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Veli Riza KALFA

PORTFOY ANALIiZi VE DOGRUSAL PROGRAMLAMA METODU iLE
iIMKB’DE BiR UYGULAMA

OZET

Bu calismada dogrusal programlamaya dayali Konno-Yamazaki Modeli’nin
IMKB-50 Endeksinde yer alan 35 hisse senedi iizerine uygulamasi yapilmistir. Bu
calismanin amaci, Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki adl kisiler tarafindan tasarlanan
bu modelin, WINQSB paket progranu yardimiyla ¢oziilmesi ve calismanin kapsamina
alinan ve en az riske sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin belirlenmesidir.

Bu calisma 3 bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde; portfdy ve portfoy
yonetimi kavramlari, portfoy cesitleri, portfoyiin risk ve getirisi, portfoy yonetim
yaklagimlar1 ve portfdy performansmin 6lciilmesi v.b. konular incelenmistir. ikinci
boliimde; dogrusal programlamanin tanimi, bi¢cimsel yapisi, dogrusal programlamanin
temel sartlar1 ve kullanim alanlar1 konularina deginilmis ayrica portfoy optimizasyon
modellerinde de bahsedilmis ve bu modellerden biri olan ve ¢alismanin uygulamasinda
kullanilan model niteligindeki Konno-Yamazaki portfoy se¢cim modeli aciklanmustir.
Uciincii boliimde, ise IMKB 50°de Ocak 2008-Aralik 2009 donemleri arasinda islem
goren 35 hisse senedinin getiri oranlar1 kullanilarak olusturulan Konno-Yamazaki
portfoy secim modelinin amag¢ fonksiyonu ve 50 kisit1 olusturulmus ve WINQSB paket
programi kullanilarak bulunan analiz sonuclar1 aciklanmustir.

Anahtar Sozciikler: Portfoy, risk ve getiri, dogrusal programlama, Konno-Yamazaki

portfoy secim modeli
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NAME: Veli Riza KALFA

TITLE: PORTFOLIO ANALYSIS AND AN APPLICATION WITH LINEAR
PROGRAMMING METHOD IN ISE

ABSTRACT

In this study, the Konno-Yamazaki Model 35 IMKB-50 Index in the application
was made on the stock. The aim of this study is to solve this model through WINQSB
package program designed by Hiroshi Konno and Hiroaki Yamazaki and to identify
portfolios covering stocks which have minimal risks and which are covered of this
study.

This study consists of three sections. In the first part, the subjects like portfolio
and portfolio management concepts, types of portfolio risk and return portfolio
management and portfolio performance measurement approach have been studied. In
the second part, the definition of linear programming, formal structure, the basic terms
of linear programming and its uses are mentioned and also mentioned the portfolio
optimization model. Konno-Yamazaki portfolio selection model which is used in
practise has been described. In the third part, the objective function of
portfolionselection model with increment rates of 35 stocks between January 2008 and
December 2009 and its fifty constraints are developed using WINQSB package

program and these analysis results are explained.

Keywords: Portfolio, risk and return, linear programming, portfolio selection

model Konno-Yamazaki
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GIRIiS

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda islem goren yatirnm araglarinin sayica az
olmas1 ve bu piyasanin Ozelliklerinin yatirimcilar tarafindan yeterince bilinememesi,
piyasadaki yatirimcilar1 gegmis donemlerde ve borsada islem gormeye baslayan diger
piyasalara yoneltmekteydi. Son yillarda sermaye piyasasina yeni enstriimanlarin
girmesi, borsada islem gérmeye baslayan firmalarin sayilarinin artmasi, yatirimcilarin
tasarruflarin1 sermaye piyasasinda islem goren yatirim araclarina dogru yonlendirmesine
neden olmustur. Yatirimcilar tasarruflarmi degerlendirme konusunda daha da bilingli
hale gelmisler ve tasarruflarindan daha fazla kazang elde etmek icin fonlarimi
birbirinden farkli yatirim araglarina paylastirmiglardir. Yatirimcilar ellerindeki fonlarini
risksiz yatirim araglarindan olan repo, hazine bonosu, tahvil ve faiz gibi yatirim
araclarina yatirabilecekleri gibi riskli yatirnm araclarindan olan doviz ve hisse senedi
gibi araclara da yatirabilmektedirler. Bu calismada yatirimcilarin, riskli yatirim
araclarindan biri olan hisse senetlerine yatirim yaptiklarinda karsilasacaklari risklerin

neler olduklar1 ve bu riski en aza indirmek i¢in ne yapmalar1 gerektigi anlatilmaktadir.

