte bu tip modellerin ¢oziilmesi kolaylasmis ve Ortalama Varyans Modeli

arastirmacilarin ilgi odagina doniigmiistiir. Tiirkiye’de ve diinyada Ortalama Varyans



Modeli iizerine ¢ok sayida arastirma yapilmis, farkli modeller ve yontemler
gelistirilmistir.

Markowitz tarafindan gelistirilen model, alim satim maliyetlerinin, verginin ve
aciga satisin olmadigini varsayar. Tiirkiye’de yapilan calismalarda da genelde bu
varsayimlardan hareket edilmis ve piyasalarda karsilasilan alim satim maliyetleri,
realize edilen sermaye kazanci ve temettli gelirleri {izerinden 6denen vergiler,
yatirrmcilarin agiga satig olanaklart goz ardi edilmistir. Oysa saglikli yatirim
kararlariin alinabilmesi i¢in s6z konusu maliyet ve olanaklarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu caligmada, alim satim maliyetleri, vergi ve agiga satis olanaklar1 da goz
oniinde bulundurularak IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden Ortalama
Varyans Modeli’ne gore olusturulabilecek etkin portfoylerin kuadratik programlama
yardimiyla belirlenmesi ve alim satim maliyeti, vergi ve a¢iga satisin etkin sinir
tizerindeki etkilerinin ag¢iklanmasi amac¢lanmaktadir.

Calisma ii¢ ana boliimden olusacaktadir. Birinci boliimde, risk ve getiri gibi
temel kavramlar acgiklandiktan sonra, Geleneksel portfoy Teorisi ve Ortalama
Varyans Modeli incelenecektir.

Ikinci béliimde, dogrusal olmayan programlama algoritmalarindan biri olan
kuadratik programlama ele alinacak ve kuadratik programlama yardimiyla etkin
portfoylerin matematiksel olarak nasil belirlenebilecegi agiklanacaktir.

Ucgiincii ve son béliimde, ilk iki béliimde anlatilan teorik bilgiler dogrultusunda
IMKB-30 Endeksindeki hisse senetlerinden yatirim firsatlar1 kiimesi ile ilgili farkls
varsayimlar altinda Ortalama Varyans Modeli'ne gore etkin portfoyler

belirlenecektir.



1. PORTFOY SECIM PROBLEMIi

Yatirimcilar finansal varliklara belirli bir getiri beklentisi ile yatirim yaparlar.
Finansal varlik yatirimlarinin en belirgin 6zelligi, yatirnmin saglayacagi getirinin
onceden kesin olarak bilinmemesi, yani riskli olmalaridir. Tipik yatirimcilar
yatirimlarinin beklenen getirisinin yiiksek olmasinin yaninda tistlendikleri riskin de
miimkiin oldugunca diisiik olmasini isterler. Riskten kagian yatirimcilar olarak
bilinen bu tip yatirimcilar i¢in rasyonel davranisg, tek bir menkul kiymete yatirim
yapmak yerine birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riski dagitmaktir. Farkl
nitelikteki  finansal varliklara yatinm yaparak riski azaltma stratejisine
cesitlendirme’, bu finansal varliklardan olusan, belirli bir kisi veya kurum tarafindan
elde tutulan varlik bilesimine portfoy denir.?

Finansal piyasalarda yatirnmcilarin yatirnm yapabilecekleri ¢ok sayida, farkli
nitelikte finansal varliklar bulunmaktadir. Yatirimcilar bu finansal varliklara degisik
agirliklarda yatirnm yaparak sinirsiz sayida portfoy olusturabilirler. Bu durumda,
yatirimel siirsiz sayida portfoy igerisinden hangisine yatirim yapacagina nasil karar
verecektir? Bagka bir degisle, yatirnmcr portfoyiinde hangi menkul kiymetlere ve
hangi oranlarda yer verecegine nasil karar verecektir? Bu problem portfoy se¢im
problemi olarak bilinir.> Bu boliimiin amaci, bu probleme ¢6ziim getirmeye calisan
temel yaklagimlarin agiklanmasidir. Bu amagcla 6nce risk ve getiri gibi temel

kavramlar aciklanacaktir.

1.1. Risk ve Getiri
1.1.1. Getiri Oran

Belirli bir dénemde bir varliga yapilan yatirimin karsilifinda elde edilen
kazang¢ veya kaybin yiizdesel ifadesi “getiri oran1” olarak adlandirilir. Getiri orani

yatirimin degerindeki artis hizin1 gosterir ve finansal varlik yatirimlarinda en énemli

" Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus, isletme Finansimin Temelleri, Cev: Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1997, s.245

? Jerry M. Rosenberg, Dictionary of Investing, John Wiley and Sons , USA, 1993, s. 247

3 Gordon J. Alexander, William F. Sharpe and Jeffery V. Barley, Fundamentals of Investments, 2"
ed. , PrenticeHall, Englewood Cliffs, 1993, s. 119



degiskendir. Yatirrm donemi tek donem oldugunda, getiri oran1 yatirimin dénem
sonundaki degeri ile donem basindaki degeri arasindaki farkin yatirimin dénem

basindaki degerine béliinmesi ile bulunur.*

donem sonundaki deger- donem basindaki deger

donem basindaki deger

Yatirimcilar hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlere yatirnm yaptiklarinda
iki ¢esit gelir elde ederler. Bunlardan birincisi sermaye kazanci (kaybi) olarak
adlandirilan finansal varligin dénem sonu fiyati ile donem bas1 fiyati arasindaki
olumlu (olumsuz) fark, ikincisi ise kar pay1 veya faiz seklinde elde edilen gelirdir.
Kar pay1 ya da faizin donem sonunda elde edildigi varsayilirsa, bir menkul kiymetin

getirisi bu iki cesit geliri icerecek sekilde asagidaki gibi yazilabilir.’

P, —-P +C
Remt— (1)
Burada;
I, = Elde tutma donemindeki getiri oranin,
Pi1 = Menkul kiymetin donem sonundaki piyasa fiyatini,
P, = Menkul kiymetin donem bagindaki piyasa fiyatini,
G = Elde tutma doneminde kar pay1 veya faiz seklinde elde edilen tutar

temsil etmektedir.

Hisse senetlerinin getirisi hesaplanirken dikkate alinmasi gereken bir diger
nokta, yatirnm dénemi i¢inde ihraggr sirketin sermaye artirimi yapip yapmadigidir.
Eger, s6z konusu donem i¢inde sermaye artirimi yapilmis ve eski ortaklar bedelli
ve/veya bedelsiz yeni hisse senetleri almiglarsa, getiri bu durumu yansitacak sekilde
diizeltilmelidir. Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artiminin yapilmasi durumunda

getiri orani asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.®

* Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, 2. bs. ,Alfa
Basim Yayim Dagitim, 2001, s. 55

> Jack Clark Francis, Investment Analysis and Management, 5" ed. , McGrawHill, New York,
1991, p. 2.

6 Cevat Sarikamis, Sermaye pazarlari, 4 bs., Alfa Basim Yayim Dagitim, istanbul, 2000, s.47



t+1 t+1

' P

t

_ (P, —P)+nP, +n,(P, ~P)+d, (1.2)

Formiilde,

n, = Donem i¢inde bir hisseye verilen bedelsiz hisse senedi sayisini,

1

n, = Ortagin riichan hakk: kullanarak satin aldig1 bedelli hisse senedi

sayisint,
P, = Satin alian hisse senedinin bedelini,
P.,, = Hisse senedini donem sonu fiyatini,
P, = Hisse senedinin donem bas1 fiyatini,
d, =Ddneme ait kar pay:1 tutarin1 gostermektedir.

1.1.2 Risk Kavram

Risk, tanimlanmasi1 ve Ol¢lilmesi zor ve tartismali olan bir kavramdir. Genel
anlamda risk, arzu edilmeyen bir olay ve etkinin ortaya c¢ikma olasilig1 olarak
tanimlanabilir.” Finansal varlik yatirimlarinda ise risk, yatirmmin beklenen getiriden
daha az bir getiri saglama olasihig1 olarak tanimlanir.® Risk esas olarak karar alma ile
ilgi bir kavramdir. Bu a¢idan bakildiginda, risk kavrami yatirnmin saglayacagi
getirinin yatirim karar1 alinirken onceden kesin olarak bilinmemesi, yani getirinin
degiskenlik gostermesi anlamina gelmektedir.

Belirlilik durumunda, yani yatirimin higbir risk tagimamasi durumunda,
yatirrmin dénem sonunda saglayacagi getiri dnceden kesin olarak bilinir. Bagka bir
deyisle, risksiz yatirnmin gerceklesmesi muhtemel tek bir getirisi olup, bu getirinin
gerceklesme olasihig %100°diir. Ornegin, hazine bonosu satin alindiginda ve
vadesine kadar elde tutuldugunda elde edilecek getiri Onceden bilinmektedir.
Yatirimin donem sonunda saglayacagi getirinin dnceden kesin olarak bilinmesi riski

ortadan kaldirmaktadir. Tiim yatirim alternatiflerinin getirilerinin 6nceden kesin

;
Ae.,s. 163

¥ Eugene F. Brigham, Finansal Yénetimin Temelleri, Cev: Ozdemir Akmud, Halil Sariaslan, Ankara
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olarak bilinmesi durumunda, rasyonel yatirinmci getirisi en yiiksek olan yatirim
alternatifini secer.

Ancak yatirimcilar hisse senedi, tahvil gibi riskli menkul kiymetlere yatirim
yaptiklarinda elde edecekleri getiriyi onceden bilemezler. Bu menkul kiymetlerin
getirisini etkileyen sinirsiz sayida etken vardir. Yatirim donemi igerisinde meydana
gelebilecek farkli durumlara gore menkul kiymetlerin getirisi de degiskenlik
gostermektedir.” Finansal varlik yatirrmlarinda risk, getirideki bu degiskenligi ifade
etmektedir.

Risksiz bir yatirmmin bir tek olas1 getirisi varken, riskli yatirimin

saglayabilecegi birden fazla getiri vardir. Olas1 getiriler r,, r,, ... ,r  ile, bu

getirilerin gerceklesme olasiliklari da sirasiyla O<p,, p,, ... ,.p, <l ve Zp i = 1lile
j=I

gosterilirse, her bir riskli yatiim ( r;, p;) ciftleri ile karakterize edilir. Bu (r;, p;)

¢iftlerinin listesine de getirilerin olasilik dagilimi denir. '

Burada olasilik dagilimlarinin nasil belirlenebilecegi konusuna girilmeyecektir.
Menkul kiymetlerin getirilerinin olasilik dagilimlarinin belirlenmesi menkul kiymet
analizinin konusu olup, bu calismanin konusu portfoy analizidir. Olasilik dagilimlar
menkul kiymet analizinin ¢iktisini, portfdy analizinin girdisini olusturmaktadir.
Baska bir degisle, portfoy analizi menkul kiymet analizinin bittigi yerden baslar."'

Finans literatiiriinde risk ve belirsizlik kavramlarinin sik¢a birbirinin yerine
kullanildig1 goriilmektedir. Fakat bu iki kavram arasinda ihmal edilmeyecek bir fark
bulunmaktadir. Riskli durumda olaylarin alternatif sonuglar1 ve bu sonuglarin
gerceklesme olasiliklart objektif olarak bilinir. Belirsizlik durumunda ise olaylarin
alternatif sonuglar1 bilinir ama bu sonuglarin gergeklesme olasiliklart bilinmez.
Yatirimcilar veya menkul kiymet analistleri hisse senetlerinin getirileri ile ilgili
objektif olasilik dagilimlar1 belirleyemezler. Ekonomik gostergeler gibi hisse
senetlerinin getirilerinin de gergek olasilik dagilimlart bilinmez. Yatirimcilar ve

menkul kiymet analistleri tarihi verileri de dikkate alarak veya sadece gelecege

? Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, 7.bs, , Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998, s. 869.

' Haim Levy, Stochastic Dominance: Investment Decision Making Under Uncertainty, Kluwer
Academic Publishers, Boston, 1998, s.6

"'Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley &

Sons, 2" ed., USA, 1991, p. 28



dontik beklentilerine dayanarak hisse senetlerinin getirileri ile ilgili objektif degil,
stibjektif olasilik dagilimlar1 belirleyebilirler. Olaylarin alternatif sonuglarinin
gerceklesme olasiliklarinin  siibjektif olarak belirlenebildigi durum, karar alma
yontemlerinde “kismi ihmal durumu” olarak adlandirilir.'> Fakat finans teorisinde,
yatirimlarin  sonuglar1 ile ilgili siibjektif de olsa, olasiliklarin belirlenebildigi
varsayllmakta ve yatirim kararlarmin alinmasi, risk altinda karar alma problemi
olarak ele alinmaktadir.

Stibjektif olarak belirlense dahi, olasilik dagilimlar1 yatirim analizinin temelini
olusturmaktadir. Olasilik dagilimi, yatirimla ilgili tiim bilgileri kapsamaktadir. Ancak
olasilik dagilimlarinin birbiri ile kiyaslanmasi ve buna gore yatinm kararmin
alinmast son derece zordur. Yatirimecilar yatirim kararlari alirken olasilik
dagilimlarin1 kiyaslamak yerine, bu dagilimlar1 karakterize eden beklenen getiri ve

yatirimun riski olarak kabul edilen degiskenlik 6l¢iitlerinden hareket ederler.'
1.1.3 Beklenen Getiri

Beklenen getiri, riskli bir varligin getirilerinin olasilik dagiliminin orta degerini
Olcmeye yarayan bir Olgiittiir. Bir varligin beklenen getirisi, olasit sonuglarin bu
sonuglarin gerceklesme olasiliklarina gore agirlikli ortalamasidir.'* Beklenen getiri,
olas1 getirilerle bu getirilerin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplanmasi ile

bulunur ve matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:"

n

E ()= Z rp, (1.3)

Burada,

E (r) =Beklenen getiri oranini,

12 Kemal Kurtulus, Pazarlama Arastirmalari, 8. bs. , Literatiir Yayimcilik, 2004, s.26

"> Edwin J. Elton v.d, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 6" ed. , John Wiley and
Sons, NewYork, 2003, p. 45

' Brigham, a.g.e. , s.107

' Olasilik dagilimmimn siirekli olmasi halinde, sonsuz sayida olasi getiri oldugundan her bir getirinin

gerceklesme olasiligi sifira yaklagir. Bu durumda, p; olasiliklar1 yerine f(r)- olasilik yogunluk

fonksiyonu kullanilarak beklenen getiri E (r):I f(r)rdr entegral iglemiyle bulunabilir.



r, = j. durumun gerceklesmesi halinde elde edilecek getiri oranini,

p; = j. durumun gerceklesme olasiligin,

n = Miimkiin olan durum sayisin1 gostermektedir.

Gergek hayatta riskli bir varligin, 6rnegin bir hisse senedinin gergeklesmesi
muhtemel c¢ok fazla sayida getirisi bulunmaktadir. Tiim olast sonuglarin ve bu
sonuclarin her birine bir olasiligin belirlenmesi son derece zordur. Bu yiizden
beklenen getiri tahmin edilirken ilkin veri olarak tarihi verilerden yararlanilir.
Olasilik dagilimlarinin zaman gectikge degismedigi ve tarihi getiriler arasinda
korelasyon olmadigi varsayilirsa, beklenen getiri tarihi verilere gore asagidaki

sekilde tahmin edilebilir.'°

r- Ly (1.4)
n

t=1

Burada,

r = Ortalama getiriyi,
r, =tdoneminde gerceklesen getiriyi,

n = Donem sayisini gostermektedir.

Yukaridaki varsayimlar altinda ortalama getiri beklenen getirinin tarafsiz
tahminleyenidir. Fakat bu, beklenen getirinin tarihi verilere dayanarak hatasiz olarak
tahmin edilebildigi anlamina gelmemektedir. Beklenen getiri ile ortalama getiri
arasindaki fark, ornekleme hatasindan kaynaklanir. Dikkate alinan donem sayisi
arttik¢a bu hata azalarak diiser.

Ne var ki olasilik dagilimlart statik degildir ve zaman gegtikgce olasilik
dagilimlarinin sekli degismektedir. Bu ylizden beklenen getiri tahmin edilirken
ortalama getirinin gelecege doniik beklentileri de yansitacak sekilde diizeltilmesi

gerekir. 7

16 Robert A. Haugen, Modern Investment Theory, 3 ed. , Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1993,
p-43
"7 Edwin J. Elton, a.g.e. , p. 90



1.1.4 Riskin Olciilmesi

Daha once de belirtildigi gibi, risk anlagilmasi ve Olg¢lilmesi zor olan bir
kavramdir. Riski 6lgmek icin girisilen c¢abalar bir¢cok tartismayr da beraberinde
getirmis ve degisik risk Olgiitleri gelis‘tirilmistir.18 Riski 6lgmenin zor olmasinin
nedeni, riskin siibjektif bir kavram olmasidir. Ornegin, A ve B yatirimlar ile ilgili
olasilik dagilimlar1 verildiginde bir yatirimecmin A yatirimini riskli bulurken, diger
yatirimcimin B yatirnmin1 daha riskli bulmasi miimkiindiir. Bu yiizden genelde
herhangi bir 6l¢iite dayanarak riskin objektif olarak olgiilmesi ve yatirimlarin
riskliliklerine gdre tiim yatirimcilarin kabul edecegi sekilde siralanmasi olanaksizdir.
Bununla birlikte, olasilik dagilimlart veya yatirimci tercihleri ile ilgili belirli
varsayimlarda bulunarak riski 6lgmek ve yatirimlari riskliliklerine gore belirli grup
yatirimetlarm kabul edecegi sekilde siralamak miimkiindiir."

Gelistirilen risk Olgiitleri icerisinde en fazla kabul goreni varyans veya onun
karekokii olan standart sapmadir. Markowitz belirli varsayimlar altinda varyans veya
standart sapmanin risk Olciitii olarak kullanilabilecegini ortaya koymus ve bu 6lgiite
dayanarak gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli, ona 1990 yilinda Nobel &diiliinii
kazandirmstir.

Bir yatirimla ilgili olasilik dagilimi verildiginde, varyans asagidaki bigimde

hesaplanir.”’
o’ = Z p,[1,-E®] =E[rE®] (1.5)

Varyans, olasi getirilerin beklenen getiri etrafinda dagilimini 6lgen analitik bir
kavramdir. Varyansin biiylik olmasi, dagilim araliginin genis oldugu ve dolayisiyla

riskin biiyiik oldugu anlamina gelmektedir. Varyansin birimi yiizde kare oldugundan

18 Farklh risk ol¢iitleri i¢in bkz: Levy, a.g.e. , pp. 8-18; Markowitz, a.g.e. , pp. 286-297; Zvi Bodie,

Alex Kane, Alan J. Marcus, Investments, 6" ed., McGraw Hill, 2005, pp.151-153
' Haim Levy, a.e., p. 19

2
2 Olasilik dagiliminm siirekli olmasi durumunda varyans o :If(r)[r—E(r)] dr formiiliiyle

hesaplanabilir.



yorumlanmas1 zordur. Standart sapmanin beklenen getiri ile ayni birim iizerinden
ifade edilmesi gibi bir Gstinliigii bulunmaktadir.®’ Bu yiizden risk &lgiitii olarak
standart sapma kullanilmaktadir. Standart sapma varyansin karekokii alinarak

bulunur.

o :\/?z\/zn:pj [1-E®] =E[rE®] (1.6)

Standart sapma varyansin karekokii oldugundan, risk Olgiiti olarak bu
Olclitlerden herhangi birinin kullanilmas1 yatirimlarin riske goére siralamasini
degistirmeyecektir. Dolayistyla yatirim karari alinirken risk ol¢iitii olarak varyans ya
da standart sapmanin kullanilmasi yatirim kararini etkilemez.

Tarihi veriler dikkate alindiginda varyans asagidaki sekilde hesaplanir.

n

z (I't _;)2
02 :t:IT (17)

Varyans tarthi verilere gore hesaplandigi zaman ge¢mis donemlerde
gerceklesen getirilerin ortalama getiriden farklarinin kareleri toplami (n) yerine
(n—1)’e boliniir. Bunun nedeni (n)’e bdoliinerek hesaplanan varyansin 6ngoriilen

varyansin tarafli tahminleyeni olmasidir.**
1.1.5 Riskin Kaynaklari

Bir varligin sagladig1 getirinin beklenen getiriden farkli ger¢eklesmesine yol
acabilecek sinirsiz sayida unsur vardir. Riskin kaynaklari olarak adlandirilan bu
unsurlar, genel olarak piyasadaki biitiin varliklar1 etkileyen risk kaynaklari ve

yalnizca s6z konusu varligin kendi 6zelliklerinden ileri gelen risk kaynaklar1 olarak

! Akgii¢ a.g.e. , s. 870 '
> Neyran Orhunbilge, Tamimsal istatistik, Olasiik ve Olasihk Dagihmlari, isletme Fakiiltesi Yayin
No: 279, Istanbul, 2000, s.120
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iki ana baslik altinda toplanabilir. Bu sekilde simiflandirilan risk tiirleri sirasiyla

sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak adlandiriimaktadir.*

1.1.5.1 Sistematik Risk

Sistematik risk, tiim menkul kiymetlerin getirilerini etkileyen ekonomik, politik
ve sosyal cevrede meydana gelen degismelerden kaynaklanan risk tiiriidiir.
Piyasadaki menkul kiymetlerin hepsi, farkli oranlarda olmakla birlikte, genelde
sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenir. Bu nedenle menkul kiymetler arasinda
cesitlendirme yaparak sistematik riskin ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir.

Baslica sistematik risk kaynaklari faiz orani riski, satin alma giicii (enflasyon)
riski ve piyasa riskidir.

Faiz orami riski, piyasa faiz oranindaki degismeler sonucunda menkul
kiymetlerin getirilerinde meydana gelen degiskenligi ifade etmektedir. Genel faiz
oranindaki yiikselme, hem sabit getirili bor¢lanma kagitlarimin hem de hisse
senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.”* Uzun vadeli borglanma
kagitlari, kisa vadeli kagitlara gore faiz oranindaki degismelerden daha fazla
etlenirler.

Enflasyon riski de denilen satin alma giicii riski, enflasyondaki degismelerin
neden oldugu reel getirideki degiskenlik olarak tanimlanabilir. Bir varligin reel

getirisi, nominal getiriden enflasyon orani diisiilerek bulunur.

o= I hon (1.8)
l1+e

Formiilde;

r =Reel getiriyi,

r,, —Nominal getiriyi,

e = Enflasyon oranin1 gostermektedir.

» Erding Altay, Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlar1 No: 40, istanbul,
2004, s. 4
H Sarikamis, a.g.e. ,s. 177
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Enflasyon oranimin yiikselmesi, sabit getirili menkul kiymetlerin reel getirisinin
diismesine neden olur. Enflasyon oranindaki degismelerin hisse senetleri iizerindeki
etkisi ise tartismalidir.”

Ekonomideki genel yon degisikliklerinin, tiiketim egilimindeki degismelerin,
siyasi kararlarin, secimlerin, savaslarin vb. etkenlerin neden oldugu menkul
kiymetlerin getirilerindeki degiskenlikler, piyasa riski olarak adlandirilir. Piyasa
riski, etkisini daha ¢ok hisse senetleri tizerinde gosterir. Kalitesi diislik hisse senetleri

kalitesi yiiksek hisse senetlerine gore piyasa riskinden daha gok etkilenirler.

1.1.5.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin finansal varliklarin ait olduklar
firmalara ya da bu firmalarin faaliyette bulunduklari endiistriye ait birtakim
ozelliklerden ve degismelerden kaynaklanan kismuidir. Sistematik olmayan risk
cesitlendirme 1ile ortadan kaldirilabilir. Bu yilizden sistematik olmayan riske
cesitlendirilebilir risk de denilmektedir.

Baglica sistematik olmayan risk kaynaklar is riski, finansal risk ve yonetim
riskidir.

Is riski faiz ve vergi oncesi kardaki degiskenligi ifade etmektedir. Bu risk
sektorden sektdre ve bir sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda degiskenlik
gosterir. Is riskinin bagl oldugu temel etkenler asagidaki gibi siralanabilir:*’

1- Talep Degiskenligi: Diger seyler aym kalmak kosuluyla bir firmanin
mallaria olan talep ne kadar istikrarsiz ise firmanin is riski o kadar yiiksektir.

2- Satis Fiyat1 Degiskenligi: Satis fiyatlar1 fazla degiskenlik gosteren firmalar,
satig fiyatlar1 istikrarl olan firmalara gore daha fazla is riski tasirlar.

3- Girdi Fiyatlar1 Degiskenligi: Girdi fiyatlar1 biiyiik Olclide degiskenlik

gosteren firmalar yliksek is riski tagirlar.

> Altay a.g.e. ,s. 7

*% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Etkin Kitapevi, Bursa,
2000, s. 273

*" Brigham, a.g.e. , 5.208
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4- Cikt1 Fiyatlarinin Girdi Fiyatlarindaki Degismelere Gore Ayarlanabilme
Olanagi: Baz1 firmalar girdi maliyetleri ylikseldigi zaman iriinlerinin fiyatlarini
yiikseltmekte zorluk ¢ekerler. Bu tiir firmalarin is riski daha ytiksektir.

5-Faaliyet Kaldiract: Toplam maliyetler icerisinde sabit maliyetlerin pay1
yuksek oldugunda satislardaki kii¢iik dalgalanmalar faiz ve vergi dncesi karda biiyiik
dalgalanmalara neden olur. Bu yiizden sabit maliyet/toplam maliyet orani arttik¢a
firmanin is riski de artar.

Bu etkenlerin her biri kismen firmanin faaliyette bulundugu sektoriin
Ozellikleri tarafindan belirlenir. Ancak firma yoneticilerinin smirli da olsa, bu
etkenler tlizerinde kontrol olanaklar1 bulunmaktadir. Firmalarin tasidiklari is riski,
finansal varlik yatirimcilart agisindan ¢esitlendirilebilir risk olarak nitelendirilir.

Finansal risk, firmalarin bor¢ kullanimi sonucunda ortaya ¢ikan risk tiirtidiir.
Bilindigi gibi, bor¢ 6zsermayeye gore daha diisiik maliyetli kaynak oldugundan, borg
kullanim1 finansal kaldira¢ etkisiyle 0zsermaye karliligi iizerinde olumlu etkide
bulunur. Ayn1 zamanda bor¢ firmaya sabit mali ylikiimliiliikkler getirdiginden borg/6z
sermaye orani yiksek olan firmalarin faaliyet gelirlerindeki kiiciik dalgalanmalar,
hisse basina net karda biiyiik dalgalanmalara neden olur. Baska bir degisle, borg
kullanimi, hisse senedinin hem beklenen getirisini hem de riskini artirir.

Yonetim riski, firma yoneticilerinin hatali yonetim kararlar1 alma veya alinan
kararlar1 uygularken hata yapma olasiligindan kaynaklanir. Hatali yonetim kararlart,
firmanin karliligint olumsuz yonde etkileyebilir ve hatta firmanin iflasina neden
olabilir. Bir hisse senedinin tagidigi yonetim riskinin biiyiikliigiinii belirleyebilmek
i¢in ilgili firmanin yonetimini degerlendirmek gerekir. Bu degerlendirmenin nasil
yapilacagi ise tartigmalidir.

Buraya kadar menkul kiymetlerin getirilerinin degiskenlik gdstermesine neden
olan baslica risk kaynaklar1 agiklanmistir. Belirtilmelidir ki, riskin kaynaklar1 burada
aciklananlarla smirli degildir ve riskin smirsiz sayida kaynagi bulunmaktadir. Bir
menkul kiymetin tasidigi tiim riskler menkul kiymetin standart sapma ile dlciilen

toplam riskini olusturur.*®

28 Francis, a.g.e.,s.9
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1.2 Geleneksel Portfoy Secimi

Geleneksel portfoy gesitlendirmesi basit ¢esitlendirme diisiincesine dayanir.
Basit ¢esitlendirme, ‘biitiin yumurtalarin ayni sepete konulmamasi’ prensibinden
hareketle, portfoy riskini diigiirmek amaciyla portfoydeki varlik ¢esidinin artirilmasi
seklinde tanimlanabilir. Geleneksel yaklagima gore, portfoyli olusturan varliklarin
getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, bazilar1 zarar ederken bazilar1 kar
saglayacagindan, portfoydeki varlik cesidi arttikca portfyiin riski diisecektir.”
Geleneksel portfoy teorisi bu prensipten hareketle portfoyde beklenen getirisi yiiksek
olan c¢ok sayida menkul kiymete yer verilmesini dnermektedir. Ayrica hisse senedi
portfoylerinde ayni sektorde faaliyet gostermeyen firmalarin hisse senetlerine yer
verilmesi ile riskin daha fazla diisiiriilebilecegi ifade edilmektedir.

