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ONSOz
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Modellerden Dogrusal Programlama, Hedef Programlama ve Karesel
Programlama ydntemlerini kullanarak Portféy Modelleri olusturmak ve

yatirimci igin optimum ¢6zumu saglayan modeli bulmaktir.
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GiRiS

Bu calismanin amaci yatirrmcinin veya portféy yoneticisinin portféyinu
olustururken kullanabilecegi alternatif yontemleri ayrintilariyla agiklamak ve

uygulamalari ile birlikte sunmaktir.

Yatirnmcilarin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye
baslamasi ile birlikte portfoy ve portfoy yonetimi ile ilgili konular tartisiimaya,
arastinrlmaya baglanmisgtir. Portfoy yonetimi, yatinmcinin tercih ve
ihtiyaglarina goére menkul kiymetlerin bir araya getiriimesi seklinde

tanimlanabilir.

Yatirrmdaki amag¢ en az risk ile en fazla getirili portfoyl olusturmak

veya ayni riske sahip daha fazla getirili portféyleri elde etmektir.

Tezin birinci bolumunde Portfoy Analizi hakkinda bilinmesi gerekenler
kisaca agiklanmaya calisiimistir. Konu ile ilgili temel kavramlar, teoriler,

riskler, getiriler Gzerinde durulmustur.

ikinci bdlimde Matematiksel Programlama tabanli modellerden
Karesel Programlama, Hedef Programlama ve Dogrusal Programlama

modelleri ve ¢6zum teknikleri hakkinda bilgi verilmeye ¢aligiimigtir.

Uglincli boéliimde ise modellerin ¢dziimlerine yer verilmistir. Uygulama
asamasinda IMKB 30 endeksi iginde islem goren 20 sirketin verileri
kullanilmigtir. Cozumlemeler yapilirken MS Excel 2003 ve Win QSB 2.0

programlari kullanilmistir.



BOLUM 1

1. PORTFOY ANALIZi

1.1. PORTFOY ANALIZi iLE iLGILi TEMEL KAVRAMLAR

1.1.1. Portféoy Tanimi

Bireyler iktisadi kisitlayici kogullar altinda gelecekteki yasamini garanti
altina almak amaciyla sahip oldugu varliklardan elde edecekleri toplam
getirilerini, risk durumunu da g6z Onune alarak artirmaylr amagclar. Bircok
secenekle kargi karsiya kalan bu kigiler, varliklarini ne gekilde

degerlendirecekleri konusunda karar vermeye calisir.

Menkul kiymetlerin diger yatirim araglarina gére daha yuksek getiriler
saglamasi bunlar tzerine ilginin artmasina neden olmustur. Glinimuzde hem
atil olan fonlarin ekonomiye akmasinin saglanmasi hem de kiguk tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini degerlendirmesine imkan vermesi nedeniyle menkul
kiymet yatirrmlarinin pek cok kisinin ilgi alani olmasini saglamistir. Ozellikle
degisken getirili menkul kiymet yatirimlari riskli yatinmlardir ve bu riski
dagitmanin (azaltmanin) en uygun yolu menkul kiymetlerin gesitlendiriimesi

yani portfoy olusturulmasidir.

Cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikh olarak hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve turev Urlnlerden olusan, belirli bir kigi
veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetler portfoyu olusturur
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 471).



En iyi yatinm portdyline sahip olmak igin, portfdyde yer alabilecek
araclarinin getiri ve risklerine bakilarak portfdy sec¢imi yapma c¢aligmalar

1950’li yillarda Markowitz ile baglamistir.

1.1.2. Portfoy Yonetimi

Portféy yodnetimi, cok sayida yatirrm aracini, c¢esitli sinirlamalari
altinda, yatirrmciya en fazla getiriyi saglayacak, buna karsilik en az risk ile
yonetme faaliyetidir. Portfoy yoneticisi, musterisi adina bir yatirrm portfoyunu

yoneten kisi veya sirkettir.

1.1.3. Portfoy Yonetimi Sureci

Portfoy yonetimi sureci, dinamik bir sure¢ olup bes asamadan

olusmaktadir.

e Portfoy Planlamasi,
e Yatirim Analizi,

e Portfdy Segimi,

e Portfoy Degerlemesi,

e Portfdy Revizyonu.

1.1.3.1. Portfoy Planlamasi

Bu asamada yatirnmcinin durumu, portfdy yoneticisinden beklentileri
ve portfdy yoneticisinin durumunun saptanmasi ve yatirim kriterleri
belirlenerek daha sonraki asamalarda portfdy yoneticisinin ve yatirrmcinin
karsilikli olarak bilgilenmesi ve amacin belirlenmesi konusuna agiklik getirilir

(Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1999: 492).



1.1.3.2. Yatirnm Analizi

Portfoye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin  belirlenmesi,
Olctlmesi, belirli sure icinde menkul kiymetlerin performanslarinin nicel olarak
tahmin edilmesidir. Ayrica gegmige ait bilgilerin kullanilarak ileriye yonelik

matematiksel tahminlerin yapilmasini da igerir.

1.1.3.3. Portfoy Segimi

Portfoy secimi; oncelikle her yatinm kategorisine yapilacak yatirm
tutarinin saptanmasini igerir. Daha sonra bu kategori iginde degisik menkul
kiymetlere yapilacak yatirnm tutarinin saptanmasi gerekir. Portféyin genel
kompozisyonuna karar verildikten sonra, her bir varlik i¢in ayrilan paranin,
daha once ilk ayirimi yapilmamig varliklarin hangilerine ve ne oranda

dagitilacagina karar verilmektedir.

1.1.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Sistemin dinamik 6zelliginden dolayi, olusturulan portféyan belirli
zaman araliklarinda degerlendiriimesi gerekir. Zaman igerisinde portfoyun
verimi ve degerinde meydana gelen degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirm
suresinin basinda saptanan yatirrmcinin amagclari ve yatirrm olgutleri ile

karsilastirilir.

1.1.3.5. Portfoy Revizyonu

Bu asamada, portfoyun performansi olguldikten sonra, alinmasi
gerekecek onlemler saptanmakta ve gerekli girisimler yapiimaktadir. Portfoy

revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portféylun getirisini maksimize



etmektir. Portféydeki bazi varliklar gikartilirken, bazi varliklar portféye dahil

edilerek portfoyun verimi arttirilabilir.

1.2. PORTFOY YONETIMINDE KULLANILAN GESITLi KAVRAMLAR

1.2.1. Standart Sapma ve Varyans

Portféy yodnetiminde standart sapma ve varyans risk Ol¢utli olarak
kullanilirlar. o; ile ifade edilen standart sapma, hisse senedi getirilerinin

beklenen getiriden ne kadar saptigini gosterir.

o% ile ifade edilen varyans ise standart sapmanin karesi alinarak

bulunur.

Standart sapmanin ve varyansin kugukligu, riskin az oldugunun

gOstergesidir.

1.2.2. Korelasyon Katsayisi

-1 ile +1 arasinda deger alan bu katsayi, degigkenler arasindaki
iligkinin derecesini Olger. Korelasyon katsayisinin sifir deger almasi iki
degisken arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini gosterir. Bunun diginda
korelasyon katsayisinin -1 veya yakin bir deger almasi degiskenler arasinda
ters yonde; +1 veya yakin bir deger almasi ise, ayni yonde bir iligki oldugu

anlamina gelir.



1.2.3. Kovaryans

Kovaryans, hisse senedi ciftlerinin birlikte degisimini ifade eder.
Kovaryans katsayisi negatif veya pozitif bir deger alabilir (SAKAR, 1997:
248-249).

1.2.4. Beta Katsayisi

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sistematik (Pazar) riskinin
OlgUsudur. Bir baska deyisle, menkul kiymetin performansinin, piyasanin
ortalama performansi ile olan iligkisidir. Menkul kiymetin piyasadaki bir
birimlik degisime karsiik yaptigi degisimin katsayisidir. Piyasanin beta
katsayisi her zaman igin 1 olarak kabul edilir. Teorik olarak da piyasayi
olusturan tum menkul kiymetlerin beta katsayisi toplamlarinin da 1’e esit

oldugu soylenebilir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1 olmasi, piyasadan ne daha
fazla ne de daha az risk icermedigini, piyasayla ayni riski tasidigini gosterir.
Ornegin, piyasa %5 yikselir veya duserse, menkul kiymetin de %5

yukselecegi ya da dugsecegi beklenir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den yuksek olmasi, menkul
kiymetin fiyatinin piyasadan daha fazla yukselecegini ya da dusecegini
gosterir. Ornegin beta katsayisi 1,25 olan bir menkul kiymetin fiyatinin
piyasadan %25 daha fazla ylkselecegi ya da duseceg@i beklenir. Piyasa
%1,00 yukseliyorsa, menkul kiymetin fiyatinin %1,25 yikselmesi, piyasa

%1,00 duguyorsa, menkul kiymetin fiyatinin da %1,25 dismesi beklenir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den dusik olmasi, menkul

kiymetin fiyatinin piyasadan daha az yukselecegini ya da dusecegini gosterir.



Ornegin beta katsayisi 0,80 olan bir menkul kiymetin fiyatinin piyasadan %20
daha az yukselece@i ya da dusecegi beklenir. Piyasa %1,00 yUkseliyorsa,
menkul kiymetin fiyatinin %0,80 ylkselmesi, piyasa %1,00 dusuyorsa,

menkul kiymetin fiyatinin da %0,80 dismesi beklenir.

Beta katsayisi 1’den yuksek olan menkul kiymetler beta katsayisi 1
‘den klUguk olan menkul kiymetlere oranla daha c¢ok risk igerirler ve
dolayisiyla beta katsayisi 1’den yuksek olan menkul kiymetlerden olusan

portféyln de riski artar.

Beta katsayisi, istatistiksel olarak bir menkul kiymetin sagladigi getiri
(r;) ile piyasa portfdy getirisi (rm) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin

varyansina oranidir (Cuthbertson, 1996: 24).

1.3. PORTFOYLERDE RiSK VE BEKLENEN GETIRI

Yatinm kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel
boyutu olusturmaktadir. Getiri kisaca bir yatinmdan belirli bir dénem iginde
yapilan yatirma karsilik elde edilen geliri gostermektedir. Beklenmeyen bir
durumun ortaya ¢ikma olasiligi olarak ifade edilebilen risk kavrami ise portfoy
yonetiminde, portféyln gerceklesen getirisinin beklenen getirisinden sapma
olasiligi olarak tanimlanabilir (Sakar, 1997: 245).

Standart sapma veya varyans, olasilik dagiliminin sikhgini gosterir ve
portfoy yonetiminde risk 6l¢usu olarak kullaniimaktadir. Standart sapma veya
varyans, her bir olasi getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigini gosterir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 472).

Her yatirrmcinin risk-getiri profili farklidir. Risk kargisindaki yatirimci

tipleri Uge ayrilabilir:



a) Riskten kaginan yatirimci,
b) Riske kargi kayitsiz yatirimci,

c) Risk seven yatirmci.

Bu U¢ durum asagidaki sekil yardimiyla gosterilebilir:

Fayda

Risk Seven Yatinmel
Riske Karg Kayrtsiz Yatinme

Riskisn Kaginan Yatinmet

> Verimiiik
Sekil 1.1. Risk karsisinda yatinmci tipleri

Riskten kaginan yatirrmcilar getirileri belli olan iki yatirrmdan daha az
riskli olanini tercih ederler. Riskten kaginan bir yatirmcinin saglayacagi

verimliliklerin faydasi, her ek Unitede azalarak devam eder.

Riske kargi kayitsiz yatirrmcilar igin hangi yatirrmin segilecegi dnemli

degildir. Yatirnmcilarin risk ve verim arasinda kayitsiz kaldiklari sdylenebilir.

Riski seven bir yatinmcinin her ek Unite yatirmda kazanacagi
verimliligin saglayacagi fayda da giderek artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 477).



1.4. RISKLI VE RiSKSiZ MENKUL KIYMETLER ARASINDA YATIRIM
KARARI

Yatirimcilar, portoylerini ¢esitli menkul kiymetlerden olustururlar. Bu
menkul kiymetler, riskli ve risksiz olabilir. Yatirimcilar, risk-getiri profillerine
goére, portfoylerindeki riskli ve risksiz menkul kiymetlerin agirliklarini
belirlerler. Bir portfoyun riskini kontrol etmenin en direkt yolu, portfoyin

risksiz ve riskli menkul kiymet oranini takip etmektir.

HukUmetlerin ¢ikardigi, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, risksiz
menkul kiymet olarak kabul edilmektedir. Fakat, bu menkul kiymetler bile
gercek anlamda tam olarak risksiz sayllamaz. Sadece birebir fiyat endeksine
bagli olarak cikarilan bono-tahviller risksiz sayilabilir. Fakat, fiyat endeksli
bono-tahviller bile faiz riskine maruz kalabilirler. Clinku, faizler zaman iginde
hizla degisebilir. Yine, gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi, gelecekteki
fiyatlari da belirsiz yapmaktadir. Kisaca, hazine bonolari ve devlet tahvilleri
tam anlamiyla risksiz olmasa da, risksiz menkul kiymetler olarak kabul

edilmektedirler.

Risksiz faiz orani ise, devlet tahvili veya hazine bonolarina uygulanan
faiz oranidir. Ekonomik hayattan etkilenmeyen menkul kiymetler, belirli bir
faiz orani duzeyinde getiri saglarken, ekonomik hayattan etkilenen menkul
kiymetlerden, genellikle daha yuksek getiri saglanabilir. Burada, beta
katsayisinin  tahmininde tarihi veriler kullanilir.  Gelismis sermaye
piyasalarinda yapilan ampirik arastirmalar, tarihi verilere dayanarak
hesaplanan beta katsayisinin gelecek icin iyi bir gésterge oldugu sonucunu

ortaya ¢ikarmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 487).
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1.5. TOPLAM RiSK KAYNAKLARI

Yatirirmci, dogal olarak riskten kaginma egilimindedir. Ancak, bu
kacinmayi tek bir finansal varliga yatinm yaparak gerceklestiremez.
Yapilacak rasyonel is, tasarruflarini birden fazla yatinrm aracina
yonlendirecek bir portféy olusturmaktir (Sarikamis, 1994: 163). Portfoyde
bulunan menkul kiymet sayisinin artmasi ile portfoylun riski azalacaktir. Bu

ifade gesitleme ile portfdy riskinin dugurulebilecegini gostermektedir.

Menkul kiymetlerin toplam riski;

e Sistematik risk

e Sistematik olmayan risk

gibi iki unsurdan olugsmaktadir.

1.5.1. Sistematik Riskin Kaynaklari

Sistematik risk, portfoyun ¢esitlendiriimesi ile giderilemeyen risk olarak
tanimlanabilir (Akgug, 2000: 677).

Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerdir. S6z konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarini
etkilemektedir (Ceylan, 2003: 302).

Markowitz, aralarinda tam korelasyon olmayan hisse senetlerinin
secgilmesiyle, riskin sistematik risk dizeyine indirgenebilecegini 0One
surmektedir. Varliklarin getirileri arasindaki korelasyon (kovaryans) ne kadar
dUsukse, portfdy etkisi o kadar kuvvetli olur (Bolak, 1990: 142).
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Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir:

e Satin Alma Gucu Riski,

e Faiz Orani Riski,

e Piyasa Riski,
¢ Politik Risk,
e Kur Riski.

1.5.1.1. Satin Alma Giicu Riski

Satin alma gucu riski, enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Bu risk,
yatirmcinin parasal degerlerle ifade edilen kiymetlerinin, enflasyon
nedeniyle, satin alma gucunde meydana gelen kayiptir. EGer fiyatlar genel
seviyesi belirgin ve surekli olarak artiyor ve artig, yatirrmin getirisinin tstiinde

olusuyorsa, satin alma gucunde azalma meydana gelmis demektir.

Hisse senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal varliklar
oldugu belirtiimektedir (Tezig, 1987: 31). Bazi Ulkelerde yapilan ampirik
calismalarda enflasyonla hisse senedi getirilerinin negatif iliski igerisinde
olduklari tespit edilmistir (Bagci, 1990: 10).

1.5.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yukselme veya dusme olasihgini
ifade eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler,
belirli faiz getirisine sahip menkul kiymatlerin piyasa fiyatlarinda ve
dolayisiyla verimlerinde degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir.
Sabit getirili menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimci, piyasa faiz oraninin

yukselmesi durumunda bundan zarar goérur. Faiz orani riski, faiz oraninin en
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dusuk oldugu zaman en az, en yuksek oldugu zaman ise maksimum duzeye

cikar.