Finansal varliklarin getirileri arasinda hicbir iligkinin olmadig1 varsayildiginda
(N) sayida menkul kiymetten olusan esit agirlikli bir portfdyiin varyansi sdyle

hesaplanacaktir:*°

1 1 1
> U]2+W022+'”+ —o

(o N2

2 2
0-2:io-1 +0,"+...+oy
"N N

1_
0'52—02
N

Goriildiigii  gibi, portfoyde yer alan varliklarin sonlu varyansi oldugu
varsayilirsa varliklarin getirileri arasinda higbir iliski bulunmadiginda portfoydeki
menkul kiymet sayis1 arttikca risk diismekte, (N) yeterince biiyiikk oldugunda risk
sifira yaklagsmaktadir. Ancak gercek hayatta menkul kiymetlerin getirileri arasinda
genelde pozitif iligki bulundugundan riskin bu denli diisiiriilmesi veya ortadan

kaldirilmast miimkiin degildir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, menkul kiymetlerin

¥ Ceylan, a.g.e. , s. 280
% Elton, a.g.e. , p. 58
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tasidiklar1 riskin bir kismi sistematik risktir ve bu risk basit cesitlendirme ile
azaltilamaz.

Sekil 1.1 (N) sayida menkul kiymetten esit agirliklar verilerek 1, 2, ... N
sayida menkul kiymet igerecek sekilde olusturulabilecek portfdylerin ortalama riski
ile portfoydeki menkul kiymet sayisi1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Goriildigi
gibi, portfoydeki menkul kiymet g¢esit sayist artikca sistematik olmayan risk ve
dolayisiyla toplam risk azalarak diismekte ve sistematik risk diizeyine

yaklagmaktadir.

Sistematik
risk

Portfoydeki
menkul kiymet
cesit sayist (N)

Sekil 1.1 Basit Cesitlendirmenin Portfoy Riskine Etkisi
Kaynak: Jack Clark Francis, Investment Analysis and Management, 5%ed.,
McGrawHill, New York, 1991, p. 229

Cok sayida menkul kiymete yatirim yapma asir1 cesitlendirme sorununu da
beraberinde getirmektedir. Asirt ¢esitlendirmenin sakincalar1 asagidaki gibi
siralanabilir:’'

1. Portfoyde tasidign riske karsin gerekli getiriyi saglamayan menkul

kiymetlere de yer verilmesi,

31 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 8. bs. , Tiirkmen Kitabevi, 2005, s. 374
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2. Portfoyiin iyi sekilde yonetilmesinin zor olmast,

3. Cok sayida menkul kiymetle ilgili bilgi edinmenin maliyetli olmasi,

4. Islem giderlerinin yiiksek olmast.

Yapilan arastirmalar yaklasik olarak 10 — 15 hisse senedinin iyi ¢esitlendirme
icin yeterli oldugunu gostermektedir.’” Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan bir tez
calismasinda iyi c¢esitlendirilmis bir portfoylin 6 ila 16 arasinda menkul kiymet

icermesi gerektigi sonucuna varilmistir. >

1.3 Ortalama Varyans Modeli

Ortalama Varyans Modeli, Modern Portfoy Teorisi’nin kurucusu sayilan Harry
Markowitz tarafindan gelistirilen bir portfoy se¢cim modelidir. Markowitz 1952’de
yaymlanan tnlii makalesi’® ile ve daha sonra 1959°da yaymlanan kitabi® ile
ortalama varyans modelini ortaya koymus ve bdylece Modern Portféy Teorisi’nin
temelini atmustir.

1950°’li yillara kadar yatirimcilar finansal varliklara yatirnm yaparken
istlendikleri bir takim riskler oldugunun farkindaydilar. Ancak riskin nasil
Olciilebilecegi ile ilgili herhangi bir fikirleri yoktu. Yatirim kararlar1 beklenen
getirtye gore alimmakta ve c¢ok sayida menkul kiymete yatirim yaparak riskin
diisiiriilebilecegi disiiniilmekteydi. Markowitz, yatirnm karar1 alinirken beklenen
getiri ile birlikte riskin de dikkate alinmas1 gerektigini ileri slirmiis ve riski getirilerin
varyansit veya standart sapmasi seklinde istatiksel olarak tanimlamistir. Bu
cercevede, belirli bir beklenen getiri diizeyinde portfoyiin riskinin portfoydeki
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkiler dikkate alinarak minimize

edilebilecegini kantitatif olarak ortaya koymustur.*®

32 Francis, a.g.e. , p. 229

3 Gokge Alp Gokge, “Risk, Cesitlendirme ve IMKB-30 Endeksinde Iyi Cesitlendirilmis Portfoy
Biiyiikliigiiniin Hesaplanmas1”, Yaymlanmanis Yiiksek Lisans Tezi, I.U Sosyal Bilimler Enstitiisii
[sletme Finansmani Anabilim Daly, Istanbul, 2001

34 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol VII, No.l, March 1952,
pp- 77-91

> Markowitz, a.g.e.

% Cheng R. Lee, Joseph E. Finnerty, Donald H. Wort, Security Analysis and Portfolio
Management, Scott Foresman and Company, 1990, p.210
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Ortalama Varyans Modeli’nin dayandigi varsayimlar asagidaki gibi
siralanabilir:*’

1. Yatirimel, servetinin donem sonu degerinin veya portfOyiiniin getirisinin
beklenen faydasini maksimize etmege ¢aligir. Bu varsayim, yatirimecinin her yatirim
alternatifini yatirimin saglayabilecegi getirilerin olasilik dagilimi ile ifade ettigini ve
portfoyiin degerinin servetin degerine esit oldugunu ima eder.

2. Yatirim donemi tek donemdir.

3. Yatinmcinin fayda fonksiyonu, servetin degerinin azalarak artan
fonksiyonudur. Bu, yatirimcinin getiriye doyumsuz veya riskten kagman oldugu
anlamina gelmektedir.

4. (a) Getirilerin olasilik dagilimi normaldir veya

(b) Yatirimcinin fayda fonksiyonu kuadratiktir. Ileride goriilecegi gibi
getiriler normal dagildiginda veya fayda fonksiyonu kuadratik oldugunda yatirimci
sadece beklenen getiri ve varyansa dayanarak beklenen faydasini maksimize eder.
Bagka bir degisle, bu durumda yatirimecinin beklenen faydasi, sadece beklenen getiri
ve varyansin bir fonksiyonudur.

5. Varliklar sonsuz béliinebilir, vergi ve islem maliyeti yoktur.

Ortalama Varyans Modeli’ne gore, yukaridaki varsayimlar altinda rasyonel
yatirimel, Markowitz etkin sinirt tizerindeki portfdylerden birine yatirim yapar. Etkin
siir, belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski minimum olan ve belirli bir risk
diizeyinde beklenen getirisi maksimum olan portfoyler kiimesi olarak tanimlanir.
Yatirnmcinin etkin portfoyler igerisinden hangisini segecegi ise yatirnmcinin risk

getiri tercihine baghdir.

1.3.1 Portfoyiin Beklenen Getirisi

Beklenen degerin 6zellikleri goz oniinde bulundurularak portféyilin beklenen
getirisi  kolayca formiile edilebilir. Beklenen degerin iki Onemli o&zelligi

bulunmaktadir:®

7 Alexander, a.g.e. , p. 191; Lee, a.g.e. ,p.210; Jack Clark Francis, Stephen H. Archer, Portfolio
Analysis, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1971, p.7
3 Elton, a.g.e. , p. 46
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1. iki tesadiifi degiskenin toplaminin beklenen degeri, bu degiskenlerin

beklenen degerlerinin toplamina esittir.
E (R1+R2) =E (R]) +E (Rz)

2. Sabitle tesadiifi degiskenin ¢arpiminin beklenen degeri, sabitle tesadiifi

degiskenin beklenen degerinin ¢arpimina esittir.
E(C-R)=CE (R)

Portfoy, menkul kiymetlerin bir toplulugu oldugundan portfGyilin getirisi

portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli otalamasina esittir.>

=X+ X0 o+ X Iy :ZN:XiI‘i (1,9)
=1

Burada,
r. = Portfoyiin getirisini,
X, =1. varhign portfdy i¢indeki agirhigini,
I, = 1. varhigin getirisini,
N = Portfoydeki varlik sayisini temsil etmektedir.
L, I, ..., Iy tesadiifi degiskenler oldugundan, 1, de tesadiifi bir degiskendir.

ERVERE

Beklenen degerin 6zelliklerini dikkate alinarak portfoyiin beklenen getirisi asagidaki

gibi yazilabilir.

E(r))=E(x,tX,1,+ ... +x1y) = E(X ) TE(X, 1)t ... TE(xy1y)

E(r)) = x,E(p ) +x,E(r,)+ ... +xE(ry) =i x.E(r) (1.10)

** Markowitz, a.g.e. , p. 70
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Bu formiil genel bir formiildiir. Portfoyiin beklenen getirisi, portfoyii olusturan

menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir.

1.3.2 Portfoyiin Riski

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Ortalama Varyans Modeli varyans veya onun
karekokli olan standart sapmanin riskin uygun bir Olgiisii oldugunu varsayar.
Portfoylin varyansinin hesaplanmasi, beklenen getiriye gore daha karmasiktir. Bir
yatirimin varyansiin yatirnmin olast getirileri ile beklenen getirisi arasindaki
farklarin karelerinin beklenen degerleri oldugu daha once belirtmisti. Buna gore

portfoylin varyansi olasilik dagilimina gore asagidaki gibi ifade edilebilir.

n

o, p;(r, —E(r,))’ = E(r, - E(1,))’ (1.11)

i1

Bu formiilde( 1.9) ve (1.10) ile verilen ifadeler (1.11)’de yerine yazilirsa,

o =E{ixin —ixiE@)} =E{ixi(ri —E(ri))}

parantezin karesi agilirsa ve yeniden diizenlenirse

o, =E in(ri ~E(r))" + iixixk(n -E@))(1, ~E®)) |=

= iX?E(I] -E(r, )’ + ZN:iXiXkE(I‘i -E(r))(r, —E(x)) (1.12)

ifadesi elde edilir. Bu ifadede
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E(5-E(r))* =07
E(r-E(r)(r -E(r,))=0,

olduguna gore
b veya (1.13)

sonucuna ulagilir.*’ Burada o] portfoydeki i. varligin varyansmi, o, i. varhm

getirileri ile k. varligin getirileri arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Kovaryans, iki tesadiifi degisken arasindaki iliskinin yOniinii gésteren sayisal
bir 6l¢iittiir. Bu 6l¢iit pozitif oldugunda getirilerin ayn1 yonde, negatif oldugunda ise
ters yonde hareket ettigi anlasilmaktadir. Kovaryansin sifira esit olmasi ise getiriler
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 anlamina gelir.

Tarihi veriler dikkate alindiginda iki varligin getirileri arasindaki kovaryans

asagidaki bigimde hesaplanir:

Oix = ii[(rit-g )(rkt'i)}

t=1

Formiilde,

o\ =1 varlhigi ile k varlig1 arsindaki kovaryansi,
L, = 1 varligimin t doneminde sagladig: getiriyi,
I, = k varliginin t doneminde sagladig1 getiriyi,
;i = 1 varliginin ortalama getirisini,

i = k varliginin ortalama getirisini,

* Markowitz, a.e. , p. 94
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n = donem sayisini gostermektedir.

Kovaryansa dayanarak getiriler arasindaki iligkinin yonii belirlenebilir, ancak
iliskinin giicii ile ilgili bir sey sdylenemez. Getiriler arasinda iligkinin giicii
korelasyon katsayis1 (p) ile Olgiiliir. Korelasyon katsayisi, varliklarin getirileri
arsindaki kovaryansin varliklarin getirilerinin standart sapmalarinin ¢arpimina

boliinmesi ile bulunur.

Ok

Pix = (1.14)

0,0y

Kovaryans -oo ile +oo arasinda bir deger alirken, korelasyon katsayisi (-1) ile (+ 1)
arasinda bir deger alir. Varliklarin standart sapmalar1 negatif olamayacagindan
korelasyon katsayisinin negatif veya pozitif bir deger almasi kovaryansin negatif
veya pozitif olmasina baglhidir. Korelasyon katsayisinin (-1) olmasi getiriler arasinda
tam negatif, (1) olmasi ise tam pozitif iligki oldugunu ifade eder. Korelasyon
katsayisi (0) olmasi ise getiriler arasinda herhangi bir iliski olmadig1 anlamia gelir.
Sekil 1.2°de korelasyon katsayisinin +1, -1 ve 0 oldugu durumlar grafik olarak

gosterilmistir.

L J
L J
L J

/ X0 P

a) tam pozitif b) tam negatif c) iligki yok

korelasyon korelasyon

Sekil 1.2 iki Menkul Kiymetin Getirileri Arasindaki Korelasyon Katsayisi
Kaynak: Gordon J. Alexander, William F. Sharpe and Jeffery V. Barley,
Fundamentals of Investments, ond ed., PrenticeHall, Englewood Cliffs, 1993,
p. 133
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Portfoylin varyansi korelasyon katsayilarina gore asagidaki gibi yazilabilir:

N N
2 2.2
0, =X;0; +szixkpik6i6k
o1 k=l
i#k

N N
2 _
o, = szixkpiko-io-k

i=1 k=1

veya (1.15)

Portfoylin standart sapmasi varyansin karekokii alinarak bulunur.

N N
o,=+0) = |xic]+D D x;x, p; 0,0,
i=1 k=1 (1.16)

ik

Formiilden de goriildiigii gibi, portfoyiin riski portfoyde yer alan varliklarin
riskine, portfoy igerisindeki agirliklarina ve varliklarin getirileri arasindaki
kovaryanslara baghdir. Basit ¢esitlendirmede varliklarin getirileri arasindaki iliskiler
dikkate alinmaz. Bu ylizden basit ¢esitlendirme ile risk belirli bir diizeye kadar
indirilebilir, fakat basit g¢esitlendirme belirli bir beklenen getiri diizeyinde riskin
minimize edildigini garanti etmez. Markowitz cesitlendirmesi varliklarin getirileri
arasindaki iliskilere dayandigindan, basit ¢esitlendirmeye kiyasla daha fazla risk
diisiisii saglanabilmekte ve belirli bir beklenen getiri diizeyinde minimum riskli
portfoylere ulagsmak miimkiin olmaktadir. Cok sayida menkul kiymete yatirim
yaparak portfoy riski en fazla piyasa sistematik risk diizeyine kadar distiriilebilir.
Ancak Markowitz cesitlendirmesi ile portfOyiin riskinin piyasa sistematik risk
diizeyinin altina disiiriilmesi, hatta aralarinda tam negatif korelasyon olan varliklarin
bulunmasi halinde riskin teorik olarak ortadan kaldirilmasi miimkiin olmaktadir.*’

Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski géz dniinde bulundurularak bu boliimde
anlatilanlar analitik bir sekilde gosterilebilir. Bu amagla, once iki varliktan olusan

portfoyler ele alinacaktir.

! Francis, a.g.e.,s. 234
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1.3.3 iki Varliktan Olusan Portféylerde Markowitz

Cesitlendirmesi

(N) sayida varliktan olusan portfoylerin beklenen getirisi ve riski i¢in yazilan
ifadeler, (A) ve (B) ile gosterilen iki varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi

ve riski i¢in asagidaki sekilde yazilabilir.

E(x,) = x, E(r, x5 E(ry)
1
o2 2 25249 >
o, = (X404 +X50p +2X, X3 0530, 03)

Ifadelerde,

X, = A varligmin portfoy icerisindeki agirligini,

Xp = B varliginin portfoy icerisindeki agirhigini,

E(r,) = A varliginin beklenen getirisini,

E(ry) = B varliginin beklenen getirisini,

o, = A varligmin standart sapmasini,

Oy = B varliginin standart sapmasini,

Pas = A varlhigi ile B varlig1 arasindaki korelasyon katsayisini

gostermektedir. Varliklarin portfoy igerisindeki agirliklarinin toplaminin bire esit
olmasi, varliklardan birinin agirh@nin  diger varhigin  agirhi§i  cinsinden
yazilabilmesine olanak saglamaktadir.

X, Tx5=1 = x5;=1-X,

oldugundan, portfoylin beklenen getirisi ve riski tekrar asagidaki sekilde

diizenlenebilir.

E(x,) = x,E(r, )*(1-x . )E(1y) (1.17)
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1

o, :[xiaﬁ +(1-x,)0o; +ZXA(l-XA),oABO'AGB}E (1.18)

Goriildiigii gibi, (A) ve (B) varliklarinin beklenen getirileri ve riskleri
verildiginde, bu varliklardan degisik agirliklar verilerek olusturulabilecek
portfoylerin beklenen getirisi bu varliklarin  beklenen getirilerinin  agirlikl

ortalamasina esitken, riski bu varliklar arasindaki korelasyon katsayisina baghdir.
1.3.3.1 Tam Pozitif Korelasyon Durumu

Portfoydeki varliklarin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin bire esit
olmasi, iki varhigin getirilerinin ayni yonde ve ayni oranda degisim gosterdigi
anlamina gelmektedir.

(1.18) ile verilen ifadede p,; =1 yazilirsa, risk formiilii

1

o, :[Xiai +(1-x,)o; +2XA(1-XA)GA0'B]5

1
o, =| (x,0,+(1-x,)03)"
(x,0,t(1-x,)0;) 20 oldugundan

o, =(x,0,H(1=x,)oy) (1.19)

sekline diiser. Korelasyon katsayisinin 1’e esit olmasi durumunda, portfoyiin riski
portfoydeki varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasina esittir. Bu da wvarliklar
arasinda tam pozitif korelasyon oldugunda cesitlendirme ile herhangi bir risk
indirimi  saglanamayacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda (A) ve (B)
varliklarindan degisik agirliklar verilerek olusturulabilecek portféylerin beklenen

getirisi ve riski arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
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E(r) 4

E(r) B

E(rA) A

v

o, Oy o

Sekil 1.3 Tam Pozitif Korelasyon Durumunda Portfoyiin Beklenen Getirisi ve
Riski Arasindaki Iligki

Sekil 1.3°de AB dogrusu, (A) ve (B) varliklar1 arasinda tam pozitif korelasyon
oldugu durumda, bu iki varliktan degisik agirliklar verilerek olusturulabilecek
portfoyleri gostermektedir. Korelasyon katsayisinin  maksimum degeri (1)
oldugundan, bu dogru aym zamanda (A) ve (B) varliklarindan olusturulabilecek
portfdylerin risklerinin iist smiridir. Baska bir degisle, iki varliktan olusan bir

portfoyiin riski bu varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan daha biiyiik olamaz.
1.3.3.2 Tam Negatif Korelasyon Durumu

Korelasyon katsayisinin -1 olmasi durumunda varliklarin verimleri arasinda
tam ters yonde bir iliski s6z konusudur. Bu durumda portfoydeki varliklardan biri
beklenen getiriden belirli oranlarda daha fazla getiri sagladiginda, digeri beklenen
getiriden esit oranlarda daha az getiri saglamaktadir.

(1.18) ile verilen risk ifadesinde p =—1 yazilirsa risk formiilii

1
o, = [xiaﬁ +(1-x,)0o; —2XA(1—XA)GAGB]2

o, = |:(XA0-A_ (I_XA)O-B)Z :'i

o, :|XA6A+(1-XA)GB| (1.20)
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sekline doniisiir. Bu durumda (A) varhigina degisik agirliklar verilerek

olusturulabilecek portfoyler beklenen getiri risk ekseninde Sekil 1.4’deki gibi

gosterilebilir.
E(r) 4 P
<
E(rB) ’ B
0 p=1
E(rA) A
o, (o o

Sekil 1.4 Tam Negatif Korelasyon Durumunda Portfoytin Beklenen Getirisi ve
Riski Arasindaki Iliski

Sekilden de gorildiigii gibi, tam negatif korelasyon durumunda
olusturulabilecek portfoylerin riski, ayni agirliklar verilerek tam pozitif korelasyon
durumunda olusturulan portfoylerin riskinden daha diisiiktiir. Varliklarin arasinda
negatif korelasyon bulundugunda, bu varliklardan olusan portfoylerin riski minimum
degerini alir. Yani ¢esitlendirme ile en fazla risk diisiisii, getiriler arasinda tam
negatif korelasyon oldugu durumda saglanir. Bu ylizden AO ve OB dogrular1 (A) ve
(B) varliklarindan olusan portféylerin risklerinin alt siniridir. Boylece, korelasyon
katsayist -1 ile +1 arasinda bir deger aldiginda bu iki varliktan olusturulabilecek tiim
portfoyler beklenen getiri risk ekseninde AOB iiggenin sinirlar1 igerisinde kalacaktir.

Varliklarin getirileri arasinda tam negatif korelasyon bulundugunda bu iki
varliktan riski sifir olan bir portfdy olusturulabilir. Riski sifir olan portfoyiin

agirliklar (1.20) ile verilen ifade sifira esitlenerek bulunur.

|XAO-A +(1'XA)O-B| =0
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x,0,H1x,)o5 =0

Oy

N
O, 10y

1.3.3.3 Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmasi Durumu

Iki riskli varligin getirileri arasindaki korelasyonun sifir olmasi, varliklarin
getirileri arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi anlamina gelir. Bu durumda
cesitlendirme ile risk azalis1 saglanabilir ve bu menkul kiymetlerin her birinden daha
az riskli bir portfoy olusturulabilir.

(1.18) ile verilen ifadede p,, =0 yazilirsa risk formiilii asagidaki sekle

dontistir.

1
ap:[xiai+(l—xA)zaé]2 (1.21)

Bu durumda (A) ve (B) varliklarindan olusturulabilecek portfoyler beklenen

getiri risk ekseninde sekil 1.5’te gdsterildigi gibi bir egri olusturmaktadir.

|

Efr,) 4

Eirg)

Q
Elt)

Sekil 1.5 Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmast Durumunda Portfoyiin
Beklenen Getirisi ve Riski Arasindaki liski
Kaynak:Jack Clark Francis, Investment Analysis and Management, 5" ed.,
McGrawHill, New York, 1991, p. 239
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Sekilde M noktas1 bu iki varliktan olusturulabilecek minimum riskli portfoyt
gostermektedir. Bu portfoyiin agirliklar1 (1.21) ile verilen ifadenin X, ’ya gore

tiirevini sifira esitleyerek bulunabilir.

2 2 2
80'p _ l 2x,0, — 20, +2Xx,0,

- 2 2 2 2
0x, 2 x,o,+(-x,) 0y

2 2 2
2x,0, —20,+2x,0,=0

Yukaridaki esitlikten X, cekildiginde varliklarin minimum riskli portfoy

icerisindeki agirliklar: bulunur.

2
O 2
B o

Xx,.=1-x, = A

X, = - _ A
A 2, 52
O, TO0p

- 2 2
0A+O'B

Sekilden de goriildiigii dibi, (A) varligimin portfdy icerisindeki agirligi

azaldik¢a, Once portfoyiin beklenen getirisi artmakta riski ise azalmaktadir.
X, = Gé / (Gf\ + Gé) oldugunda (M noktasi) risk minimum olmakta, bu noktadan

sonra A varligmin portféy igerisindeki agirligr arttikca, portfoyiin hem beklenen
getirisi hem de riski artmaktadir.

Buraya kadar iki varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayisinin (1), (-1),
ve sifir olma durumlarma gore bu varliklardan olusan portfoylerin beklenen getirisi
ve riski incelenmistir. Ozetlenecek olursa, iki varligin beklenen getirileri ve riskleri
verildiginde, varliklar arsindaki korelasyon katsayisi diistiikk¢e, bu varliklardan
olusan bir portfoylin beklenen getirisi sabit kalirken riski diismektedir. Bu da
portfoyde aralarinda diisiik korelasyon bulunan varliklara yer verilerek beklenen

getiriden feda etmeksizin riskin diisiiriilebilecegi anlamina gelmektedir.
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1.3.4 Etkin Simir

Bilindigi gibi, (N) sayida riskli menkul kiymetin bulundugu durumda, bu
menkul kiymetlerin degisik kombinasyonlarindan, her kombinasyondaki menkul
kiymetlerin agirliklart degistirilerek sinirsiz sayida portfdy olusturulabilir. Bu
menkul kiymetlerden olusturulabilecek portfoylerin tiimiine “yatirim firsatlar
kiimesi” ad1 verilir.** Yatirim firsatlari kiimesi, beklenen getiri risk ekseninde teorik

olarak sekil 1.6’ daki gibi gosterilebilir.

Eir,) 4

L

Sekil 1.6 Yatirim Firsatlar1 Kiimesi ve Etkin Sinir
Kaynak: Kaynak: Gordon J. Alexander, William F. Sharpe and Jeffery V.
Barley, Fundamentals of Investments, nd ed., PrenticeHall, Englewood Cliffs,

1993, p.148

Yatirimcilarin tim bu portfoylerin beklenen getirisini ve riskini 6lgmesi
gerekmemektedir. Ortalama varyans modeline gore yatirnmci kendi optimum
portfoylini

1. Belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski minimum olan ve

2. Belirli bir risk diizeyinde beklenen getirisi maksimum olan portfoyler

kiimesi igerisinden secgecektir. Bu kosullar1 saglayan portfdyler “etkin portfoyler”,

2 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, a.g.e. , s. 284
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etkin portfoylerden olusan kiime ise “etkin sinir” olarak adlandirilir. Etkin olmayan
portfoyler higbir yatirimer tarafindan tercih edilmeyecegi icin, yatirnm karari
almirken bu portfoylerin degerlendirilmesine gerek kalmamaktadir. Ortalama
Varyans Modeli etkin olmayan portfoyleri eleyerek yatirimcilara etkin portfoyler
arasindan kendi optimal portfSylerini segme olanag: saglamaktadir.*’

Sekil 1.6°da (V) ve (Z) noktalart sirastyla beklenen getirisi en yiiksek ve en
diisiik portfoyleri gostermektedir. Degisik beklenen getiri diizeyleri i¢in minimum
riske sahip portfoyler “minimum varyans portfoyler” olarak adlandirilir (sekilde VZ
egrisi). Minimum varyans portfoyler icerisinde riski en diisiik olan portfoy “global
minimum varyans” portfdy olarak adlandirilir.** Beklenen getirileri global minimum
varyans portfoyiin beklenen getirisinden diisiik olan minimum varyans portfoyler
(YZ kismi) ikinci kosulu saglamadiklarindan etkin degildirler. Minimum varyans
portfoylerin global minimum varyans portfoyiin lizerindeki kismi (YV egrisi) etkin
siirt gostermektedir.

Etkin sinir her zaman Sekil 1.6’da gosterildigi gibi konkavdir. Herhangi iki
etkin portfoyden degisik agirliklar verilerek olusturulabilecek portfoyler, beklenen
getiri risk ekseninde bu iki portfoyii birlestiren dogrunun saginda kalamayacagindan
etkin sinir tizerinde konveks bir bolge olamaz.

Markowitz etkin portfoylerin belirlenmesini bir optimizasyon problemi

cercevesinde ele almistir. Olusturulan modelde amag fonksiyonu asagidaki gibidir.

N

N
Min D> Xx,0,

i=1 k=1

Standart Markowitz modelinde ii¢ kisit bulunmaktadir. Bunlardan birincisi

hedeflenen getiri diizeyinin ( E(r; )) saglanmasidir.

> % E) = ()

* Alexander a.g.e. , p. 149
* Haugen, a.g.e. , s. 95
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Modelde ikinci kisit, menkul kiymetlerin portfoy igerisindeki agirliklarinin

toplaminin bire esit olmasidir.

N
ZXizl

i=1

Ucgiincii kisit, menkul kiymetlerin portfdy icerisindeki agirliklarinin negatif

olmamasidir. Bu kisit da eklendiginde asagidaki genel model elde edilir.*

N

N
Min szixko-ik

i=1 k=1

kisitlar

> x ) = ()

N
in =1
i=1

x,20 1=1,2,... N

1

Model, beklenen getiri kisidi dikkate alinmadan ¢6ziildiigiinde yatirim firsatlar
kiimesi icerisinde riski en diisiik portfoyiin, yani global minimum varyans portfoyiin
agirliklart belirlenir. Daha sonra modelin global minimum varyans portfoyiin
beklenen getirisinden daha biiyiik beklenen getiri degerleri i¢in her defa tekrar
coziilmesi ile etkin portfoylerin agirliklar: ve boylece etkin sinir belirlenir.

Modelde amag¢ fonksiyonu karar degiskenlerinin, yani menkul kiymetlerin
portfoy icerisindeki agirliklarinin kuadratik fonksiyonu, kisitlar ise bu degiskenlerin
dogrusal fonksiyonlar1 oldugundan, model kuadratik programlama problemidir. ~Bu
modelin ve bu boliimde agiklanacak olan diger modellerin matematiksel olarak nasil

coziilebilecegi ikinci boliimde ele alinacaktir.

* Aydimn Ulucan, Portfoy Optimizasyonu, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s.19
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1.3.5. A¢iga Satisin Olmas1 Durumunda Etkin Sinir

Agiga satig, sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak suretiyle
satisidir.*® Eger yatirimer bir menkul kiymetin fiyatinin diisecegini bekliyorsa, séz
konusu menkul kiymete negatif tutarda sahip olmak ister. Yatirimci bunu sahip
olmadigi bir menkul kiymeti 6diing almak suretiyle bugiinkii fiyattan satarak
gergeklestirebilir. Yatirimeinin beklentisi dogru cikarsa daha once yiiksek fiyattan
sattig1 menkul kiymeti diislik fiyattan alarak geri verecek ve alim fiyati ile satig fiyati
arasindaki fark kadar kar edecektir. Aksi durumda ise zarar edecektir.

Standart Markowitz modelinde yatirimcilarin agiga satis olanaginin olmadig:
varsayillmaktadir. Agiga satis islemi Ortalama Varyans Modeli’ne Black Fischer
tarafindan modeldeki karar degiskenlerinin negatif olmamasi kosulunun kaldirilmasi
seklinde dahil edilmistir.” Bu durumda herhangi bir menkul kiymetin portfoy
icerisindeki agirliginin negatif olmasi, s6z konusu varligin agiga satildigr anlamina

gelmektedir. Agiga satisi igeren model asagidaki gibi gosterilebilir.

Min

M-

Il
—_

N
> %0
k=1

1

kisitlar

i x.E(r) = E(r

i=1

=1

.1;42

I
—_

Ag1ga satisin modele bu sekilde dahil edilmesi, agiga satisin miktart ile ilgili
herhangi bir kisitlamanin olmadigi, 6diing alinan menkul kiymetlerin karsiliginda
herhangi bir iicretin 6denmedigi, teminat gerekmedigi ve aciga satistan elde edilen
gelirin  tamammin diger menkul kiymetlerin alinmasinda kullanilabildigi
varsayimlarina dayanmaktadir. Yatirimeilar boyle bir agiga satis olanagma sahip

olduklarinda, her beklenen getiri diizeyinde Markowitz etkinlik sinirt iizerindeki

% Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Basim Yayn, Istanbul, 2003,
s. 592
7 Lee, a.g.e., 5.228
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portfoylere kiyasla daha diisiik riskli portfoyler olusturabilirler. Ayrica agiga satis
miktari ile ilgili herhangi bir kisitlama olmadiginda, yatirimci beklenen getirisi diisiik
olan menkul kiymetleri agiga satip elde ettigi geliri beklenen getirisi yiiksek olan
menkul kiymetlere yatirarak portfOyiiniin beklenen getirisini sinirsiz olarak
artirabilir. Bu durumda portfoyiin riski de beklenen getiri ile birlikte artar. Sekil
1.7°de agiga satisin oldugu ve olmadig1 durumda etkin sinir ayn1 beklenen getiri risk
ekseninde gosterilmigstir. Sekilde iistteki egri agia satisin oldugu durumda etkin
sinirt gostermektedir.

Agiga satisa  izin  verilmesi  durumunda da etkin sinir, daha Once

belirtilen nedenlerden dolay1 beklenen getiri risk ekseninde konkav bir egri olacaktir.

E(r,) 4

»

v

Sekil 1.7 Agiga Satisin Oldugu ve Olmadigr Durumda Etkin Sinir

Kaynak: Cheng R. Lee, Joseph E. Finnerty, Donald H. Wort, Security
Analysis and Portfolio Management, Scott Foresman and Company, 1990, p.229

1.3.6 Risksiz Bor¢ Alma ve Verme Olanaklarinin Olmasi

Durumunda Etkin Sinir

Markowitz yaklagiminda (N) sayida riskli menkul kiymetin oldugu durum ele

alinmakta ve yatirimcilarin risksiz faiz {lizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme
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olanaklarinin olmadig1 varsayilmaktadir. Ortalama Varyans Modeli risksiz varligi da
kapsayacak sekilde James Tobin tarafindan genisletilmistir.**

Risksiz varlik, saglayacag: getiri onceden kesin olarak bilinen varliktir. Bu
varligin getirisinin degiskenlik gostermesi, yani beklenen getiriden farkli bir getiri
saglamasi s6z konusu degildir. Devletin bor¢lanmadan dogan yiikiimliiliiklerini
karsilayamama olasiligimin ve enflasyonun olmadigi varsayimi altinda hazine
bonosu, risksiz varlik olarak kabul edilmektedir. Fakat vadesi yatirimcinin yatirim
donemi ile ayni olmayan hazine bonosu yatirimci i¢in tamamen risksiz bir varlik
degildir. Ornegin, yatirrm doénemi ii¢ ay olan bir yatinmcinin vadesine dért ay kalan
hazine bonosu satin aldigimi diigiinelim. Faiz oranindaki 6ngoriilemeyen degismeler
hazine bonosunun piyasa fiyatin1 etkileyeceginden yatirimci li¢ ay sonra hazine
bonosunu hangi fiyattan satacagini Onceden kesin olarak bilemez. Bu durumda
hazine bonosu faiz orani riski tagimaktadir ve dolayisiyla risksiz bir varlik degildir.
Yatirimer vadesi yatirim doneminden kisa olan hazine bonosuna yatirim yaptiginda
ise yeniden yatirma orani riski ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu varlik yatirimei igin
yalmz vadesi yatirim dénemi ile ayni oldugunda risksiz bir varhiktir.*’

Risksiz faiz iizerinden bor¢ verme ve simirsiz bor¢lanmanin olanakli oldugu
durumda, yatirimci parasmin tamamim riskli varliklara yatirabilecegi gibi, bu
varliklarla risksiz varligin herhangi bir kombinasyonuna da yatirabilir veya risksiz
faiz lizerinden istedigi kadar borglanarak eldeki parayla birlikte riskli varliklara
yatirabilir. Bu sekilde olusturulan, yani risksiz varlik igeren portfdyiin beklenen

getirisi ve riski asagidaki gibi yazilabilir.

E(r,) = x;1; + (1= %) E(r,) (1.22)
o, :\/xﬁafz +(1-x,)’ 0! +2x,(1-x,) p;,0,0, (1.23)
[fadelerde,

E(r,)  =Portfoyiin beklenen getirisini,

* James Tobin, “Liquidity Preferences as Behavior Toward Risk”, Review of Economic Studies, Vol
XXV, Feb, 1958, pp.65-86
¥ Alexander, a.g.e. , p. 170
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X, = Risksiz varligin portfoy igerisindeki agirligini,
I = Risksiz faiz oranini,

E(r) = Riskli varligin (veya portfoyiin) beklenen getirisini,

o, = Riskli varlhigin riskini,

o; = Risksiz varligin riskini,

o = Risksiz varlikla riskli varlik arasindaki korelasyon katsayisinm
gostermektedir.

Tanim geregi risksiz varligin varyansi ve riskli varlikla arsindaki kovaryans

sifirdir.
o =0 = o,=p,000 =0

Bu ifadeler (1.23)’de yerine yazilirsa, risk formiili

o, = \/(l—xf)zo'r2

o =(1-x,)0, (1.24)

sekline dontistir.

Gorildigi  gibi, risksiz  varligin  portfoylin  riskine hicbir  katkisi
bulunmamaktadir. Yatirnmci riskli  portfdyle risksiz varligin herhangi bir
kombinasyonuna yatirim yaptiginda parasinin sadece riskli portfoye yatirdigi kismini
riske etmis olacaktir. Bu yiizden risksiz varlik iceren portfoyiin riski, riskli varliklarin
riski ile bu varliklarin portfoy icerisindeki agirliginin ¢arpimina esittir.

(1.24) ile verilen ifade x,’ye gore ¢oziillirse

(o} o)

__Pp — p
1-X, = X =1-—
T O-r

ve (1.22) ifadesinde yerine yazilirsa,
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E(r,)=(1- 22y, + L E(r,)
O O

T T

LEC)-1)

p

E(r,) =1

r

sonucuna ulagilir. Yukaridaki esitlik portfoyiin beklenen getirisi ile riski arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu gostermektedir.

Sekil 1.8 yatirimeinin parasinin bir kismini risksiz varliga yatirarak veya
risksiz faiz iizerinden borglanarak eldeki parayla birlikte etkin sinir {izerindeki

degisik portfoylere yatirarak olusturabilecegi kombinasyonlar1 gostermektedir.

E(rp )A

»
»

Oy

Sekil 1.8 Risksiz Varlikla Degisik Etkin Portfoylerin Kombinasyonlari
Kaynak: Erding Altay, Sermaye Piyasasinda Varhk Fiyatlama Teorileri,
Derin Yayinlar1 No: 40, Istanbul, 2004, s. 57

Yatirime1, belirli bir risk diizeyinde beklenen getirisi maksimum olan
portfoylerden birini tercih edeceginden, egimi maksimum olan, yani (r, T) dogrusu
tizerindeki portfoyleri yatirirm uzayindaki tim diger portfdylere tercih edecektir.
Baska bir degisle, bu dogru risksiz faiz {izerinden bor¢ verme ve sinirsiz borg

almanin olanakli oldugu durumda etkin sinir1 gostermektedir. Bu dogrunun (r; ) ile
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(T) noktalar1 arasindaki pargast risksiz varlikla (T) portféyiinden olusan
kombinasyonlari, (T) noktasinin saginda kalan kismi risksiz faiz orani iizerinden
borglanip (T) portfdyiine yatirilarak olusturulabilecek kombinasyonlar1 temsil
etmektedir. Goriildigii gibi, risksiz varlik analize dahil edildiginde Markowitz
etkinlik smir {izerindeki portfoylerden sadece bir tanesi (T portfoyii) etkindir. Bu
durumda yatirimcilar risk getiri tercihlerine bakilmaksizin riskli varliklarin ayni
kombinasyonunu tercih ederler.

Etkin sinir bir dogru oldugundan, bu dogru iizerindeki herhangi bir portfoyiin
agirliklar belirlendikten sonra portfoydeki risksiz varligin orani -co ile 1 arasinda

degistirilerek tiim etkin portfoyler belirlenebilir. Etkin sinir tizerindeki bir portfoyiin

agirliklari asagidaki sekilde verilen modelin herhangi bir E(r)")> 1, degerine gére

¢oziilmesi ile belirlenebilir.”

N N
Min szixkaik

i=1 k=l

kasitlar
N
> xEBm)+x,1 =E(r)
-1
N
ZXi +x; =1
i=1
x,<l x,20 i=1,... N
1.4 Fayda Analizi

Risk altinda yatirnm kararinin alinmasi iki asamada ele alinabilir. Bunlardan
birincisi yatirnm olanaklarinin belirlenmesi, ikincisi ise alternatif yatirimlar
icerisinden optimum olanin secilmesidir.”’ Buraya kadar, yatirim olanaklari

tartisilmistir ve belirli varsayimlar altinda tiim yatirimcilarin etkin smir iizerindeki

3% Ulucan, a.g.e.,s. 43
> Eton, a.g.e.,s.210
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portfoylerden birine yatirim yapacagl ifade edilmistir. Burada ise yatirimci
davranislar1 ele alinacak ve yatinmcinin etkin portfoyler igerisinden hangisine

yatirim yapacagina nasil karar verecegi tartisilacaktir.

1.4.1 Fayda Fonksiyonu

Fayda teorisine gore yatirimcilar yatirim olanaklari igerisinden beklenen
faydasi maksimum olan yatirim alternatifini segerler. Buna gore, optimal yatirimin
belirlenebilmesi i¢in her yatirimla ilgili olasilik dagilimimin ve fayda fonksiyonun
bilinmesi gerekir. Yatirnm donemi tek bir dénem oldugunda, yatirnmcinin fayda
fonksiyonu yatirimcinin servetinin donem sonu degerinin ve yatirimin getirisinin

artan bir fonksiyonudur.’>

u=U(W) veya u=U(r)

Burada,

u = Yatirimeinin faydasini,

W = Yatirimcinin servetinin dénem sonu degerini gostermektedir.

Yatirimecmin fayda fonksiyonu servetin veya getirinin konkav, konveks ve
dogrusal fonksiyonu olabilir. Fayda fonksiyonu konveks olan yatirimcilar riski seven
yatirimcilar olarak bilinir. Bu tiir yatinmcilar ayni beklenen getiri diizeyinde
degiskenligi daha fazla olan yatirnm alternatifini tercih ederler. Baska bir degisle,
riski seven yatirimcilarin fayda fonksiyonun beklenen degeri, hem beklenen getirinin
hem riskin artan fonksiyonudur. Bu ylizden riski seven yatirimcilar i¢in ¢esitlendirme
uygun bir strateji degildir.

Fayda fonksiyonu dogrusal olan yatirimcilar riske karsi kayitsiz yatirimeilar
olarak bilinir. Bu tip yatirimcilar sadece beklenen getiriye gore karar alirlar ve
alternatif yatirimlar icerisinden beklenen getirisi maksimum olani secerek beklenen
faydalarint maksimize ederler. Dolayisiyla riskten kagman yatirimeilarin

cesitlendirme yaparak riski diisirmelerine gerek yoktur.

>? Francis a.g.e. ,s. 593
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Fayda fonksiyonu konkav olan yatirimcilar ise riskten kagman yatirimcilar
olarak adlandirilir. Riski seven ve riske karsi kayitsiz kalan yatirimer tipi azdir.
Yatirimcilarin tipik 6zellikleri riskten kaginan olmalaridir. Bu tip yatirnmcilarin fayda
fonksiyonun beklenen degeri beklenen getirinin artan, riskin ise azalan

fonksiyonudur.

v

v
v

a) Riskten kagian b) Riske kayitsiz c) Riski seven

Sekil 1.9 Fayda Fonksiyonlar1
Kaynak: Cheng R. Lee, Joseph E. Finnerty, Donald H. Wort, Security Analysis
and Portfolio Management, Scott Foresman and Company, 1990, p.214

Getirilerin normal dagilmast durumunda her bir olasilik dagilimi beklenen
getiri ve standart sapma ile karakterize edilebilir. Bu durumda yatirimci tiim olasilik
dagilimmni degerlendirmek yerine, sadece beklenen getiri ve standart sapmaya
dayanarak beklenen faydasin1i maksimize edebilir. Baska bir degisle, getirilerin
normal dagilmasi1 durumunda riskten kaginan yatirimeinin beklenen faydasi beklenen
getirinin artan, standart sapmanin azalan bir fonksiyonudur. Bu yiizden riskten
kaginan yatirime, belirli bir beklenen getiri diizeyinde standart sapmast minimum ve
belirli bir standart sapma diizeyinde beklenen getirisi maksimum olan portfoylerden
birine, yani etkin bir portfdye yatirim yaparak beklenen faydasini maksimize eder.

Olasilik dagilimi normal olmasa dahi, yatirnmecinin fayda fonksiyonu kuadratik
oldugunda beklenen fayda, beklenen getirinin artan ve varyansin azalan

fonksiyonudur. Bu matematiksel olarak asagidaki sekilde gosterilebilir.™

>3 Eton, a.g.e. 5.220
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u(r)=r-br’ r<i ,b>0 = E(u(r))=E(r)-bE(r*)

E(r’)=0c" + [E(r)]2 oldugundan

E[u(r)] = E@)-b[ o” + (E())’ ]

Goriildiigii gibi, getiriler normal dagildiginda veya yatirimcinin fayda
fonksiyonu kuadratik oldugunda, yatirime1 kendi optimal portfdyiinii beklenen getiri
ve riske gore belirler ve beklenen faydasini maksimize eder. Ancak bu, getirilerin
normal dagilmadigi ve yatimcinin fayda fonksiyonunun kuadratik olmadigi
durumda Ortalama Varyans Modeli’nin yanhis sonuglar verecegi anlamina
gelmemektedir. Kroll, Levy ve Markowitz tarafindan yapilan bir arastirmada’,
getirilerin normal dagilmamasi1 durumda da riskten kagman bir yatirnrmcinin sadece
beklenen getiri ve riske dayanarak beklenen faydasini yaklasik olarak maksimize

edebilecegi ortaya konulmustur.
1.4.2 Kayitsizhk Egrileri ve Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Herhangi bir yatirimcinin fayda fonksiyonu verildiginde, s6z konusu
yatirrmcinin aralarinda kayitsiz kalacagi smirsiz sayida (E(r), o) kombinasyonu
belirlenebilir. Bu kombinasyonlarin beklenen getiri-standart sapma ekseninde
gosterilmesi ile yatinmcinin kayitsizlik egrileri elde edilebilir. Sekil 1.10’da riskten
kagian hipotetik bir yatirnmcinin kayitsizlik egrileri gosterilmektedir.

Sekilde birinci kayitsizlik egrisi lizerindeki (A) ve (B) portfoylerinin beklenen
getiri ve riskleri farkli olmakla birlikte, ayni kayitsizlik egrisi ilizerinde yer
aldiklarindan yatirime1 i¢in beklenen faydalar esittir. Ayni kayitsizlik egrisi tizerinde
yer alan tiim portfoyler yatirnmecinin esit diizeyde istek duydugu portfoylerdir.
Sekilde ikinci kayitsizlik egrisi daha yiiksek beklenen fayda diizeyini temsil
ettiginden yatirimci bu egri lizerinde yer alan portfoyleri birinci kayitsizlik egrisi

tizerindeki portfoylere tercih eder.

> Yoram Kroll, Haim Levi, Harry M. Markowitz, “Mean-Variance Versus Direct Utility
Maximization”, Journal of Finance, Vol. 39, No. 1, March 1984, pp. 47-61
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E(r) A

v

Sekil 1.10 Riskten Kaginan Yatirimeinin Kayitsizlik Egrileri
Kaynak: Jack Clark Francis, Investment Analysis and Management, 5™ ed.,
McGrawHill, New York, 1991, p. 604

Riskten kacinan yatirimcinin kayitsizlik egrileri, Sekil 1.10°da gdsterildigi gibi
her zaman konvekstir. Kayitsizlik egrilerinin egimi yatirnmcinin risk-getiri tercihini
gosterir. Yatirnmcinin riskten kaginma diizeyi ne kadar yiiksekse kayitsizlik egrileri
de o kadar dik olur.

Optimum portfdy yatirimecinin beklenen faydasini maksimum kilan portfoydiir.
Bu portfoy yatinmcinin kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu noktadaki
portfoydiir.

Kayitsizlik egrileri yardimiyla optimal portfoy se¢imi grafik olarak Sekil 1.11
gosterilmistir. Sekilden de goriildiigi gibi, riskten daha fazla kaginan, yani kayitsizlik
egrileri daha dik olan yatirimci, riski ve ayni zamanda beklenen getirisi daha diisiik
olan bir portfoyii tercih ederken, riskten daha az kaginan bir yatirnmci bekilenen

getirisi ve riski daha biiytlik olan bir portfoyii tercih edecektir.
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E(r,)

v

Sekil 1.11 Optimal Portfoy Se¢imi

Kaynak: Erding¢ Altay, Sermaye Piyasasinda Varhik Fiyatlama Teorileri,
Derin Yayinlar1 No: 40, Istanbul, 2004, s. 32
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2. DOGRUSAL OLMAYAN PROGRAMLAMA

Ortalama Varyans Modeli’ne gore riskten kaginan rasyonel bir yatirimel, etkin
siir lizerindeki portfdylerden birine yatirim yapar. Yatirimeinin etkin portfdylerden
hangisini tercih edecegi ise kendi risk-getiri tercihine gore belirlenecektir. Optimal
portfoyiin belirlenebilmesi i¢in, oncelikle etkin portfoylerin beklenen getirilerinin ve
risklerinin, ayrica her etkin portfoyde hangi varliklarin hangi oranlarda yer aldiginin
belirlenmesi gerekir.

Etkin portfdylerin belirlenmesinde kuadratik programlamadan yararlanilabilir.
Kuadratik programlama dogrusal olmayan programlama tiirlerinden biridir. Bu
boliimde dogrusal olmayan programlama problemleri ve bu problemlerin ¢dziim
teknikleri ele alinacak, ayrica bu ¢ozliim teknikleri ile etkin portfGylerin nasil

belirlenebilecegi tartisilacaktir.
2.1 Dogrusal Olmayan Programlama Problemi

Dogrusal olmayan programlama problemi genel olarak asagidaki gibi ifade
edilir.
max (veyamin) f(x,, X,, ... ,)X,)
kisitlar

g, (X, X,, ... .X,) (<,=veya )b,
g2,(X,, X,, ... .X,) (£,=veya2>)b, (2.1)

g (X, X,,....X,)(<,=veya>)b

Burada f(x,, X,, ... .X,) problemin amac fonksiyonu,

g.(X,, X,, ... .X, ) (S,=veya2)b,, i=1, 2, ... m ise kisitlayicilar olarak adlanir.
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Higbir kisitlayicist olmayan dogrusal olmayan probleme “kisitlanmamis dogrusal
olmayan programlama problemi” denir.>

Biitiin kisitlar1 saglayan (Xx,, X,, ... ,X,) noktalarina uygun c¢oziim, biitiin
miimkiin uygun ¢éziimlerin olusturdugu sete ise uygun ¢6ziim bdlgesi denir. Biitiin

miimkiin ¢éziimler icin f(x,, X,, ... X,)> f(X,, X,, ... ,X,)sartin1 saglayan uygun
(X, X5, ... ,X,) noktasina ise optimal ¢dziim denir. (minimizasyon igin
f(xf, X;, ,X;)S f(x,, X,, ... ,X,)). Eger modeldeki f, g, g, ... ,g.

fonksiyonlarmin hepsi dogrusalsa, problem dogrusal programlama problemi, bu
fonksiyonlardan en az biri dogrusal degilse, problem dogrusal olmayan programlama
problemi olarak adlandirilir.”® Ortalama Varyans Modeli'nde amag fonksiyonu
dogrusal olmadigindan problem bir dogrusal olmayan programlama problemidir.
Dogrusal programlama problemlerinden farkli olarak, dogrusal olmayan
programlama problemlerini ¢6zebilen bir algoritma bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilarla ilgili baz1 varsayimlar yaparak bu tiir
problemlerin bazilar1 ¢oziilebilmektedir. Burada dogrusal olmayan programlama
problemleri, higbir kisidin olmamasi, biitiin kisitlarin esitlik olmasi ve esitsizlik
kisitlarinin da olmasi durumuna gore incelenecektir. Bunun i¢in 6nce dogrusal

olmayan programlama ile ilgili baz1 kavramlarin incelenmesi gerekmektedir.

2.2 Konkavlik ve Konvekslik

Konkavlik ve konvekslik kavramlar1 dogrusal olmayan programlamada énemli
bir yere sahiptir. Baslangicta amag¢ fonksiyonun ve ¢oziim boélgesinin konkav mu,
yoksa konveks mi oldugunun bilinmesi, problemin c¢oziimiinii 6nemli oSlgiide
basitlestirmektedir. Bu noktada sirasiyla fonksiyonlar ve setler i¢in bu kavramlar

acgiklanmaktadir.

>> Wayne L. Winston, Operation Research Applications and Algoritms, 30 ed., Duxbury Press,
USA, 1994, p. 639.

*SMokhtar S. Bazaraa, Hanif D. Sherali, C. M. Shetty, Nonlinear Programming, John Wiley and
Sons Inc. , 1993, p. 2
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2.2.1 Konkav ve Konveks Fonksiyonlar

f (x) fonksiyonu, S konveks kiimesinde bulunan herhangi x' ve x" degerleri igin,

fAX + (1-)x") < Af (X)) + (1-D(X"),  0<<1 2.2)

ise, f(x) fonksiyona “konveks fonksiyon” adi verilir. Bu kosulda "<" yerine "<"
gecerliyse, f(x) fonksiyonu tam konveks olur.”’ Yine bu kosulda "<" yerine ">"
gecerliyse, f(x) fonksiyonu konkav ve ">" gecerliyse tam konkav fonksiyon olur.
Bagka bir degisle, f(x) fonksiyonunun herhangi iki noktasini birlestiren dogru, y=f(x)
egrisinin tizerinde degilse (altindaysa), f(x) fonksiyonunu konkav (tam konkav),

altinda degilse (lizerinde ise) konveks (tam konveks) adlandirilir.

fix 4 f(x A

v
v

a) tam konveks fonksiyon b) tam konkav fonksiyon

Sekil 2.1 Konveks ve Konkav Fonksiyonlar
Kaynak:Frederick S. Hillier, Gerald J. Lieberman, Introduction to Operation

Research, 7" ed. , McGraw Hill, 2001, p. 663

7 Paul A. Jensen, Jonathan F. Brad, Operations Research Models and Methods, John Wiley and
Sons Inc. , 2003, p. 321
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Tek degiskenli bir fonksiyonun konkav mi yoksa konveks mi oldugu onun
ikinci dereceden tiirevleri ile belirlenir. Bir fonksiyon farkli bolgelerde konveks veya
konkav olabileceginden belirli bir bolgenin alinmasi daha anlamli olmaktadir.

f(x) fonksiyonu S konveks kiimesinde tanimli ve tim x eS’lerde ikinci
dereceden tiirevi olan fonksiyon olsun. Eger tim x €S ’ler i¢in f'(x)>0 (f'(x) > 0)
ise, f(x) fonksiyonu S kiimesinde konvekstir (tam konvekstir). Eger tim x € S’ler
icin f'(x)<0 (f'(x) <0) ise f(x) fonksiyonu konkavdir (tam konkavdir).>®

Tek degiskenli fonksiyonlar i¢in yapilan agiklamalar c¢ok degiskenli
fonksiyonlar i¢in de genislendirilebilir.

f(x,, X,, ... ,x, ) fonksiyonu Sc R" konveks kiimesinin tim X =(x,, X,, ... ,X,)
noktalarinda taniml fonksiyon olsun. Eger f(x,, x,, ... ,x,) fonksiyonu herhangi iki

X" eSS, X" €S noktalari i¢in,

FAX + (1-A)X") < AF (X)) + (1-DRX") (2.3)

kosulunu 0<A<1 araliginda gergekliyorsa konveks, "<" yerine ">" gecerliyse
konkavdir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi, dogrusal bir fonksiyon hem konveks
hem de konkavdir. f(X) fonksiyonu konveks ise —f(X) konkavdir. Ayni sekilde f(X)
konkavsa —f(X) konvekstir.

Cok degiskenli bir fonksiyonun konveks mi yoksa konkav m1 oldugu Hessian

matrisine gore belirlenir. f(x,, X,, ... ,X,) fonksiyonun ikinci dereceden kism

tiirevleri,

o°f

b
OX X

i=1,2, ... ,nvej=1, 2, ... ,n olmak lizere,

bu fonksiyonun ikinci mertebeden kismu tiirevlerinden olusan nxn boyutlu

** Winston, a.g.e. , p. 656
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o*f o*f o*f
x> ox0x, | 0x0x,
o*f o*f o*f
Hy =| 0x,0x,  0x3  0x,0%,
o*f o*f ot
ox 0x, Ox.0x,  Ox.

matrisine “Hessian matrisi” denir. Hessian matrisinin son (n-k) satir ve siitunun goz
ard1 edilmesi ile elde edilen kxk boyutlu matrisinin determinantina Hessian
matrisinin k. asal mindrii adi verilir.”

Eger  Hessian  matrisinin  asal  mindrler  determinantlart  tiim
X =(x,, X,, ... .X,) € S’ler 1¢in pozitifse (negatif degilse), Hessian matrisinin elde
edildigi f(x,, X,, ... ,x,) fonksiyonu tam konvekstir (konvekstir). Bu durumda
Hessian matrisinin pozitif definit (pozitif yar1 definit) oldugu sdylenir.

Eger Hessian matrisinin k. asal minér determinantlarinin degeri k=1, 2, ... ,n
igin (=1)* isaretine sahipse (veya sifirsa), f(x,, X,, ... ,X,) fonksiyonu tam konkavdir

(konkavdir).*

2.2.2 Kuadratik Form

X=(X,, Xy5 e 5X,)"

A\~
a4, ap 4y,
A= a, Ay a4y
anl an2 R ann
YA.e.,s. 657

% Yilmaz Tulunay, Matematik Programlama ve isletme Uygulamalari, isletme Fakiiltesi Yaym
No:244, Istanbul, 1991, s. 541
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verildiginde,

QX)=X"AX=)"> xxja;,
=1 j=1
fonksiyonu “kuadratik form” olarak adlandirilir.’ A matrisinin simetrik oldugu
digtinilebilir. Ciinkii a;; ve a;; elemanlar (a;;+a; i)/2 ile degistirildiginde Q(X)

fonksiyonunun degeri degismez.

Yukarida verilen kuadratik form i¢in sunlar séylenebilir:62

1. Her X# 0 i¢cin Q(X)>0 ise kuadratik form pozitif definittir.

2. Her X icin Q(X)>0 ise ve Q(X)=0 yapan bir X# 0 varsa, kuadratik form
pozitif yar1 definittir.

3. —Q(X) pozitif definit ise, kuadratik form negatif definittir.

4. —Q(X) pozitif yar1 definit ise, kuadratik form negatif yar1 definittir.

5. Yukaridaki durumlardan hi¢birine uymuyorsa, definit olmayandir.

Kuadratik form pozitif ( pozitif yar1) definit oldugunda Q(X) fonksiyonu tam
konveks ( konveks), negatif (negatif yar1) definit oldugunda ise tam konkav (konkav)
fonksiyondur.

Ortalama Varyans Modeli’nde amag¢ fonksiyonu, yani, portfdyilin varyansi
kuadratik form belirler. Portfoyilin varyansi negatif olamayacagindan bu kuadratik
form pozitif yar1 tanimhdir ve dolayisiyla portfoyiin varyansi, portfdyde yer alan

varliklarin agirliklarinin konveks fonksiyonudur.