Menkul kiymetlerin fiyati ile piyasadaki faiz oranlari arasinda ters yonlu
bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki ytkselme, fiyatlarin
dususunu, faiz oranlarindaki dusus ise, menkul kiymetlerin fiyatlarinin

yukselisini ifade eder.

Faiz orani riski, genellikle, tahvillere iliskin olmasina kargin, hisse
senetleri de s6z konusu riskten etkilenmektedir. Hisse senedinin dnceden
belirlenen, sabit bir getirisi yoktur. Boyle bir durumda, hisse senedinden
beklenen gelir, sabit faizli bir yatinrmcinin saglayacagi gelirin ¢ok ustlinde
olmalidir. Yatirrmci bu durumu géz énlne alarak, faiz getirisi olan bir yatirm
araci ile hisse senedi arasinda tercih yapabilir. EJer hisse senedinden
saglayacag! gelirin, faiz oranlarindan yuksek olacagini dusinurse, hisse
senedine yatirm yapacaktir (Cevik ve Asut, 1990: 62). Ozellikle, Turkiye'de
cok ylUksek dizeydeki faiz oranlari, hisse senetlerine olan talebi daha da
azaltmistir. Piyasa faiz oraninin fazla bir degigkenlik gostermemesi igin,
enflasyon oraninin kabul edilebilir bir seviyede olmasi gerekir. Faiz orani
riskinden korunmak igin, kisa vadeli tahvillere yatirnm vyapilabilir. Eger
yatirnmcilar, gelecekteki faiz oranlarinda énemli degisiklikler bekliyorlarsa,

hisse senetlerine yatirim yaparak s6z konusu risklerini azaltabilirler.

1.5.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen, bazen de higbir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin
pazar fiyatlarinda biiyiik distsler olabilir. iste, bdyle bir fiyat disisiinin

yatirirmcinin verimi Uzerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur.
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Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi
digindadir. Beklenilmeyen bir savasin baglamasi veya bitmesi, se¢im yil
olmasi, politik faaliyetlerin artmasi veya Ulkedeki basbakanin veya
cumhurbaskaninin  hastalanmasi veya 0&lmesi, piyasada spekulatif

faaliyetlerin artmasi vb. piyasayi etkileyen psikolojik faktérlerdir.

Piyasa riski, yuksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, dusuk kaliteli
finansal varliklar lUzerinde daha fazla hissedilir. Yatirrmcinin, gesitlendirme
yoluna giderek, piyasa riskini azaltmasi veya ortadan kaldirmasi oldukga
uzak bir ihtimaldir. Cunkd, piyasa riskinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte, tum
menkul kiymetler ayni yonde hareket etmektedirler. Ancak, kendisini piyasa
riskine kargi korumak isteyen bir yatirimci, satin almayi disindigu hisse
senedinin fiyatinin piyasada meydana gelen degiskenliklere karsi olan

duyarhhigini, yani beta katsayisini hesaplamalidir.

1.5.1.4. Politik Risk

Dunyada meydana gelen siyasi ve ekonmik krizler, savaslar,
yatirnmcilarin davraniglari Uzerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka
boyutu da, uluslar arasi ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girigimleri, kotalar,
doviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin

unsurlarini olusturmaktadir.

1.5.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirmlarda paralarin

degerinin degismesi durumunda ortaya gikan bir risktir.
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Kur riskinden korunabilmek igin, yatirrmcilarin olugturacaklari uluslar
arasi portfoylerinde farkl Ulkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur

riskini azaltici bir rol oynayabilir.

1.5.2. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklari

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektére 6zgu olan risktir. Firma
ile ilgili yasal problemler, basarili ya da basarisiz problemler, dnemli ihaleleri
almak veya kaybetmek, yonetim degisiklikleri, firmanin gelistirdigi
teknolojilerin basarisi, firmaya 0zel diger konular sistematik olmayan riskin
baslica nedenleridir (Karan, 2001: 153).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari sunlardir:

¢ Finansal Risk,
e s ve Endustri Riski,

e YoOnetim Riski.

1.5.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ o6deme yeterliliginin azalmasidir.
Buradaki risk, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla
finanse etmesine bagll olarak ortaya cikar. Finansal risk, firma gelirlerinin
bor¢lanma sonucu surekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak Uzere,
cevresel kosullarda 6zel yada genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz
ve kar paylr Odemelerini gercgeklegtirecek gelir duzeyinin altina dusmesi
tehlikesidir. Hisse senedi ile tahvil kargilastinldiginda, hisse senedinin

finansal riskinin daha yuksek oldugu gorulmektedir.
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1.5.2.2. is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birkag is kolunda faaliyet goOsteren firmalarin,
karlarinda meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi
fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse
senetlerine yatinm yapan vyatirrmci, sermaye vyada gelir kaybina

ugramaktadir.

1.5.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, igletmelerin iyi veya kotu yonetiimelerine gore ortaya

¢ikan bir risk taradar.

isletmelerin  basarilari, blylk dlglide yonetici  kadrolarinin
yeteneklerine baglidir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin
yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalari,
hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri buyuk Olgude etkiler.
Yonetim hatalari sonucu, igletmelerin satiglari ve kari azalabilecegi gibi, riski
de artabilir. Bu gelismeler kuskusuz hisse senedi fiyatlarinda dustse yol
acgar. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine gére daha
fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatirnm yapan kisiler
veya kurumlar, yatirrm yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine buyuk

onem verirler (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 504).
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1.6. PORTFOY GESITLENDIRMESI

Portfoy cesitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak
uzere iki yaklasimdan so6z edilebilir. Geleneksel yaklasimin amaci,
yatirnmcinin saglayacagi faydayr maksimize etmektir. Portféy olusturmanin
esas amaci, riskin dagitiimasidir. Portfdyl olusturan menkul kiymetlerin
getirileri ayni yonde hareket etmeyeceginden, portfoyun riski tek bir menkul
kiymetin riskinden kuguk olacaktir. Geleneksel portfy teorisi, bu prensipten
hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin arttiriimasi ilkesine
dayanmaktadir. Bu yaklagim, butun yumurtalari ayni sepete koymamak

seklinde tanimlanabilir.

Portfdy c¢esitlendirmesinde ikinci yaklasim, modern yaklasimdir.
Modern vyaklasimda portfdy cesitlendirmesi, Markowitz modeline goére
yapilmaktadir. Markowitz’e gobre, sadece c¢esitlendirme yapilarak, riski
azaltmak mumkdn degildir. Markowitz modeli ile portfoy c¢esitlendirmesi
yaparken, korelasyon katsayilari esas alinmaktadir. Cunku, korelasyon
katsayisi ile portfdy riski arasinda dogrusal bir iliski vardir. Ornegin, portféye
alinan menkul kiymetler arasinda pozitif korelasyon varsa, cgesitlendirme
yapillmamis olur. Oysa portfoye alinan menkul kiymetler arasinda negatif
korelasyon varsa, belirli bir getiri dlzeyinde risk azaltilabilir. Markowitz
modeline ortalama varyans modeli de denilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 505).

1.6.1. Modern Portfoy Kuraminin Varsayimlari

Modern portfdy kuraminin varsayimlarini bes ana baslk altinda

toplayabiliriz.

e Yatirrmcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.
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e Yatirmcilar, yatinm kararlarini,yalnizca beklenen getiri ve riske gore
alirlar. Getiri olgutl olarak, portfoyu olusturan varliklarin beklenen
getirilerinin ortalamasi, riskin olgutl olarak bu portfdy getirilerinin

varyansi kullanilir.

e TUm yatirmcilar, ayni risk dizeyinde daha fazla getiriyi daha azina

tercih ederler.

e Yatirnmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

e Bilgiler, suratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina
yansir. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisina herhangi bir
kisittama konmamistir ve yatinmcilar igin s6z konusu bilgilere es-

zamanl olarak ulasmak mumkundur.

e Markowitz, etkin portfoylerin, beklenen getiri ve bu getirinin
varyansinin géz oOnune alinarak olusturulmasi gerektigini ifade

etmektedir.

Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanir:

e Yatirimcilar riskten kaginan bireylerdir.

e Yatirimcilarin olasilik dagihmi yaklagik olarak normaldir.

Ortalama varyans Olgutliine gore secim yapildiginda, bu varsayimlar
dogruysa, yatirnmci, beklenen faydayi en coklastirir. Ayrica, Markowitz, etkin
portfoylerin olusturulabilmesi igin, her bir menkul kiymetle ilgili olarak
beklenen getiri, risk ve menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin bilinmesi
gerektigini ileri surmustur. Ancak, ortalama-varyans olgutd ile her zaman

karar verilememektedir. Ayrica, bireylerin riskten kagindigini belirten ilk
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varsayimin gegcerliligi kabul edilebilir. Ancak, yatirimla ilgili getirilerin normal
dagilim varsayimi yerine, yatirimcilarin karesel veya kuadratik bir fayda

fonksiyonuna sahip olduklari varsayilabilir.

1.6.2. Ortalama Varyans Olgiitii

Ortalama varyans modelinin kullaniimasinda iki temel degisken,
beklenen getiri ve varyanstir. Beklenen getiri, yatirrmin karhligini, varyans ise

riskini ifade etmektedir.

K ve T gibi iki yatirrm alternatifi arasinda tercih yapilirken, éncelikle,
her iki yatirnrm alternatifinin beklenen getirileri ve varyanslarinin tespit
edilmesi gereklidir. Ornegin, K alternatifinin T alternatifinden Ustiin oldugunu
sOyleyebilmek igin, mutlak surette asagidaki kosullarin gerceklesmesi

gereklidir.

E(R) 2 E(R)

2 2
ock<oT

Bunun anlami, eger K alternatifinin beklenen getirisi, T alternatifinin
beklenen getirisinden buylk veya esit iken, K alternatifinin varyansi T
alternatifinin varyansindan klcguk veya esit ise modern portfdy teorisinin

ustunluk ilkesine gore K segenegi T segcenegine tercih edilecektir.
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1.7. ETKiIN PORTFOYLER VE OPTIMAL PORTFOY SEGiMi

Etkin portfoy kavrami, ayni risk sinifina giren portfoyler icinde, daha
fazla beklenen getiriye sahip olan portfoyl ya da beklenen getirileri ayni olan
portfoyler igcinde, diger portfdylere gére daha az riskli olan portféyl ifade
etmek igin kullanilir (Sakar, 1997: 250).

Markowitz, degisik risk ve getiri duzeylerindeki etkin portfoyleri
birlestiren egriyi “Etkin Sinir” olarak tanimlamis ve portfdy yoneticisinin
amacini “etkin sinir Gzerindeki noktalari belirlemek” olarak ifade etmistir.
Asagidaki sekilde gorulebilecegi gibi, etkin sinir, A-B dogrusu Uzerindeki

portfoylerden olusmaktadir.

Bir yatirimci igcin optimum portfdy, etkin sinir Gzerinde o yatirimci igin
en yuksek faydayi saglayan etkin portfoydur. Etkin sinirin elde edilebilmesi
icin, her bir portfoyun beklenen getirisi ve varyansinin hesaplanmasi gerekir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 515).

Beklenen Gefiri
Ar B

» Risk
Sekil 1.2. Etkinlik Sinirt Egrisi
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Bir yatirimci igin optimum portfdy, etkin sinir Gzerinde o yatirimci igin
en yuksek faydayi saglayan etkin portfoydur. Etkin sinirin elde edilebilmesi
icin, her bir portfoyun beklenen getirisi ve varyansinin hesaplanmasi gerekir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 515).

Sekildeki A-B egrisi, yatirimcilarin risk kargisindaki tutumlari ne olursa
olsun, yatirrm yapmay tercih edecekleri firsatlari sunmaktadir. Ancak, riskten
hoslanmayan yatirrmcilar egri Uzerinde sol tarafta kalan varliklari tercih
ederlerken, riski seven yatirimcilar, egri lUzerinde sag tarafta kalan varliklari
daha cazip bulabileceklerdir. Portfoy yoneticisi de etkin sinir Uzerindeki etkin
varliklardan olusan portfoylerden hangilerinin segilecedi konusunda karar

verirken, yatirimci tipini géz éntine almalidir.

Yatirimcilar, beklenen getirileri ve bu beklenen getiri duzeyinde goze
aldiklari riske gore olusturduklari en iyi portfoye sahip olmak isterler.
Ekonomik ve politik durum, pazar kosullari ve benzeri degismeler, risk ve
getiri kombinasyonunu da degistireceginden, en iyi portféye sahip olmak igin,

portfoyun devamli olarak yeni kogullara gore revizyonu gerekmektedir.

1.8. ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

Bir menkul degerler piyasasi genelde, piyasada alinip satilan menkul
degerlerin fiyatlari, mevcut tim bilgiyi tamamen yansitiyorsa ve bu fiyatlar
yeni bilgiye ani ya da buna yakin ve sapmasiz bir bigimde tepki veriyorsa,

etkin olarak tanimlanir.

Bu tanim ideal bir piyasanin tanimidir. Glnimuzde bdyle bir tanimin

gegerli olabilmesi igin, bazi kosullarin varligi gereklidir. Bu kosullar,

e Piyasada mukemmel bir rekabet olmalidir.
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e islemler (zerinde hem kurumsal hem de bilgisel degisim maliyetleri ya
da sinirlamalari olmahdir. Dolayisiyla tim yatinmcilar gelecekteki
beklentileriyle ilgili mevcut ve gelecek bilgiye ayni anda ulagmalidirlar.

e TuUum yatirnmcilar turdes kanilara sahip olmal ve elde ettikleri bilgiyi
ayni bicimde analiz ederek yorumlamalidir.

e TUm vyatinmcilar, piyasa fiyatlarina ayni sekilde dikkat etmeli ve
ellerindeki bilgi fonksiyonlarini bekledikleri faydayr maksimize etmek

icin ayni sekilde kullanmalidir seklinde ifade edilebilir.

Piyasa etkinliginin, bilginin hazir olugu ve fiyatlara yansitilma derecesi

ve hizina gore Ug¢ birimi vardir.

e Zayif piyasalar
e Yari-guglu piyasalar

e Gugclu (etkin ) piyasalar

Genelde elde edilen bulgular, hipotezin zayif ve yari-gicli bicimiyle

uyumludur. Guglu bicime ¢gok ender rastlanmaktadir (Sakar, 1998: 254).

1.9. PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Olusturulan portfoyun performansinin dlgliimesi aslinda yatirrmcinin
ya da portfdy yodneticisinin ne derecede basarih olup olmadiginin tespit
edilmesi demektir. Kendi portfoylinu kendi yoneten bir bireysel yatirimci,
portfoylnin performansini 6lgerek, kendi kararlarinin glgli ya da zayif

noktalarini anlayabilir (Konuralp, 2001: 276).

Performans degerleme olgutlerinden en ¢ok bilinen ve uygulama
alanina sahip olan Sharpe orani, M? dlciitii, Treynor endeksi ve Jensen

dlglitidir. Bu dlgitlerden Sharpe orani ve M? dlciitii standart sapmayi esas
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almakta, Treynor endeksi ve Jensen olguti sistematik riski (beta) esas

almaktadir.

1.9.1. Sharpe Orani

Sharpe orani, bir fonun getiri fazlasinin (ek getirisinin) toplam risk ya
da standart sapmaya oranina odaklanmaktadir. Menkul kiymetin her birim

risk icin kazandigi fazla getiriyi belirtmektedir.

Sharpe orani asagidaki sekilde formule edilir:

s T

p

Op

S : Sharpe orani
r. : Portfoy getirisi
r. : Risksiz faiz orani

o, . Portfoyun standart sapmasini gostermektedir.

1.9.2. M? Performans Olgiitii

M? 6lcitl bir portfdyiin riskini piyasa riskiyle eslestirmekte ve bu
esitlenen risk seviyesinde portfdyiin getirisini dlcmektedir. M? dl¢itii, portfdy
performanslari siralamasinda Sharpe orani ile ayni sonuclari vermektedir;
ancak M? &lgiti’niin yatirrmci i¢in anlagilmasi ve yorumlanmasi daha

kolaydir.
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M? dlcitii asagidaki gibi formdile edilir:

r,—r

M?=r, + c

m

Op

1.9.3. Treynor Endeksi

Treynor performans dederlemesi yaparken sistematik riski, yani betayi
kullanmaktadir. Treynor endeksi olarak adlandirilan olgtut, Sharpe orani
formulindeki degigkenlik yerine oynaklhgi yazarak elde edilmektedir.

Formdille su sekilde gosteriimektedir:

r.—r
__b f
T, =
By

r, : PortfGy getirisi
r. : Risksiz faiz orani

B, : Portoy betasini gostermektedir.

1.9.4. Jensen Olgiitii

Jensen, portfoy performansini tek bir degerle, portdyun ortalama
getirisinin menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma derecesiyle 6lcmustur
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 560).

r,=re =a+pB,(r,—r)+u,
a : Alfa

£ : Hata payini géstermektedir.



BOLUM 2

2. MATEMATIKSEL PROGRAMLAMA YONTEMLERI

2.1. DOGRUSAL PROGRAMLAMA

Dogrusal Programlama, amag¢ fonksiyonu ve Kkisitlarin, karar
degiskenlerinin  dogrusal fonksiyonu olarak yazildigi matematiksel
programlamanin 6zel bir alanidir. Bir dogrusal programlama modelinde amag
fonksiyonu sistemin etkinliginin bir élgimunu veren karin en blyuklenmesi,
maliyetin en klglklenmesi gibi hedefler bigciminde ifade edilir. Pratik hayatta
hemen hemen daima bu tirden amaglari gercgeklestirebilmek zaman, para
vb. kaynak kisitlari tarafindan sinirlandirilir. Dogrusal programlama
probleminde kisitlar dogrusal esitlik ya da esitsizlikler bigciminde yazilirlar
(Bakir ve Altunkaynak, 2003: 21).

2.1.1. Dogrusal Programlama Modeli

Dogrusal Programlama Modelinin Standart Formu su sekilde gosterilebilir:

Max./Min.  C X;+C,X, +....+C_ X, (1)
Kisitlar ALX +HALX, + o+ ALK, (£/1=2/1=) B,
A X +ALX, + o+ ALX (£/121=) B,

(£/21=) (2)
A X +ALX, ++ ALX, £l1=21=) B,
Xy, Xy X, > 0

Bu gosterimde;
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: Karar Degiskenlerini,

: Amag Fonksiyonu Katsayilarini,

AL AL, A, : Teknoloji Katsayilarini,

: Sag Taraf Parametrelerini (Gereksinimler, Kapasiteler)

ifade etmek icin kullaniimistir.

Genel formda, en kugukleme turinden Dogrusal Programlama
problemlerinde kisit esitsizlikleri =, en blyukleme tiriinde ise < bigiminde
yazilir. Ancak gercek bir problemde kisitlar her iki tirden ve ayni zamanda
esitlikler biciminde karma bigimde olusabilir. Bu kisitlar standart forma
donusturtlmelidir. Kisit egitsizliklerinin “artik degisken” ve “aylak degisken”
diye tanimlanan degiskenlerin eklenmesiyle esitlik haline dénustirtlmesiyle

elde edilen forma “standart form” denir.
Eger kisitlayici denklemi
A X +AX, + A X, <B; (3)
seklinde ise denklemin sol tarafina aylak degisken (s) eklenir.
AX +HALX, + A X, +5 =B,
Eger kisitlayici denklemi
()

A&.lxl + A‘iZXZ + A&.3X3 2 Bl

seklinde ise denklemin sol tarafindan artik degisken v ¢ikarilir ve yapay

degisken A eklenir.

AL X +ALX, + A X, —v, + A =B, olur.
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Eger kisitlayici denklemi tam bir esitlik halinde ise denklemin sol tarafina

sadece yapay degisken eklenir (Oztlrk, 1997: 78).

Dogrusal programlama modellerini ¢ézmek i¢in basvurulabilecek cesitli
yontemler vardir. Eger modeldeki karar degiskeni sayisi iki ise, grafik ¢ozim
yontemi kullanilabilir. ikiden fazla sayida degiskene sahip olan modellerin
¢6zUmunde ise genellikle Simpleks algoritmasi olarak adlandirilan bir ¢6zim

algoritmasi kullanilir (Ulucan, 2004: 28).

2.1.2. Grafik Yontemi

Grafik yontemde iki temel adim vardir:

1. Modelin tim kisitlarinin saglandigi uygun ¢ézumleri iceren ¢6zim

uzayinin belirlenmesi,

2. Belirlenen bu uygun ¢0zum uzayindaki butin noktalar arasindan

optimum ¢6zumun belirlenmesi (Taha, 2002: 15).

Kisitlari  bir koordinat sisteminde goOstermenin en kolay yolu,
esitsizlikleri egitlik seklinde dusunerek bunlara ait dogrularin ¢izilmesidir.
Daha sonra esitsizligin isaretine gore dogrunun altinda ya da Ustlinde kalan

bdlge ¢6zUm bdlgesi olarak segilir.

2.1.3. Simpleks Yontemi

Bu yontemde ilk olarak, modelde bulunan esitsizlikler halindeki

kisitlarin aylak ya da artik degigkenler kullanmak suretiyle egitliklere
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donusturtlerek modelin standart dogrusal programlama haline gelmesi

saglanmalidir.

Model standart dogrusal programlama haline geldikten sonra ilgimiz
dogrusal egitlikler haline gelmis olan kisitlarin esanli temel ¢6zimlerine
yonelecektir. Bu temel ¢ozumler ¢ozUm uzayindaki en u¢ noktalarin hepsini
tam olarak tanimlamaktadir. Simpleks algoritmasi, bu temel ¢gdézumler iginden

optimum olaninin yerini saptamak Uzere tasarlanmistir.

Bir modelin standart hale gelmesi igin agagidaki ozellikleri saglamis

olmasi gerekir:

1. Degiskenlerin negatif olmamasi kosulunu igeren kisitlarin digindaki
tum kisitlar, negatif olmayan sag tarafa sahip esitlikler haline donusmus

olmalidir.

2. Tim degiskenlerin sifir ya da pozitif olmasi (negatif olmamasi)

gerekir.

3. Amac¢ fonksiyonu maksimum yada minimum olabilir. Bir

f (X X500 X)) fonksiyonunun maksimizasyonu, - (X X500 X))

7n

fonksiyonunun minimizasyonuna esdegerdir (Taha, 2002: 69).

Yontem cebirsel tekrarlama (iterasyon) islemine dayanir. Yontemde
once baslangi¢c simpleks tablosu duzenlenir sonra tekrarlayici iglemler ile
belirli bir hesap yontemi iginde gelisen ¢ézumlere dogru ilerleyerek optimum
¢6zUme ulasincaya kadar islemler surdurulir. Gelisen ¢6zim tablolarinda
amagc fonksiyonunun ve karar degigkenlerinin degisen degerleri gozlenebilir
(Oztiirk, 1997: 77).
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Dogrusal Programlamanin finansman alaninda yaygin olarak
uygulamalar yapilmaktadir. Bu alandaki onemli uygulamalardan birisi de
yatirim planlamasi / portfoy olusturma problemidir. Bu yapidaki problemlerde
genellikle ya getiri maksimize edilir ya da risk minimize edilir. Karar verici
yatirnm enstrimanlarini karar degiskenleri olarak secer. Amacina ulagmak

icin hangi yatirim enstrimanina ne kadar yatirnm yapmasi gerektigini belirler.

Yatirnmin vade yapisi, riski, vergi yapisi, volatilitesi, derecelendiriimesi

gibi kriterler de modeldeki kisitlari olusturur (Ulucan, 2004: 67).

2.2. HEDEF PROGRAMLAMA

Hedef Programlama, ¢ok sayida hedef veya amaclarin bulundugu
dogrusal programlama problemlerine uygulanan bir tekniktir (Halag, 1995:
503). Sistemin c¢ok sayida (buyuk bir olasilikla c¢elisen) amaca sahip
olabilecegi durumlar s6z konusu olabilir. BOyle durumlarda, ¢elisen amaglari
optimum kilan tek bir ¢6zim bulmak olanaksiz olabilir. Hedef Programlama,
celisen amaclarla ilgili karar problemlerinin ¢ézimunde kullanilir. Temel
disunce, orijinali ¢ok amach olan problemi tek amach probleme
doénusturmektir. Modelin sonucuna genellikle etkin ¢6zim adi verilir. Clnku
problemin tum gelisen amaglarina uygun ¢ézum bulunmayabilir (Taha, 2002:
343).

Hedef programlamasinda, en kiguklenmeye calisilan sapmalar
dogrusal programlamanin simpleks algoritmasindaki aylak degigkenler olarak
adlandirilir. Sapmalar her hedeften negatif ve pozitif sapma olarak iki yonde
temsil edilir. Hedef programlamada asil gaye atanan &ncelik ve gorel
onemlerine gore bu sapmalari en aza indirmektir ve tim amaclari hedeflere

donusturen bir model olarak ele almaktir. Bu donustirme, her amacin sag
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tarafina istenen diizeyin atanmasi ile yapilir. istenen diizey ile ¢dziim diizeyi

arasindaki sapmalarin en kuguklenmesiyle ¢ozume ulasiimaya c¢aligilir.

Hedef Programlama modelinin bazi temel ilkeleri vardir. Bunlari kisaca

su sekilde ozetleyebiliriz;

Hedef programlamada her bir amag bir hedef olarak kabul edilir.
Hedef programlamada hedeflerin gergeklestirimesinde o6ncelikler

dikkate alinir.

Once birinci 6ncelik diizeyindeki hedefler daha sonra ikinci 6ncelik

dizeyindeki hedefler gergeklestirilir. Sira atlamadan butan hedefler

tamamlanana kadar devam edilir.

di” i. hedefin altinda kalinmasi durumunu, di® hedefin asiimasi
durumunu gosterir.

Hedef dlzeyleri dikkate alinarak hedeflerden toplam sapma minimize
edilmeye caligihr. Oncelikle birinci 6ncelikli hedefler igin problemin
¢6zumu belirlenir. Daha sonra bu ¢6zumu ihmal etmeyen ikinci duzey
hedeflere ait ¢c6zim belirlenir. Ayni sekilde diger hedefleri olabildigince

saglayan ve onceki hedefleri ihmal etmeyen ¢ézumler belirlenir.

Hedef programlamasi modelinde amag¢ fonksiyonu, karar vericinin

istekleri, sinirli kaynaklar ve kontrol degiskenleri Gzerine konulan herhangi bir

kisittama kosullari g6z oOnunde bulundurularak olugturulur. Hedef

Programlama’da amag fonksiyonlari, karar degiskenlerinin matematiksel bir

fonksiyonu olarak gosterilebilir. (Atan, 2005: ?)
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2.2.1. Hedef Programlama Modeli

Hedef Programlama’nin Genel Formulasyonu:

k i
MinZ = %3 p(wd" + wd™) (7)
Z(aﬂ Xj+di__di+):b' (8)
j=1
x,d,d* =0 i=12,...m ©)
]=212,....m
seklindedir.
)ZJ. : Karar degigkenleri
b, . i. hedef duzeyi
d- : Hedeften negatif sapma
d’ : Hedeften pozitif sapma
w, W, : k 6ncelik dizeyindeki, i. hedefin sapma degdigkenlerine verilmis
olan asil agirliklar
P : k hedefine verilen, tahsis edilmis 6ncelik R,,.....,R. .,
a; - i. hedefte X ile ilgili teknoloji katsayisini gosterir.

2.3. KARESEL PROGRAMLAMA

Karesel programlama dogrusal olmayan bir yoneylem arastirmasi
teknigidir. Markowitz tarafindan geligtirilen standart karesel programlama
seklindeki ortalama varyans modeli, yatirrmci tarafindan hedeflenen
beklenen getiri dlizeyine esit getiriyi en az risk ile saglayan portfoyu bulmaya
caligir.
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Karesel Programlama en genel ifadeyle, karesel bir amag
fonksiyonunun dogrusal kisitlamalar (esitlik ya da esitsizlik seklinde olabilir)

altinda iteratif olarak minimizasyonu (maksimizasyonu) olarak tanimlanabilir.

Teoride, etkin sinirin elde edilebilmesi igin sinirsiz sayida portfoyun
beklenen getiri-standart sapma grafigine yerlestirilerek, herbir standart
sapma degeri icin en yuksek beklenen getiriyi ya da her bir beklenen getiri
degeri icin en dugslUk standart sapmayi veren portfoyun secilmesi
gerekmektedir. Pratikte, etkin sinirin elde edilebilmesi igin karesel

programlama kullaniimaktadir.

Karesel programlamada, amag fonksiyonu olan portfdy varyansi, belirli
kisitlamalar altinda, minimize edilir. Ornegin, bu kisitlamalar, porféyin
beklenen getirisinin en az hedeflenen beklenen getiri kadar olmasi ve
finansal varliklarin portfoydeki agirliklari toplaminin bire esit olmasi olabilir
(Akgug, 2000 :77).

2.3.1. Karesel Programlama Modeli
Bir karesel programlama modeli agsagidaki gibi tanimlanir:

Maks(veyaMin) Z = CX + XtQX (10)
AX(£,=>)B,
X>0

Burada;

X
C

ixn

: Karar degiskenleri

nx1

: Amac fonksiyonunun dogrusal bolimunun sabit katsayisi

Q.. :Amagc fonksiyonunun karesel bolumunun sabit katsayisi
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A, :Kisitlar matrisinin sabit katsayisi

B : Kisitlarin sag taraf deg@erleri

mx1

olarak kullaniimigtir.

AX(£,=,>)B ifadesinin agik sekli asagidaki gibidir:

A X, + A X, + e+ 8, X, (S,=,2)b;
Ay X, +ApX, o+ Ay X, (S,=,2)b, (12)

A X, + Xy + e+ 3, X (S,=,2)b,

f(x), kareli bir fonksiyon ise bunun her bir teriminde ya iki degiskenin

carpimi ya da bir degigkenin karesi vardir. Q= Q(x},X,,.....,X,)n degiskenli

genel karesel formlarin gifte toplami olup asagidaki sekilde gosterilir:

i1 1 (13)

Dogrusal ve Karesel Programlama problemleri arasindaki tek fark,
karesel olan X'QX ifadesinin amag fonksiyonuna eklenmis olmasidir. Q

matrisi simetrik bir matris olarak ifade edilmektedir.



BOLUM 3

3. UYYGULAMA

3.1. DOGRUSAL PROGRAMLAMA YONTEMi IiLE MODELIN
GOZUMLENMESI

Bu bélimde Dogrusal Programlama yontemi kullanilarak iIMKB 30
endeksi icinde yer alan hisse senetlerinin Ocak 2000 — Ekim 2006 donemleri
arasindaki ayhk verileri kullanilarak etkin bir portfdy olusturulacaktir.
Yatirimci; elindeki 10000 YTL’lik fonu aylik getiriyi maksimize edecek sekilde

IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse senetlerine yatirmak istemektedir.

e Yatirimci; en az ilgili dénemde gergeklesen piyasa getirisi %236 kadar
bir getirinin saglanmasini planlamigtir.

e Yatirimci; ilgili ddnem icinde ylksek riskli (B>1 olan) hisse senetlerine
elindeki fonun en az %25‘ini yatirmayi planlamistir.

e Yatirimci; ilgili donem iginde dugsuk riskli ( B<1 olan) hisse senetlerine
elindeki fonun en fazla %50'sini yatirmayi planlamistir.

e Yatirimci; ilgili ddnemde elindeki fonun en az %25’'ini Bankacilik ve
Sigortacilik sektorine yatirmayi planlamigtir.

e Yatirmci; ilgili donemde elindeki fonun en az %25’ini Holding
sektorune yatirmayi planlamistir.

e Yatirnmci; ilgili dénemde elindeki fonun en az %30'unu imalat
sektorune yatirmayi planlamistir.

e Yatirimci; ilgili dénemde elindeki fonun en az %10unu Hizmet

sektorine yatirmayi planlamigtir.