2.2.3 Konveks Kiime

ScR" kiimesinin herhangi iki X'eS, X"eS noktasini birlestiren dogru

parcast AX'+ (1-1)X") /16[0, 1], S kiimesinin i¢inde kaliyorsa, bu kiime

! Hamdi A.Taha, Yoneylem Arastirmasi, Cev. S. Alp Baray, Sakir Esnaf, Literatiir Yaymcilik,
2000, s. 820
62 Y1lmaz Tulunay, a.g.e. ,s. 541

48



konvekstir.  X=AX'+(1-4)X") A€[0,1] noktalar1 ise X've X" noktalarinin

dogrusal kombinasyonlar1 adlandirilir.®

Eger f(x,,X,, ... ,X,) konveks bir fonksiyon ise, belirli bir aralikta bu egrinin

tizerinde bulunan noktalar bir konveks kiime olustururlar. Benzer sekilde, belirli bir
aralikta,  konkav bir egrinin altinda bulunan noktalar konveks bir kiime

olustururlar.**

SHS»
~ L

a) konveks b) konveks degil

Sekil 2.2 Konveks ve Konveks Olmayan Kiime

S, S,, ..., < R" kiimeleri konveksse, bu kiimelerin kesisimi de konvekstir.

Dogrusal olmayan programlama problemlerinin ¢6ziim bdlgesinin konveks
olup olmadigi onemlidir. Uygun ¢6ziim bdlgesinin konveks olmamasi ¢oziimi
zorlastirabilir.

Portfoy se¢im modelinde tiim kisitlar dogrusal oldugundan ¢6ziim bolgesi her

zaman konvekstir.

% Bazaraa, a.g.e. , p. 34
 Tulunay, a.g.e. , 5.542
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2.3 Kisit icermeyen Optimizasyon

Kisitsiz dogrusal olmayan programlama problemi genel olarak asagidaki

sekilde verilir.

max (veya min) f(x,, X,, ... ,X,) (2.4)

(X;5 X5, .. X, ) ER"

Bu tip problemlere pratikte sik¢a rastlanmamaktadir. Daha once de belirtildigi
gibi, etkin portfoylerin belirlenmesi kisith dogrusal olmayan programlama
problemidir. Bununla birlikte, kisitlanmig problemlerin optimallik kosullar
kisitlanmamig problemlerin optimallik kosullarinin genislendirilmesi ile elde edildigi
icin, burada kisitlanmamis problemlerin ekstremumlari incelenecek, gerekli ve

yeterli kosular verilecektir.
2.3.1 Ekstremumlar

(2.4) ile verilen problemin optimum ¢ozliimiiniin bulunabilmesi i¢in,
f(x,, X,, ... ,x, ) fonksiyonunun ekstremumlarinin belirlenmesi gerekir.

Eger X, =(x/,X5, ... ,x)) € R" noktasimin 6gle bir N_(X,) komsulugu varsa
ki tim Xe N (X,) noktalar i¢in f{( X, )<f(X) dogrudur, o zaman X, noktas1 f(X)

fonksiyonunun yerel minimumu olarak adlandirilir. Benzer sekilde tiim

Xe N (X,)noktalar1 icin f(X,)>f(X) ise, o zaman X, noktasi sdz konusu
fonksiyonun yerel maksimumudur.”” Baska bir degisle, X, noktasinin
komsulugundaki hicbir noktada fonksiyonun degeri f( X,)’dan biiylik degilse X,

noktas1 bir yerel maksimum, kii¢iik degilse bir yerel minimumdur. Fonksiyonun en
kiictik (en biiylik) degerini aldig1 yerel minimum (maksimum) noktaya global veya

mutlak minimum (maksimum) denir.

% Bazaraa, a.g.e. , p. 132
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Sekil 1.1°de tek degiskenli f(x) fonksiyonunun [a, b] aralifinda maksimum ve

minimumlar1 gosterilmektedir.

f(x) 4

»

Fan

A

Sekil 2.3 Ekstremumlar
Kaynak:Hamdi A.Taha,Yoneylem Arastirmasi, Cev. S. Alp Baray, Sakir
Esnaf, Literatiir Yayincilik, 2000, s. 738

Sekilde x,, X,, X;,X, veX, noktalar1 f(x) fonksiyonunun ekstremum
noktalaridir. Bunlardan x,, x; ve x, fonksiyonun maksimum noktalar1, x, ve x,ise

minimum noktalaridir.

f(x6)=max[f( x,), f( x;), f(x6)]

oldugundan, f(x,) global veya mutlak maksimum, f(x,)ilef(x,) yerel
minimumlardir. Benzer sekilde, f(x,) yerel minimum, f(x,) de global
minimumdur.  x; ve X, maksimum noktalarindan farkli olarak, x, noktasinin
komsulugunda en az bir noktada fonksiyonun degeri f( x,) ’e esittir. Bu bakimdan
x, zayif maksimum, x, veXx, ise gii¢lii veya kesin maksimum olarak adlandirilir.

Benzer sekilde x, zayif minimum, x, giiclii minimum tanimlar.
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2.3.2 Gerek ve Yeter Kosullar

Sekil 2.1°den goriildiigii gibi, tek degiskenli f(x) fonksiyonunun tiim
ekstremum noktalarinda egriye ¢izilen teget dogrularin egimi sifira esittir. Bu da tiim
ekstremum noktalarda fonksiyonun birinci tlirevinin sifira esit oldugu anlamina
gelmektedir. Fonksiyonun birinci tiirevinin sifira esit oldugu noktalar fonksiyonun
“sabit noktalar’” olarak adlandirilir. Bununla birlikte, bu ozellik x; gibi eyer
noktalarinda da saglanir. Eger sifir egimli bir nokta eksremum (maksimum veya
minimum) degilse, otomatik olarak eyer noktasidir.

Boylece, x, noktasinin birinci dereceden siirekli tiirevi olan tek degiskenli f(x)
fonksiyonunun ekstremum noktasi olmasi i¢in gerekli kosul, f'(x)=0 olmasidir.
Genelde f'(x)=0 denkleminin ¢6ziilmesi ile birden fazla x, bulunur. Bulunan sabit
noktalarin hangisinin maksimum, hangisinin minimum nokta gosterdigi fonksiyonun
ikinci tlirevlerine gore belirlenir. Ayrica, bulunan nokta, bir eger noktasi da olabilir.

f(x) fonksiyonun x, sabit noktast verildiginde, f”(x,)>0 ise x, bir lokal
minimum, f"(x,)<0 ise bir lokal maksimumdur.®® f”(x,)=0 oldugunda x, bir
ekstremum veya bir eyer noktasi olabilir. Bu durumda daha yiiksek dereceden
tiirevlerin incelenmesi gerekir.

Max (min) f(x)’in bulunmasi igin tiim lokal maksimum (minimum) noktalarda
fonksiyonun degerinin hesaplanmasi gerekir.

Tek degiskenli fonksiyonlar i¢in yapilan agiklamalar, c¢ok degiskenli
fonksiyonlar i¢in genislendirilebilir. f(x,, x,, ... .)X,) R"’de tanimli, birinci ve

ikinci dereceden siirekli tiirevleri olan bir fonksiyon olsun.

Bf(X)

1=1,2,....n
0 X,

% Winston, a.g.e. ,p. 661
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ifadelerine, f(X) fonksiyonunun kismi tiirevleri denir. Fonksiyonun tim kismi
tiirevlerinin sifir oldugu X, =(x],x}, ... ,x,) noktasi, f(X) fonksiyonunun sabit
noktasi olarak adlandirilir.

X, = (x{,x3, ... X)) noktasinin f(X) fonksiyonun ekstremum noktast olmasi

icin gerekli kosul

1=1,2,....n 2.5
ox 2.5)

7

olmasidir.”” Fakat bu kosulun saglanmasi X, noktasinin ekstremum oldugu

anlamma gelmez. Ciinkii X, bir eyer noktas: da olabilir. Sabit noktalarin hangisin
maksimum veya minimum, hangisinin eyer noktasi oldugu Hessian matrisi yardimi
ile belirlenir.

X, noktasmnin f(X) fonksiyonunun ekstremumu olmas: i¢in yeter kosul,

9 .
Hf(xO) n;

1) X, yerel minimum nokta oldugunda pozitif definit,
2) X, yerel maksimum oldugunda negatif definit olmasidir.

Eger H,, , definit degilse X, bir ekstremum olabilir de olmayabilir de ve bu

durumda yeterlilik kosulunun ¢ikarilmasi epeyce karmasik hale gelir.®®

Baslangigta fonksiyonun konkav mi yoksa konveks mi oldugu biliniyorsa
yapilan analizler basitlesecektir. Eger f(X) fonksiyonu konveks (konkav) ise (2.5)
kosulunu gergekleyen herhangi bir X, noktas: dogrudan dogruya global minimum
(maksimum) gosterecektir. Baska bir degisle, (2.5) kosulu global minimumun veya
maksimumun bulunmasinda sadece gerekli kosul degil, ayn1 zamanda yeterli kosul

olacaktir. f(X) fonksiyonu tam konveks (tam konkav) oldugunda ise X, noktasi

kesin global minimum ( maksimum) gosterecektir.®’

7 A.e., p.674
% Taha, a.g.e. , p. 741
% Tulunay a.g.e. , s. 545
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2.4 Kisit Altinda Optimizasyon

Bu alt bolimde kisith dogrusal olmayan programlama problemleri ele
almacaktir. Tum kisitlarin esitlik olmasi durumunda problemin ¢6zimii igin
“Lagrange Carpanlar1 Yontemi”, esitsizlik kisitlarinin da bunmasi durumu igin

“Kuhn-Tucker Kosullar1” agiklanacaktir.

2.4.1 Lagrange Carpanlar1 Yontemi

Tim kisitlart esitlik seklinde olan dogrusal olmayan programlama problemi

genel olarak asagidaki gibi yazilabilir.

max (veya min) z=f(x,, X,, ... ,)X, )
kisitlar

g, (X, X5, ... ,X,)=b, (2.6)

g,(X,, X,, ... ,X,)=b,

g (X, X,, ... X, )=b_
Burada, f,g,,g,,...,g, fonksiyonlart R"’de tanimli, birinci ve ikinci
dereceden siirekli tiirevleri alinabilinen fonksiyonlar oldugunda problemin ¢oziimii

icin Lagrange c¢arpanlar1 yontemi kullanilabilir. Bunun i¢in, once Lagrange

fonksiyonunun olusturulmasi gerekir. Bu fonksiyon

L(X,, Xgs oo X5 Ay Ayy o5 A =X Xy, o ,xn)JrZ:/ll [b,-g (x,, X5, ... X,)] (2.7)
i=1
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seklindedir. Burada A, 4,, ...,4  degerler Lagrange ¢arpanlarmi gosterir.
b, —g (x,,X,,...,x,)=0 =1, 2, ... ,m kosullarin1 gergekleyen herhangi bir

(x,, X,, ... ,X, ) noktasinda

L(x,, Xy, o X, 04, Ay, A FHX, Xy, o 0X)

oldugundan, (x},x3,..,x", A% A°,...,A4° ) seti Lagrange fonksiyonu igin bir
maksimum  (minimum) gdsterirken, (x],x3,...,x)) noktast da asil amag

fonksiyonunun maksimumu (minimumu) olacaktir.”’ O halde, (2.6) ile verilen
problemin ¢o6ziimiine, Lagrange fonksiyonu maksimize (minimize) edilerek
ulasilabilir.

Lagrange fonksiyonunun tiim kismi tiirevleri sifira esitlenirse n+m sayida

esitlikten olusan agagidaki denklemler sistemi elde edilir.

L DX agl - =1,2,...n
8X 6x =
aa; = b, —g,(X;, Xy, - X, ) =0 i=1,2,...,m 2.8)

Bu esitlikler sistemi (x;,X3, ... X;, 4 4, ..,4,) setinin ekstremum nokta

olmasi igin gerekli kosullardir. Bu denklemler sisteminin ¢oziilmesi ile Lagrange
fonksiyonunun sabit noktalar1 bulunur.

Yeterli kosullar ise Sinirli Hessien matrisi yardimu ile verilir.

B(o P]
H"=|
P° Q

(n+m) x (n+m) dl¢iilii matris Siurli Hessian matrisi olarak adlandirilir.”' Burada,

" Ae.,8.547
' Taha, a.g.e. , s. 759
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0 . 0

0 0 . 0
0=

0 0 . 0

mxm Ol¢ili sifir matrisini,

o8 & %
0x, 0X, 0X,
P=| 0x, ox, ox,,
08w 08w %8n
ox, ox, 0%,

g,8,,..,8, fonksiyonlarmin birinci kismi tiirevlerinden olusan mxn o6lgili

matrisi,
o°L o°L o°L
oxl o oox0x,  0x,0x,
o’L 'L o’L
Q=| dx,0x, ox:  0x,0x,
L 2L L
ox 0x, OX,0x, ox2

ise Lagrange fonksiyonunun x,X,,...,x, degiskenlerine gore ikinci dereceden

kismu tiirevlerinden olusan nxn 6l¢iilii matrisi gdstermektedir.
Lagrange fonksiyonunun (x}x3, ... x,, 2’ 1%,,...,4" ) sabit noktasi ve bu

noktada degerlendirilmis sinirli Hessien matrisi verildiginde,

56



1) Eger H® matrisinin (2m+1)’inci asal mindrii ile baslayan son (n-m) asal
mindr determinantlarinin isareti (—1)""' ile degisiyorsa séz konusu nokta bir
maksimum,

2) Eger H® matrisinin son (n-m) adet asal mindr determinantlarinin isareti
(=)™ ile ayni ise, bu nokta bir minimumdur.”

Eger (6) ile verilen problemde f(x,, X,, ... ,x,) fonksiyonu konkav (konveks),
g.(x,, X,, ... ,x,) 1=1, 2, ... ,m fonksiyonlar1 ise dogrusalsa, o zaman gerekli

0

kosullart saglayan  (x},xJ, ... x), A" A°,,..,4".) noktast optimal ¢oziimdiir.”

Baska bir degisle, bu durumda gerekli kosullar ayn1 zamanda yeter kosullardir.

2.4.2 Aciga Satisin Olmasi Durumunda Etkin Portfoylerin

Belirlenmesi

Agiga satisa izin verilmesi durumunda belirli bir E(r; ) beklenen getiri
diizeyinde minimum riskli portféyiin belirlenebilmesi igin,
Min

ZXiXkGik

1

-

N
i k=

kisitlar (2.9)

i xE(r) = E(r:)

i=1

X =1

1

M-

I
—_

seklinde verilen minimizasyon probleminin ¢oziilmesi gerekir. Problemdeki kisitlar
esitlik seklinde oldugundan, problem Lagrange ¢arpanlar1 yontemi ile ¢oziilebilir.

Problemin Lagrange fonksiyonu,

" Taha, a.e. , s. 759
” Winston, a.g.e. , s. 685
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L(x;, Xy, oo X0 ﬂz):iixixkaik—i_ﬂ’l |:E(r;)_ixiE(ri)j|+/12 |:1_ixi:|

i=1 k=1

i=1

seklinde yazilabilir. Lagrange fonksiyonunun x,,X,, ... ,Xy,4,, 4,’ye gore kismi

tiirevleri sifira esitlenirse,

S—L =2x,0,, +2X,0,, + ... +2x,0,x —4E()—-4,=0
Xl

aaX_L =2X,0), +2X,0,, + ... +2xy0,y —A4E(,)-4,=0
2

L]

L
;; =2X,0y +2X,0, + ... +2xy0yy —A4E1)—-4,=0
XN
oL .
a:xlE(rl)+x2E(r2)+ o +XGE(ry)-E(r,) =0
8_L=X1+X2+ . +Xy-1=0
0%,

dogrusal denklemler sistemi elde edilir. Bu denklemler sistemi matris notasyonlari ile

asagidaki bi¢imde gosterilebilir.

20,, 20, ... 20, -E@) -1) (x 0
20, 20, ... 20, -E@) -1]||x, 0
o= (2.10)
20, 20y, ... 204 -E@) -1| |xy 0
Et) EG) ... Eg) 0 o |4 | [EG)
1 1o o o))

Bu denklemler sisteminin
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X, 20,, 20, ... 20, E@@) 1 0
X, 20, 20, ... 20, E@) 1 0
M| |M M ... M M M M
xy | |20y 204 ... 204 E@) 1| |0
Al |E@) B@) ... By 0 0| |EE)
4 ) U 1o o o) 1

seklinde ¢oziilmesiyle bulunan (x;,x3, ... x3, 4%, 4°,) seti Lagrange fonksiyonunu
minimize ederken (x,xJ, ... ,x%) seti de asil amag fonksiyonunu minimize edecektir.

Ayrica, amag¢ fonksiyonu konveks ve kisitlar dogrusal oldugundan

bulunan (X?,Xg, ,XON) , problemin optimal ¢6zlimii olacaktir. Yani, yukarida verilen

dogrusal denklemler sisteminin ¢dziilmesi ile beklenen getirisi E(r; ) olan minimum

riskli portfdyiin agirliklar: bulunacaktir.

Agiga satisin - olmasi  durumunda herhangi iki etkin  portfoyden
olusturulabilecek tiim portfdyler de etkin olacagindan, (2.10) ile verilen denklemler
sisteminin iki farkl E(r; ) degeri igin ¢oziilmesi tiim etkin portféylerin belirlenmesi
icin yeterli olacaktir.

Aci18a satigla birlikte, bor¢ verme ve sinirsiz bor¢lanmaya da izin verilmesi

durumunda problem benzer sekilde ¢oziilecektir.

2.4.3 Kuhn-Tucker Kosullari

Esitsizlik kisitlar1 bulunan dogrusal olmayan programlama problemlerinin sabit
noktalarimin belirlenmesinde Kuhn-Tucker gerekli kosullar1 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu kosullar ayn1 zamanda belirli varsayimlar altinda yeterli kosullardir.

Dogrusal olmayan programlama problemi asagidaki gibi verilmis olsun.
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max (veya) min z=f(x,, X,, ... ,X,)
kisitlar
g (X, Xy, oo ,X, )< b,

g, (X, X, .. ,X, )< b, (2.11)

g.(X,X,,....X,)<b

Burada verilecek olan Kuhn-Tucker kosullarinin uygulanabilmesi igin,

f, g, &,,...,g, fonksiyonlar siirekli tiirevleri bulunan ve diizenlilik kosullarmi
saglayan fonksiyonlar olmalidir.
(2.11) problemi maksimizasyon problemi oldugunda, eger X’ =(x,,x5, ... ,x\)

noktasi problemin optimal ¢dziimii ise, o zaman dyle A° 1°,,..,4°, Lagrange

carpanlari var ki asagidaki kosullar dogrudur:”

0 m 0
MX) 5 70%8X) o oy,

ox, a G—XJ .,n
A6 -g(X")]=0 i=1,2, ...,m
g,(X%)-b, <0 i=1,2,...,m
720 i=1,2,....m

Bu kosullar X° noktasinin problemin optimum ¢6ziimii olmas1 i¢in Kuhn-
Tucker gerekli kosullaridir. Yani, X° noktasinin bu kosullar1 saglamasi, bu noktanin
optimum ¢6ziim oldugu anlamina degil, olabilecegi anlamina gelmektedir.

Problemin minimizasyon problemi olmasi durumunda ise Kuhn-Tucker

kosullar1 asagidaki gibi verilir.”®

™ Diizenlilik kosullar1 i¢in bkz: Bazaraa, a.g.e. , s 184-198. Portfoy se¢im probleminde tiim kisitlar
dogrusal oldugunda bu kosullar otomatik saglanir.

> Winston, a.g.e. , p.692

76 Kuhn-Tucker kosullar1 Lagrange carpanlari yontemine dayanir. Bu kosullarin nasil tiiretildigini
gormek icin bkz: Taha, a.g.e., s. 766-767
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8f(XO W 5g(X) -0  j=1,2,...n
i=l Xj

A [bi ~g(X")]=0 i=1,2,....m

g,(X)-b,<0 i=1,2,...,m

A" <0 i=1,2, ....m

(2.11) ile wverilen problem maksimizasyon problemi oldugunda, eger
f(x,, x,, ... ,x, ) fonksiyonu konkav ve g.(x,, x,, ... ,X,) 1=1, 2, ... ,m fonksiyonlar
konveksse, Kuhn-Tucker kosullarii saglayan X’ = (x;,x, ... ,x)) noktas1 problemin
optimum ¢oziimiidiir. Benzer sekilde, problem minimizasyon problemi oldugunda,
eger f(x,,X,,...,x,) fonksiyonu ve g (x,,Xx,,..,x,) =1, 2, ... ,m fonksiyonlar1
konveksse, Kuhn-Tucker kosullarini saglayan X° = (X?,xg, ,xg) noktasi problemin

optimum ¢oziimiidiir.”’
2.5 Kuadratik Programlama

Kuadratik amag¢ fonksiyonu dogrusal kisitlardan olusan dogrusal olmayan
programlamaya  kuadratik  programlama  denir. Kuadratik  programlama
problemlerinin  dogrusal programlama problemlerinden tek farki, amag
fonksiyonunun kuadratik bir fonksiyon olmasidir.

Kuadratik programlama problemi genel olarak asagidaki sekilde verilir.

n n n
max (veya min) Z:z cX;+ Z Z%ijk

j=1 =1 k=1

kisitlar (2.12)
Z:aIJ i <b i=1,2,...,m
x;20 =1,2,...n

77 Frederick S. Hillier, Gerald J. Lieberman, Introduction to Operation Research, 7" ed. , McGraw
Hill, 2001, p. 680
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Problem matris notasyonlari1 kullanilarak,

max (veyamin)  z=CX+X'QX
kisitlar
AX<b
X>0
seklinde yazilabilir. Burada,

X=(X,5 Xps oo X))

C=(c,, c,, ... ,C,)
b=(b,, b,, ... ,bn)T
a” alz e aln
A= 32] 322 e 32n
aml am2 e amn
div 92 --- Y
Q= 91 9» -+ 9un
qnl qn2 A qrm

dir. Kuadratik programlama problemlerinde tiim kisitlar dogrusal oldugundan uygun
¢dziim bolgesi konvekstir. Amag fonksiyonundaki X'QX, kuadratik form belitler. Q
matrisi maksimizasyon durumunda negatif, minimizasyon durumunda pozitif taniml
olmas1 gerekir. Bu da maksimizasyon durumunda amag fonksiyonunun tam konkav,
minimizasyon durumunda tam konveks olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.

Bu varsayimlar altinda Kuhn-Tucker gerekli kosullar1 ayn1 zamanda yeterli
kosullardir. Baska bir deyisle, Kuhn-Tucker kosullarini saglayan ¢6ziim, problemin

optimum ¢oziimii olacaktir.
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Kuadratik programlama problemi bir maksimizasyon problemi oldugunda

Kuhn-Tucker kosullar asagidaki sekilde yazﬂabililr.7

120, U220

Vz-(A", UM VG(X)=0

A;(b; _Zaijxj) =0
P

Burada

8

A=A, A, A)" ve U=(y, i, 1) sirastyla AX<b ve -X<0

kisitlarina karsilik gelen Lagrange carpanlandir. G(X) <0, AX<b ve -X<0

kisitlarinin

aoor ([0

seklinde birlestirilmesi ile elde edilmistir.

A
Vz=C+2X'Q ve VG=( Ij

ifadeleri veQ"'=Qoldugu dikkate aliirsa Kuhn-Tucker kosullar1 tekrar asagidaki

sekilde yazilabilir.

—2QX+A"A-U=C"
AX+S=b

AS; =0= X,

A, U, X,8S>0

8 Taha, a.g.e., s.790

i=1,2,...,m, j=1,2,....n

63



Burada S=b-AX <0, AX<b kisitlarina eklenen aylak degiskenlerdir.”
Minimizasyon durumu i¢in bu kosullar benzer sekilde elde edilir.

Minimizasyon durumunda Kuhn-Tucker kosullar1 soyle yazilir.®

-2QX-A"A+U=C"
AX+S=b
A4S, = 0= pXx; i=1,2,....m, j=1,2,....n (2.13)

A, U, X,S=20

Bu kosullar agagidaki gibi birlestirilebilir.

X
-2Q -A" 1 0) 4] (CT
A 0 0 I)jU b
S
/llSl:OZILIJX_] i=1,2,.,.,m, j:1,2,...,n

A, U, X,S=20

Gorildigi gibi, hem maksimizasyon hem de minimizasyon durumunda
AS; =0=px; kosularini disinda tim diger kosullar A, U, X, S’de dogrusaldr.
Boylece (2.12) ile verilen problemin ¢dziimi, 4S; =0 = zx; kosullarin da saglayan

dogrusal denklemler sisteminin ¢ézlimiine indirgenmis olur. Bu denklemler sistemi
iki asamali simpleks yontemin birinci asamasi kullanilarak ¢oziilebilir.*!

A4S, =0 = gx; kosullarinin saglanmasi igin S ile 4 ’min ve g; ile x; nin es zamanlt

7 Aylak degiskenler icin bkz: Mehpare Timor, Yoneylem Arastirmasi ve isletmecilik
Uygulamalari, Isletme Fakiiltesi Yayimn No:280, 2001, 5.40

% Bazaraa a.g.e. , s. 504

¥ fki agsamali simpleks yontem icin bkz: Tulunay a.g.e. , s. 441-450
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olarak temele girmemesi gerekir. Problem uygun ¢6ziime sahipse, birinci

asamada tiim yapay degiskenler sifira esitlenecektir.*
2.5.1 Standart Durumda Etkin Portfoylerin Belirlenmesi

Standart portfoy se¢im modeli agagidaki sekilde verilir.
N N

Min Z Z XiXkOik
i=1 k

i=1k=1

kisitlar

N
2 xE@) =E()
i=1
N
in =1
i=1
x,20 1=1,2,... N

1

Daha once de belirtildigi gibi, amag¢ fonksiyonu kuadratik, kisitlar dogrusal
oldugundan bu problem bir kuadratik programlama problemidir. Amag¢ fonksiyonu

konveks, tim kisitlar dogrusal oldugundan Kuhn-Tucker kosullarini saglayan
X’ =(x},xJ, ... ,x') seti problemin optimum ¢éziimii olacaktir,

Bu problem igin Kuhn-Tucker kosullarinin yazilabilmesi igin, esitlik

kisitlarinin esitsizlik kisitlarina doniistiirtilmesi gerekir. Birinci kisit

> % E() <E@)

—i xE() <-E(,) ,

ikinci kisit

82 Taha, a.g.e.,s.791
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seklinde yazilabilir. Bu kisitlara karsilik gelen Lagrange Carpanlart 4;, bu kisitlara
eklenen aylak degiskenler S;,x; >0 kisitlarina karsilik gelen Lagrange Carpanlar

u, ile gosterilirse bu problem i¢in Kuhn-Tucker kosullar1 asagidaki sekilde

yazilabilir:

N
2Y %0 +EC )4, —B(r)A, + A, + A, —u, =0 k=1,2,.. N

i=1

N
> xE@)+S, =E)
i=1

Y x () -S, = E)

i=1

28,=0 j=1,2,3,4
Hux, =0 i=1,2,... N
4,20,8,20 7=1,2,3,4
X, 20, 1,20 i=1,2,... N

Bu denklemler sisteminin iki asamali simpleks yOntemin birinci asamasi ile
coziilmesiyle E(r; ) beklenen getiri diizeyinde varyansi minimum olan portfGyiin

agirliklart bulunacaktir. Denklemler sisteminin farkli beklenen getiri diizeyleri igin

¢Oziilmesi ile etkin sinir belirlenecektir.
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3. 1IMKB-30 ENDEKSINDE YER ALAN HISSE
SENEDLERINDEN OLUSAN ETKIN PORTFOYLERIN
BELIiRLENMESINE YONELIK UYGULAMA

3.1. Calismanim Konusu ve Amaci

Ortalama Varyans Modeli’ne gore, riskten kacinan ve rasyonel davranan bir
yatirimel, kendi risk-getiri tercihine gore belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski
minimum olan ve belirli bir risk diizeyinde beklenen getirisi maksimum olan
portféylerden birine yatirim yaparak beklenen faydasini maksimize eder. Baska bir
deyisle, bu normatif yaklagim yatirimcinin kendi optimal portfoyiinii etkin portfdyler
icerisinden secgecegini ileri siirmektedir. Buna gore optimal portfdyiin secilebilmesi
icin Oncelikle etkin portfoylerin beklenen getirilerinin, risklerinin ve her bir etkin
portféyde hangi menkul kiymetlerin hangi oranlarda yer aldigimin belirlenmesi
gerekir.

Daha once de belirtildigi gibi, etkin portfdylerin belirlenmesi bir optimizasyon
problemidir. Menkul kiymetlerin beklenen getirileri (veya beklenen dénem sonu
degerleri) ve bu menkul kiymetlerin olas1 getirileri (veya olasi donem sonu degerleri)
arasindaki kovaryanslar verildiginde etkin portfoyler kuadratik programlama
yardimiyla belirlenebilir. Bu ¢alismanin konusu, yatirim firsatlar1 kiimesi ile ilgili
degisik varsayimlar altinda etkin portfoylerin kuadratik programlama yardimiyla
belirlenmesidir.