Amag Fonksiyonu su sekilde olugturulur:

Maksimum Z

225X, +1,57X, + 4,26 X, + 2,64X, + 183X, + 2,07 X, + 29X, +
163X, +1,78X, +1,02X,, +3,30X,, +1,82X,, +199X, +
0,47X,, + 019X . + 3,67 X, +0,61X,, + 142X ; + 2,02X 4 +L,95X 5,

Modelin kisitlari ise agagidaki gibidir:

1. kisit :
X+ X, + X+ X, + X+ X+ X, 4+ Xg+ Xg 4+ Xjg+ X, +
X+ Xg+ X+ Xpg + X + X7 + Xijg + X9 + X,, =10000

2. kisit:
X+ X, + X+ X, + X+ X+ X, 4+ Xg+ Xg+ Xjg+ X, +
X+ Xg+ X+ Xig+ X+ X7 + Xig + Xig + X, 2 2363

3. kisit:
Xy + X+ X, 4+ X+ X, 4+ Xg + X, + Xig + X9 22500

4. kisit :
X+ X+ Xg+ X+ X+ Xy + Xig + X+ X7 + Xig + X, <5000

5.kisit :
X, + Xg+ X, + X3 22500

6.kisit:
X+ X, + X+ X,q 22500

(14)

(15)

(17)
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7.kisit:

(21)
Xy + X+ X+ Xpp + Xy + Xig + X7 + X, 23000
8.kisit:

(22)
Xg + X6 + X5 21000

9.kisit:

X1 Xgr Xgy Xgo g, Ko Xgy Koy Xgy Xygy Xpgo Xipy Xig Xpgn X5y Xgr - (23)
Xi7r Kigr X9y X020

Model Dogrusal Programlama ydntemi kullanilarak WINQSB paket

programi ile gdzumlenmistir. C6zum sonuglar Tablo 3.1. ‘de verilmigtir.

Tablo 3.1. Dogrusal Programlama Modeli Sonuglan

Hisse Senedi Yatirim Miktar (YTL)
DOGAN YAYIN HOLDING 3500
GARANTI BANKASI 2500
TOFAS OTO SANAYI 3000
HURRIYET GAZETESI 1000

IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse senetlerinden belirledigi
amaglar saglayan etkin bir portfdy modeli olusturmak isteyen bir yatirimci
Tablo 3.1."de gosterilen Dogan Yayin Holding hisselerine 3500 YTL, Garanti
Bankasi hisselerine 2500, Tofag Oto Sanayi hisselerine 3000 YTL, Hurriyet
Gazetesi hisselerine ise 1000 YTL yatirm yapmasi halinde amaclarini

saglayan etkin bir portfoéy olusturabilecektir. Dogan Yayin Holding ve Garanti
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Bankasi hisselerinin beta degeri 1’den buyuktur. Dogan Yayin Holding hisse
senetlerinin getirisi 4.26 olup ilgili ddnemde en yuUksek getiriye sahip hisse
senedi Dogan Yayin Holding’dir. Ama¢ Fonksiyonu degeri 35812 olarak
hesaplanmigtir. Bu ¢dzlime gore yatirimci 10000 YTL ‘lik yatirimi ile 35812
YTL’lik getiri elde edecektir.

Tablo 3.2. Dogrusal Programlama Modeli Duyarhlik Analizi Sonuglari

1 10000 | <= | 10000 0
2 10000 >= 2363 7637
3 6000 >= 2500 3500
4 4000 <= 5000 1000
5 2500 >= 2500 0
6 3500 >= 2500 1000
7 3000 >= 3000 0
8 1000 >= 1000 0

Tablo 3.2. incelendiginde; yatirnmcinin 2, 3, 4 ve 6 no’lu amagclarinin
yapay degiskeni degeri aldigi gorulmektedir. Yani bu kisitlarin sag yan
degerleri tabloda verilen yapay degisken degeri kadar arttiriimasi halinde
bile ¢ozum sonuglari degismeyecektir. Bu degerlerin Uzerinde bir sag yan
degeri olmasi halinde ise ¢ozum sonuglari degisecektir. O halde yatirimci bu
degerleri dikkate alarak hedeflerini yeniden belirleyebilir ve bdylece yeni
farkli

olabilecektir sonucuna ulasiimigtir. Toplam yatirim i¢in ayrilan 10000 YTL’lik

¢d6zUim sonuclarina ulasarak portféyler olusturmasi mumkdn

butce tumuyle kullaniimistir.
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3.2. DOGRUSAL PROGRAMLAMA MODELINDE ALTERNATIF
COZUMLER

3.2.1. Alternatif Cozum 1

Yatirimci; elindeki 10000 YTL'lik fonu 20000 YTL ‘ye cikararak aylik
getiriyi maksimize edecek sekilde IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse
senetlerine yatirmak istemektedir. Amag fonksiyonu ve diger kisitlar

degismezken, butce kisiti asagidaki gibi olacaktir.
Butce kisiti:

X+ X, + X+ X, + X+ Xg+ X5+ Xg+ X+ Xyg+ Xy + (24)
Xpp+ Xg+ X+ Xpg + X+ X7 + Xig + X9 + X, = 20000

Modelin ¢6zUm sonuglari Tablo 3.3. 'de verilmistir:

Tablo 3.3. Alternatif Dogrusal Programlama Modeli 1 Sonuglari

Hisse Senedi Yatirnm Miktan (YTL)
DOGAN YAYIN HOLDING 13500
GARANTI BANKASI 2500
TOFAS OTO SANAYI 3000
HURRIYET GAZETESI 1000

Tablo 3.3.’e gore, IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse senetlerinden
belirledigi amaclari saglayan etkin bir portfdy modeli olusturmak isteyen bir

yatinmci Dogan Yayin Holding hisselerine 13500 YTL, Garanti Bankasi
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hisselerine 2500, Tofas Oto Sanayi hisselerine 3000 YTL, Hurriyet Gazetesi
hisselerine ise 1000 YTL bir yatirrm yapmasi halinde amaglarini saglayan
etkin bir portfdy olusturabilecektir. Yatirrmcinin elindeki butgeyi iki katina
¢lkartmasi sadece Dogan Yayin Holding hisselerine yatirilan payin artmasini
saglamigtir. Diger hisselere yatirilan miktarlarda bir degisiklik olmamigtir.
Amac fonksiyonu degeri 78462 bulunmustur. Butgeyi iki katina ¢ikartmak

saglanan getirinin iki kattan daha fazla artmasina neden olmustur.

3.2.2. Alternatif Gozum 2

Yatirnrmci eger riski seven bir yatirnmci ise, elindeki 10000 YTL'lik
fonun en az %50’sini beta degeri 1’den buyuk olan hisse senetlerine, en fazla
%20’sini de beta degeri 1'den kucuk olan hisse senetlerine yatirmak

isteyecektir. Bu durumda beta ile ilgili kisitlar asagidaki gibi olacaktir:

B>1 igin:

Xy + X+ X, + X+ X, + Xg + X, + X5+ X9 25000 (25)
B<1igin:

X+ Xg+ Xg+ Xjg+ Xy + Xy + Xig + Xjg + X7 + X + X, <2000 (26)

Modelin ¢6zum sonuglari Tablo 3.4.’de verilmigtir.
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Tablo 3.4. Alternatif Dogrusal Programlama Modeli 2 Sonuglari

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)
DOGAN YAYIN HOLDING 3500
GARANTI BANKASI 2500
TOFAS OTO SANAYiI 1000
SISE CAM 2000
HURRIYET GAZETESI 1000

Tablo 3.4.e gore, Yatirrmci elindeki 10000 YTL'lik fonun 3500 YTL’sini
Dogan Yayin Holding, 2500 YTL’sini Garanti Bankasi, 1000 YTL’sini Tofas
Oto Sanayi, 2000 YTL’sini Sise Cam, 1000 YTL’sini ise Hurriyet Gazetesi
hisselerine yatirmasi halinde  amagclarini saglayan etkin bir portfoy
olusturabilecektir. Amac¢ fonksiyonu degeri 32836 olarak hesaplanmistir.
Yatirrmci 10000 YTL’lik yatirnmi ile 32836 YTL’lik getiri elde edecektir. Bu

alternatif model, modelin ilk haline gére daha az bir getiri saglamaktadir.

3.2.3. Alternatif Coziim 3

Yatirimcli, elindeki 10000 YTL’nin en az % 60’in1 Holding sektdrine, en
az %10’unu Bankacilik ve Sigortacilik sektériine, en az %10’unu imalat
sektorine, en az %10’'unu ise Hizmet sektoriine yatirmak istemektedir. Bu

durumda yatirnmcinin sektorlerle ilgili kisitlarr agagidaki gibi olacaktir.

X+ Xg + X, + X3 21000 (27)
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X+ X, + Xg + X,, 26000 (28)
X, + Xg+ X+ X, + Xy + Xig + X7 + X, 21000 (29)
Xg + X6 + X5 21000 (30)

Modelin ¢6zim sonuglari Tablo 3.5.’de verilmigtir.

Tablo 3.5. Alternatif Dogrusal Programlama Modeli 3 Sonuglar

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)
DOGAN YAYIN HOLDING 7000
GARANTI BANKASI 1000
TOFAS OTO SANAYI 1000
HURRIYET GAZETESI 1000

Tablo 3.5.'e goére Yatirimci, elindeki 10000 YTL’nin 7000 YTL’sini
Dogan Yayin Holding hisselerine, 1000 YTL’sini Garanti Bankasi hisselerine,
1000 YTL’sini Tofag Oto Sanayi hisselerine, 1000 YTL’sini ise Hurriyet
Gazetesi hisselerine yatirmasi halinde amaclarini saglayan etkin bir portfoy

olusturabilecektir. Amag fonksiyonu degeri ise 39753 olarak hesaplanmigtir.

Bu alternatif ¢6zim en fazla getiriyi saglayan ¢6zimduir. Yatirimcinin
elindeki fonun buyuk bir kismini Holding sektorine yatirmasi ona en yuksek
kazanci saglamaktadir. Yatinmcinin portfédyinde her sektérden birer tane

hisse senedi bulunmaktadir. Ancak en fazla pay Holding sektdrtine aittir.
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Tablo 3.6. Hisse Senetlerinin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Adi Senet Adlari Degiskenler
Akbank X1
is Bankasi X6
Bankacilik ve
Garanti Bankasi X7
Sigortacilik _

Yapi1 Kredi Bankasi X13
Ak Sigorta X19
Dogan Yayin Holding X3
Dogan Holding X4

Holding
Ko¢ Holding X9
Sabanci Holding X10
Arcelik X2
Eregli Demir Celik X5
Tofag Oto Sanayi X11
i Sise Cam X12

Imalat
Vestel X14
Tlpras X15
Petrol Ofisi X17
Ford Otosan X20
Migros X8
Hizmet Hurriyet Gazetesi X16
Turkcell X18

Tablo 3.6."da IMKB-30 endeksi igerisinde yer alan sirketlerin sektérlere

go6re dagilimi ve hisse senetlerine atanan degiskenler gosteriimektedir.
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3.3. HEDEF PROGRAMLAMA YONTEMi iLE MODELIN GOZUMLENMESI

Hedef programlama kullanilarak olusturulan model, IMKB 30 endeksi
icinde yer alan hisse senetlerinden etkin (optimum) bir portfdy olusturmak
isteyen bir yatinmciya yardimci olacak yatirrmcinin tim hedeflerini

saglayacak bir uzlagik ¢6zim bulmayi amacglamaktadir.

Bir yatirrmci yatinnm tercihlerini ve hedeflerini belirlemek disinda bu
hedeflerin onceliklerini de belirlemelidir. Bu hedef programlamasi modelinin

yatirirmciya sagladigi bir kolayliktir.

IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse senetlerinden etkin bir portfoy
olusturmak isteyen bir yatirrmcinin Ocak 2000 — Ekim 2006 donemleri
arasinda aylik veriler kullanilarak asagida belirlenen oncelikli amaglarini

saglamaya yonelik olusturulan Hedef Programlamasi modeli ¢ézimlenmistir.

Yatirimcinin amaglari su sekilde siralanmistir:

1. Birinci 6ncelik olarak yatirimci; IMKB 30 endeksi iginde yer alan
hisse senetlerine en fazla 10000 YTL yatirrm yapmayi planlamaktadir.

2. ikinci 6ncelik olarak yatirimci; olusturacadi portfdyiin beklenen
verimliligini saglayabilmesi i¢in en az ilgili donemde gerceklesen piyasa
getirisi %236 kadar bir getirinin saglanmasi planlanmistir.

3. Uclincti éncelik olarak yatirimcei; riske karsi duyarliigini portféyiin
betasi ile Ol¢tigu icin portfdy icin uygun beta katsayisini belirleyecek bir
amag olusturmay! planlamistir.

4. Dorduncu oncelik olarak yatirimci; ilgili ddonem iginde beta katsayisi
1’den buyuk olan hisse senetlerine elindeki fonun en fazla %50’sini yatirmayi

planlamistir.
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5. Besginci Oncelik olarak yatirimci; ilgili donem icinde beta katsayisi
1’den kuguk olan hisse senetlerine elindeki fonun en az %25'ini yatirmayi
planlamigtir.

6. Altinci dncelik olarak yatirimci; elindeki fonun %20’sini Bankacilik

Sektdérine yatirmayi planlamistir.

Bu amaclar matematiksel olarak agagidaki gibi ifade edilebilir.

n 20
1- > X, +d;” —d," = Bitce D X;+d; —d," =10000  (30)
i=1 i=1

n 20
2- Y RX;+d —d " =BekenenVerimlilik > RX; +d, —d,” =2363  (31)

i=1 i=1

n 20

3- D BX +d —d" = B..XBltce D B X +d, —d,” =1x10000 (32)
i=1 i=1
n 9

4- 3 X, +d;” —d;" =5000 S >1 igin > X;+d, —d,” =5000 (33)
i=1 i=1
n 20

5- > X, +d;” —d,"=2500 B<1igin D> X, +ds —ds" =2500  (34)
i=1 i=10

6- Zn:Xi +d,” —d,” =2000 X, + X+ X, + X, +dg —dg" =2000  (35)
i=1
Yatinmci tarafindan yapilan yatirm, hisse senetlerinin beta
katsayilarini géz o6nunde bulundurularak yapilmigtir. Modelin ¢ézumu igin
kullanilacak olan beta katsayilari 2000 - 2006 vyillari igin Tablo 3.7.de
hesaplanmigtir. Bunlarin ortalama degerleri bulunmustur. Beta katsayisi
1’den buyuk olan hisse senetlerine 1, 1’den kuguk olan hisse senetlerine ise

0 degeri atanmigtir.



Tablo 3.7. IMKB’de islem Goéren Hisse Senetlerine Ait Hesaplanan

Beta Katsayilari

Hisse Senetleri 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Ortalama
Akbank 0,95|081|062|097|0,76 | 1,19 | 1,26 0,94
Arcelik 1,65| 1,28 | 1,14 | 1,50 | 1,27 | -0,38 | 0,67 1,02

Dogan Yayin Holding | 1,33 | 1,86 | 1,02 | 1,09 | 0,83 | 0,77 | 1,44 1,19
Dogan Holding 1,62 1,65 1,27 |1,29 | 1,56 | 1,12 | 2,21 1,53
Eregli Demir Celik 1,00 | 0,72 | 0,82 | 1,17 | 0,87 | -0,55 | 0,82 0,69
Is Bankasi C 1,01 (0,97 1 1,32 |1,16 | 0,82 | 1,25 | 1,77 1,19

Garanti Bankasi 1,21 (1,48 1 1,15|1,12 | 1,21 | 0,91 | 1,44 1,22

Migros 1,29 0,43 |1,36 | 0,64 | 1,08 | 1,00 | 0,86 0,95

Kog Holding 1,32 (1,05|0,92 | 1,11 | 1,21 | 0,97 | 1,47 1,15
Sabanci Holding 0,74 10,79 | 1,04 | 0,03 | 1,17 | 1,58 | 1,39 0,96
Tofas Oto Sanayi 1,26 | 0,81 | 0,90 | 1,25 | 1,43 | -0,07 | 0,75 0,90
Sisecam 1,00 { 1,11 11,31 0,84 | 0,90 | 1,37 | 1,20 1,10
Yapi Kredi Bankasi 1,16 [ 1,35 |1 1,48 | 1,13 | 1,17 | 0,15 | 1,15 1,08
Vestel 0,37 | 1,16 | 1,24 | 0,94 | 1,01 | 1,10 | 0,96 0,97
Tupras 0,74 11,01 1,09|0,82|0,42| 1,29 | 0,70 0,87
Hurriyet Gazetecilik 1,111 1,090,99 | 1,30 | 0,96 | -0,05 | 1,19 0,94
Petrol Ofisi 1,34 | 0,66 | 0,92 | 0,54 | 0,70 | 0,44 | 1,10 0,81
Turkeell - - - - - 0,99 | 1,01 1,00
Aksigorta 1,16 [ 0,99 | 1,07 | 1,25 | 1,41 | 1,52 | 1,47 1,27
Ford Oto Sanayi 1,34 | 1,16 | 0,65 | 0,61 | 0,56 | 0,75 | 0,95 0,86
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Tablo 3.7."den goérulecegi gibi, Argelik, Dogan Yayin Holding, Dogan
Holding, i§ Bankasi, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Sise Cam, Yapi! Kredi
Bankasi ve Aksigorta hisselerinin beta katsayilari 1’den buyuk c¢ikmigtir.
Bunlar beta katsayilari 1’den kig¢lk ¢ikan Akbank, Eregli Demir Celik, Migros,
Sabanci Holding, Tofas Oto Sanayi, Vestel, Tupras, Hurriyet Gazetecilik,
Petrol Ofisi, Turkcell ve Ford Oto Sanayi hisse senetlerine gore daha riskli

hisse senetleridir.
Hedef programlama modeli sapma degiskenlerini minimize edecek

sekilde olusturularak WINQSB 2.0 paket programi ile ¢ozimlenmistir. Cozum

sonugclari Tablo 3.8.’de verilmigtir.

Tablo 3.8. Hedef Programlama Modeli Sonuglari

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)
DOGAN HOLDING 5000
AKBANK 2000
TURKCELL 3000

IMKB 30 endeksi icinde yer alan hisse senetlerinden belirledigi
amaglar saglayan etkin bir portfdy modeli olusturmak isteyen bir yatirimci
Tablo 3.8'de gosterilen Dogan Holding, Akbank ve Turkcell hisse senetlerine
yatirnm yapmasi halinde amaglarini saglayan etkin bir portfoy
olusturabilecektir. Elindeki 10000 YTL'nin 5000 YTL'sini Dogan Holding
hisselerine, 2000 YTL'sini Akbank hisselerine, 3000 YTL'sini ise Turkcell
hisselerine yatirmalidir. Portféyde yer alan hisse senetlerinden Dogan
Holding’in aylik getirisi 2.64, Akbank’in aylik getirisi 2.25, Turkcell'in aylk

getirisi ise 1.42’dir. Dogan Holding ve Turkcell hisseleri Akbank hisselerine
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go6re daha riskli hisselerdir. Yatirrmci elindeki fonun blyuk bir kismini daha

riskli olan Dogan Holding ve Turkcell hisselerine yatirmalidir.

Tablo 3.9. Hedef Programlama Modeli Duyarlilik Analizi Sonuglari

1 10000 = 10000 0

2 21960 >= 2363 19597
3 12530 >= 10000 2530
4 5000 <= 5000 0

5 5000 >= 2500 2500
6 2000 = 2000 0

Tablo 3.9. incelendiginde; yatinmcinin 2, 3 ve 5 no’lu amagclarinin
yapay degiskeni degeri aldigi gorulmektedir. Yani bu kisitlarin sag yan
degerleri tabloda verilen yapay degisken degeri kadar arttiriimasi halinde
bile ¢6zum sonuglari degismeyecektir. Bu degerlerin Uzerinde bir sag yan
degeri olmasi halinde ise ¢6zUm sonugclari degisecektir. O halde yatirimci bu
degerleri dikkate alarak hedeflerini yeniden belirleyebilir ve bdylece yeni
farkli

olabilecektir sonucuna ulasiimistir. Toplam yatirim igin ayrilan 10000 YTL’lik

¢OozUm sonuglarina ulagarak portféyler olusturmasi muimkidn

batce tumayle kullaniimistir. C6zim sonucunda hesaplanan portfoy degeri
22005 bulunmustur. Bu sonug yatirimcr’'ya 10000 YTL’lik yatirimi ile % 120’lik

bir getiri artis1 saglamaktadir.
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3.4. HEDEF PROGRAMLAMA MODELINDE ALTERNATIF COZUMLER
3.4.1. Alternatif Coziim 1

Yatirrmci elindeki butgeyi 10000 YTL’den 50000 YTL'ye c¢ikarmak

isterse, diger amaclarinda herhangi bir degisiklik yapmazsa ;

Butcge kisiti ;

20
3 X, +d,” —d,” =50000 (36)

i=1

seklinde olacaktir.

Beta katsayisi ile ilgili kisitlar ise asagidaki gibidir:

9
> X, +d,” —d,” =25000 B >1icin (37)
i=1
20
D X +dg —dg" =12500 B <1 igin (38)

i=10

Modelin ¢6zim sonuglari Tablo 3.10.’da verilmistir.

Tablo 3.10. Alternatif Hedef Programlama Modeli 1 Sonuglari

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)

IS BANKASI 2000
TUPRAS 25000

AKSIGORTA 23000




48

Belirledigi amaclari saglayan etkin bir portfédy modeli olusturmak
isteyen bir yatirimci elindeki 50000 YTL’lik fonun 2000 YTL’sini is Bankasi
hisselerine, 25000 YTL'sini Tuapras hisselerine, 23000 YTL’lik kismini ise
Aksigorta hisselerine yatirmalidir. C6zim sonucunda hesaplanan portfoy
degeri 55462 bulunmustur. Bu sonug yatirrmcr'ya 50000 YTL'lik yatirimi ile %
10’luk bir getiri artis1 saglamaktadir.

3.4.2. Alternatif Cozum 2

Riski seven bir yatirmci daha fazla getiri elde etmeyi amagclar. ilgili
donem icinde beta katsayisi 1’den buyuk olan hisse senetlerine elindeki
fonun en az %50’sini ve beta katsayisi 1'den klguk olan hisse senetlerine de

elindeki fonun en fazla %20’sini yatirmak ister. Bu amagclar asagidaki gibi

degisecektir.
9
> X;+d, —d,”=5000  B>1igin (39)
i=1
20
> X; +dg —dg" =2000 B <1igin (40)

i=10

Diger amaclari degismemisgtir.

Modelin ¢6zim sonuglari Tablo 3.11.'de verilmistir.
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Tablo 3.11. Alternatif Hedef Programlama Modeli 2 Sonuclari

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)
DOGAN HOLDING 8000
iS BANKASI 2000

Belirledigi amaclari saglayan etkin bir portfdy modeli olusturmak
isteyen bir yatirnmci elindeki 10000 YTL'lik butgenin 8000 YTL’sini Dogan
Holding hisselerine, 2000 YTL’sini ise is Bankasi hisselerine yatirmalidir.
Yatirrmci elindeki fonun tamamini betasi 1‘den blyldk olan hisselere
yatirmahdir. C6zim sonucunda hesaplanan portfdy degeri 25292
bulunmustur. Bu sonug yatirrmcrya 10000 YTL’lik yatirimi ile % 153’0k bir

getiri artis1 saglamaktadir.

3.4.3. Alternatif Cozim 3

Yatirrmci diger amaglari sabit kalmak kosuluyla, ilgili doénemde
gerceklesen piyasa getirisinden en az %50 daha fazla bir getirinin

saglanmasini istemektedir. Bu amagla ilgili kisiti asagidaki gibi olacaktir:

20
3 RX, +d; —d; =3540 (41)

i=1

Modelin ¢6zuim sonuglari Tablo 3.12.'de verilmistir.



50

Tablo 3.12. Alternatif Hedef Programlama Modeli 3 Sonuclari

Hisse Senedi Yatirnm Miktari (YTL)
DOGAN HOLDING 909
GARANTI BANKASI 2000

TUPRAS 7091

Tablo 3.12.den goéruldugu gibi endeks getirisinden %50 daha fazla
getiri elde etmek isterse, 909 YTL’sini Dogan Holding, 2000 YTL’sini Garanti
Bankasi, 7091 YTL’sini ise Tuprag hisselerine yatirmahdir. Co6zUm
sonucunda hesaplanan portfdy degeri 9591 bulunmustur. Bu sonug
yatirnmcrnin 10000 YTL'lik yatirrminin kargiiginda % 4’lik bir kayiba yol

acmistir.

Hedef programlamasina dayali olarak olusturulan portfdy modelleri
sonugclarina bakildiginda; riski arttiran ikinci Alternatif modelin en fazla getiriyi

saglayan model oldugu gorulmektedir.
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3.5. KARESEL PROGRAMLAMA YONTEMi ILE MODELIN
GOZUMLENMESI

Bu boélimde IMKB endeksi ile esit risk-getiri yapisina sahip olan
portféyler belirlenecektir. Modele alinan hisse senetleri, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB 30)‘ndan alinmistir. Bu hisse senetlerinin Ocak-
2000 ile — Ekim-2006 doénemleri arasindaki kapanis fiyatlari baz alinarak
islemler yapilmigtir. Bazi aylar, ¢ozumde problem yarattigi igin daha

sonradan modele dahil edilmemistir.

Karesel Programlama modeli agagidaki gibi olusturulmustur.

Amag Fonksiyonu :

20 20

Min. > > xx0; (42)
i=1  j=1

Kisitlar:

20

ZXi,ui >2.36 (43)

i=1

20

ZXi =1 (44)

i=1

0<sx <1 , i=1,...... ,20

Markowitz standart karesel programlama modeli ile portfdy secimi
problemini ¢ézmek igin Microsoft Excel programi igerisinde yer alan Cozucu

eklentisi kullaniimistir.
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Modele girecek olan, IMKB 30’da islem gdren hisse senetleri Tablo

3.13.’de verilmistir.

Tablo 3.13. Karesel Programlama Modeline Girecek IMKB 30 Hisse

Senetleri
Degisken Senet Adi Senet Kodu

X1 AKBANK AKBNK
X2 ARCELIK ARCLK
X3 DOGAN YAYIN HOLDING DYHOL
X4 DOGAN HOLDING DOHOL
Xs EREGLI DEMIR GELIK EREGLI
Xe IS BANKASI ISCTR
X7 GARANTI BANKASI GARAN
Xs MIGROS MGRS
X KOC HOLDING KCHOL
Xi0 SABANCI HOLDING SAHOL
X11 TOFAS OTO SANAYI TOASA
X1z SISE CAM SISE

Xi3 YAP| KREDI BANKASI YKBNK
X14 VESTEL VESTL
Xis TUPRAS TPRS

Xie HURRIYET GAZETESI HURGZ
X17 PETROL OFiSI PTOFS
Xis TURKCELL TCELL
Xi1g AK SIGORTA AKGRT
Xa0 FORD OTOSAN FROTO
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Karesel modelin kurulmasi igin hisse senetlerinin ortalama getirileri ile
varyans kovaryans degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Varyans
kovaryans degerleri Microsoft Excel’de Cozlucu programinda isleme konarak
Tablo 3.14.’deki varyans kovaryans matrisi elde edilmistir. Hesaplanan getiri

degerleri de Tablo 3.14.’de verilmistir.

Tablo 3.14. MS Excel 2003 ‘de Olusturulan Karesel Programlama

Modeli ve Parametre Degerleri

A . B [ ¢ [ .| . [ T | U
2 GETIRI TABLOSU
3 Dénem Akbnk | Arclk Akgrt Froto
4 Oca.00 -18,31 | -7,59 61,48 | -1,75
5 Sub.00 -16,07 | -8,10 -5,26 1,85
75 AJu.06 10,41 2,70 0 5,0
76 Eyl.06 -3,08 1,58 3,70 -6,60
77 Eki.06 7,89 0 8,03 4,04
78 Ort.Getiri 2,25 1,57 2,02 1,95
79
80 VARYANS KOVARYANS MATRISI
81 Akbnk | Arclk Akgrt Froto
82 Akbnk 277,7 | 248,6 187,2 | 138,6
83 Arclk 2486 | 4333 172,6 | 187,2
100 Akgrt 187,2 | 2258 330,8 | 148,22
101 Froto 138,6 | 260,1 148,2 | 354,6

104 | Portféyun Agirliklar 0,11 0 0,08 0,00
105 | Portféyun % Agirliklar | 10,67 0 8,05 0,00
106

107 | Toplam Portfoy Agirlidi 1

108

109 Porttfoylin Getirisi
110 Hedeflenen Getiri
111
112 Portféyin Varyansi | 244,518
113 Portféyin Standart 15,637
Sapmasi
115 Endeksin Varyansi 207,503
116 Endeksin Getirisi 2,363




Aylik getiriler hesaplanirken ilgili hisse senedinin o aya ait son gunku
kapanis fiyatindan ilk gunku kapanig fiyati ¢ikarilarak ilk gunkd kapanig
fiyatina bolunar. Senetlerin aylik getiri degerleri Ek-3.’de verilmigtir. Modelde

hisse senetlerinin ortalama getiri degerleri kullanilimistir.

Karesel Programlama modelinin ¢ézumunde kullanilan formuller Tablo

3.15.'de verilmistir.

Tablo 3.15. Markowitz Karesel Programlama Modeli ile ilgili Microsoft

Excel Alan Tanimlamalari ve Kullanilan Formiiller

Tanim Araligi Aciklamasi Formulii
= ORTALAMA ( B4:B77)
B78:U78 Ortalama Getiriler Formdlu ( C78:U78 ) aralidina
kopyalanmistir.
= KOVARYANS ( $B%4: $B$77)
B82:U101 Varyanl\j'K‘.’V.a"ya“S Formilii ( B82 : U101 ) araligina
atrisi
kopyalanmistir.
Karar Degiskenleri,
B104:U104 Finansal Varliklarin
PortfOy icindeki Paylari
B107 Portfoy Agirliklaninin | _ rop) A (8104 : U104 )
Toplami
. - = TOPLA.CARPIM (B78:U78;
B109 Portfoyun Getirisi B104 : U104 )
Ocak 2000 - Ekim 2006
B110 Hedeflenen Getiri Doénemleri arasinda IMKB 30
endeksinin degisimi (getirisi)
= TOPLAM.CARPIM (DCARP
B112 Portfdyln Varyansi (B104 : U104 ; B82 : U101 );
B104:U104)
B113 Portf%y“” Standart | _ | A\REKOK (B112)
apmasi
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Tablo 3.16. Karesel Programlama Modeli ile ilgili Microsoft Excel

CGozucu Eklentisinin Cozum Parametreleri

Amag Fonksiyonu | Karar Degiskenleri | Kisitlayici Kosullar

$B$107 = 1
Min $B$112 B104 : U104 $B$104:3U%$104 >=0
$B$109 = $B$110

Markowitz standart karesel programlama modeli seklinde ifade edilen
modelin ¢éziimlenmesi ile IMKB 30 endeksi ile ayni risk ve getiri diizeyine
sahip portfoyler elde edilmigtir. Aylik donemler itibariyle portfoyler icindeki

hisse senetlerinin agirliklari Tablo 3.17.’de verilmistir.