Bilindigi gibi, Ortalama Varyans Modeli alim satim maliyeti, vergi ve aciga
satisin olmadigini varsayar. Ancak gercek hayatta bu varsayimlarin gecgerli oldugu
sOylenemez. Yatirimcilarin aldiklart ve sattiklari menkul kiymetler iizerinden
Odedikleri alim satim maliyeti, elde ettikleri kar {izerinden 6deyecekleri vergi ve
acgiga satis olanaklar1 dikkate alindiginda, Markowitz etkin sinir1 {izerinde yer alan
portfoyler aslinda etkin olmayabilir. Bu c¢alismanin amaci, Ortalama Varyans
Modeli’nin Tiirkiye’deki alim satim maliyetleri, vergilendirme ve acgiga satis
kosullar1 g6z oniinde bulundurularak genisletilmesi ve bu maliyet ve olanaklarin

Markowitz etkin sinir1 iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir.
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3.2. Caliysmanin Kapsam ve Kisitlar

Bu calismanin kapsamma IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetleri dahil
edilmistir. IMKB-30 Endeksinin tercih edilmesinin iki temel nedeni vardir.

Bunlardan birincisi IMKB-30 Endeksinin pazari temsil etme giiciiniin yiiksek
olmasidir. 29 Eyliil 2006 tarihi itibariyle IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse
senetlerinin toplam piyasa degerinin IMKB-50 Endeksinde yer alan hisse
senetlerinin toplam piyasa degerine oran1 %84,23, IMKB-100 Endeksinde yer alan
hisse senetlerinin toplam piyasa degerine orani ise %75,90 olarak gergeklesmistir.
IMKB-30 Endeksine dahil olan hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin IMKB’de
islem goren tiim hisse senetlerinin ( yatirnm ortakliklar1 ve Gozalti Pazar1 da dahil
olmak iizere 328 hisse senedinin) toplam piyasa degerine orani ise %64,89 olarak
gergeklesmistir.*” Oranlarim yiiksek olmasi, IMKB-30 Endeksinin pazari temsil etme
giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Ikinci tercih sebebi ise IMKB-30 Endeksinin igerdigi hisse senedi sayisinin az
olmast nedeniyle, calismada kullanilacak etkin portféy se¢im modellerinin
uygulanmasinda menkul kiymet sayisindaki artigla gelen islem fazlaligina bir ¢6ziim
olmasidir.

IMKB-30 Endeksinde yer alan menkul kiymetler belirli kural ve kistaslara
gore belirlenmektedir. S6z konusu kural ve kistaslara uymayan menkul kiymetler
Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak tiizere yilda dort kez yenilenen
endeksten ¢ikarilir ve yerlerine yeni menkul kiymetler konur.** Calisma 2003 yilinin
Eyliil ay1yla 2006 yilinin Eyliil ay1 arasindaki 36 aylik dénemi kapsamaktadir. Tlgili
donem 12 adet iic aylik donemi igcermektedir ve bu donemlerde IMKB-30
Endeksinde yer alan menkul kiymetlerin degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Bu
arastirmanin kapsamina soz konusu donemde siirekli endekste yer alan 18 hisse
senedi yerine, 2006 yilinin iigiincii ¢ceyreginde IMKB—-30 Endeksinde yer alan hisse

senetleri alinmustir.

% Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB Aylik Biilten Dergisi, Eyliil 2006,

(Cevrimigi) http://www.imkb.gov.tr/veri.htm, 10 Temmuz 2007

% Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 16. bs.,
Anka Basim, Istanbul, 2001, 5.369-371
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Etkin portfoylerin belirlenmesinde gerekli olan kovaryans matrisinin
hesaplanabilmesi i¢in, menkul kiymetlere iligkin veri sayisinin esit olmasi
zorunlulugu diger bir kisitlayici olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2006 yilinin iigiincii
ceyreginde IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden islem kodlart DENiZ,
DOAS, ULKER ve VAKBN olan hisse senetlerinin IMKB’de ilk islem gordiikleri
tarihler, sirasiyla 01.10.2004, 17.06.2004, 23.02.2004 ve 18.11.2005°dir. Bu hisse
senetlerine iligkin gerekli 37 adet aylik kapanis fiyatt bulunmamaktadir. Bu dort
hisse senedi yeteri kadar gegmis donem verisi bulunmadigindan, ISCTR islem kodlu
hisse senedi ise sermaye artirimi ve temettii dagitimi ile ilgili verilere ulasilamadigi
icin aragtirmanin kapsami disinda birakilmistir. Calismanin kapsamina geriye kalan
25 adet hisse senedi alinmis ve bu hisselerin adlar1 ve islem kodlar1 Tablo 4,1°de

gosterilmistir.

Tablo 3.1 Arastirmanin Kapsamima Alinan Hisse Senetlerinin Adlar1 ve Islem
Kodlar1

NO | ADI KODU | NO | ADI KODU
1 | AKBANK AKBNK | 14 | PETKIM PETKM
2 | ARCELIK ARCLK [ 15 | PETROL OFiSi PTOFS
3 | DOGAN HOLDING DOHOL | 16 | SABANCI HOLDING SAHOL
4 | DOGAN YAYINHOL. | DYHOL | 17 | SISE CAM SISE

5 EREGLI DEMIR CELIK | EREGL | 18 | SEKERBANK SKBNK
6 | FINANSBANK FINBN |19 | TURKCELL TCELL
7 | FORTIS BANK FORTS |20 | TURK HAVA YOL THYAO
8 | GARANTI BANKASI | GARAN | 21 | TOFAS OTO. FAB. TOASO
9 | GSD HOLDING GSDHO |22 | T.SK.B TSKB
10 | IHLAS HOLDING IHLAS |23 | TUPRAS TUPRS
11 | ISGMYO ISGYO |24 | VESTEL VESTL
12 | KOC HOLDING KCHOL | 25 | YAPI VE KREDI BANK. | YKBNK
13 | MIiGROS MIGRS
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3.3 Calismada Kullanilan Veri Seti

Veri olarak ¢alismanin kapsamindaki hisse senetlerinin Eyliil 2003-Eyliil 2006
donemindeki aylik kapanis fiyatlari, temettii dagitimi ve sermaye artirimu ile ilgili
veriler kullanilmistir. S6z konusu verilerle her bir hisse senedinin aylik sermaye

kazanclar1 ve temettii verimleri hesaplanmistir. Sermaye kazanglari

formiilityle hesaplanmistir. Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artiriminin yapilmasi

durumunda sermaye kazanci

(Pt+1 — Pt) + n1Pt+1
P

t

+n,(P,, —P)

SK, =

seklinde hesaplanmistir. Ge¢gmis donemlerde gerceklesen sermaye kazancglari ve
temettii verimleri, yatirim kararinin alindigt dénem icin hisse senetlerinin olasi
sermaye kazanclari ve olasi temettii verimleri olarak kabul edilmistir. Sermaye
kazanglar1 ve temettii verimleri hisse senetlerinin yatirirm dénemindeki donem basi
fiyatlar1 ( Eylil 2006 kapanis fiyatlari) ile ¢arpilarak her bir hisse senedi i¢in olasi
dénem sonu fiyatlar1 (2006 Ekim sonu icin) ve olasi temettii serileri belirlenmistir.

Elde edilen seriler EK-1’de verilmistir.
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3.4 Markowitz Modeline Gore Etkin Portfoylerin Belirlenmesi

Bu boliimde ¢alismanin kapsamina alinan 25 adet hisse senedinden Markowitz
modeline gore olusturulabilecek etkin portfoyler belirlenecektir. islem maliyetleri,
vergi ve aciga satigi igeren modellerin gelistirilmesinde sagladigi bir takim
kolayliklar nedeniyle, etkin portfdylerin belirlenmesinde hisse senetlerinin getirileri
yerine donem sonu degerlerinden hareket edilecektir. Bu ylizden Markowitz modeli,

hisse senetlerinin donem sonu degerlerine gore burada tekrar yazilacaktir.

3.4.1 Model

Hisse senedi portfoyii hisse senetlerinin bir toplulugu oldugundan, portfoyiin
donem sonu degeri, portfoyde yer alan hisse senetlerinin donem sonu degerlerinin
toplamina esittir. Temettii gelirlerinin donem sonunda elde edildigi varsayilirsa,

portfdyiin yatirim donemi sonundaki degeri matematiksel olarak su sekilde

gosterilebilir.

A :ixi(g e ixiwi

i=1 i=1

[fadede,

W, = Portfdyiin donem sonu degerini,

N = Portfoyde yer alan hisse senedi ¢esit sayisini,

X, = Portfoydeki i. hisse senedinin sayisini,

P. = 1. hisse senedinin yatirim dénemi sonundaki fiyatini,

d, = 1. hisse senedinden yatirim déneminde elde edilen temettii miktarini,
W,  =1. hisse senedinin donem sonu degerini (=P, +d, ) gostermektedir.

Buna gore portfoyiin beklenen donem sonu degeri
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N N
E(W,)=EQ_X,W,)=> XEW,), 3.1
i=1 i=1
donem sonu degerinin varyansi

N N N
o, =Var(Q_ X, W) => > XX, Cov(W,, W,) (3.2)
i=1

i=1 k=1

olacaktir. Portfoyiin standart sapmasi ise varyansini karekokii alinarak belirlenir.

N N
o, =Jol = \/Z 3 XX, Cov(W,, W,) (3.3)
i=1 k=1

Birinci boliimde, belirli bir beklenen getiri diizeyinde portfdy getirisinin
varyansinin minimizasyonu seklinde ifade edilen Markowitz modeli, benzer sekilde
portfoyiin belirli bir beklenen dénem sonu degeri diizeyinde portfdyiin dénem sonu
degerinin varyansinin minimizasyonu seklinde ifade edilebilir.

Saglanmas1 gereken iki kisit daha vardir. Bunlardan birincisi, portfoyiin
degerinin (donem basinda) yatirima aktarilan kaynaga esit olmasi, yani aktarilan
kaynagin tamaminin yatirama donlismesinin saglanmasi kisididir. Biitge kisidi olarak

adlandirilan bu kisit asagidaki sekilde gosterilebilir.
N
2 XP.(0)=F(0)+W,,(0)
=1

Burada,

P.(0) =1. hisse senedinin donem bas: fiyatini,

W,,(0) = Eldeki portfoyiin yatirim donemi bagindaki degerini,
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F(0) = Pozitif deger aldiginda eldeki portfoye ek olarak yatirima tahsis
edilen nakit miktarini, negatif deger aldiginda eldeki portfdyiin degerinin yatirima
déniismeyen kismim gostermektedir.®

Saglanmas1 gereken diger kisit, hisse senetlerin portfoy igerisindeki sayisinin

negatif olmamasidir.

Bu kisit da eklendiginde Markowitz modeli matris notasyonlariyla asagidaki

gibi yazilabilir.
Min X'CX veya %XTHX
kisitlar
P(0)X=F(0)+W, . (0)
WX=E(W,)’
X>0
Burada,

X"=(X,,X,,...,Xy) portfoyde yer alan hisse senetlerinin sayilarin gdsteren

portfoy vektortii,

C = Kovaryans matrisi,

H = Hessian matrisi (=2C),

P(0) =(P,(0), P,(0), ... ,P,(0)) hisse senetlerinin donem bas1 fiyatlarin1 gosteren
satir vektord,

E(W, )" = Portfoyiin hedeflenen donem sonu degeri,

W =( E(W,), E(W,), ... .E(W.)) hisse senetlerinin beklenen dénem sonu

degerlerinden olusan satir vektoriidiir.

% Ortalama Varyans Modeli’nde vergi ve islem maliyetinin olmadig1 varsayildigindan yatirimeinin
elindeki varligin nakit mi yoksa portfoy mii oldugu 6nemli degildir. Fakat vergi ve islem maliyeti
dikkate alindiginda bu durum 6nemlidir ve bu yiizden boyle bir ayrim yapilmustir.
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3.4.2 Coziim Siireci

Etkin portfoylerin belirlenebilmesi ic¢in, hisse senetlerinin doénem basi
degerlerine, beklenen déonem sonu degerlerine ve kovaryans matrisine ihtiya¢ vardir.
Hisse senetlerinin donem basi degerleri olarak Eyliil 2006’nin kapanis fiyatlar
kullanilmigtir. Tiim sonuglarin gerceklesme olasiliklar: esit (1/36) kabul edilerek

hisse senetlerinin beklenen donem sonu degerleri

1 &
E(Wl):_z (Wl_]) izlaza'-'aN )
n j=1
varyanslari
» I 2
Gi = |:W1J - E(Wl)] 1_19 29 :N s
n =

hisse senetlerinin donem sonu degerleri arasindaki kovaryanslar ise

COV(Wi > Wk) = izn: I:(Wij - E(Wi))(wkj - E(Wk )):I

j=1

i=1,2,... N , k=1,2,... N

formiiliiyle hesaplanmustir.

Formiillerde,
n = olas1 sonug sayisini,
W .. =1. hisse senedinin j. durumdaki dénem sonu degerini,

ij
W,; =k hisse senedinin j. durumdaki dénem sonu degerini,

o] =1 hisse senedinin varyansini gdstermektedir.

Hisse senetlerin donem bast degerleri ve donem sonu beklenen degerleri

Tablo3.2’de kovaryans matrisi ise EK-2’de verilmistir. Donem bas1 itibariyle
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yatirimcinin elinde, ¢calismanin kapsamina alinan hisse senetlerinden olugan 100000

YTL degerinde esit agirlikl bir portfoy oldugu varsayilmustir (W, (0) =100000).

Tablo 3.2 Hisse Senetlerinin Dénem Bag1 ve Beklenen Donem Sonu Degerleri

HISSE HISSE

KODU P;(0) E(W)) KODU P;(0) E(W))
AKBNK 7,75 8,019958 PETKM 5,05 5,087391
ARCLK 9,45 9,709501 PTOFS 4,74 4,841617
DOHOL 5,85 6,202151 SAHOL 5,35 5,521186
DYHOL 4,72 4,908546 SISE 4,88 5,101526
EREGL 6,75 7,008471 SKBNK 4,86 5,249551
FINBN 6,05 6,684987 TCELL 7.7 8,041595
FORTS 43 4,612265 THYAO 5,85 5,885472
GARAN 4,48 4,706359 TOASO 4,06 4,204981
GSDHO 1,17 1,235299 TSKB 2,76 2,984849
IHLAS 0,58 0,575639 YUPRS 23,3 24,04098
ISGYO 2,64 2,760886 VESTL 3,54 3,550849
KCHOL 4,86 4,939847 YKBNK 2,62 2,753255
MIGRS 15,2 15,6894

Bu model ve bu boliimde ele alinacak diger modeller kuadratik programlama
ile MATLAB 7.0.4 paket programi kullanilarak ¢oziilmiistiir. Modellerin ¢oziimii
icin amag fonksiyonunun Hessian matrisine gerek duyulmaktadir. Ele alinan modelin
amag¢ fonksiyonunun Hessian matrisi 2 x C’ye esittir.

Model degisik E(W,)" degerlerine gére ¢oziiliirse, minimum varyans

portfdylerde yer alan hisse senetlerinin sayisi belirlenir. Fakat bu portféylerden
yalniz beklenen donem sonu degerleri global minimum varyans portfoyiin beklenen
donem sonu degerinden biiyiik olanlar etkindir. Bagka bir degisle, risk- donem sonu
beklenen deger ekseninde, minimum varyans simrin global minimum varyans
portfoyiin tizerindeki kismi etkindir. Bu yiizden, dncelikle global minimum varyans

portfoylin belirlenmesi gerekir.
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Global minimum varyans portfoy, modelin ikinci kisit dikkate alinmadan
¢oziilmesiyle belirlenmistir. Bu portfoyilin beklenen déonem sonu degeri (3.1), riski

(3.3)’le verilen formiille hesaplanmis, beklenen donem sonu degeri 103.230, riski
6232,81 YTL olarak bulunmustur. Daha sonra, model E(W,)"’ye 103.500°den
baslayarak, 500 YTL araliklarla degisik degerler verilerek tekrar ¢oziilmiis ve 16
adet etkin portfoy belirlenmistir. Bulunan etkin portfdylerde yer alan hisse

senetlerinin sayilar1 EK-3de, beklenen donem sonu degerleri ve riskleri Tablo 3.3’de

gosterilmistir.

Tablo 3.3 Markowitz Modeline Gore Belirlenen Etkin Portfoylerin
Varyanslari, Standart Sapmalar ve Beklenen Dénem Sonu Degerleri

2

o’ o, E(W,)
Portfgy 1 38.848.000,00 6.232,82 103.230,00
Portfoy 2 39.182.000,00 6.259,55 103.500,00
Portfoy 3 40.783.000,00 6.386,16 104.000,00
Portfoy 4 43.693.000,00 6.610,07 104.500,00
Portfoy S 48.008.000,00 6.928,78 105.000,00
Portfoy 6 53.655.000,00 7.324,96 105.500,00
Portfoy 7 60.574.000,00 7.782,93 106.000,00
Portfoy 8 68.912.000,00 8.301,33 106.500,00
Portfoy 9 79.048.000,00 8.890,89 107.000,00
Portfoy 10 91.202.000,00 9.549,97 107.500,00
Portfoy 11 105.370.000,00 10.264,99 108.000,00
Portfdy 12 121.560.000,00 11.025,43 108.500,00
Portfdy 13 139.770.000,00 11.822,44 109.000,00
Portfoy 14 160.010.000,00 12.649,51 109.500,00
Portfoy 15 182.530.000,00 13.510,37 110.000,00
Portfoy 16 219.848.371,01 14.827,28 110.495,00
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Tablo 3.3’den de goriildigl gibi, etkin portféylerin beklenen dénem sonu
degerleri 103.230 YTL ile 110.495 YTL arasinda, riskleri 6232,82 YTL ile 14827,28
YTL arasinda degismektedir. Coziim sonuglarina bakildiginda etkin portfoylerin,
islem kodlar1t AKBNK, FINBN, MIGRS, PTOFS, TCELL, TSKB ve TUPRS olan
hisse senetlerinin degisik kombinasyonlarindan olustugu goriilmektedir.

Etkin portfoylerin olusturdugu etkin sinir Sekil 3.1°de gdsterilmistir.

Etkin sinir

111000,00
110000,00 //
109000,00 —

_108000,00 o

= 107000,00

£ 106000,00 v

105000,00 //
104000,00 {

103000,00
102000,00 \ \ \ \ \ \ \ \

0 2000 4000 6000 800k0 10000 12000 14000 16000
rs

Sekil 3.1 Calisma Kapsamina Alinan Hisse Senetlerinden Markowitz Modeline
Gore Belirlenen Etkin Portfoylerin Olusturdugu Etkin Sinir

3.5 Markowitz Modelinin Alim-Satim Maliyeti, Vergi ve A¢iga
Satis1 Kapsayacak Sekilde Genisletilmesi

Calismanin bu bdliimiinde Markowitz modeli, Pogue tarafindan gelistirilen
model®® esas alinarak alim satim maliyeti, vergi ve a¢iga satis1 kapsayacak sekilde
genisletilecektir. Model genisletilirken Tiirkiye’deki alim satim maliyetleri,
vergilendirme ve agiga satis kosullar1 g6z 6nilinde bulundurulacaktir.

Model ii¢ asamada genisletilecektir. Once alim satim maliyeti, sonra vergi ve

en sonunda agiga satis modele dahil edilecektir. Her asamada model kuadratik

% G. A. Pogue, “An Extension of the Markowitz Portfolio Selection Model to Include Variable
Transactions’ Costs, Short Sales, Leverage Policies and Taxes”, Journal of Finance, Vol 25, No:5,
December 1970, pp.1005-1025
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programlama yardimiyla ¢oziilerek ¢alisma kapsamina alman hisse senetlerinden
olusturulabilecek etkin portfoyler belirlenecek ve alim satim maliyeti, vergi ve agiga

satisin Markowitz etkin sinir1 {izerindeki etkileri sorgulanacaktir.

3.5.1 Alim Satim Maliyetini Iceren Model

Daha once de belirtildigi gibi, Markowitz modeli alim satim maliyetinin
olmadigin1 ve dolayisiyla yatirnmeinin, elindeki portfoyii gelecege doniik
beklentilerindeki degismelere gore herhangi bir maliyete katlanmadan revize
edebildigini varsayar. Oysa yatirimcilar hisse senetlerini aldiklarinda ve sattiklarinda
alim satim maliyetine katlanmak, yani belirli bir komisyon 6demek durumundadirlar.

1. hisse senedinden bir adet alinmasi veya satilmasi durumunda 6denecek

komisyonu c, ile gosterilirse, bu hisse senedinden x; adet satin alindiginda

odenecek komisyon x/c,, x; adet satildiginda x;c, olacaktir. Buna gore eldeki

portfdyiin revize edilmesi sonucunda 6denecek toplam komisyon
N
D (x[c, +x;c;)
1 1 1 1
i=1

olacaktir. Alim satim maliyeti kaynak kullanimi oldugundan dénem basi itibariyle bir

nakit ¢ikisidir ve bu tutarin biitge kisidinin sol tarafina eklenmesi gerekir.
N N
D XP(0)+ D (ex] +ex7) =F(0)+W,, (0)
i=1 i=1

Saglanmasi gereken bir diger kosul, revizyon sonucunda hisse senedi
sayilarindaki degismenin bu hisse senetlerinden alinanlarin sayisiyla satilanlarin
sayis1 arasindaki farka esit olmasidir. Donem basi itibariyle (revizyon oncesi)

portfoyde bulunan i. hisse senedi sayisin1 X, (0) ile gosterilirse, bu kisit matematiksel

olarak asagidaki sekilde yazilabilir.
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X -X,0)=x/-x; = X -x/+x;=X,(0) i=1,2,...,N

Ayni hisse senedinin hem alinmasi hem de satilmasi fazladan komisyon
O0denmesine neden olacagindan bu duruma izin verilmemesi gerekir. Bu kosul, alim
degiskeni ile satim degiskenin ¢arpimi tiim hisse senetleri igin sifira esitlenerek

saglanabilir.

Fakat problemin kuadratik programlama ile ¢éziimlenebilmesi i¢in, daha 6nce
de belirtildigi gibi, tim kisitlarin dogrusal olmasi gerekmektedir. Problemin

kuadratik programlama ile ¢6ziimlenebilmesi i¢in bu kosul,

ifadesinin amag fonksiyonun eklenmesi ile dolayli yoldan saglanabilir. ifadede M

bityiik bir adettir (10° veya 10" gibi). Bu durumda amag fonksiyonu

Min ZN:ZN:XiXkCOV(Wi,Wk)+MZN:X;'x;
i1 k=1 1

sekline diisecektir.

Modelin kisitlari ise asagidaki sekilde yazilabilir.

N N N
Z X.P.(0)+ Z cX; + Z c.x; =F(0)+W, (0)
i=1 i=1 i=1

> X (W) = E(W,)

i=1
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X, —x/+x;=X,(0) i=1,2,... N

X, >0, x/ >0, x, 20 i=1,2,... N

Boylece alim satim maliyetini iceren model, matris notasyonlariyla asagidaki

gibi gosterilebilir.
X1 [X XT1TTr2ec o o1[X
1 1 .
Min EX+ H|x" =EX+ 0 0 MI|x"
X~ X~ X~ 0 Mi 0 |[x
Kisitlar
P(_O) c ¢ F(0)+ W, (0)
W 0 0fx |= E(W,)
I - I|x X(0)
X
x>0
<
Modelde,
(x) = (x/, X5, ..,xy)" alman hisse senetlerinin sayisini gdsteren siitun
vektoriini,
(x7) = (X], X3, ... .Xy)" satilan hisse senetlerinin sayisini gdsteren siitun
vektoriinii,
H = Hessian matrisini,
I =NxN 6lgiilii birim matrisini,
¢ = (c,cy,...,cy) hisse senetlerinin bir birim alinmasi veya satilmasi

durumunda 6denecek komisyonu gosteren satir vektoriind,

0  =NxN olgiilii sifir matrisini,
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X(0) =(X,(0), X,(0), ... ,X(0))" dénem bast itibariyle (revizyon dncesi) elde

bulunan hisse senetleri sayini gosteren siitun vektoriinii gostermektedir.

3.5.1.1 Modelin Coziimii

Yatirimcinin, elindeki esit agirlhiklt  portfdyii revize etmek istedigini
diistintildiiglinde ve bir hissenin alinmasi veya satilmasi durumunda 6denecek
komisyon o hissenin fiyatnin %0.15’i oldugu durumda®, modelin ¢oziimii i¢in
gerekli ek veriler hisse senetlerinin bir birim alinmasi veya satilmasi durumunda
Odenecek komisyonlar ve donem basi itibariyle elde bulunan hisse sayilaridir. Bu

veriler Tablo 3.4’de gosterilmistir.

) Tablo 3.4 Hisse Senetlerinin Birim Basina Alim Satim Maliyetleri ve Revizyon
Oncesi Elde Bulunan Hisse Sayilari

HIiSSE HIiSSE

J. X,(0) c. X,(0)
KODU KODU
AKBNK 0,011625 516 PETKM 0,007575 792
ARCLK 0,014175 423 PTOFS 0,00711 844
DOHOL 0,008775 684 SAHOL 0,008025 748
DYHOL 0,00708 847 SISE 0,00732 820
EREGL 0,010125 593 SKBNK 0,00729 823
FINBN 0,009075 661 TCELL 0,01155 519
FORTS 0,00645 930 THYAO 0,008775 684
GARAN 0,00672 893 TOASO 0,00609 985
GSDHO 0,001755 3419 TSKB 0,00414 1449
THLAS 0,00087 6893 YUPRS 0,03495 172
ISGYO 0,00396 1515 VESTL 0,00531 1130
KCHOL 0,00729 823 YKBNK 0,00393 1527
MIGRS

0,0228 263

%7 Arac1 kurumlarin yaptiklari islem karsiliginda talep ettikleri komisyonlar farklilik gostermektedir.
Ayrica islem hacmi ¢ok bilyiikk oldugunda 6denecek komisyon yatirimciyla aract kurum arasinda
yapilan pazarlikla belirlenmektedir. Burada %0.15 piyasadaki ortalama maliyet olarak alinmistir.
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Model, dncelikle ikinci kisit dikkate alinmadan ¢6ziilmiis ve global minimum
varyans portfoy bulunmustur. Bu portféyiin beklenen donem sonu degeri 102.980
YTL, riski ise 6217,88 YTL olarak belirlenmistir. Daha sonra portfoyiin hedeflenen
donem sonu degeri 500 YTL araliklarla artirilarak model tekrar tekrar ¢oziilmiis ve
16 adet etkin portfoy belirlenmistir. Belirlenen portfoylerdeki hisse sayilart EK-4’de
verilmigtir. Portfoylerin riskleri (3.3) formiililyle hesaplanmis ve Tablo 3.5°de

gosterilmistir.

Tablo 3.5 Alim Satim Maliyeti Dikkate Alindiginda Etkin Portfoylerin
Beklenen Donem Sonu Degerleri, Varyanslari ve Riskleri

2

o, o, E(W,)

Portfoy 1 38.662.000,00 6.217,88 102.980,00
Portfoy 2 39.602.000,00 6.293,01 103.500,00
Portfoy 3 41.858.000,00 6.469,78 104.000,00
Portfoy 4 45.464.000,00 6.74270  104.500,00
Portfoy S 50.411.000,00 710007 105.000,00
Portfcy 6 56.688.000,00 752914  105.500,00
Portfdy 7 64.358.000,00 8.022,34 106.000,00
Portfoy 8 73.735.000,00 8.586,91 106.500,00
Portf6y 9 84.929.000,00 9.21569  107.000,00
Portfoy 10 98.142.000,00 9.906,66  107.500,00
Portfoy 11 113.370.000,00 10.647,53  108.000,00
Portfoy 12 130.640.000,00 1142079 108.500,00
Portfoy 13 150.120.000,00 12.252,35 109.000,00
Portfoy 14 172.000.000,00 13.114,88 109.500,00
Portfoy 15 201.440.000,00 14.192,96 110.000,00
Portfoy 16 218.480.000,00 14.781,07 110.495,00

Bu modele gore belirlenen etkin portfoyler Markowitz modeline gore
belirlenen etkin portfoyler karsilagtirildiginda aym1 hedeflenen dénem sonu

degerlerinde portfoy risklerinin daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Karsilastirma
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amaci ile bu modele gore belirlenen etkin portfoylerden olusan etkin smir ve
Markowitz etkin smir1 Sekil 3.2°de ayni risk-donem sonu beklenen deger ekseninde

gosterilmistir.

111000
110000

=
109000 //
108000 /
107000 7
106000 I i |
105000 —roeen
7

104000 { —— Seri2
103000 ¢
102000 I I I I I I I 1

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000

E(Wp)

risk

Sekil 3.2 Markowitz Etkin Sinir1 ve Alim Satim Maliyetini Iceren Modele Gore
Belirlenen Etkin Sinir

Sekilde seril olarak gosterilen egri alim satim maliyeti dikkate alindigi
durumda etkin simir1, seri2 Markowitz etkin sinirin1 gostermektedir. Grafikten de
goriildiigi gibi, alim satim maliyeti Markowitz etkin sinirin1 hafif asagiya dogru
kaydirmigtir.