Tablo 3.17. Aylik Getirilerine Gére IMKB 30 Endeksi ile Ayni Getiri ve Risk Diizeyine Sahip Portféy
Agirhiklari (%)

getiri hedefl_er_]en portfoyiin akbnk | arclk | dyhol | dohol | eregl | isctr [ garan | mgrs | kchol | sahol | toaso | sise | ykbnk | vestl | tprs | hurgz | ptofs | tcell | akgrt | froto

artis getiri varyansi
Portfoy 1 | ayni 2,363 433,596 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 |0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 [O,00| 0,00 |40,95|0,00]59,05| 0,00 {0,00| 0,00 | 0,00
Portfoy 2 | ayni 2,363 207,503 7,52 | 0,00 | 957 | 1,02 |{10,39| 5,71 | 0,92 (11,14| 0,44 | 1,70 | 10,14 | 5,21 | 0,00 | 0,00 | 3,85| 11,59 | 3,14 | 3,57 | 8,42 | 5,68
Portfdy 3 | ayni 2,363 176,228 6,04 | 0,00 | 10,85 | 0,00 | 15,47 | 0,00 | 0,00 |26,51| 0,00 | 0,00 |17,99 |0,00| 0,00 | 0,00 |{0,00| 0,00 | 0,00 |1,53]|11,68| 9,92
Portfoy 4 | 0,010 2,387 177,488 | 6,14 | 0,00 | 11,54 | 0,00 |15,25| 0,00 | 0,00 |26,14| 0,00 | 0,00 | 18,35 |0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 | 1,24 |11,66| 9,69
Portfoy 5 | 0,050 2,484 183,059 | 6,50 | 0,00 | 14,33 | 0,00 |14,36| 0,00 | 0,00 |24,63| 0,00 | 0,00 | 19,77 |0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 | 0,04 |11,62| 8,74
Portféy 6 | 0,100 2,610 191,511 7,31 | 0,00 | 17,87 | 0,00 |12,87 | 0,00 | 0,00 {21,95| 0,00 | 0,00 |22,08 |0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 |10,97 | 6,95
Portféy 7 | 0,150 2,743 202,004 | 8,14 | 0,00 | 21,62 | 0,00 | 11,28 | 0,00 | 0,00 |19,07| 0,00 | 0,00 |24,54 |0,00| 0,00 | 0,00 [0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 |10,32| 5,05
Portfoy 8 | 0,200 2,883 214,791 9,01 | 0,00 | 25,56 | 0,00 | 9,61 | 0,00 | 0,00 |16,04| 0,00 | 0,00 |27,12|0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 9,62 | 3,04
Portféy 9 | 0,250 3,030 230,141 9,93 | 0,00 | 29,70 | 0,00 | 7,85 | 0,00 | 0,00 |12,86| 0,00 | 0,00 |29,83|0,00( 0,00 | 0,00 [0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 8,90 | 0,94
Portféy 10 | 0,300 3,185 248,505 | 10,86 | 0,00 | 34,09 | 0,00 | 5,75 | 0,00 | 0,00 | 9,01 | 0,00 | 0,00 |32,53 0,00 0,00 | 0,00 [0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 7,76 | 0,00
Portfdy 11 | 0,350 3,344 269,871 | 11,79 | 0,00 | 38,61 | 0,00 | 3,40 | 0,00 | 0,00 | 4,70 | 0,00 | 0,00 | 35,20 |0,00| 0,00 | 0,00 [0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 6,32 | 0,00
Portfdy 12 | 0,400 3,511 295,096 | 12,93 | 0,00 | 43,31 | 0,00 | 0,88 | 0,00 | 0,00 | 0,07 | 0,00 | 0,00 |38,01 0,00 0,00 | 0,00 [0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 4,80 | 0,00
Portfdy 13 | 0,450 3,687 325,391 7,68 | 0,00 | 50,18 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |40,52|0,00| 0,00 | 0,00 |0,00| 0,00 | 0,00 [0,00| 1,62 | 0,00
Portfdy 14 | 0,500 3,871 362,421 0,00 | 0,00 | 58,80 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |41,20|0,00| 0,00 | 0,00 |{0,00| 0,00 | 0,00 |{0,00| 0,00 | 0,00
Portfdy 15 | 0,550 4,065 484,903 1,18 | 0,00 | 87,19 | 0,00 | 1,42 |0,82| 0,57 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 4,77 |0,08| 0,00 | 0,00 |0,00| 1,26 | 0,00 | 0,00 1,79 | 0,92
Portfoy 16 | 0,600 4,268 568,043 | 0,00 | 0,00 | 100,0 | 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
Portfoy 17 | 0,650 4,482 627,216 | 0,00 | 0,00 | 105,1 | 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
Portfoy 18 | 0,700 4,706 691,476 | 0,00 | 0,00 | 110,3 | 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
Portfoy 19 | 0,750 4,941 762,260 | 0,00 | 0,00 | 115,8 | 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

99
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Tablo 3.17.’de hedeflenen getiri degerleri Portfdy 3'den sonra %1,
Portfdy 4’den sonra ise %95 artinimistir. Portfdyln varyansi ve hisse

senetlerinin portfdy icindeki agdirliklarinda meydana gelen degisim izlenmigtir.

Tablo 3.17.'den de gorulecegi gibi, Portfoy 3, endeksle esit getiriye
sahip ve en dusuk risk seviyesini veren portfoydar. Yatirrmcinin portféyinde
Akbank (%6,04), Dogan Yayin Holding (%10,85), Eredli Demir Celik
(%15,47), Migros (%26,51), Tofas Oto Sanayi (%17,99), Turkcell (%1,53),
Aksigorta (%11,68), Ford Oto Sanayi (%9,92) hisse senetleri yer almalidir.
Portfdy icindeki payi en fazla olan hisse senedi Migros'tur. En az pay ise

Turkcell hisse senedine aittir.

Hedeflenen getirinin artmasiyla birlikte portfdy varyansi da artma
egilimi gostermektedir. Portfoy bilesimlerine bakildiginda hedeflenen getirinin
artmasi ile, bazi hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklari artmakta,
bazilarinin ki ise azalmaktadir. Dogan Yayin Holding ve Tofas Oto Sanayi
hisse senetlerinin agirliklarinda hedeflenen getirinin artmasiyla birlikte bir
artis gozlenmistir. Migros, Eregli Demir Celik ve Ford Oto Sanayi hisselerinin
agirliklarinda ise hedeflenen getirinin artmasiyla birlikte bir azalma

g6zlenmistir.

Karesel programlama modeli ¢gozUm sonuglari incelendiginde; Endeks
getirisine esit getiri saglayan buna karsin en az seviyede risk Ustlenen model
¢6zUmU sonucunda portfoy degeri 20708 olarak hesaplanmistir.%107’lik bir

getiri saglanmistir.

Endeks getirisinden %25’lik bir artis 6ngoérulduginde portfdy dederi
22194 olarak hesaplanmis ve %122’lik bir getiri saglanmistir.

Endeks getirisinden %50’lik bir artis 6ngoruldugunde portfoy degeri
22890 olarak hesaplanmis ve %129’luk bir getiri saglanmigtir.
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Endeks getirisinden %75’lik bir artis dngoruldugunde portfoy degeri
18240 olarak hesaplanmis ve %57’lik bir getiri saglanmistir.

Aylik artis degerine gére en az endekse esit
getiri veren portféy bilesimleri
Getiri
8.00

5.00 'S
4.00 - * *
*
3.00 1 /o
* IS
2.00 1
1.00 ;

0.00

r—rr—r—r—r—r—1 Risk
150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800

Sekil 3.1. Aylik Getirilerine Gére Etkin Sinir Egrisi ve IMKB 30 Endeksi
ile Esit Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfoyler

Sekil 3.1.'de yer alan (176.228, 2.363) noktasi, IMKB 30 endeksi ile
esit getiri dederine sahip ve en duslk risk seviyesini veren portfoydar. Bu
portfoyun getirisi 2,363 buna karsin riski ise 176,228 dir. (207.503, 2.363)
noktasi endeks ile esit getiri ve risk seviyesini veren portfoydur. (433.596,
2.363) noktasi endeksin getirisine esit fakat endeksin riskinden daha yuksek
risk seviyesine sahip portféydir. Diger portfoyler ise etkin sinir egrisi
uzerinde yer alan diger portfoy bilesimlerini gostermektedir. Hedeflenen getiri
arttikga portfoyan varyansinda da artis gozlenmistir. Hedeflenen getirideki

%T75’lik artis sonucunda en yuksek risk seviyesine ulasiimistir.
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Portfoyde Yer Alan Senetlere Gore Aylik Portféy Dagilimi
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Sekil 3.2. Portfoyde Yer Alan Senetlere Gore Aylik Portféy Dagilimi

Sekil 3.2’de aylik donemler igin portfdy iginde yer alan hisse
senetlerinin  dagihmi  gdsterilmektedir. Yatirnmcinin  hedeflenen getiri
duzeyinde yapacagi artis duzeyine paralel olarak Ustlenecegi risk oraninda
artis olmasi portféy igcinde yer alan hisse senedi dagilimini buyidk oélglde
etkilemektedir. Bazi senetlerin portfoy icindeki payi risk ve getiri ile birlikte
blayurken bazilari tam aksine azalmakta hatta bazilari ise hi¢ portfoyde yer
almamaktadirlar. Ornegin, Dogan Yayin Holding ve Tofag Oto Sanayi
hisselerinin portfdy icindeki paylari giderek artmaktadir. Migros, Eregli Demir
Celik ve Ford Oto Sanayi hisselerinin portfOy icindeki paylari giderek azalis
gOstermektedir. Akbank ve Aksigorta hisselerinin ise portfdy icindeki paylari

zamana bagli olarak ¢ok fazla bir degisim géstermemektedir.
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Tablo 3.18. Getirilere Gore Olusturulan Portfoyde Yer Alan Hisse
Senetleri ile IMKB 30 Endeks Getirisi Arasindaki Korelasyon Degerleri

Hisse Senedi | Korelasyon | Hisse Senedi | Korelasyon
AKBNK -0,16200 TOASA -0,14123
ARCLK -0,18267 SISE -0,17938
DYHOL -0,19712 YKBNK -0,16877
DOHOL -0,15719 VESTL -0,18719
EREGL -0,17325 TPRS -0,27809

ISCTR -0,18733 HURGZ -0,22932
GARAN -0,24008 PTOFS -0,35872
MGRS -0,07258 TCELL -0,05523
KCHOL -0,16197 AKGRT -0,20789
SAHOL -0,08533 FROTO -0,37912

Tablo 3.18. incelendiginde; butin hisse senetlerinin aylik getirisi ile
IMKB 30 endeks getirisi arasinda ters yonlii (negatif) ve zayif bir iliski oldugu

gorulmektedir.

iIgili dénemler icin IMKB 30 endeks getirisi ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif ve gugli korelasyon olmasi, endeks getirisinin artmasinin
ilgili hisse senedinin getirisini de artiracagi ya da endeks getirisinde meydana
gelebilecek bir azalmanin ilgili hisse senedinin getirisinde de bir azalmaya yol
agacag! seklinde yorumlanabilir. Buna kargin endeks getirisi ile hisse senedi

getirisi arasinda negatif bir korelasyon degeri ise ilgili hisse senedinde
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endeksteki degisimin ters yonunde bir hareket olacagi seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 3.19. Hisse Senetlerinin Ocak 2000 ile Ekim 2006 Donemleri

Arasinda Gergeklesen Ortalama Getiri Degerleri

SENETLER ORTALAMA GETIRI
AKBNK 2,25
ARCLK 1,57
DYHOL 4,26
DOHOL 2,64
EREGL 1,83
ISCTR 2,07
GARAN 2,91
MGRS 1,63
KCHOL 1,78
SAHOL 1,02
TOASA 3,30
SISE 1,82
YKBNK 1,99
VESTL 0,47
TPRS 0,19
HURGZ 3,67
PTOFS 0,61
TCELL 1,42
AKGRT 2,02
FROTO 1,95
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Tablo 3.19.da Ocak 2000 ile Ekim 2006 dénemleri arasinda hisse
senetlerinin ortalama getiri degerleri verilmigtir. Tablo’'ya gore alti yillik
donemde en ¢ok getiri saglayan Dogan Yayin Holding hisseleri olmustur.
Hurriyet Gazetesi ve Tofag Oto Sanayi ise 6ne ¢ikan diger hisse senetleridir.
En az getiri artisi saglayanlar ise Tupras, Petrol Ofisi ve Vestel hisse

senetleri olmustur.

Tablo 3.20. Ocak 2000 ile Ekim 2006 Donemleri Arasinda Gergeklesen
Ortalama Getiri Degerlerine Gore C6zimlenen Portféy Sonuglarinin

Karsilagtiriimasi

Baslangig Gelggg:::r?en Degigim
Model Portfoy Degeri Portfoy Degeri (%/3
(YTL) (YTL)
Dogrusal Programlama (DP) 10000 35812 258
DP Alternatif 1 20000 78462 292
DP Alternatif 2 10000 32836 228
DP Alternatif 3 10000 39753 297
Ortalama| 269
Hedef Programlama (HP) 10000 22005 120
HP Alternatif 1 50000 55462 10
HP Alternatif 2 10000 25292 153
HP Alternatif 3 10000 9591 -4
Ortalama 91
Karesel Programlama (KP)

Esit Getiri - Minimum Risk 10000 20708 107
%25 Getiri Artigl 10000 22194 122

%50 Getiri Artigl 10000 22890 129

%75 Getiri Artigi 11580 18240 57
Ortalama 104
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Tablo 3.21. Hisse Senetlerinin Kasim 2006 ile Temmuz 2007 Donemleri
Arasinda Gergeklesen Getiri Degerleri
DONEMLER
SENETLER | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 2007 | O GETRI
KASIM | ARALIK | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ

AKBNK | -240 | 4,88 | 465 | 0,54 | 2,20 | 8,11 | -3,65 | -20,88 | 20,41 1,54
ARCLK |-11,54| 5,03 | 2,31 | 4,95 | 1,62 | 10,27 | -43,72 | -33,64 -0,91 -7,29
DYHOL -7,27 | -1,39 | 0,20 | -9,23 |13,84| 0,00 | 13,13 | -6,42 8,57 1,27
DOHOL |-59,36|-11,51| 7,73 | -8,40 | 7,41 | 11,59 | 14,29 | -8,45 6,82 -4,43
EREGL 1,78 | 2,86 | 19,77 | 545 |16,81| 13,67 |-44,74| -5,99 19,50 3,23
ISCTR -35,64| 569 | 3,88 | -5,63 | 7,20 | -1,50 | -1,60 0,00 13,60 -1,56
GARAN -9,06 | -2,90 | 11,34 | 4,42 |23,76| 7,20 | 13,28 1,42 20,81 6,83
MGRS -7,88 | 20,39 | 6,32 | -5,88 | 4,07 |-11,48| 19,62 | 13,51 -3,60 3,90
KCHoL |[-12,63| 10,00 | 8,11 | -1,60 | 7,69 | 7,14 | 12,40 | -29,17 13,21 1,68
SAHOL -7,38 | -0,89 | 3,54 | -7,32 | 1,79 | 6,14 | 7,89 4,13 11,45 2,15
TOASA 4,60 | -2,97 | 10,54 | -3,67 | 1,92 | 17,48 | 5,88 0,00 0,00 3,75
SISE 9,83 | -6,54 | 11,45 -1,72 | 0,95 | -0,94 | 5,94 0,00 9,35 3,15
YKBNK 9,93 | -1,60 [ 11,84 | 6,99 | 5,71 | 2,04 | 3,47 -2,70 32,88 5,41
VESTL -6,15 | 0,00 |-3,85| 1,13 | 7,93 | -0,57 | 2,92 | -12,00 3,82 -1,00
TPRS -2,83 | 0,41 2,88 | 583 [22,77| -8,20 | 14,68 0,00 0,79 4,04
HURGZ | 24,55 | -5,15 | 11,29 | -9,35 | 6,19 | -12,38 | 8,79 -8,63 9,89 2,80
PTOFS -3,81 | -9,31 | 8,48 | 17,00 | 8,18 | 4,31 | 14,29 | -20,59 1,82 2,26
TCELL |[-12,82| 7,52 | 13,77 |-10,63|-1,39 | 9,35 | 16,45 | -3,43 1,67 2,28
AKGRT |-11,57| 0,00 |10,28 | 4,13 |18,10| -5,15 | 14,96 | -2,72 20,53 4,48
FROTO 762 | 0,88 | 19,64 -10,37| 0,00 | -3,31 | 12,07 | -4,72 4,07 2,88

Bankasi

Tablo 3.21.e gore ilgili donemde en cok

hisseleridir.

Garanti

Bankasi

hisseleri

getiri saglayan Garanti
%6,83’luk bir kazang
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saglamigtir. En ¢ok kaybettiren ise Arcgelik hisseleridir. Argelik hisseleri
%7,29’luk bir kayip getirmigtir. Tablo 3.22°de senetlerin ortalama getirilerine

gore siralamasi verilmigtir.

Tablo 3.22. Kasim 2006 ile Temmuz 2007 Donemleri Arasinda

Gergeklesen Ortalama Getiri Degerlerine Gore Hisse Senetlerinin

Siralamasi
Senetler Sira No Orta_lgmg
Getirileri
GARAN 1 6,83
YKBNK 2 5,41
AKGRT 3 4,48
TPRS 4 4,04
MGRS 5 3,90
TOASA 6 3,75
EREGL 7 3,23
SISE 8 3,15
FROTO 9 2,88
HURGZ 10 2,80
TCELL 11 2,28
PTOFS 12 2,26
SAHOL 13 2,15
KCHOL 14 1,68
AKBNK 15 1,54
DYHOL 16 1,27
VESTL 17 -1,00
ISCTR 18 -1,56
DOHOL 19 -4,43
ARCLK 20 -7,29
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SONUGC

Calismada ¢6zumlenen portféy modelleri icin modele alinan sirketlerin
Ocak 2000 ile Ekim 2006 ddénemleri arasindaki verileri kullanilmistir. ilgili
donemde en ¢ok getiri artis1 saglayan hisse senetleri Garanti Bankasi, Yapi
Kredi Bankasi ve Aksigortadir. Bu sirketler bankacilik ve sigortacilik
sektoriinde yer almaktadir. ilgili dénemde, kaybettiren hisse senetleri ise

Vestel, is Bankasi, Dogan Holding ve Arcelik'tir.