Donem baginda alim satim maliyeti 6denmesi, hisse senetlerinin alinmasinda
kullanilabilecek kaynagi kisitlamakta, bu da her bir hedeflenen donem sonu deger
diizeyinde portfoylerin risklerinin artmasina neden olmaktadir. Burada dénem basi
itibariyle yatirnmcinin elinde esit agirlikli bir portfoy oldugu varsayilmisti.
Genellestirilecek olursa, donem basinda yatinmcinin elinde ister nakit, isterse
herhangi bir portfoy olsun 6denecek toplam alim satim maliyetine bagh olarak her
hedeflenen donem sonu deger diizeyinde etkin portfoylerin riski az veya ¢ok artacak,

etkin sinir agagtya dogru kayacaktir.
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3.5.2 Vergi ve Am Satim Maliyetini iceren Model

2006 yilinin basindan itibaren yiirtirlige giren 5281 ve 5527 sayili kanunlarla
Gegici 67°nci maddenin Gelir Vergisi Kanun’una eklenmesiyle menkul kiymetlerden
elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi esaslar1 6nemli 6l¢iide degistirilmistir. S6z
konusu diizenlemelerle tam miikellef gercek kisilerin IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden elde ettikleri sermaye kazanci %10, temettii gelirleri ise %15 stopaja
tabi tutulmustur.®®

Saglikli yatirnm kararlarimin alinabilmesi i¢in, 6denecek bu vergilerin de
hesaba katilmasi1 gerekmektedir.Yatirimcilarin, portfoylerinin net (vergi sonrasi)
donem sonu degeri ile ilgilendikleri varsayilmaktadir. Dolayisiyla, olusturulan
modelle portféyiin belirli bir beklenen net donem sonu degeri diizeyinde net donem
sonu degerin varyansi minimize edilecektir.

Bilindigi gibi, sermaye kazanci realize oldugu zaman yani, hisse senedi

satildiginda vergilendirilir. Buna gore eldeki portfoyde yer alan i. hisse senedinden

x; adet satildiginda 6denecek vergi asagidaki sekilde yazilabilir.
x; [P(0)-P(A)]T,
Ifadede, P,(A) i. hisse senedinin ortalama alim fiyatini, T, sermaye kazanci

iizerinden odenen vergi oranmi gostermektedir.’” O zaman portfoyiin revizyonu

sonucunda 6denecek toplam vergi

> x; [PO)-PA]T,

¥ Niyazi C6mez, “Menkul Sermaye Gelirleri: 2007 Y1li Vergi Rehberi”, (Cevirimigi)
http://www.verginet.net/UserFiles/File/Giindem/2007/Menkul%20sermaye%20gelirleri%20-
%202007%20Vergi%20Rehberi.pdf, 22 Haziran

% S6z konusu diizenlemeye gére, tam miikellef gergek kisilerin, tam miikellef kurumlarm IMKB’de
islem gdren hisse senetlerini bir yildan fazla siireyle elde tuttuktan sonra satigindan elde ettikleri
sermaye kazanci stopaj disidir. Ayrica, ayni hisse senedinden degisik tarihlerde alimlar yapildiktan
sonra bunlarin bir kisminin elden ¢ikarilmasi durumunda, alis bedeli ilk giren ilk ¢ikar yontemi ile
belirlenmektedir. Fakat modelin olusturulmasinda sagladig1 kolayliklar nedeniyle bir yil istisnasinin
olmadig1 ve verginin, satis fiyatiyla agirlikli ortalama alim fiyati arasindaki fark tizerinden 6dendigi
varsayilmistir.
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olacaktir.

Verginin portfdy revize edildigi zaman hemen yani, donem baginda
Odenilecegi varsayilirsa, 6denecek vergi donem basi itibariyle bir fon kullanimidir
(zarar edilmesi durumunda fon kaynagidir) ve dolayisiyla biitge kisidinin sol tarafina

eklenmesi gerekir.

ixipi (0)+ i ¢, + i xc. +i x; [P.(0)~P,(A)]T, = F(0)+W,, (0)

i=1

C

Y XP(0)+ Y ex 43 x [P0~ P (AT, +¢, ] = FO)+W, (0)

Yine temettii gelirlerinin donem sonunda elde edilecegi varsayilirsa ve temettii

geliri lizerinden 6denecek vergi oranmi T, ile gosterilirse, yatirrm dénemi boyunca

elde tutulacak portfoylin donem sonundaki net ( vergi sonrasi ) degeri agagidaki gibi

yazilabilir.

va = ZN:Xidi(l_Td)"'iXiPi -
i=1 i=1

N N (3.4)
T {Z X, (P, —P,(0) + Z (X;(0)—x;)(P,(0)-P, (A))}

Ifadedeki birinci terim yatirim déneminde elde edilecek toplam net temettii
miktarini, ikinci terim hisse senetlerinin donem sonunda satisindan elde edilecek
geliri, sonuncu terim ise sermaye kazanci iizerinden donem sonunda Odenecek
vergiyi gOstermektedir. Parantez i¢indeki ilk terim yatirim doneminde elde edilen
toplam sermaye kazancini, ikinci terim ise Onceki donemlerden kalan realize
edilmemis toplam sermaye kazancini géstermektedir.

(3.4)’la verilen ifadede

X,-X,0)=x -x, & X/(0)-x =X,-x!
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yerine yazilir ve tekrar diizenlenirse,

N

WY =X [P (1-T)+ BAT]+ Y [P0 -PA]T, (.5)

p
i=1

sonucuna ulasilir. Buna gore portfoyiin beklenen net donem sonu degeri
v N N
EW)) =2 X, [E@)(I-THEW )1-T)+P AT, [+ > x [RO)-F(A)]T, (3.6)
=1 =1
portfoyiin net ddnem sonu degerinin varyansi ise

(6V)* = Var(WY) = Var[ixiaz(l—Ts)Jr di(l-Td))} -

i=1

(0,) :iZN:XiXkCOV[Pi(l—TS)+di(1—Td),Pk(1—Ts)+dk(1-Td)]

i=l k=1

N N
(U;/)z = ZZXiXko-i\;

i=l k=1

olacaktir. Burada, o7y =Cov[P,(1-T,)+d,(1-T,),P,(1-T,)+d, (1-T,)] i. hissenin

net donem sonu degeriyle k. hissenin net donem sonu degeri arasindaki kovaryansi
gostermektedir.

Standart sapmasi varyansin karekokii oldugundan portfoyiin riski

N N
0;/ :\/ZZXiXkGXc (3.7)

i=l k=1

olacaktir. BOylece alim satim maliyeti ve vergiyi dikkate alan Ortalama Varyans

Modeli matris notasyonlariyla asagidaki sekilde yazilabilir.
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1
2
Kisitlar

P(0) c (PO)-P(ANT, +c|[X] [F(0)+W,,(0)
P(1-T,)+d(I-T,)+ P(A)T. (P(0)-P(A)T, 0 x"|=|  EW))
i i i X" X(0)

Modelde,

CY = (o)) kovaryans matrisini,

I = Nx N olgiilii birim matrisini,

0 = Nx N 0l¢iilii sifir matrisini,

P(A) = [E(P1 (A)), E(P,(A)), ... .E(Py (A))] hisse senetlerinin  agirlikli
ortalama alim fiyatlarindan olusan satir vektoriind,

P =(E(,), E(P,), ... .E(Py)) hisse senetlerinin beklenen sonu degerlerinden
olusan satir vektoriinii,

d =(E(d,), E(d,), ... ,LE(dy)) hisse senetlerinin beklenen temettiilerinden

olusan satir vektoriinii,

E(va )" = Portfoylin hedeflenen net dsnem sonu degerini gostermektedir.

3.5.2.1 Modelin Coziimii

Modelden de goriildiigii gibi, alim satim maliyeti ve verginin dikkate alindig1
durumda etkin portfoylerin belirlenebilmesi i¢in, buraya kadar kullanilan verilere ek
olarak hisselerin agirlikli ortalama alim fiyatlarina, beklenen déonem sonu fiyatlarina

ve beklenen temettiilerine gerek duyulmaktadir.
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Tim sonuglarin gerceklesme olasiliklar esit kabul edilerek hisse senetlerinin

beklenen donem sonu fiyatlar1 ve beklenen temettiileri
1 n 1 n
E(Pi):_ ZPU E(di):_ Zdij

formiilleriyle hesaplanmistir. Formillerde P;; i. hissenin j. durumda dénem sonu
fiyatini, d;; yatirim ddneminde i. hissenin j. durumda sagladigi temetti gelirini

gostermektedir. Hisse senetlerinin ortalama alim fiyati olarak hisse senetlerinin 2006
yilimin Haziran, Temmuz ve Agustos aylart kapanig fiyatlarinin ortalamasi
kullanilmistir. Hisse senetlerinin beklenen donem sonu fiyatlari, beklenen temettiileri

ve ortalama alim fiyatlar1 Tablo 3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6 Hisse Senetlerinin Beklenen Donem Sonu Fiyatlari, Beklenen Temettiileri
ve Agirlikli Ortalama Alis Fiyatlar

HIiSSE HIiSSE

KODU E(Pi) E(dl) Pl(& KODU E(Pi) E(dl) Pi (A)

AKBNK 799962 0,020342 7,60000 PETKM 508739 0 5,25000
ARCLK 967391 0,035594 9,26667 PTOFS 483910 0,002515 5,58333
DOHOL 619738 0,004772 6,08333 SAHOL 551154 0009649 4,86333
DYHOL 4 90855 0 5,09333 SISE 509447 0,007053 4,49333
EREGL 697390 0,034575 7,45000 SKBNK 524955 0 5,14667
FINBN ¢ 68499 0 580000 TCELL 802712 0,014476 6,91667
FORTS 460340 0,008867 4,05333 THYAO 588547 0 5,25000
GARAN 470511 0,001244 4,17333 TOASO 419823 0,006746 4,06000
GSDHO 123476 0,000542 1,31333  TSKB 2 98485 0 2,33000
IHLAS = 057559 0,000049 0,64667 YUPRS 2383470 0,206278 27,16667
ISGYO 275745 0,003435 256667 VESTL 355085 0 3,70000
KCHOL 493873 0,001113 5,12333 YKBNK 2 75326 0 2,53667
MIGRS 15,67504 0,014363 12,96667

Hisse senetlerinin net donem sonu degerlerinin varyanslari
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(O-iv)2 :%i[Pij(l_Ts)—l_dij(l_Td)_E(Pij(l_Ts)_l_dij(l_Td))] ’ izl, 2, ,N

=

net donem sonu degerleri arasindaki kovaryanslar

n

(@3) ==Y [P,0-T) +d, (T, = BB, (I-T,) +d; (1T, ) ]
n

j=1

[ij (I-T,) +d, (I-T,) — E(P, (I-T,) + d, (1T, ))]

=,2,...,N , k=1,2,... N

seklinde hesaplanmis ve olusturulan varyans kovaryans matrisi EK-5’te verilmistir.

Model, once ikinci kisit dikkate alinmadan ¢oziilerek global minimum varyans
portfdy belirlenmistir. Bu portfoyilin beklenen donem sonu net degeri (3.6), risk ise
(3.7) ile verilen formiille hesaplanmis ve beklenen dénem sonu net degeri 102.660
YTL, riski 5610,35 YTL olarak belirlenmistir. Daha sonra portfoyiin hedeflenen
donem sonu net degerine 103.000’den baslayarak 500 YTL araliklarla degisik
degerler verilerek model tekrar tekrar ¢oziilmiis ve etkin portfoyler belirlenmistir.
Belirlenen 15 adet portfoyiin beklenen donem sonu net degerleri, varyanslari ve
standart sapmalar1 Tablo 3.7’de, Modelin ¢6zliim sonuclar1 EK-6’da gosterilmistir.

Coziim sonuglarina bakildiginda yine etkin portfoylerde islem kodlart
AKBNK, FINBN, MIGRS, PTOFS, TCELL, TSKB ve TUPRS olan hisse
senetlerinin yer aldig1 goriilmektedir. Etkin portféylerin beklenen donem sonu net
degerleri 102.260-109.158 araliginda, riskleri 5610,35-13307,52 araliginda
degismektedir.
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Tablo 3.7 Vergi ve Alm Satim Maliyetinin Oldugu Durumda Etkin
Portfoylerin Beklenen Doénem Sonu Net Degerleri, Varyanslart ve Standart
Sapmalari

(O';/ )’ Oy E(\va)
Portfoy 1 31.476.000 5.610,35 102.660,00
Portfoy 2 31.916.000 5.649,42 103.000,00
Portfoy 3 33.651.000 5.800,95 103.500,00
Portfoy 4 36.731.000 6.060,61 104.000,00
Portfoy 5 41.162.000 6.415,76 104.500,00
Portfiy 6 46.924.000 6.850,11 105.000,00
Portfoy 7 54.114.000 7.356,22 105.500,00
Portfgy 8 62.988.000 7.93650  106.000,00
Portfoy 9 73.749.000 8.587,72 106.500,00
Portfdy 10 86.505.000 9.300,81  107.000,00
Portfoy 11 101.260.000 10.062,80  107.500,00
Portfoy 12 118.110.000 10.867,84  108.000,00
Portfiy 13 137.350.000 1171964  108.500,00
Portfoy 14 163.090.000 12.770,67  109.000,00
Portfoy 15 177.090.000 13.307,52 109.158,00

Belirlenen etkin portfdylerin olusturdugu etkin sinir ve alim satim maliyetini
iceren modele gore belirlenen etkin sinir Sekil 3.3’de gdosterilmistir. Sekilde seri 1
vergi ve alim satim maliyetinin oldugu durumda etkin sinir, seri 2 yalniz alim satim
maliyetinin oldugu durumda etkin sinir1 gostermektedir. Sekilden de goriildiigi gibi,

vergi etkin sinir1 orijine dogru kaydirmstir.
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Sekil 3.3 Verginin Oldugu ve Olmadigi Durumlarda Etkin Sinir

3.5.3 Vergi, Alm Satim Maliyeti ve Aciga Satis1 iceren Model

Agiga satis isleminin Markowitz modeline Black Fischer tarafindan karar
degiskenlerinin negatif olmamasini saglayan kisidin kaldirilmasi seklinde dahil
edildigi birinci boliimde belirtilmisti. Agiga satisin modele bu sekilde dahil edilmesi,
aciga satistan elde edilen gelirlerin diger menkul kiymetlerin alinmasinda
kullanilabildigi, herhangi bir teminatin gerekmedigi vs. gibi gercek¢i olmayan
varsayimlara dayanmaktadir. Oysa menkul kiymetlerin agiga satisindan elde edilen
hasilat, kisa pozisyon kapatilincaya kadar araci kurum tarafindan tutulmakta, ayrica
belirli bir miktar teminat talep olunmaktadir. Calismanin bu kisminda Tiirkiye’deki
acia satis kosullart goéz Oniinde bulundurularak ve daha gergek¢i varsayimlara
dayanarak Markowitz modeli vergi ve alim satim maliyetleri ile birlikte aciga satisi
de kapsayacak sekilde genisletilecektir.

Sermaye piyasasi mevzuatina gore, miisteri agiga satis isleminde baslangicta

%50 oraninda 6zkaynak yatirmak zorundadir. Bu oranin hesaplanmasinda,

(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri — a¢iga satisa konu sermaye

piyasasi araglarinin piyasa degeri)/ isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri
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% isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri, aciga

formiilii kullanilmaktadir.
satistan elde edilen satis hasilati ile 6zkaynak olarak yatirilan nakit ve sermeye
piyasasi araglarinin toplamindan olugsmaktadir.

Bu formiile gore hesaplanan 6zkaynak oraninin %350 olmasi, yatimcinin aciga
satistan elde edilen hasilata ek olarak aciga satilan menkul kiymetlerin piyasa
degerinin tamami kadar 6zkaynak yatirmak zorunda oldugu anlamina gelmektedir.
Buna gore portfdy revizyonu sonrasinda yatirimcinin kredi hesabinda bulunmasi

gereken tutar, yani igsleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri asagidaki gibi

yazilabilir.
N
C()=2) X ;P(0) (38
i=1

Burada,

C(1) = Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degerini,
Xysi = Yatinm dénemi boyunca yatirimcinin kisa pozisyon aldig i. hisse

senedi sayisini gostermektedir.

Revizyon oOncesi araci kurum tarafindan tutulan agiga satistan elde edilen
hasilatla 6zkaynak toplami (CO) ile gosterilirse, C(1)-C(0) dénem basi itibariyle bir
nakit ¢ikisidir ve bu yiizden biitce kisidinin sol tarafina eklenmesi gerekir.91

Revizyon Oncesi yatirimcinin kisa pozisyonda oldugu i. hisse senedinin sayisi

X\ (0) ’la gosterilirse, revizyon sonucunda elde edilen toplam agiga satis hasilati

N

2 Xy =Xy (0)P(0)

i=1

% Aciga satis islemlerinin ilke ve esaslart 14.07.2003 tarihli ve 25168 sayili Resmi Gazetede

yayimlanan “Sermaye Piyasasi Araglarmm Kredili Alim, A¢iga Satig ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Teblig” ve bu teblige degisiklik yapilmasina dair 2003—-2005 yollar1 arasinda
cikarilan dort farkl tebligle diizenlenmistir.

°! Burada, basitlik i¢in teminatin tamaninin nakit olarak yatirilacagi varsayilmaktadir.
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olacaktir. Bu tutar bir nakit girisidir (negatif oldugunda daha once agiga satilmig
hisselerin geri alinmasi icin kullanilan nakit ¢ikisidir) ve dolayisiyla biitce kisidinin
sag tarafina eklenmesi gerekmektedir.

Ac¢iga satis islemleri sonucunda 6denecek toplam islem maliyeti

n n

. _
z l, X N+i€i +§ , Xn+iCi s
=1 =1

donem basi itibariyla 6denecek vergi ise

N

Ts Z X;H [PN+i (A) - Pi (O)]

i=1

olacaktir.
Bu ifadelerde,
X w. = Aciga satilan i. hisse senedi sayisini,
X vs+i = Daha Once aciga satilan 1. hisseden geri alinanlarin sayisini,

P, (A) =1. hisse senedinin ortalama agiga satis fiyatin1 gostermektedir.

Islem maliyeti ve 6denecek vergi de dikkate alindiginda, agiga satisin oldugu

durumda biitge kisid1 asagidaki sekilde yazilabilir.

ZN:XiPi(O) + ZN:cixj +i x; [[P.(0) =P, (A)]T, +c, |+
+O(1)=CO)+ Y e, +3 X [P (APO)]T, +¢, ] =

= FOHW,, (0)+ Y (X s — X (0)P,(0)

Bu ifadede C(1) yerine (3.8)’le verilen ifade yerine yazilir ve tekrar

diizenlenirse, biit¢e kisidi

93



SXEO)+ Y X PO+ ke +3 Kk +Dx [PO-RA)T, +¢ |+
P P P = pu

+i Xyt | [Pai (AFP O] T, +¢; | = F(0)+W,,(0)+C(0) - i Xy (0P(0)

i=1

sekline doniiser.
Aciga satilan hisselerin toplam donem sonu net degeri ise asagidaki sekilde

yazilabilir.”?

N N
C(1)- ZXNHdi (1-T,) —Z X iP —
i=1 i=1

T {Z X (B (0) = P+ 2 (X X ) (P (A) - Pi(O))}

Agiga satilan hisselerin sahiplerine temettii dagitilmasi durumunda, agiga satan
tarafindan s6z konusu temettiiniin net tutarinin ddiing veren tarafa ddenmesi gerekir.
Yukarida verilen ifadedeki ikinci terim 6diing verenlere ddenecek toplam net temettii
miktarmi1 gostermektedir. Ifadedeki iiciincii terim aciga satilan hisselerin dénem
sonundaki toplam alis bedelini, sonuncu terim ise Odenecek vergi miktarini
gostermektedir.

Bu ifadede (3.8) dikkate alinir ve tekrar diizenlenirse,

-3 X [P T, (1= T,) + By (AT, ~ 2P (0)]+ Y x5, [P (0) — Py (A)]T.

i=1

elde edilir. Portfoyiin donem sonu net degeri, donem boyunca elde tutulan hisselerin
donem sonu net degerleri ile agiga satilan hisselerin dénem sonu net degerlerinin

toplamina esit olacaktir.

2 Ozkaynak oram siirdiirme teminati olan %35’in altina diistiigii takdirde yatirimeinmn, 6zkaynak
oranmi belirli bir siire igerisinde baslangic 6zkaynak oran1 diizeyine (%50) tamamlamasi
gerekmektedir. Fakat Markowitz modeli ve dolayisiyla burada agiklanan modeller statik oldugundan
teminat tutarinin doénem basinda portfdy revize edilirken ayarlandigi ve bu tutarin bir sonraki
revizyona kadar degismedigi yani, C(1)’in sabit kaldig1 varsayilmaktadir.
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WY = 3TX [R(IT e, (1= T,) + AT+ 3 x; [P (0) P (A)] T, -

2 X [B-T (1= T) + Py (AT, - 2P, (0)] + iXLﬁ [P.(0) Py (W)]T,

i=1

Buna gore portfoyiin beklenen donem sonu net degeri

BOW)) = 2 X [E@)-T BTy +RAT ]+ 2 x [RO)~RA)] T, -

N N (3.9)
2 Xyt [E@)A-THE(, )1 -T,) + Py, (AT, =2P,(0)]+ > x3, [B(0) Py, (A)] T,

i=1

portfoyiin donem sonu net degerinin varyansi ise

(0,) = Va{ixi(l’i(l—Tsti(l—Td))—iXNﬁ(R(l—TS)eri(l—Td))} =

:Var{i(xi _XN+i)(Pi(1_Ts)+di(1_Td))j|

i=1

(0-;1)2 = ZZ(Xi = X)Xy = Xg ) %

Cov[P(1-T,)+d,(1-T,),P,(1-T,)+d, (1-T,)]

Z (X = X)Xy — XN+k)O-i\l/<

N
=1 1

@7 =%

N
i k=

olacaktir. Portfoyiin riski varyansin karekokii alinarak bulunur.

01:/ = \/Z Z (X, = X)Xy _XNH()Gj\; (3.10)

i=1 k=1
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Portfoy revize edilirken ayn1 hisse senedinin hem agiga satilmas1 hem de agiga

N
satilan hisselerin satin alinmasini kisitlamak amacryla MZ XXy ifadesi de
i=1

eklendiginde, modelin amag fonksiyonu asagidaki sekilde yazilabilir.

N N
Min ZZ(X XN+1 (X XN+k)O-1k+MZX X +MZXN+1 N+i

i=1 k=1 i=1 i=1

Biitce ve hedeflenen net donem sonu deger kisitlarina ek olarak, yatirimcinin

hem kisa hem de uzun pozisyonda oldugu hisse senetleri i¢in
X, —x;+x,=X,(0) i=1,2,... 2N

kosullarinin saglanmast gerekir. Bu kosullar da dikkate alindiginda alim satim
maliyeti, vergi ve acifa satis1 igeren Ortalama Varyans Modeli asagidaki sekilde

yazilabilir.

N N N N
Min Z Z( =~ X)X =Xy )ogy + MZ X{ X[ +Mz X e X N

i=1 k=1 i=1 i=1

Kisitlar

Y XP(0)+ Y X P (0)+ Zx D S g [[P.(0)-P.(A)]T, +¢, |+

+3 0 [[PusA) - R O], +c]=F<0)+wep<0>+c<o>—ixm<o>ﬂ<o>

2 X [BR)I-THE@)1-T)+RAT]+ XX [RO)-RA] T+

42 X [2RO)~E@)(1-T) =B J1=T) =Py (YT ]+ 3 X [R(O) Py (W] T, =W Y
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X, —x;+x, =X,(0) i=1,2,... N

X = X TX =Xy (0) - i=1,2, ... N

X. 20 i=1,2,... N
Xy, 20  i=1,2,...N
X 20 i=1,2,... N

3.5.3.1 Coziim Siireci

Yukarida verilen modelin amag¢ fonksiyonu kuadratik, kisitlart dogrusal
oldugundan bu model de bir kuadratik programlama problemidir. Modelin

¢Oziimiinde gerek duyulan amag fonksiyonunun Hessian matrisi asagidaki gibidir.

2cY 2¢Y 0 0 0 O]
2cY 2¢¥ 0 0 0 O

0 0 0 0 Mi o0

H= .
0 0 0 o0 o0 Mi

0 0 MIi 0 0 0
0 0 0 Mi 0 0]

Yine donem basi itibariyle, yatirimcinin elinde 100.000 YTL degerinde
calismanin kapsamina alinan hisse senetlerinden olusan esit agirliklt bir portfoy
oldugu ve bunu revize etmek istedigi varsayilmistir. Dolayisiyla

F(0)=0, C(0)=0, X,,(0)=0 P_.(A)=0 i=1,2,....N
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kabul edilmistir.

Model, oncelikle ikinci kisit dikkate alinmadan coziilerek global minimum
varyans portfoy belirlenmistir. Bu portfoyiin beklenen donem sonu net degeri (3.9),
riski (3.10) formiiliiyle hesaplanmis, beklenen donem sonu net degeri 99.873,91YTL,
riski sifir olarak belirlenmistir.”® Daha sonra portfoyiin hedeflenen dénem sonu net
degerine 500 YTL aralikla degisik degerler verilerek tekrar tekrar ¢oziilmiis 20 etkin
portfoy belirlenmistir. Bulunan etkin portfoylerin beklenen déonem sonu net degerleri
varyanslar1 ve standart sapmalar1 Tablo 3.8’de, modelin ¢6ziim sonuglar1 EK-7°de
verilmistir.”

Bu modele gore belirlenen etkin portfdylerin olusturdugu etkin sinir ve alim
sattm maliyeti ve verginin oldugu durumda etkin sinir, Sekil 3.4’de verilmistir.
Sekilde seril agiga satisa izin verildigi durumda etkin siniri, seri2 izin verilmedigi
durumda etkin smir1 gostermektedir. Gortldiigii gibi, agiga satis etkin sinir1 sola
dogru genisleterek her bir hedeflenen donem sonu net deger diizeyinde daha diisiik

riskli portfoyler olusturma olanagi saglamaktadir.

110000 -
108000 -+
= 106000 -
=
w 104000 4 _—
T ——Seri 1
Zz 102000 _
/ —=—Seri 2
100000 - -
98000 \ \ \ \ \ \ \
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

Risk

Sekil 3.4. A¢iga Satisin Oldugu ve Olmadig1 Durumda Etkin Sinir

% Bir hisse senedinin donem sonu net degeriyle agiga satilmis ayni hissenin donem sonu net degeri
arasinda tam negatif korelasyon bulundugundan, hisse senetlerinde hem uzun hem de aymi sayida
hissede kisa pozisyon alarak riski sifirlamak olanaklidir.

% Ekte X, X, Ve X: sirastyla yatirimeinin kisa pozisyon aldig1 hisse sayilarini, geri alinan agiga

satilmig hisse sayilarini, revizyon zamani agiga satilan hisselerin sayilarini gostermektedir.
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Tablo 3.8 Alim Satim Maliyeti, Vergi ve Agiga satisin Oldugu Durumda

Portfoy 1
Portfoy 2
Portfoy 3
Portfoy 4
Portfoy 5
Portfoy 6
Portfoy 7
Portfoy 8
Portfoy 9
Portfoy 10
Portfoy 11
Portfoy 12
Portfoy 13
Portfoy 14
Portfoy 15
Portfoy 16
Portfoy 17
Portfoy 18
Portfoy 19
Portfoy 20

(c,)’
0,00

90.664,00
299.110,00
687.020,00
1.453.800,00
2.941.500,00
5.480.400,00
9.154.200,00
14.142.000,00
20.503.000,00
28.387.000,00
37.950.000,00
49.217.000,00
62.386.000,00
77.507.000,00
94.754.000,00
114.290.000,00
136.250.000,00
163.090.000,00
177.090.000,00

\Y%

O

0,00
301,10
546,91
828,87

1.205,74
1.715,08
2.341,03
3.025,59
3.760,59
4.528,02
5.327,95
6.160,36
7.015,48
7.898,48
8.803,81
9.734,17
10.690,65
11.672,62
12.770,67
13.307,52

Etkin Portfoylerin Beklenen Donem Sonu Net Degerleri, Varyanslar1 ve Riskleri

E(W))

99873,914
100.500,00
101.000,00
101.500,00
102.000,00
102.500,00
103.000,00
103.500,00
104.000,00
104.500,00
105.000,00
105.500,00
106.000,00
106.500,00
107.000,00
107.500,00
108.000,00
108.500,00
109.000,00
109.158,00
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SONUC

Portfoy teorilerine gore, bir yatirimci i¢in optimal portfdy, o yatirimcinin
beklenen faydasini maksimize eden portfoydiir. Tipik bir yatinmcinin faydasinin,
portfdyiin donem sonu degerinin veya getirisinin azalarak artan fonksiyonu oldugu,
yani yatirnmcinin getiriye doyumsuz ve riskten kagman oldugu diistiniilmektedir.
Riskten kac¢man yatirimer olarak bilinen bu tip yatirimcilar i¢in rasyonel davranis,
tek bir menkul kiymete yatirirm yapmak ve o menkul kiymetin tasidigr tiim riski
iistlenmek yerine, birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak sistematik olmayan
riski ve dolayistyla portfdyiin toplam riskini en aza indirmektir.