Tablo 3.23. Kasim 2006 ile Temmuz 2007 Dénemleri Arasinda
Gergeklesen Ortalama Getiri Degerlerine Gore C6zimlenen Portfoy

Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Baslangig Test Donemi

Model Portfoy Degeri | Portfoy Degeri Deg}jim
(YTL) (YTL)
Dogrusal Programlama (DP) 10000 35570 256
DP Alternatif 1 20000 48270 141
DP Alternatif 2 10000 34370 244
DP Alternatif 3 10000 22270 123
Ortalama 191
Hedef Programlama (HP) 10000 -12230 -222
HP Alternatif 1 50000 200920 302
HP Alternatif 2 10000 -38560 -486
HP Alternatif 3 10000 38281 283

Ortalama -31

Karesel Programlama (KP)

Esit Getiri - Minimum Risk 10000 32829 228
%25 Getiri Artigl 10000 28296 183
%50 Getiri Artigl 10000 22918 129
%75 Getiri Artigl 11580 14707 27

Ortalama 142
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Hangi modelin optimum ¢6zumu verdigini bulmak i¢in Kasim 2006 ile
Temmuz 2007 donemleri igin gsirketlerin getiri degerleri hesaplanmistir.
Bulunan ¢6zum sonuglarinin bu gergeklesen donemdeki degerlerle ne kadar

ortistugune bakilmigtir.

Calismada olusturulmus olan modeller icin kullanilan kisitlayici
kosullar ve karar degiskenleri modern porfdy kuraminin varsayimlarini
saglamaktadir. Ayrica secilen modellere bagli olarak tanimlanmig olan

programlama kisitlarinin gegerliliginin saglanmasi esastir.

Finansal teori gercevesinde modellere alternatifler olusturulmustur. Bu
alternatif modellerde getiri artisi hedeflenmistir. Bu alternatiflerde, daha fazla
risk ustlenilmesi, buatge kisitini arttirma, hisse senetlerinde sektorel
cesitlendirmeye gitme ve endeksten daha fazla bir getiri elde etme

durumlarinda portfoylerin getirilerindeki degisim incelenmistir.

Tablo 3.23'de ¢alismada ¢ozumlenen tum modeller ile test ddneminde
ayni sirketlerin gerceklesen getirileri kullanilarak portoylerin getirilerindeki (%)
degisim oranlari karsilastinlmigtir. Tez g¢alismasinin amaci alternatif

yaklagimlar icinden en uygun olanlari belirlemektir.

Buna gore, en yuksek getiri cok amacl hedef programlamasinin bazi
alternatif modelleri i¢in saglanmistir. Bunu tek bir amag¢ fonksiyonunu en
iyilemeyi amaglayan dogrusal programlama modelleri izlemistir. Son olarak

ise karesel programlama modeli gelmektedir.

Elde edilen modeller tek tek incelendiginde; Dogrusal programlama
modelleri iginde ilk tanimlanan model en ylksek getiriyi saglamistir. Butge
kisitini degistirmek bu model Uzerinde olumlu bir katki saglamamistir. Riski
arttiran alternatifin de getiriyi attirmadigi sonucuna ulasiimistir. Daha fazla
risk daha fazla getiri saglamamaktadir. Finans teorisinin aksine bir sonug

ortaya cikmigtir. Son alternatifte ise sektorel cesitlendirme yapilmistir.
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Yatirimcinin elindeki fonu sektorlere paylastirmasinin ona daha fazla bir getiri
artigi saglayip saglamayacagi arastiriimistir. Ama sektorel c¢esitlendirme

alternatifi de beklenen getiri artis etkisi yapmamistir.

Birden c¢ok amaci uzlasik olarak saglamayi hedefleyen hedef
programlamasina dayali portfoy modelleri sonuglari incelendiginde; dogrusal
programlama modeli ile bulunan sonuglarin tam aksine bultge kisitini
arttirmak en olumlu katkiyr saglayan seg¢enek olarak bulunmustur. Bunu
getiriyi arttirma secenegi izlemistir. Riski arttirmak secenegi ise portfoyde
onemli kayiba yol agcmistir. Yani yatirrmcinin daha fazla getiri elde etmek icin
daha fazla riski gdéze almasi onun i¢in bir kazang saglamazken 6nemli dlgtde

kayiba neden olmustur.

Son olarak riski en kuguklemeyi amaglayan karesel programlama
modeli ¢6zum sonuglari incelendiginde; endeks getirisine esit getiri saglayan
buna karsin en az seviyede risk Ustlenen model ¢ézimunin en iyi oldugu
gorulmustir. Karesel programlama ile olusturulan portfdy modellerinde
getiriyi arttirmak Uzerine kurulu olan alternatif senaryolar getirideki artisa
paralel hem Ustlenilen riski arttirmis hem de arzu edilen getiri artisi

saglanamamistir.

Matematiksel programlama tabanli Gg¢ farkli alternatif portfdy modeli
sonugclari genel olarak degerlendirildiginde; ister getiri en bayuklemesi isterse
de risk en kuguklemesi seklinde modellenen tek amacli modellerin ¢ok
amagcli modellere gére daha olumlu sonuglar ortaya c¢ikardidi bulunmustur.
Cok amacli modeller daha yuksek getiri saglayabilmektedir ama eger model
cok iyi tanimlanamaz ise ya da amaglar dogru sekilde belirlenemez ise getiri

(kazang) yerine goturu (kayip) ile karsilagilabilmektedir.

Yatirimcinin davranis yapisi, olusturacagdi portdy icin hangi alternatif
yaklasimi benimsemesi gerektigi konusunda belirleyicidir. Riski seven ve risk

ustlenmeyi gbze alan yatinmci tipi i¢in dogrusal programlama tabanl
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modeller uygun iken, butge kisiti olmayan ve getiri artisi hedefleyen yatirrmci
tipi icin hedef programlama tabanli modeller daha uygundur. Riskten
kaginan, en az risk Ustlenerek elde edebilecegi en yuksek getiriyi kabul
edebilecek yatirimci tipi igin ise karesel programlama tabanli modeller daha

uygun olacaktir.

Yapilan galismada gerceklesen donemdeki (Ocak 2000 — Ekim 2006)
modeller yatirimei igin bir kanit niteligindedir. Bu modeller yardimiyla IMKB-
30 endeksi icerisindeki sirketlerin Kasim 2006 — Temmuz 2007 arahgini
kapsayan test donemindeki getiri degerleri kullanilarak yatirimci igin optimum
¢co6zum ayni anda birden ¢ok amaci gergeklestirmeyi saglayan hedef

programlamasinin birinci ve tglncu alternatif modellerinde elde edilmistir.

Goruldugu gibi farkli imkanlara sahip, farkh kisitlar ve amaclar altinda
portfoy yatirrminda bulunan yatirimcilar i¢in hazir (kalip) bir portfdy modeli
olusturulmasi mumkin olmamaktadir. Sonug¢ olarak her yatirrmcinin kendi
durumlarina (olanaklari) bakarak kendisi i¢cin en uygun matematiksel
programlama tabanl modeli segmesi amagclarina ulagmasinda yatirimciya yol

gOsterecektir sonucuna ulasiimistir.
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FIYAT ENDEKSLERININ KAPANIS DEGERLERI

ULUSAL-100 ULUSAL-50 ULUSAL-30 ULUSAL-TUM ULUSAL-SINAI
YTL Bazli YTL Bazh YTL Bazh YTL Bazh YTL Bazl

(Ocak 1986=1) (28.12.99=15208.78) (27.12.96=976) (27.12.96=976) (31.12.90=33)
2000 9.437,21 9.267,51 11.909,72 8.884,92 6.954,99
Ocak 16.714,95 16.373,99 20.499,55 15.821,75 11.725,21
Subat 15.945,93 15.832,15 19.999,17 15.014,40 11.027,98
Mart 15.920,10 15.759,61 19.864,83 15.054,95 11.183,62
Nisan 19.205,71 18.979,50 23.829,20 18.097,90 13.833,35
Mayis 16.206,42 15.961,63 20.194,70 15.398,98 11.581,21
Haziran 14.466,12 14.270,47 18.093,22 13.792,77 10.749,21
Temmuz 13.870,23 13.589,33 17.205,93 13.197,22 10.346,14
Agustos 13.132,06 12.827,83 16.120,73 12.484,27 10.027,03
Eyliil 11.350,30 11.035,93 13.949,39 10.847,83 8.913,77
Ekim 13.538,44 13.219,92 16.830,16 12.834,65 10.383,88
Kasim 8.747,68 8.533,08 10.787,60 8.307,95 7.088,18
Aralik 9.437,21 9.267,51 11.909,72 8.884,92 6.954,99
2001 13.782,76 13.605,85 17.516,43 13.055,34 11.413,44
Ocak 10.685,07 10.558,22 13.677,95 9.998,94 7.504,16
Subat 8.791,60 8.767,54 11.355,65 8.173,85 6.579,43
Mart 8.022,72 7.891,84 10.177,57 7.578,87 6.395,44
Nisan 12.367,36 12.226,95 15.848,51 11.575,89 9.538,18
Mayis 10.879,83 10.745,45 13.939,59 10.234,90 8.286,10
Haziran 11.204,24 11.058,32 14.225,00 10.588,16 8.702,96
Temmuz 9.914,61 9.750,14 12.514,07 9.433,52 8.311,43
Agustos 9.878,88 9.717,87 12.484,58 9.431,17 8.603,24
Eyliil 7.625,87 7.565,77 9.812,42 7.329,26 7.068,90
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Ekim 9.848,76 9.717,77 12.551,69 9.440,25 9.139,28
Kasim 11.633,93 11.464,15 14.771,92 11.089,17 10.056,85
Aralik 13.782,76 13.605,85 17.516,43 13.055,34 11.413,44
2002 10.369,92 10.165,35 12.886,20 10.086,54 9.888,71
Ocak 13.252,32 13.045,11 16.776,91 12.611,33 11.095,57
Subat 11.055,67 10.889,53 14.030,07 10.584,39 9.445,89
Mart 11.679,43 11.540,30 14.898,56 11.137,40 9.427,08
Nisan 11.441,50 11.298,41 14.569,40 10.941,68 9.371,75
Mayis 10.413,70 10.303,39 13.305,61 10.001,64 8.764,79
Haziran 9.379,92 9.256,29 11.891,03 9.098,74 8.850,68
Temmuz 10.236,46 10.085,02 12.886,09 9.917,24 9.883,96
Agustos 9.547,30 9.342,64 11.805,97 9.318,16 9.386,96
Eyliil 8.842,24 8.649,54 10.918,49 8.609,65 8.531,86
Ekim 10.251,92 10.035,12 12.734,36 9.960,07 9.847,60
Kasim 13.300,40 13.012,53 16.538,31 12.870,46 12.519,81
Aralik 10.369,92 10.165,35 12.886,20 10.086,54 9.888,71
2003 18.625,02 18.594,76 24.310,03 17.715,57 16.299,23
Ocak 11.032,03 10.813,50 13.742,43 10.743,08 10.701,87
Subat 11.574,44 11.362,79 14.439,06 11.256,97 11.118,73
Mart 9.475,09 9.259,70 11.776,46 9.298,48 9.692,32
Nisan 11.509,95 11.217,05 14.123,13 11.297,84 12.061,89
Mayis 11.381,42 11.110,23 13.989,06 11.126,22 11.850,38
Haziran 10.884,43 10.651,13 13.518,33 10.633,07 10.944,97
Temmuz 10.572,04 10.399,43 13.236,65 10.316,54 10.683,53
Agustos 11.611,84 11.496,50 14.686,86 11.262,59 11.555,39
Eyliil 13.055,90 13.009,18 16.736,33 12.561,63 12.474,24
Ekim 15.754,34 15.747,78 20.431,73 15.014,19 14.188,35
Kasim 14.617,53 14.551,83 18.764,66 13.984,73 13.238,18
Aralik 18.625,02 18.594,76 24.310,03 17.715,57 16.299,23
2004 24.971,68 24.988,27 32.152,87 23.856,96 20.885,47
Ocak 17.259,25 17.190,99 22.370,50 16.498,20 15.338,69
Subat 18.889,20 18.846,35 24.472,50 17.985,94 16.490,67
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Mart 20.190,83 20.062,37 25.899,00 19.268,76 18.048,52
Nisan 18.022,69 17.828,55 22.584,09 17.337,95 16.651,83
Mayis 17.081,08 16.907,27 21.508,91 16.415,60 15.629,69

Haziran 17.967,60 17.900,48 23.011,65 17.155,74 15.592,20
Temmuz 19.380,86 19.370,98 24.883,79 18.568,90 17.141,14
Agustos 20.218,37 20.166,33 25.923,44 19.301,20 18.179,90

Eyliil 21.953,52 21.884,89 28.026,37 20.969,47 19.746,68
Ekim 22.899,89 22.806,60 29.321,16 22.044,87 20.836,12
Kasim 22.486,20 22.392,50 28.798,97 21.640,61 20.162,66
Aralik 24.971,68 24.988,27 32.152,87 23.856,96 20.885,47
2005 39.777,70 39.423,44 50.467,53 38.473,03 31.140,59
Ocak 27.330,35 27.170,51 34.770,44 26.183,96 22.687,68
Subat 28.396,17 28.305,29 36.256,86 27.213,29 23.135,28

Mart 25.557,76 25.490,37 32.560,27 24.589,40 21.646,66
Nisan 23.591,64 23.717,57 30.319,42 22.641,60 19.100,54
Mayis 25.236,48 25.269,91 32.325,14 24.223,90 20.041,86

Haziran 26.957,32 26.973,96 34.473,76 25.864,40 21.888,05
Temmuz 29.615,29 29.530,89 37.806,83 28.455,23 23.471,66
Agustos 30.908,02 30.897,37 39.739,74 29.690,03 24.249,55

Eyliil 33.333,23 33.307,29 42.939,38 31.970,52 26.336,25
Ekim 31.963,99 31.852,66 40.789,03 30.784,52 25.262,05
Kasim 38.088,65 38.037,39 48.930,72 36.527,51 28.808,22
Aralik 39.777,70 39.423,44 50.467,53 38.473,03 31.140,59

2006 39.117,46 38.834,76 48.551,38 38.355,48 30.896,67
Ocak 44.590,22 44.411,97 56.988,75 42.996,23 33.603,25
Subat 47.015,88 46.565,25 59.676,14 45.593,40 34.949,23

Mart 42.911,32 42.513,02 54.066,94 41.709,79 32.961,91
Nisan 43.880,43 43.486,08 55.190,84 42.719,04 34.024,24
Mayis 38.132,21 37.863,34 47.916,32 37.366,32 30.264,70




Ek-2. Dogrusal Programlama Modelinin Cozum Ciktilari
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X9
X10
X1
X12
X13
X14
X15
X16
x17
X18
X193
X20

Objechtive

Constraint

1
cz2
c3
C4
CH
Cb
c7
cé

Decision |
Yanable

Solution
Yalue

0

0
3.500.0000

0

0

0
2.500.0000

0

0

0
3.000.0000

0

0

0

0
1.000.0000

0

0

0

0

Function

Left Hand
Side
10,000, 0000
10.000, 0000
6.000,0000
40000000
2.500,0000
3.500,0000
3.000,0000
1.000,0000

Unit Cost or
Profit c[j]
2.2570
1.5750
4 2650
2.6420
1.8310
2.0780
2.9140
1.6360
1.7830
1.0210
3.3080
1.8200
1.9930
04700
0.1920
3.6760
0.6160
1.4270
2.0220
1.9510

[Max.] =

Direction

Total
Contribution
1]

1]
14.927 5000
1]

1]

1]
¥.285.0000
0
1]

1]
9.924.0000
1]

0
1]

1]
3.676.0000
1]

0
1]

1]

35.812.,5000

Right Hand
Side
10.000,0000
2.363.0000
2.500,0000
5.000,0000
2.500,0000
2.500,0000
3.000,0000
1.000,0000

Reduced
Cost
-0,6570
-1.7330
1]
-1.6230
-1.4770
-0,8360
1]
-2.,0400
-2 4760
-3.2440
1]
-1.4880
-0,9210
-2.8380
-3.1160
1]
-2.6920
-2.2490
-0,8920
-1.3570

Slack
or Surplus
]
7.637.0000
3.500,0000
1.000,0000
]
1.000,0000
1]
]

Basis
Status
at bound
at bound
baszic
at bound
at bound
at bound
baszic
at bound
at bound
at bound
baszic
at bound
at bound
at bound
at bound
baszic
at bound
at bound
at bound
at bound

Shadow
Price
4 2650
0
0
0
-1.3510
0
-0.9570
-0.58390

Allowable
Min. cj)

Allowable
Min. RHS
9.000,0000
-M
-M
4. 0000000
]

-M
1]

]

Allowable
Max. clj]
2.9140
3.3080
M
4 2650
3.3080
2.9140
4 2650
3.6760
4 2650
4 2650
4 2650
3.3080
2.9140
3.3080
3.3080
4 2650
3.3080
3.6760
2.9140
3.3080