1950’lere kadar Geleneksel Portfoy Teorisi ger¢evesinde, portfoydeki menkul
kiymet ¢esit sayis1 arttikca portfoyilin riskinin diisecegi, buna goére portfoyde
beklenen getirisi yiiksek olan ¢ok sayida menkul kiymete yer verilmesi gerektigi
diistiniilmekteydi. 1950’lerde Markowitz, gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli ile
yatirimeilarin kendi optimal portfdylerini etkin portfGyler arasindan segeceklerini ve
bu portféylerin olusturulabilmesi i¢in menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iligkilerin de dikkate alimmasi gerektigini ortaya koymustur. Ayrica etkin portfoy
secimini, hedeflenen getiri diizeyinde portfdy varyansinin minimizasyonu seklinde
bir kuadratik programlama problemi olarak ifade etmistir.

Portfoylin  getirisi ile donem sonu degeri arasinda dogrusal bir iliski
bulundugundan, etkin portfoyler, portfoyiin hedeflenen doénem sonu degeri
diizeyinde donem sonu degerin varyansinin minimize edilmesiyle de belirlenebilir.
Bu ¢aligmada, sagladig1 bir takim kolayliklar nedeniyle, etkin portféyler belirlenirken
getiri yerine donem sonu degerden hareket edilmistir.

Calismada, once Markowitz modeli kuadratik programlamayla ¢oziilerek
IMKB-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden olusturulabilecek etkin portfoyler
belirlenmistir. Daha sonra, sz konusu model alim satim maliyeti, vergi ve agiga
satis1 da kapsayacak sekilde {i¢ asamada genisletilmis ve olusturulan modeller
yardimiyla, elinde esit agirlikli bir portfdy bulunan bireysel yatirimemin IMKB-30

Endeksindeki hisse senetlerinden olusturabilecegi etkin portfoyler belirlenmistir.
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Birinci asamada alim satim maliyetleri modele dahil edilmis ve olusturulan
model kuadratik programlamayla ¢oziilerek etkin portfdyler belirlenmistir. Bu
modele gore belirlenen etkin portfoyler Markowitz etkin smir1 {izerindeki
portfoylerle karsilagtirilmis ve alim satim maliyeti dikkate alindiginda her hedeflen
donem sonu deger diizeyinde etkin portfoylerin risklerinin daha biiyiik oldugu ve
Markowitz etkin sinirinin asagiya dogru kaydigi gortilmiistiir.

Ikinci asamada alim satim maliyetleriyle birlikte, sermeye kazanci ve temettii
gelirleri tizerinden 6denen vergilerin de dikkate alindigi bir model olusturulmustur.
Olusturulan model yardimiyla etkin portféyler belirlenmis ve verginin dikkate
almmadigi durumla karsilastirildiginda etkin  sinirin - orijine dogru kaydigi
goriilmiistiir.

Ucgiincii asamada yatirimeilarin agiga satis olanaklarimin da dikkate alindig: bir
model olusturulmustur. Bu model de kuadratik programlamayla ¢6ziilmiis ve alim
satim maliyeti, vergi ve agiZa satisin oldugu durumda etkin portfdyler belirlenmistir.
Diger modellere gore belirlenen etkin portfoylerle karsilastirildiginda, agiga satisin
etkin sinir1 sola dogru genislettigi ve yatirimcilara her bir hedeflenen getiri diizeyinde
daha diistik riskli portfoyler olusturma olanagi sagladigi sonucuna varilmstir.

Bireysel yatirnmcilar icin gelistirilen bu modeller, benzer sekilde kurumsal
yatirimeilar ic¢in de gelistirilebilir. Ayrica, modeller risksiz bor¢ verme, bor¢ alma
olanaklarin1 ve marjli islemleri de kapsayacak sekilde kuadratik programlama

cercevesinde genisletilebilir
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EK-1. Hisse Senetlerinin Olas1 Dénem Sonu Fiyatlar1 ve Temettiileri:

Durum
1

© 00 ~NO O WN

W W W WWWWNDNDNDNDNDNMNNNMNNMNNRPEPRPPRPEPRPEPRPEPRPEPRPRERPRRPRE
OO WNPFPOOONOUOUOPMWDNPOOONO OGMWDNDLEDO

AKBNK

P
7,508
8,611
7,342
7,741
6,552
7,544
6,535
9,030
8,102
7,894
9,964
7,274
8,725
8,383
8,877
8,175
8,508
7,868
6,345
7,425
7,750
9,517
7,925
7,579
8,234
8,198
8,603
8,585
7,222
7,307
7,806
8,287
6,854
8,763
7,248
9,705

dy

O O OO O O0OO0oOOoO o oo

o

0,2422

O O OO 00O oo oo

o

0,2788

O O O O

ARCLK

P>
9,450
9,602
9,711
8,727
8,269
9,535
8,528
9,374

12,466
10,210
10,213
9,816
9,212
9,275
9,628
10,434
10,800
7,633
8,521
9,450
9,908
10,125
8,130
9,611
10,594
9,450
10,093
9,923
8,704
8,653
10,320
10,965
7,936
11,608
8,393
12,994

d>

O O O OO oo oo

o

0,8595

o

O OO O O0O0OO0O0OO0O0OO0OO0OOoOOoOOoO o oo

DOHOL

P3
5,476
5,945
6,150
6,581
4,829
5,993
5,140
7,800
6,980
6,217
7,165
5,259
5,669
5,880
6,721
6,260
6,206
4,919
5,565
6,013
7,364
6,746
5,454
5,763
6,134
6,356
6,698
6,055
5,571
4,837
5,992
7,182
5,522
9,151
5,349
8,164

ds

o O o

0,1718

o

el elNelNeolNeolNeolololN ool ool ol ool ool ol ol ool ol olo ol ol ololNolNe

DYHOL

P4
4,622
4,496
4,423
4,248
4,227
5,101
4,645
4,796
5,470
6,100
5,714
4,612
4,564
4,593
5,226
5,083
4,601
4,261
4,596
4,901
5,209
5,235
4,945
4,812
4,501
5,098
5,187
4,937
4,345
4,289
4,884
5,330
3,890
6,332
4,606
6,832

(="
~

O OO O OO0 O0ODO0ODO0OO0DO0DO0O0DO0DO0ODO0OD0D0D0OD0OD00ODO0O0OO0DO0ODO0OO0OO0OOOoOOoOOoOOooao

EREGL

Ps
6,372
6,309
6,839
7,664
5,682
6,503
6,219
6,530
6,939
6,904
8,091
5,537
8,229
7,523
7,623
7,118
6,292
6,174
6,356
7,113
7,193
6,920
6,865
7,180
7,209
7,640
8,136
6,755
6,289
5,461
8,092
7,324
6,221
10,095
5,994
7,670

O OO OO oo oo

o

0,9038

O OO OO oo oo

o

0,1800

O O OO o o o
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EK-1. Devamu:

Durum
1

© 00N O O WN

W W W WWWWNDNDNDNDNDNMNNMNNMNMNMNNMNRPEPRPPRPERPEPRPEPRPEPRPRERRERPRE
OO WNPFPOOONOUOUOPMRWDNPOOONO OGOMWDNDLEREDO

FINBN

Ps
6,366
5,998
5,996
6,170
6,620
5,421
6,470
5,808
7,563
6,600
8,116
6,553
6,179
7,354
5,947
7,360
7,763
7,015
5,700
6,978
7,500
9,038
6,622
5,969
7,195
6,340
6,561
6,515
5,119
5,944
7,079
6,789
5,048
8,687
6,443
7,833

(=3
o

O OO OO O0OO0OO0OO0ODO0OO0DO0DO0O0DO0CDO0ODO0O0D0D0O0OD0D0OD0O0OO0DO0ODO0OO0OO0OOOoOOoOOoOOoOoao

FORTS

P7
4,202
4,851
4,345
3,517
3,469
3,993
3,636
4,576
4,526
4,889
5,601
4,318
4,675
4,380
4,280
4,260
4,111
5,248
4,323
4,598
5,857
6,742
4,354
4,047
4,540
4,376
4,362
4,993
3,380
4,476
5,437
4,796
3,900
5,733
4,402
6,528

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOQ
3

o

0,3192

O O O o oo

GARAN

Ps
4,689
4,459
4,889
3,740
3,880
4,883
3,765
4,370
5577
4,814
5,082
4,480
4,739
4,651
4,990
5,002
4,661
4,331
3,855
4,982
5,626
5,453
3,980
5,102
4,594
4,849
4,607
4,895
4171
4,124
4,433
5,218
4,480
5,878
4,029
6,105

ds

O O O O

0,0448

o

el elNeleolNeolNeololeolNoloelolNolN ool ol oo ol ol ool ool ool ololNoRNo)

GSDHO

Py
1,086
1,161
1,054
1,170
1,071
1,133
0,963
1,276
1,165
1,443
1,532
1,098
1,662
1,404
1,229
1,054
1,493
0,969
1,015
1,522
1,674
1,268
0,989
1,240
1,600
1,194
1,248
1,053
1,009
0,983
1,273
1,233
1,236
1,494
1,044
1,413

(=N
©

O OO OO0 0OO0OO0OOoOOoOOoO o oo

0
0,0195
0

O OO O OO0 0OO0OO0OO0OO0OOoOOoo o oo

IHLAS

Pio
0,551
0,553
0,538
0,556
0,486
0,560
0,615
0,573
0,548
0,629
0,609
0,559
0,595
0,552
0,658
0,467
0,667
0,469
0,491
0,570
0,633
0,580
0,527
0,566
0,667
0,595
0,634
0,535
0,530
0,488
0,683
0,603
0,545
0,702
0,514
0,673

dio

O OO 0O 00000 O0oOOoOOoO o oo

o

0,0018

o

O OO O OO0 0O00O0O0OO0OO0OOoOOoOOo o oo
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EK-1. Devama:

Durum
1

© 00N O O WN

W W W WWWWNDNDNDNDNDNMNNMNNMNMNMNNMNRPEPRPPRPERPEPRPEPRPEPRPRERRERPRE
OO WNPFPOOONOUOUOPMRWDNPOOONO OGOMWDNDLEREDO

ISGYO

P
2,620
2,660
2,904
2,446
1,999
2,703
2,333
2,935
3,032
2,831
3,023
2,428
3,263
2,544
2,676
2,808
3,284
2,255
2,304
2,652
3,011
3,041
2,546
2,495
3,638
2,911
2,860
2,640
2,501
2,347
3,225
2,448
3,066
3,365
2,448
3,025

dis

O OO OO oo oo

o

0,0863

o

O OO OO 0000000 OoOOoOOo o oo

KCHOL

P
4,334
5,094
5,354
4,137
4,089
4,928
4,344
5,326
5,587
4,641
6,413
4,015
4,743
5,561
5,066
4,944
5,421
4,283
4,173
4,888
4,777
5,448
4,263
4,943
5,248
5,246
5,477
5,295
4,563
4,107
5,090
4,860
4,325
6,417
4,312
6,082

dio

O O O OO O0OO0O0O0OO0O0O0O00O0O0D00O0OO00OO0OO0OOoOOoOOoOoo

o

0,0401

O O O o oo

MIGRS

Pi3
16,386
17,712
14,482
14,849
12,350
16,747
14,589
18,115
16,940
15,085
17,003
15,733
15,068
16,648
15,346
14,913
16,871
15,443
13,608
15,346
14,114
18,404
15,536
16,474
15,669
15,684
16,572
15,861
14,772
12,848
17,733
14,992
13,801
17,359
13,114
18,133

dis

O OO OO 0000 OoOOoOOoO o oo

o

0,2387

O OO O OO o oo o

o

0,2783

O O O o o o

PETKM

Py
4,858
4,910
5,347
4,859
4,352
4,969
4,294
4,789
4,986
5,182
5,898
4,864
5,820
4,966
5,179
5,522
5,361
4,314
3,274
5,438
6,515
5,335
4,120
6,733
5,331
5,145
5,098
5,050
4,910
4,470
5,758
4,429
5,221
5,959
4,550
5,339

dis

O OO O OO0 O0OO0ODO0OO0DO0DO0O0DO0CDO0ODO0O0D0D0O0OD0D0DO0O0DO0DO0ODO0OO0OO0OOOoOOoOOoOOooao

PTOFS

Pis
4,048
4,615
4,912
3,499
4,179
4,500
6,070
5,831
4,285
5,752
5,194
4,995
4,145
5,079
5,476
5,346
5,662
4,004
4,254
4,284
5,713
4,740
4,406
4,394
5,272
5,046
5,120
4,715
4,164
4,335
5,232
5,024
4,788
5,654
4,420
5,052

O OO O OO0 O0OO0ODO0OO0DO0DO0O0D0O0O0O0O0D0D0O0OO0O0OO0OO0OOoOOoOOoOoo
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EK-1. Devama:

Durum
1

© 00N O O WN

W W W WWWWNDNDNDNDNDNMNNMNNMNMNMNMNRP,PERPPRPERPEPRPEPRPEPRPRERRERPRE
OO WNPFPOOONOUUPMRWDNPOOONOOGPMWDNLEDO

SAHOL

Pis
5,157
6,238
5,950
4,673
4,194
5,280
4,887
5,455
7,133
5,053
6,879
4,850
6,249
5,536
5,973
5,887
6,198
4,618
4,511
5,255
5,758
6,214
4,520
5,300
5,926
5,609
5,654
5,572
4,887
4,751
5,350
5,765
4,666
6,469
4,671
7,327

dis

O OO OO oo oo

o

0,1324

O OO O OO Oooo o

o

0,1550

O O O o oo

SISE

Pi7
5,316
4,671
5,287
4,543
3,871
4,965
4,490
5,922
5,347
5,097
5,660
4,424
4,482
4,699
6,056
5,802
5,265
4,389
3,946
5,024
5,326
5,403
4,555
5,324
4,843
5,421
5,501
5,315
4,774
4,567
5,361
5,873
5,141
6,764
4,305
5,673

dyi7

O O 0O OO0 0OO0OO0OO0OOoOOoO o oo

o

0,1156

O OO OO oo oo

o

0,1383

O O OO o o o

SKBNK

Pis
4,983
4,430
4,595
3,362
4,741
6,001
4,364
5,067
6,853
4,673
6,382
4,026
4,722
4,270
6,873
6,014
5,082
4,507
4,661
5,564
7,459
7,607
5,624
4,800
5711
4,656
5,792
4,556
4,977
4,023
5,096
6,929
4,306
5,596
5,230
5,453

dis

el elNeleolNeolNeololeolNolNeolNolNolNeolololNololeol ol ool ol ololeol ol ool ol ool ol ol ool

TCELL

| ST
8,719
7,815
7,116
9,196
6,600
7,521
6,971
8,083
8,498
7,472
9,164
7,388
7,752
7,753
8,517
7,158
8,090
7,076
7,537
7,425
8,028
8,272
7,445
10,401
9,380
7,058
7,446
8,975
7,850
6,341
8,727
9,411
7,425
9,625
7,632
9,111

dio

O OO OO oo oo

o

0,1537

O OO OO oo oo

o

0,1159

O O OO o o o

THYAO

P2
6,710
5,738
5,582
5,450
4,720
5,731
5,063
6,063
5,712
5,782
7,356
5,525
5,579
5,487
6,237
6,956
6,943
4,852
5,031
5,850
5,519
5,672
4,845
6,734
6,799
5,772
5,969
5,658
5,700
5,098
6,504
6,364
5,586
6,922
5,677
6,693

doo

O OO O OO 0000000000000 O0OD0O0D0D0O0D0D0ODO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoOOoo
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EK-1. Devama:

Durum
1

© 00N O O WN

W W W WWWWNDNDNDNDNDNMNNMNNMNMNMNNMNRPEPRPPRPERPEPRPEPRPEPRPRERRERPRE
OO WNPFPOOONOUOUOPMRWDNPOOONO OGOMWDNDLEREDO

TOASO

P>
4,121
4,020
3,962
4,355
3,696
4,041
3,949
4,234
6,004
4,004
4,677
4,060
4,765
4,060
4,233
4,876
4,170
3,024
3,556
3,742
4,534
4,120
3,062
4,037
4,463
4,324
4,896
4,060
3,235
3,967
4,507
4,697
3,340
5,721
3,785
4,839

doy

O OO OO oo oo

o

0,1471

o

O OO OO 0000000 OoOOoOOo o oo

TSKB

P2
2,930
3,134
3,010
2,100
2,197
2,859
2,329
2,907
3,390
2,847
3,497
2,684
3,493
2,819
3,770
2,720
2,817
2,667
3,268
3,538
4,108
3,228
2,760
2,688
3,272
2,812
3,220
2,787
2,534
2,617
2,992
2,983
2,484
3,892
2,909
3,191

doo

O OO O OO 0000000000000 O0D0D0DO0DO0O0D0D0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoO oo

TUPRS

P23
20,295
22,063
24,839
23,300
22,052
27,527
21,870
21,394
25,837
24,279
24,006
22,710
26,806
24,741
23,666
25,576
23,167
21,348
26,178
24,756
27,212
22,014
24,842
25,763
24,706
25,260
25,570
25,383
23,171
18,892
23,512
21,358
23,897
26,726
19,641
23,692

O O OO OO o oo

o

2,8286

O OO O O OO oo o o

o

2,9862

O O O o o

VESTL

P2y
3,247
3,615
3,867
3,002
3,022
3,077
3,386
3,877
3,702
3,612
3,690
3,481
3,440
3,396
3,736
3,645
3,496
3,147
3,607
3,507
3,642
3,682
3,133
3,419
3,800
3,958
3,793
3,521
3,483
2,790
3,697
3,637
3,300
4,857
3,291
4,280

dos

O OO O OO0 O0ODO0ODO0OO0DO0DO0O0DO0DO0OD0O0D0DO0O0OD0D0OD0O0OO0DO0ODO0OO0OO0OOOoOOoOOoOOooao

YKBNK

Ps
2,400
3,175
2,587
2,456
2,155
2,884
2,416
2,745
3,057
2,846
3,015
2,358
2,530
2,620
2,980
2,595
2,656
2,465
2,461
2,790
3,337
2,908
3,015
2,202
2,875
2,403
2,897
2,953
2,728
2,142
3,258
2,809
2,507
4,269
2,242
3,385

dos

O OO O OO 0000000000000 O0OD0D0D0D0O0D0D0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoOOoo
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EK-2. Hisse Senetlerinin Dénem Sonu Degerlerinin Varyans Kovaryans Matrisi:

NO

O 01U A WN -

|
—

NN NN NN = e e e e e
N EhWN=OOCWKISNAWN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
0,678 0,557 0,512 0,299 0,433 0,427 0,414 0,281 0,086 0,025 0,160 0,405 0,905 0,220 0,149 0,481 0,315 0,363 0,355 0,306 0,254 0,174 0,127 0,161 0,189
0,557 1,372 0,765 0,518 0,527 0,636 0,422 0,518 0,115 0,044 0,247 0,531 1,012 0,327 0,281 0,738 0,457 0,531 0,556 0,513 0,581 0,235 0,699 0,288 0,286
0,512 0,765 0,855 0,423 0,587 0,428 0,390 0,387 0,101 0,035 0,182 0,447 0,763 0,264 0,256 0,489 0,458 0,463 0,471 0,342 0,402 0,242 0,486 0,277 0,296
0,299 0,518 0,423 0,366 0,309 0,309 0,290 0,261 0,050 0,021 0,078 0,250 0,440 0,131 0,159 0,288 0,235 0,302 0,220 0,193 0,222 0,141 0,300 0,153 0,172
0,433 0,527 0,587 0,309 0,780 0,394 0,262 0,273 0,111 0,037 0,190 0,393 0,604 0,319 0,159 0,384 0,351 0,261 0,442 0,324 0,351 0,213 0,839 0,222 0,248
0,427 0,636 0,428 0,309 0,394 0,805 0,470 0,296 0,085 0,022 0,136 0,334 0,607 0,199 0,176 0,387 0,216 0,444 0,265 0,235 0,292 0,172 0,193 0,155 0,192
0,414 0,422 0,390 0,290 0,262 0,470 0,558 0,290 0,067 0,018 0,116 0,263 0,575 0,176 0,117 0,321 0,198 0,366 0,213 0,143 0,151 0,198 0,013 0,148 0,195
0,281 0,518 0,387 0,261 0,273 0,296 0,290 0,328 0,063 0,017 0,109 0,259 0,436 0,239 0,108 0,342 0,259 0,353 0,247 0,211 0,225 0,167 0,413 0,140 0,149
0,086 0,115 0,101 0,050 0,111 0,085 0,067 0,063 0,042 0,009 0,052 0,068 0,100 0,089 0,047 0,085 0,046 0,068 0,075 0,067 0,058 0,057 0,173 0,033 0,039
0,025 0,044 0,035 0,021 0,037 0,022 0,018 0,017 0,009 0,004 0,015 0,022 0,047 0,020 0,023 0,025 0,022 0,020 0,029 0,023 0,020 0,014 0,029 0,014 0,016
0,160 0,247 0,182 0,078 0,190 0,136 0,116 0,109 0,052 0,015 0,127 0,145 0,271 0,140 0,096 0,181 0,121 0,123 0,121 0,144 0,121 0,084 0,287 0,080 0,084
0,405 0,531 0,447 0,250 0,393 0,334 0,263 0,259 0,068 0,022 0,145 0,392 0,660 0,214 0,168 0,406 0,281 0,267 0,280 0,272 0,248 0,153 0,418 0,176 0,176
0,905 1,012 0,763 0,440 0,604 0,607 0,575 0,436 0,100 0,047 0,271 0,660 2,270 0,355 0,238 0,723 0,509 0,405 0,682 0,533 0,374 0,199 0,212 0,283 0,349
0,220 0,327 0,264 0,131 0,319 0,199 0,176 0,239 0,089 0,020 0,140 0,214 0,355 0,424 0,117 0,258 0,221 0,194 0,285 0,261 0,181 0,127 0,540 0,095 0,102
0,149 0,281 0,256 0,159 0,159 0,176 0,117 0,108 0,047 0,023 0,096 0,168 0,238 0,117 0,367 0,155 0,199 0,170 0,030 0,155 0,119 0,081 0,161 0,124 0,101
0,481 0,738 0,489 0,288 0,384 0,387 0,321 0,342 0,085 0,025 0,181 0,406 0,723 0,258 0,155 0,568 0,297 0,384 0,318 0,317 0,348 0,205 0,442 0,187 0,188
0,315 0,457 0,458 0,235 0,351 0,216 0,198 0,259 0,046 0,022 0,121 0,281 0,509 0,221 0,199 0,297 0,377 0,311 0,291 0,296 0,229 0,132 0,225 0,162 0,161
0,363 0,531 0,463 0,302 0,261 0,444 0,366 0,353 0,068 0,020 0,123 0,267 0,405 0,194 0,170 0,384 0,311 0,976 0,253 0,226 0,252 0,288 0,358 0,125 0,198
0,355 0,556 0,471 0,220 0,442 0,265 0,213 0,247 0,075 0,029 0,121 0,280 0,682 0,285 0,030 0,318 0,291 0,253 0,839 0,404 0,252 0,120 0,179 0,138 0,165
0,306 0,513 0,342 0,193 0,324 0,235 0,143 0,211 0,067 0,023 0,144 0,272 0,533 0,261 0,155 0,317 0,296 0,226 0,404 0,440 0,226 0,108 0,163 0,134 0,109
0,254 0,581 0,402 0,222 0,351 0,292 0,151 0,225 0,058 0,020 0,121 0,248 0,374 0,181 0,119 0,348 0,229 0,252 0,252 0,226 0,381 0,135 0,412 0,137 0,133
0,174 0,235 0,242 0,141 0,213 0,172 0,198 0,167 0,057 0,014 0,084 0,153 0,199 0,127 0,081 0,205 0,132 0,288 0,120 0,108 0,135 0,195 0,325 0,099 0,121
0,127 0,699 0,486 0,300 0,839 0,193 0,013 0,413 0,173 0,029 0,287 0,418 0,212 0,540 0,161 0,442 0,225 0,358 0,179 0,163 0,412 0,325 3,846 0,197 0,279
0,161 0,288 0,277 0,153 0,222 0,155 0,148 0,140 0,033 0,014 0,080 0,176 0,283 0,095 0,124 0,187 0,162 0,125 0,138 0,134 0,137 0,099 0,197 0,137 0,111
0,189 0,286 0,296 0,172 0,248 0,192 0,195 0,149 0,039 0,016 0,084 0,176 0,349 0,102 0,101 0,188 0,161 0,198 0,165 0,109 0,133 0,121 0,279 0,111 0,171
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EK-3. Markowitz Modeline Gore Belirlenen Etkin Portfoylerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Sayilari:

Portl Port2 Port3 Port4d Port5 Port6 Port7 Port8 Port9 Portl0 Portll Portl2 Portl3 Portl4 Portl5 Portlé
AKBNK 89245 64572 154,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCLK 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DOHOL 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYHOL 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EREGL 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINBN 0,00 580,58 1668,60 2740,10 3791,20 4646,80 5510,50 6421,40 7345,80 8270,10 9194,50 10119,00 11043,00 11946,00 13041,00 16528,93
FORTS 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GARAN 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GSDHO 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
THLAS 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISGYO 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KCHOL 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MIGRS 127690 1228,30 1161,90 978,92 744,02 534,75 307,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PETKM 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTOFS 2792 50 2517,40 2077,00 1563,50 1016,30 467,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SAHOL 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SISE 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SKBNK 0,00 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TCELL 109,50 1695,10 1785,90 1840,30 1875,20 1870,50 1872,30 1884,10 1550,70 1217,20 883,68 550,20 216,71 0,00 0,00 0,00
THYAO 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOASO 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TSKB 0,00 0,00 0,00 0,00 4345 744,28 144450 2156,10 3054,50 3953,00 4851,40 5749,80 6648,20 7533,60 7645,40 0,00
TUPRS 062,00 2052,70 2036,40 2015,50 1990,50 1935,00 1870,60 1746,40 1510,20 1274,00 1037,70 801,51 565,29 297,59 0,00 0,00
VESTL 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKBNK 000 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

114



Ek—4. Alim Satim Maliyeti Dikkate Alindiginda Etkin Portfoylerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Sayilari:

Portfoy1
X X'

AKBNK 890,32 374,32
ARCLK 0,00 0,00
DOHOL 0,00 0,00
DYHOL 0,00 0,00
EREGL 0,00 0,00
FINBN 0,00 0,00
FORTS 0,00 0,00
GARAN 0,00 0,00
GSDHO 0,00 0,00
IHLAS 0,00 0,00
ISGYO 0,00 0,00
KCHOL 0,00 0,00
MIGRS 1273,90 1010,90
PETKM 0,00 0,00
PTOFS 2785,80 1941,80
SAHOL 0,00 0,00
SISE 0,00 0,00
SKBNK 0,00 0,00
TCELL 1605,60 1086,60
THYAO 0,00 0,00
TOASO 0,00 0,00
TSKB 0,00 0,00
TUPRS 2057,10 1885,10
VESTL 0,00 0,00
YKBNK 0,00 0,00

X
0,00
423,00
684,00
847,00
593,00
661,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
0,00
792,00
0,00
748,00
820,00
823,00
0,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00
1527,00

X

514,41
0,00
0,00
0,00
0,00
1087,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1159,00
0,00
2282,00
0,00
0,00
0,00
1723,00
0,00
0,00
0,00
2038,90
0,00
0,00

Portfoy2

+
X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
426,14
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
896,02
0,00
1438,00
0,00
0,00
0,00
1204,00
0,00
0,00
0,00
1866,90
0,00
0,00

X
1,59
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
0,00
792,00
0,00
748,00
820,00
823,00
0,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00
1527,00

X

125,42
0,00
0,00
0,00
0,00
2190,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1052,70
0,00
1808,90
0,00
0,00
0,00
1803,30
0,00
0,00
0,00
2020,70
0,00
0,00

Portfoy3

+
X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1529,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
789,68
0,00
964,92
0,00
0,00
0,00
1284,30
0,00
0,00
0,00
1848,70
0,00
0,00

X
390,58
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
0,00
792,00
0,00
748,00
820,00
823,00
0,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00

1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

3266,50
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

858,07
0,00

1285,80
0,00
0,00
0,00

1854,70
0,00
0,00
0,00

1999,10
0,00
0,00

Portfoy4
X+
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2605,50
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
595,07
0,00
441,75
0,00
0,00
0,00
1335,70
0,00
0,00
0,00
1827,10
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
0,00
792,00
0,00
748,00
820,00
823,00
0,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00

1527,00

X(0)
516
423
684
847
593
661
930
893

3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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Ek—4. Devamu:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

4122,90
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

628,89
0,00
844,00
0,00
0,00
0,00

1858,30
0,00
0,00

688,79

1933,60
0,00
0,00

PortfoyS
X+
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
3461,90
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
365,89
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1339,30
0,00
0,00
0,00
1761,60
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
0,00
792,00
0,00
748,00
820,00
823,00
0,00
684,00
985,00
760,21
0,00
1130,00

1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

4973,60
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

390,31
0,00
439,24
0,00
0,00
0,00

1861,30
0,00
0,00

1449,00

1859,70
0,00
0,00

Portfoy6
X+
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
4312,60
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
127,31
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1342,30
0,00
0,00
0,00
1687,70
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

1515,00
823,00

0,00
792,00
404,76
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00

1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5965,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

263,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1747,40
0,00
0,00

1871,00

1762,00
0,00
0,00

Portfoy7
X+
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
5304,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1228,40
0,00
0,00
421,98
1590,00
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

1515,00
823,00

0,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00

1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

6900,70
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1700,70
0,00
0,00

2632,20

1615,40
0,00
0,00

Portfoy8
X+

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6239,70
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1181,70
0,00
0,00
1183,20
1443,40
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00

1527,00

X(0)
516
423
684
847
593
661
930
893

3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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Ek—4. Devamu:

Portfoy9 Portfoy10 Portfoyl1 Portfoyl2
X X X X X" X X X" X X X" X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 516
ARCLK 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 423
DOHOL 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
DYHOL 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 847
EREGL 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 593
FINBN 7825,00 7164,00 0,00 8749,40 8088,40 0,00 9673,70 9012,70 0,00 10570,00 9909,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 930
GARAN 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 893
GSDHO 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 3419
THLAS 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 151500 1515
KCHOL 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
MIGRS 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 263
PETKM 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 792
PTOFS 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 844
SAHOL 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 748
SISE 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 820
SKBNK 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
TCELL 1367,20 848,19 0,00 1033,70 514,70 0,00 700,21 181,21 0,00 519,00 0,00 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
TOASO 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 985
TSKB 3530,60 2081,60 0,00 4429,00 2980,00 0,00 5327,50 3878,50 0,00 6208,90 4759,90 0,00 1449
TUPRS 1379,20 1207,20 0,00 1143,00 970,97 0,00 906,74 734,74 0,00 629,48 457,48 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 1527
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Ek—4. Devamu:

Portfoy13 Portfoy14 Portfoyl5 Portfoy16

X X X X X" X X X" X X X" X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 516
ARCLK 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 423
DOHOL 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
DYHOL 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 847
EREGL 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 593
FINBN 11433,00 10772,00 0,00 12550,00 11889,00 0,00 15138,00 14477,00 0,00 16474,00 15813,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 930
GARAN 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 893
GSDHO 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 3419
THLAS 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 151500 1515
KCHOL 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
MIGRS 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 263
PETKM 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 792
PTOFS 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 844
SAHOL 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 748
SISE 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 820
SKBNK 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
TCELL 519,00 0,00 0,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 519,00 519
THYAO 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
TOASO 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 985
TSKB 7070,20 5621,20 0,00 7592,50 6143,50 0,00 2948,30 1499,30 0,00 16,20 0,00 1432,80 1449
TUPRS 303,38 131,38 0,00 122,23 0,00 49,77 0,00 0,00 172,00 0,00 0,00 172,00 172
VESTL 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 1527
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EK-5. Hisse Senetlerinin Donem Sonu Net (Vergi sonrasi) Degerlerinin Varyans Kovaryans Matrisi:

NO

pd
gl =N R S I N I S

NN NN NN = e e e e e
N HE WN= OIS A WN

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
0,551 0,452 0,416 0,243 0,351 0,346 0,336 0,228 0,070 0,020 0,130 0,328 0,734 0,179 0,121 0,391 0,255 0,295 0,288 0,248 0,206 0,141 0,106 0,130 0,153
0,452 1,109 0,620 0,420 0,425 0,514 0,343 0,420 0,093 0,035 0,199 0,430 0,820 0,265 0,227 0,597 0,370 0,431 0,450 0,415 0,470 0,191 0,564 0,233 0,232
0,416 0,620 0,693 0,343 0,476 0,347 0,316 0,313 0,082 0,029 0,148 0,362 0,619 0,214 0,207 0,396 0,371 0,375 0,382 0,278 0,326 0,196 0,401 0,224 0,240
0,243 0,420 0,343 0,296 0,251 0,251 0,235 0,211 0,040 0,017 0,063 0,202 0,356 0,106 0,128 0,234 0,191 0,244 0,178 0,156 0,180 0,114 0,248 0,124 0,140
0,351 0,425 0,476 0,251 0,632 0,318 0,213 0,221 0,090 0,030 0,153 0,318 0,489 0,258 0,128 0,311 0,284 0,212 0,358 0,262 0,285 0,173 0,685 0,180 0,201
0,346 0,514 0,347 0,251 0,318 0,652 0,382 0,240 0,069 0,018 0,110 0,270 0,492 0,161 0,143 0,313 0,175 0,360 0,215 0,190 0,237 0,139 0,156 0,126 0,155
0,336 0,343 0,316 0,235 0,213 0,382 0,453 0,235 0,054 0,015 0,094 0,213 0,466 0,143 0,095 0,260 0,161 0,297 0,173 0,116 0,123 0,161 0,015 0,120 0,158
0,228 0,420 0,313 0,211 0,221 0,240 0,235 0,266 0,051 0,014 0,089 0,210 0,353 0,193 0,088 0,277 0,210 0,286 0,200 0,171 0,183 0,135 0,339 0,113 0,121
0,070 0,093 0,082 0,040 0,090 0,069 0,054 0,051 0,034 0,007 0,042 0,055 0,081 0,072 0,038 0,069 0,038 0,055 0,061 0,055 0,047 0,046 0,140 0,027 0,032
0,020 0,035 0,029 0,017 0,030 0,018 0,015 0,014 0,007 0,003 0,012 0,018 0,038 0,017 0,019 0,020 0,017 0,016 0,023 0,019 0,016 0,011 0,024 0,012 0,013
0,130 0,199 0,148 0,063 0,153 0,110 0,094 0,089 0,042 0,012 0,102 0,117 0,219 0,114 0,078 0,146 0,098 0,099 0,098 0,117 0,098 0,068 0,233 0,064 0,068
0,328 0,430 0,362 0,202 0,318 0,270 0,213 0,210 0,055 0,018 0,117 0,317 0,534 0,173 0,136 0,329 0,228 0,216 0,227 0,220 0,201 0,124 0,341 0,143 0,142
0,734 0,820 0,619 0,356 0,489 0,492 0,466 0,353 0,081 0,038 0,219 0,534 1,839 0,287 0,193 0,586 0,412 0,329 0,553 0,431 0,303 0,161 0,184 0,229 0,283
0,179 0,265 0,214 0,106 0,258 0,161 0,143 0,193 0,072 0,017 0,114 0,173 0,287 0,344 0,094 0,209 0,179 0,157 0,231 0,212 0,147 0,103 0,440 0,077 0,083
0,121 0,227 0,207 0,128 0,128 0,143 0,095 0,088 0,038 0,019 0,078 0,136 0,193 0,094 0,297 0,126 0,161 0,138 0,024 0,126 0,097 0,066 0,131 0,101 0,082
0,391 0,597 0,396 0,234 0,311 0,313 0,260 0,277 0,069 0,020 0,146 0,329 0,586 0,209 0,126 0,461 0,241 0,311 0,258 0,257 0,282 0,166 0,361 0,151 0,152
0,255 0,370 0,371 0,191 0,284 0,175 0,161 0,210 0,038 0,017 0,098 0,228 0,412 0,179 0,161 0,241 0,306 0,252 0,236 0,240 0,185 0,107 0,185 0,131 0,130
0,295 0,431 0,375 0,244 0,212 0,360 0,297 0,286 0,055 0,016 0,099 0,216 0,329 0,157 0,138 0,311 0,252 0,791 0,205 0,183 0,205 0,233 0,296 0,101 0,160
0,288 0,450 0,382 0,178 0,358 0,215 0,173 0,200 0,061 0,023 0,098 0,227 0,553 0,231 0,024 0,258 0,236 0,205 0,680 0,327 0,204 0,097 0,153 0,112 0,134
0,248 0,415 0,278 0,156 0,262 0,190 0,116 0,171 0,055 0,019 0,117 0,220 0,431 0,212 0,126 0,257 0,240 0,183 0,327 0,357 0,183 0,087 0,134 0,108 0,089
0,206 0,470 0,326 0,180 0,285 0,237 0,123 0,183 0,047 0,016 0,098 0,201 0,303 0,147 0,097 0,282 0,185 0,205 0,204 0,183 0,309 0,109 0,335 0,111 0,107
0,141 0,191 0,196 0,114 0,173 0,139 0,161 0,135 0,046 0,011 0,068 0,124 0,161 0,103 0,066 0,166 0,107 0,233 0,097 0,087 0,109 0,158 0,266 0,080 0,098
0,106 0,564 0,401 0,248 0,685 0,156 0,015 0,339 0,140 0,024 0,233 0,341 0,184 0,440 0,131 0,361 0,185 0,296 0,153 0,134 0,335 0,266 3,120 0,164 0,230
0,130 0,233 0,224 0,124 0,180 0,126 0,120 0,113 0,027 0,012 0,064 0,143 0,229 0,077 0,101 0,151 0,131 0,101 0,112 0,108 0,111 0,080 0,164 0,111 0,090
0,153 0,232 0,240 0,140 0,201 0,155 0,158 0,121 0,032 0,013 0,068 0,142 0,283 0,083 0,082 0,152 0,130 0,160 0,134 0,089 0,107 0,098 0,230 0,090 0,138
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EK—6. Vergi ve Alim Satim Maliyeti Dikkate Alindig1 Durumda Etkin Portfoylerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Sayilari:

Portfoyl Portfoy2 Portfoy3 Portfoy4

X X" X X X' X X X" X X X" X X(0)
AKBNK 901,42 385,42 0,00 558,22 42,22 0,00 203,13 0,00 312,87 0,00 0,00 516,00 516
ARCLK 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 423
DOHOL 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 68400 684
DYHOL 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 847
EREGL 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 593
FINBN 0,00 0,00 661,00 789,05 128,05 0,00 2005,00 1344,00 0,00 3207,40 2546,40 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 930
GARAN 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 89300 893
GSDHO 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 3419
THLAS 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 151500 1515
KCHOL 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
MIGRS 1268,80 1005,80 0,00 1210,30 947,34 0,00 1067,50 804,51 0,00 873,39 610,39 0,00 263
PETKM 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 792
PTOFS 2805,80 1961,80 0,00 2454,80 1610,80 0,00 1919,40 1075,40 0,00 1354,30 510,28 0,00 844
SAHOL 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 748
SISE 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 820
SKBNK 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
TCELL 1596,40 1077,40 0,00 1697,60 1178,60 0,00 1779,80 1260,80 0,00 184550 1326,50 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
TOASO 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 98500 985
TSKB 0,00 0,00 1449,00 0,00 0,00 1449,00 0,00 0,00 1449,00 0,00 0,00 1449,00 1449
TUPRS 2055,40 1883,40 0,00 2042,00 1870,00 0,00 2018,80 1846,80 0,00 1993,70 1821,70 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 1130

YKBNK 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 1527



EK-6. Devami:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

4185,50
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

622,56
0,00
844,00
0,00
0,00
0,00

1856,20
0,00
0,00

656,51

1927,30
0,00
0,00

Portfoy5S
+

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

3524,50
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

359,56
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1337,20
0,00
0,00
0,00

1755,30
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00

823,00

0,00
792,00

0,00
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00
792,49

0,00

1130,00
1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5144,40
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

343,26
0,00
478,64
0,00
0,00
0,00

1871,40
0,00
0,00

1449,00

1838,80
0,00
0,00

Portfoy6
X+

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
4483,40
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
80,26
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1352,40
0,00
0,00
0,00
1666,80
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00

823,00

0,00
792,00
365,36
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00
1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

6208,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

251,61
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1693,10
0,00
0,00

2064,50

1707,00
0,00
0,00

Portfoy7
X+

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
5547,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1174,10
0,00
0,00
615,52
1535,00
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

1515,00
823,00

11,39
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00
0,00
0,00
1130,00
1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7242,80
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1599,60
0,00
0,00

2945,00

1526,20
0,00
0,00

Portfoy8
X+
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6581,80
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1080,60
0,00
0,00
1496,00
1354,20
0,00
0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00
6893,00
1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00
1527,00

X(0)
516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449

172
1130
1527
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EK-6. Devami:

Portfoy9 Portfoy10 Portfoyl1 Portfoyl2

X X" X X X' X X X" X X X" X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 516
ARCLK 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 423
DOHOL 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 68400 684
DYHOL 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 847
EREGL 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 593
FINBN 8257,70 7596,70 0,00 9272,60 8611,60 0,00 10287,00 9626,00 0,00 11233,00 10572,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 930
GARAN 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 89300 893
GSDHO 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 3419
THLAS 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 151500 1515
KCHOL 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
MIGRS 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 263
PETKM 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 792
PTOFS 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 844
SAHOL 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 748
SISE 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 820
SKBNK 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
TCELL 1238,40 719,44 0,00 877,27 358,27 0,00 519,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
TOASO 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 98500 985
TSKB 3951,70 2502,70 0,00 4958,50 3509,50 0,00 5964,80 4515,80 0,00 6933,20 5484,20 0,00 1449
TUPRS 1262,80 1090,80 0,00 999,37 827,37 0,00 735,18 563,18 0,00 374,83 202,83 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 1527
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EK-6. Devama:

Portfoy13 Portfoy14 Portfoy15

X X' X X X' X X X' X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 516,00 516
ARCLK 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 423,00 423
DOHOL 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
DYHOL 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 847,00 847
EREGL 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 593,00 593
FINBN 12431,00 11770,00 0,00 15109,00 14448,00 0,00 16478,00 15817,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 930,00 930
GARAN 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 893,00 893
GSDHO 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 3419,00 3419
THLAS 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 0,00 0,00 6893,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 1515,00 1515
KCHOL 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
MIGRS 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 263,00 263
PETKM 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 792,00 792
PTOFS 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 844,00 844
SAHOL 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 748,00 748
SISE 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 820,00 820
SKBNK 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 823,00 823
TCELL 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 519,00 519
THYAO 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 684,00 684
TOASO 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 98500 985
TSKB 7577,90 6128,90 0,00 3048,80 1599,80 0,00 22,02 0,00 1427,00 1449
TUPRS 156,75 0,00 15,25 0,00 0,00 172,00 0,00 0,00 172,00 172
VESTL 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 1130,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 1527,00 1527
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EK—7. Alim Satim Maliyeti, Vergi ve A¢iga Satisin Oldugu Durumda Etkin Portféylerde Yer Alan Hisselerin Sayilari:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

764,88
0,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00
519,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00
1527,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

764,88
0,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00
519,00
684,00
985,00
1449,00
0,00
1130,00
1527,00

X

Portfoyl

+ Xs+
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 764,88
0,00 0,00
0,00 263,00
0,00 792,00
0,00 844,00
0,00 748,00
0,00 820,00
0,00 823,00
0,00 519,00
0,00 684,00
0,00 985,00
0,00 1449,00
0,00 0,00
0,00 1130,00
0,00 1527,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
661,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00
750,12
823,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
172,00
0,00
0,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X

0,00
181,03
250,36
412,68
400,62
303,51
930,00
0,00
0,00
6893,00
1172,60
823,00
137,16
792,00
573,26
232,54
262,08
823,00
330,51
0,00
0,00
1208,20
0,00
0,00
1527,00

X
230,66
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1218,50
39,37
722,48
15366,00
0,00
1345,70
0,00
892,86
0,00
0,00
0,00
1087,70
0,00
491,58
577,34
70,33
40,62
1312,30
2133,90

X

Portfoy2

+ Xs+
0,00 230,66
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 1218,50
0,00 39,37
0,00 722,48
0,00 15366,00
0,00 0,00
0,00 1345,70
0,00 0,00
0,00 892,86
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 1087,70
0,00 0,00
0,00 491,58
0,00 577,34
0,00 70,33
0,00 40,62
0,00 1312,30
0,00 2133,90

X
516,00
241,97
433,64
434,32
192,38
357,49

0,00
893,00

3419,00

0,00
342,36

0,00
125,84

0,00
270,74
515,46
557,92

0,00
188,49
684,00
985,00
240,81
172,00

1130,00

0,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)

516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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EK-7. Devami:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X X

0,00 465,91
227,85 0,00
376,59 0,00
765,92 0,00
567,64 0,00
607,42 0,00
0,00 428,75
0,00 303,83
0,00 679,76
0,00 14254,00
1837,40 0,00
823,00 1843,90
253,45 0,00
306,47 546,36
861,47 0,00
576,04 0,00
798,93 0,00
0,00 460,33
575,01 0,00
0,00 866,14
0,00 948,68
1846,40 0,00
0,00 25,43
0,00 2133,70
0,00 1039,80

Portfoy3
X Xs
0,00 465,91
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 428,75
0,00 303,83
0,00 679,76
0,00 14254,00
322,43 0,00
0,00 1843,90
0,00 0,00
0,00 546,36
17,47 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 460,33
56,01 0,00
0,00 866,14
0,00 948,68
397,37 0,00
0,00 25,43
0,00 2133,70
0,00 1039,80

X
516,00
195,15
307,41

81,08
25,36
53,58
930,00
893,00
3419,00
6893,00
0,00
0,00
9,55
485,53
0,00
171,96
21,07
823,00
0,00
684,00
985,00
0,00
172,00
1130,00
1527,00

Xs
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X
0,00
0,00

372,30
847,00
286,01
1019,10
0,00
0,00
0,00
0,00
2354,60
0,00
274,74
0,00
1037,90
384,54
1144,50
0,00
853,69
0,00
0,00
2346,40

76,99
0,00
0,00

X
192,90
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
615,11
0,00
499,70
17428,00
0,00
1430,00
0,00
578,43
0,00
0,00
0,00
656,49
0,00
954,65
761,14
0,00
0,00
2489,90
942,53

Portfoy4
X' Xs'

0,00 192,90
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
358,11 0,00
0,00 61511
0,00 0,00
0,00 499,70
0,00 17428,00
839,62 0,00
0,00 1430,00
11,74 0,00
0,00 578,43
193,93 0,00
0,00 0,00
324,49 0,00
0,00 656,49
334,69 0,00
0,00 954,65
0,00 761,14
897,41 0,00
0,00 0,00
0,00 2489,90
0,00 942,53

X
516,00
423,00
311,70

0,00
306,99

0,00
930,00
893,00

3419,00
6893,00

0,00
823,00

0,00
792,00

0,00
363,46

0,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

95,01
1130,00
1527,00

Xs
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)
516
423
684
847
593
661
930
893

3419

6893

1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985

1449
172

1130

1527
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EK-7. Devami:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X X

0,00 0,00
0,00 0,00
266,53 0,00
341,47 0,00
0,00 0,00
1448,50 0,00
0,00 334,93
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 20411,00
2163,70 0,00
0,00 1709,70
263,00 0,00
0,00 860,71
1038,60 0,00
0,00 0,00
1592,20 0,00
0,00 682,08
1002,80 0,00
0,00 806,98
0,00 343,28

2649,20 0,00

202,50 0,00
0,00 2721,00
0,00 308,97

PortfoyS
X Xs

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
787,46 0,00
0,00 334,93
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 20411,00
648,71 0,00
0,00 1709,70
0,00 0,00
0,00 860,71
194,58 0,00
0,00 0,00
772,18 0,00
0,00 682,08
483,78 0,00
0,00 806,98
0,00 343,28
1200,20 0,00
30,50 0,00
0,00 2721,00
0,00 308,97

X
516,00
423,00
417,47
505,53
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

0,00
823,00

0,00
792,00

0,00
748,00

0,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00

1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X
0,00
0,00

192,86
0,00
0,00

1989,20
0,00
0,00
0,00
0,00
1731,70
0,00

263,00
0,00

885,78
0,00

1626,00
0,00
1014,20
0,00
0,00
2787,40

307,40
0,00
0,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

22804,00
0,00
2163,90
0,00
997,65
0,00
0,00
0,00
462,87
0,00
450,83

31,24
0,00
0,00

2705,20
0,00

Portfoy6
X' Xs

0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
1328,20 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 22804,00
216,71 0,00
0,00 2163,90
0,00 0,00
0,00 997,65
41,78 0,00
0,00 0,00
806,02 0,00
0,00 462,87
495,24 0,00
0,00 450,83
0,00 31,24
1338,40 0,00
135,40 0,00
0,00 2705,20
0,00 0,00

X
516,00
423,00
491,14
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00
6893,00

0,00
823,00

0,00
792,00

0,00
748,00

0,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00
1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)

516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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EK-7. Devami:

Portfoy7 Portfoy8

X X X X X X X X x X X X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 516
ARCLK 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 423
DOHOL 158,34 0,00 0,00 0,00 525,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
DYHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 847
EREGL 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 593
FINBN 2681,70 0,00 2020,70 0,00 0,00 0,00 3576,90 0,00 2915,90 0,00 0,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 930
GARAN 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 893
GSDHO 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 3419
THLAS 0,00 26283,00 0,00 26283,00 6893,00 0,00 0,00 27010,00 0,00 27010,00 6893,00 0,00 6893
ISGYO 1515,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1515
KCHOL 0,00 2435,20 0,00 243520 823,00 0,00 0,00 2293,40 0,00 229340 823,00 0,00 823
MIGRS 241,53 0,00 0,00 0,00 21,47 0,00 78,58 0,00 0,00 0,00 184,42 0,00 263
PETKM 0,00 902,80 0,00 902,80 792,00 0,00 0,00 681,65 0,00 681,65 792,00 0,00 792
PTOFS 763,18 0,00 0,00 0,00 80,82 0,00 248,53 0,00 0,00 0,00 595,47 0,00 844
SAHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 748
SISE 1277,40 0,00 457,38 0,00 0,00 0,00 1454,20 0,00 634,23 0,00 0,00 0,00 820
SKBNK 0,00 74,07 0,00 74,07 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
TCELL 1044,60 0,00 52558 0,00 0,00 0,00 1103,70 0,00 584,67 0,00 0,00 0,00 519
THYAO 0,00 134,55 0,00 134,55 684,00 0,00 0,00 403,95 0,00 403,95 684,00 0,00 684
TOASO 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 985
TSKB 3004,90 0,00 1555,90 0,00 0,00 0,00 3496,80 0,00 2047,80 0,00 0,00 0,00 1449
TUPRS 347,03 0,00 175,03 0,00 0,00 0,00 316,87 0,00 144,87 0,00 0,00 0,00 172
VESTL 0,00 2266,10 0,00 2266,10 1130,00 0,00 0,00 1874,90 0,00 1874,90 1130,00 0,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 1527
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EK-7. Devami:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X X
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

4449,60 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 30024,00

1427,40 0,00
0,00 2369,50
0,00 0,00
0,00 511,22
0,00 0,00
0,00 0,00

1131,00 0,00
0,00 0,00

1031,90 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

4212,80 0,00

300,67 0,00
0,00 1579,90
0,00 0,00

Portfoy9
X Xs
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
3788,60 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 30024,00
0,00 0,00
0,00 2369,50
0,00 0,00
0,00 511,22
0,00 0,00
0,00 0,00
311,04 0,00
0,00 0,00
512,89 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
2763,80 0,00
128,67 0,00
0,00 1579,90
0,00 0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00

6893,00

87,59
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00

0,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00

1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

5327,80
0,00
0,00
0,00
0,00

693,59
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
820,00
0,00
995,08
0,00
0,00
4967,50
251,84
0,00
0,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

32851,00
0,00
2300,20
0,00

29,76
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1183,70
0,00

Portfoy10

X' Xs
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
4666,80 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 32851,00
0,00 0,00
0,00 2300,20
0,00 0,00
0,00 29,76
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
476,08 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
3518,50 0,00
79,84 0,00
0,00 1183,70
0,00 0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00
6893,00
821,41
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00

0,00
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00
1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)

516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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EK-7. Devami:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X X
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

6220,10 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 33187,00
0,00 0,00
0,00 1965,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

820,00 0,00
0,00 0,00

828,76 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

5660,90 0,00

179,64 0,00
0,00 916,86
0,00 0,00

Portfoyl1
X Xs
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
5559,10 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 33187,00
0,00 0,00
0,00 1965,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
309,76 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
4211,90 0,00
7,64 0,00
0,00 916,86
0,00 0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
0,00
823,00
0,00
684,00
985,00
0,00
0,00
1130,00

1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7106,70
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

195,37
0,00
764,15
0,00
0,00
6207,50
172,00
0,00
0,00

X
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

34875,00
0,00
1574,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
278,17
0,00

Portfoyl2

X' Xs'
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
6445,70 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 34875,00
0,00 0,00
0,00 1574,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
245,15 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
4758,50 0,00
0,00 0,00
0,00 278,17
0,00 0,00

X
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00

0,00
930,00
893,00

3419,00
6893,00
1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
624,63
823,00

0,00
684,00
985,00

0,00

0,00

1130,00
1527,00

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)

516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527
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EK-7. Devami:

Portfoy13 Portfoy14

X X X X X X X X x X X X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 516
ARCLK 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 423
DOHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
DYHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 847
EREGL 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 593
FINBN 7993,10 0,00 7332,10 0,00 0,00 0,00 8794,30 0,00 8133,30 0,00 0,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 930
GARAN 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 893
GSDHO 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 3419
THLAS 0,00 34838,00 0,00 34838,00 6893,00 0,00 0,00 35105,00 0,00 35105,00 6893,00 0,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 1515
KCHOL 0,00 1061,00 0,00 1061,00 823,00 0,00 0,00 401,49 0,00 401,49 823,00 0,00 823
MIGRS 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 263
PETKM 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 792
PTOFS 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 844
SAHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 748
SISE 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 820
SKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
TCELL 519,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
TOASO 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 985
TSKB 6558,20 0,00 5109,20 0,00 0,00 0,00 6975,90 0,00 5526,90 0,00 0,00 0,00 1449
TUPRS 172,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 47,11 0,00 0,00 0,00 124,89 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 1527
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EK-7. Devami:

Portfoy15 Portfoy16

X X X X X X X X x X X X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 516
ARCLK 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 423
DOHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
DYHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 847
EREGL 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 593
FINBN 9701,70 0,00 9040,70 0,00 0,00 0,00 10764,00 0,00 10103,00 0,00 0,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 930
GARAN 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 893
GSDHO 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 3419
THLAS 0,00 31680,00 0,00 31680,00 6893,00 0,00 0,00 24461,00 0,00 24461,00 6893,00 0,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 1515
KCHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
MIGRS 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 263
PETKM 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 792
PTOFS 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 844
SAHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 748
SISE 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 820
SKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
TCELL 376,03 0,00 0,00 0,00 142,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 519,00 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
TOASO 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 985
TSKB 7210,00 0,00 5761,00 0,00 0,00 0,00 7434,80 0,00 5985,80 0,00 0,00 0,00 1449
TUPRS 0,00 0,00 0,00 0,00 172,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 172,00 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 1527
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EK-7. Devami:

Portfoyl7 Portfoy18

X X X X X X X X x X X X X(0)
AKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 516,00 0,00 516
ARCLK 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 423,00 0,00 423
DOHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
DYHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 847,00 0,00 847
EREGL 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 593,00 0,00 593
FINBN 11753,00 0,00 11092,00 0,00 0,00 0,00 12742,00 0,00 12081,00 0,00 0,00 0,00 661
FORTS 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 930,00 0,00 930
GARAN 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 893,00 0,00 893
GSDHO 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3419,00 0,00 3419
THLAS 0,00 14785,00 0,00 14785,00 6893,00 0,00 0,00 5108,40 0,00 5108,40 6893,00 0,00 6893
ISGYO 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1515,00 0,00 1515
KCHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
MIGRS 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 263,00 0,00 263
PETKM 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 792,00 0,00 792
PTOFS 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 844,00 0,00 844
SAHOL 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 748,00 0,00 748
SISE 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 820,00 0,00 820
SKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 823,00 0,00 823
TCELL 0,00 0,00 0,00 0,00 519,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 519,00 0,00 519
THYAO 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 684,00 0,00 684
TOASO 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 985,00 0,00 985
TSKB 7300,10 0,00 5851,10 0,00 0,00 0,00 7165,30 0,00 5716,30 0,00 0,00 0,00 1449
TUPRS 0,00 0,00 0,00 0,00 172,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 172,00 0,00 172
VESTL 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1130,00 0,00 1130
YKBNK 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1527,00 0,00 1527
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EK-7. Devamu:

AKBNK
ARCLK
DOHOL
DYHOL
EREGL
FINBN
FORTS
GARAN
GSDHO
IHLAS
ISGYO
KCHOL
MIGRS
PETKM
PTOFS
SAHOL
SISE
SKBNK
TCELL
THYAO
TOASO
TSKB
TUPRS
VESTL
YKBNK

X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
15109,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
3048,80
0,00
0,00
0,00

X

Portfoy19

x+
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 14448,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 1599,80
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

+

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

<
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00
519,00
684,00
985,00
0,00
172,00
1130,00
1527,00

X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
16478,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
22,02
0,00
0,00
0,00

X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Portfoy20

+
X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
15817,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

+

Xs

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

<
516,00
423,00
684,00
847,00
593,00
0,00
930,00
893,00
3419,00
6893,00
1515,00
823,00
263,00
792,00
844,00
748,00
820,00
823,00
519,00
684,00
985,00
1427,00
172,00
1130,00
1527,00

X

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

X(0)

516
423
684
847
593
661
930
893
3419
6893
1515
823
263
792
844
748
820
823
519
684
985
1449
172
1130
1527