Allowable
Max. RHS
M
10.000,0000
6.000,0000
M
3.500,0000
3.500,0000
4 0000000
2.000,0000




Ek-3. Dogrusal Programlama Alternatif Model 1 CozUm Ciktilar
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Decision |
Yanable :

X9
X10
=1
X12
X13
X14
X15
X16
x17
X18
X19
X20

Objective

Constraint

ci
c2
C3
C4
Ch
Cb
c7
ca

Solution
Yalue

0
0
13.500.0000
0
0
0
2.500.0000
0
0
0
3.000.0000
0
0
0
0
1.000.0000
0
0
0
0

Function

Left Hand
Side
20.000,0000
20.000,0000
16.000,0000
4_000,0000
2.500,0000
13.500.0000
3.000,0000
1.000,0000

Unit Cost or
Prafit cfj)
2.2570
1.5750
42650
2.6420
1.8310
2.0780
2.9140
1.6360
1.7890
1.0210
3.3080
1.8200
1.9930
0. 4700
0.1920
3.6760
0.6160
1.4270
2.0220
1.9510

[Max.) =

Direction

Total
Contribution
]

]
h7.577.5000
]

1]

1]
¥.285.0000
1]

1]

]
9.924 0000
]

]

]

]
3.676.0000
1]

1]

1]

1]

78.462,5000

Right Hand
Side
20.000,0000
2.363,0000
2.500,0000
5.000,0000
2.500,0000
2 500 0000
3.000,0000
1.000,0000

Reduced
Cost
-0.6570
-1.7330
]
-1.6230
-1. 4770
-0.8360
1]
-2.0400
-2 4760
-3.2440
]
-1.4880
-0.9210
-2.8380
-3.1160
1]
-2.6920
-2.2490
-0.8920
-1.3570

Slack
or Surplus
]
17.637.0000
13.500,0000
1.000, 0000
1]
11.000_0000
]
]

Basis
Status
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound
basic
at bound
at bound
at bound
at bound

Shadow
Price
42650
1]

1]

1]
-1.3510
1]
-0.9570
-0.5890

Allowable
Min. clj]

Allowable
Min. RHS
9.000,0000
-M
-M
4.000,0000
0
-M
0
0

Allowable
Max. clj)
2.9140
3.3080
M
4 2650
3.3080
2.9140
4 2650
3.6760
4 2650
4 2650
4 2650
3.3080
2.9140
3.3080
3.3080
4 2650
3.3080
3.6760
2.9140
3.3080

Allowable
Max. RHS
M
20,000, 0000
16.000, 0000
M
13.500, 0000
13.500 0000
4 000, 0000
2.000, 0000
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Ek-4. Dogrusal Programlama Alternatif Model 2 CozUm Ciktilar

Solution Unit Cost or Total Reduced Basis Allowable Allowable

. Wariable : Yalue Profit c[j] = Contribution Cost Status Min. cfj) Max. clj)
| =1 ] 2.2570 ] -2.1450  at bound -M 4. 4020
| =2 ] 1.5750 ] -0.2450  at bound -M 1.8200
] =3 3.500,0000 42650 14.927 5000 ] baszic 2.9140 M
| x4 ] 2.6420 ] -1.6230  at bound -M 4 2650
| x5 ] 1.8310 ] -1. 4770  at bound -M 3.3080
| *b ] 2.0780 ] -0.8360  at bound -M 2.9140
| =7 2.500,0000 2.9140 ¥.285.0000 ] baszic 2.0780 4 2650
] X8 1] 1.6360 1] -2.0400  at bound -M 3.6760
| x93 ] 1.7890 ] -2 4760  at bound -M 4 2650
1 »0 ] 1.0210 ] -4,.7320  at bound -M h. 7530
1 = 1.000,0000 3.3080 3.308.0000 ] baszic 1.9510 M
1 w12 2.000,0000 1.8200 3.640,0000 ] baszic 1.5750 3.3080
1 =13 1] 1.9930 1] -0.9210  at bound -M 2.9140
1 w14 ] 0. 4700 ] -2.8380  at bound -M 3.3080
1 15 ] 01920 ] -3.1160  at bound -M 3.3080
1 =ie 1.000,0000 2.6760 3.676,0000 ] baszic 1.6360 h. 7530
1 w7 ] 0.6160 ] -2.6920  at bound -M 3.3080
1 =18 1] 1.4270 1] -2.2490  at bound -M 2.6760
1 x19 ] 2.0220 ] -0.8920  at bound -M 2.9140
1 x20 ] 1.9510 ] -1.3570  at bound -M 3.3080
] Objective Function [Max.]= | 32.836.5000
] Left Hand Right Hand Slack Shadow Allowable Allowable
Constraint Side Direction Side or Surplus Price Min. RHS Max. RHS
| C1 10,000, 0000 = 10.000,0000 ] 4.2650 | 9.000,0000 M
] cz 10.000, 0000 »= 2.363,0000 7.637.0000 0 -M 10.000,0000
| C3 8.000,0000 »= 5.000,0000  3.000 0000 0 -M 8.000,0000
| c4 2.000,0000 = 2.000,0000 ] 1.4880 | 1.000,0000 | 4 000 0000
| Ch 2.500,0000 »= 2.500,0000 ] -1.3510 ] 3.500,0000
| Ct 3.500,0000 »= 2.500,0000 1.000, 0000 0 -M 3.500,0000
] C7 3.000,0000 »= 3.000,0000 1] -2.4450 1.000,0000 4. 0000000
| cg 1.000,0000 »= 1.000,0000 ] -2.0770 ] 2.000,0000




Ek-5. Dogrusal Programlama Alternatif Model 3 Cozum Ciktilar
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Decision |
Yanable :

X9
¥10
X1
¥12
¥13
X4
¥15
¥16
X17
X18
X119
¥20

] Objective

Constraint

1
c2
c3
C4
CH
Cb
c7
cé

Solution
Yalue

0

0
7.000.0000

0

0

0
1.000.0000

0

0

0
1.000.0000

0

0

0

0
1.000.0000

0

0

0

0

Function

Left Hand
Side
10.000,0000
10.000,0000
§.000,0000
2.000,0000
1.000,0000
7.000.0000
1.000,0000
1.000,0000

Unit Cost or
Profit c[j)
2.2570
1.5750
4 2650
2.6420
1.8310
2.0780
2.9140
1.6360
1.7890
1.0210
3.3080
1.8200
1.9930
0.4700
01920
3.6760
0.6160
1.4270
2.0220
1.9510

[Max.] =

Direction

Total
Contribution
1]

1]
29.855.0000
1]

1]

1]
2.914.0000
1]

1]

1]
3.308.0000
1]

1]

1]

1]
3.676.0000
1]

1]

1]

1]

39.753.0000

Right Hand
Side
10.000,0000
2.363.0000
5.000,0000
2.000,0000
1.000,0000
6.000.0000
1.000,0000
1.000,0000

Reduced
Cost
-0,6570
-1.7330
1]
-1.6230
-1. 4770
-0,8360
1]
-2,0400
-2 4760
-3.2440
1]
-1.4880
-0,9210
-2.8380
-3.1160
1]
-2,6920
-2.2490
-0,8920
-1.3570

Slack
or Surplus
1]
¥.637.0000
3.000,0000
1]

1]
1.000,0000
1]

1]

Basziz Allowable
Status Min. clj)
at bound -M
at bound -M
bazic 3.6760
at bound -M
at bound -M
at bound -M
bazic 2.2570
at bound -M
at bound -M
at bound -M
bazic 1.9510
at bound -M
at bound -M
at bound -M
at bound -M
bazic 1.6360
at bound -M
at bound -M
at bound -M
at bound -M

Shadow | Allowable

Price Min. RHS

4. 2650 9.000,0000

1] -M

1] -M

1] 2.000,0000
-1.3510 1]

1] -M
-0,9570 1]

-0.5890 0

Allowable
Max. clj]
2.9140
3.3080
M
4 2650
3.3080
2.9140
4 2650
3.6760
4 2650
4 2650
4 2650
3.3080
2.9140
3.3080
3.3080
4 2650
3.3080
3.6760
2.9140
3.3080

Allowable
Max. RHS
M
10.000,0000
§.000,0000
M
2.000,0000
7.000.0000
1.000,0000
1.000,0000




Ek-6. Hedef Programlama Modeli C6zim Ciktilari

— ]
B ) -

“
0
| 0
| 0
0
0
| 0
| 0
0
0
| 0
| 0
0
0
“
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16

"o |
K7 | o
x1o

5.000.00

3.0
o |
o |
o |
x12 | 0|
X3 | 0|
K |0
S
o |
xio |0
x| 0|
R4 | 0|
x5 | 0|
x16 | 0|
X7 | o
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nl
pl
n2
174
n3
p3
n4
pd
n5
ph
nb
pb

— —

God | Vawe | Gm)- | o | | | [ |

Goa T I N S I B
Vaue | Mim)= | 0

Goal
Goal
Goal
Goal

Left Hand ShadowPrice
Side Goal B

1000000 - | 1000000 o0 | 0 | 0
21.560.00 2300 (19570 | 0 | 0 | o | 0 | 0 |
12530.00 iosooon [ 25000 | 0 | 0 | o | 0 | 0 |
500000 <= | 50000 | 0 | 0 [ o | © | 0 [ 0o |
500000 | >= | 250000 | 25000 | 0 | o | © | 0 | o |

0 0 1] LI] 1] L1}

2.000.00 = 2.000.00




Ek-7. Hedef Programlama Alternatif Model 1 C6zum Ciktilari

Unit Cost or Total Reduced
Profit cj] | Contribution Enst

85



86



87



88

nl
pl
n2
p2
n3
p3
n4
p4
n9
po
nb
pb

Goa | Vawe | G- | o | [ | | | |
Goal | Ve | Gm)= | o | [ | | | |
Gool | Ve | Gm)- | o | [ | | | |
Gool | Ve | Gm)- | o | [ | | | |
Gool | Ve | Gm)- | o | [ | | | |
N S E A —

Left Hand nghl Hand Slack Shadoance Shadoance Shadoance Shadoance Shadoance ShadowPrice
Side Side of Surplus Goal 1 Goal 2 Goal 3 Goal 4 Goal 5 Goal 6

s0000 - (sooooo0| o | o0 | 0 | o0 | o | o |

5535000 >- | 296300 [52%700 | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 |

U0 - | WO | e | 0 0 | o 0 | 0

25000.00 mowoo | 0 | 0 | o [ o | 0 | 0

om0 >~ | 1250000 | ZEO0 |0 |0 |0 0 | o

2.000.00 = 2.000,00




Ek-8. Hedef Programlama Alternatif Model 2 C6zum Ciktilari

_““-
| %6 [200000f ©0 | o | 0
| ®x [ 0 | o | o | o |
x| 0o | o | o | 0o
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Ek-9. Hedef Programlama Alternatif Model 3 C6zum Ciktilari

_-““
% | o | o | o | ©o
| x12 | o | o | o [ ©o |
| x13 | 0o | o | o [ ©o |
x99 | 0 | 0 | o | ©o0
x| o | o | o | ©o
| s [ 0 | o | o [ ©o |
= | 0o | o | o [ ©o |
x| 0o | 0 | o | ©0
x| 0o | o0 | o | ©0
x4 | 0 | o | o [ ©o |
| XI5 [70900 ©0 | ©0 [ ©0
K16 o | o | o |
“
X8 | 0 | 0o | o | 0o
%20 | 0 | o | o [ ©o |
| 0m [ 0 | 100 | 0 [ 100
et | O | 100 | O | 100
 om2 | 0 | 0 | 0o | 0
ez | 0 | 0 | 0o [ © |
| e [ 0 | 0 | 0 [ ©
e | 0 | 0 | 0o | ©o
 om | 0 | 0 | 0 | 0O
| e4 | 0O | 0 | 0 [ 0O
s | 0O | 0 | 0 [ © |
e | 0 | 0 | 0o | ©o
. m | 0 | 0 | 0o | 0o
e | 0 | 0 | 0o [ © |
| ®x | 0 | o | o [ ©o |
x| 0o | o | o | ©o
x4 91000 0 | 0 | 0




95



96



97



nl
pl
n2
p2
n3
pl
n4
pd
nb
ph
nb
pb
Goal
Goal
Goal
Goal
Goal
Goal

I I R

Left Hand H ht Hand Slack Shadoance ShadowPri

Side ide or Surplus Goal 1 Goal
oo - |tooo0| o | o | o | 0 | 0 | 0 |
356950 | >- | 35000 | 602950 | 0 | 0 | 0 | 0 [ 0 |
10.000,60 too0000 | 06 | 0 | o | o | o0 | o0 |
291000 | <= | 500000 | 2000 | 0 | o | o | o0 | o0 |
rosoo - | asem | asw | o | o | o | o | o |

2.000.00 = 2.000.00

98




99

OZET

[HALICI, Burcu]. [Portféy Secimi Problemi Uzerine Karsilastirmali Alternatif
Yaklasimlar], [YUksek Lisans Tezi], Ankara, [2007].

Bu calismada, Ocak 2000 - Ekim 2006 dénemlerini kapsayan iIMKB 30
Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri verilerine Matematiksel
Programlama yontemlerinden Karesel Programlama, Hedef Programlama ve
Dogrusal Programlama modelleri uygulanmigtir. Finansal teori ¢cergevesinde
bu modellere alternatif modeller Uretilmistir. Alti yilik dénemde IMKB-30
endeksi igerisinde sureklilik gosteren yirmi sirketin hisse senetleri analize
alinmistir. Kasim 2006 - Temmuz 2007 arasindaki donemler ¢alismanin test
doénemini olusturmaktadir. Modelin statik bir model oldugu varsayiimistir.
Coézumlenen tim modeller ile test doneminde ayni sirketlerin gerceklesen
getirileri  kullanilarak  portfoylerin  getirilerindeki  degisim  oranlari
kargilastinimistir. Mevcut portfdy modellerinin analizi sonucunda bulunan
sonuglar degerlendirilerek yatinm yapmak isteyen bir yatirrmcinin
stratejilerine gore hangi alternatif yatirrm modelinin daha karli bir sonug¢

doguracagi onerilmigtir.

Analizler sonucunda en ylksek getiri ¢ok amagh hedef
programlamasinin bazi alternatif modelleri icin saglanmistir. Riski seven ve
risk Ustlenmeyi gbze alan yatirimci tipi icin dogrusal programlama tabanl
modeller uygun iken, butge kisiti olmayan ve getiri artisi hedefleyen yatirimci
tipi icin hedef programlama tabanli modeller daha uygundur. Riskten kaginan
yatirnmci tipi icin ise karesel programlama tabanli modeller daha uygun

olacaktir.

Yatinmcilarin dikkat etmeleri gereken noktalar, modeli ¢ok iyi
tanimlamak ve amagclari dogru sekilde belirlemektir. Eger amaglar dogru

sekilde belirlenmezse kazang¢ yerine kayip ile karsilasilabilmektedir. Her
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yatirnrmcinin kendi olanaklarina bakarak kendisi i¢in en uygun matematiksel
programlama tabanlh modeli segmesi amagclarina ulagmasinda yatirimciya yol

gOsterecektir sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Sozciikler

Portféy Analizi
IMKB 30
Dogrusal Programlama

Hedef Programlama

o D=

Karesel Programlama
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ABSTRACT

[HALICI, Burcu]. [Comparative Alternative Approaches on Portfolio
Selection], [Graduate Thesis], Ankara, [2007].

In this study, Quadratic Programming, Goal Programming and Linear
Programming all of which are Mathematical Programming methods applied to
stock data, which companies take part in ISE 30 index between January
2000 and October 2006 period. We developed alternative models by financial
theory. In a period of six years we analized that permanent twenty stock
datas in ISE 30 index. The period between November 2006 and July 2007 is
the test period in this study. The model is static. We compared the rate of
exchange in yields of portfolio through all of models and come true in the test
period. It is suggested that which alternative investment models are more
profitable according to strategies of an investor who wants to invest by

assestment the results found by the analysis of portfolio models.

We realized highest income for some alternatives of goal programming
in the result of analysis. Linear programming is agreeable for investor who
accept a risk. Goal programming is agreeable for investor who has not limit of
budget. Quadratic programming is also agreeable for investor who doesn’t

accept a risk.

Investors have to determine the model and objectives. If the objectives
can’t be determined correctly, investors will be exposed to a loss. It is
concluded that an investor should choice optimal mathematical programming

method for himself to achieve purpose.
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