Yatirim araci olarak hisse senetlerini tercih eden bireyler hisse senetlerinden en
yiiksek getiriyi elde etmek istemekte, fakat her zaman yaptiklar1 yatirimlardan istenilen
sonuglara ulagamamaktadirlar. Bunun bir sonucu olarak, yatirimcilar hisse senetlerinin
tasidigi riskleri dagitmalidirlar. Bunun i¢in, yatirimcilarm tek bir hisse senedine yatirim
yapmak yerine birden fazla hisse senedine yatirim yaparak bir portfdy olusturmalari
gerekmektedir. Yatirimciya en yiiksek faydayi saglayacak portfoyde yer alacak hisse
senetlerini belirlemek son derece 6nemli ve bir o kadar da zor bir durumdur. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) yer alan hisse senetlerinden hangileri portfoye
dahil edilecek hangileri kapsam dis1 birakilacaktir. Portfoyleri olustururken
katlanilabilecek getiri ve risk seviyelerinde en uygun olan portfoye yatirim yapilmasi

yani optimal bir secim yapilmas1 gerekmektedir.

Geleneksel  yontemler  kullanilarak  hisse  senetlerinden  portfoyler
olusturulabilecegi gibi, modern portfoy secim yontemiyle de portfoyii olusturan hisse
senetleri arasindaki iliskiye dikkat edilerek portfdyiin riski azaltilmaya ve beklenen

getiri artiritlmaya calisilir. Etkin sinir lizerinde belirlenen ¢esitli portfoy bilesimlerinden



yatirimciya uygun olaninin se¢imine gidilebilir. Hangi portfoy bilesiminin secilecegi

yatirimeinin riske karsi tutumuna baglh olmaktadir.

Bu calismada, dogrusal programlamada var olan yaklasimlar yardimiyla belirli
bir donemde IMKB 50 endeksinde yer alan hisse senetlerinden, optimal bir portfoy
olusturulmaya calisilmigtir. Bu amagla, dogrusal programlamaya dayali Konno-
Yamazaki portfoy secim modeli temel alinmis ve bu modelin beklenen getiri kisit1 ve
amac¢ fonksiyonu belirlenerek optimal getiri ve riski saglayan hisse senetleri

bulunmustur.



BIiRINCi BOLUM

PORTFOY ANALIZi

1.1. PORTFOY TANIMI

Portfoy, kelime anlami olarak ‘“cilizdan” demektir. Menkul kiymetler acisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. “Bir kisinin
istikbalini tayin eden harcama kararlarmin biitiinii bir portfdy olarak adlandirilir”

(Sharpe, 1988:16).

Portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirhikli olarak hisse
senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tiirevlerden olusan, belirli bir kisi veya

grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir (Zengin, 2006:7).

“Bir bagka ifadeyle portfoy; belirli amaglart gerceklestirmek isteyen
yatirimcilarin  sahip oldugu, birbirleriyle iligkisi olan ve kendine has 0lg¢iilebilir

nitelikleri olan bir varliktir” (Ceylan ve Korkmaz, 1993: 7).
1.2. PORTFOY YONETIMi

Portfoy yonetimi, “portfoyii olusturmak ve olusturulan portféyden hangi yatirim
aracinin ne zaman ¢ikarillacagina ve yerine hangi yatirim aracinin alinacagina karar

verilen bir siirectir” (Tiire, 2006: 54).

“Portfoy yOnetimi, karar vericinin risk ve getiriye karsi gosterdigi tutum
cercevesinde portfoy icine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla
degisen ekonomik kosullara bagl olarak hangi varliklarin portfdyden ¢ikacagina karar
vermektir” (Eroglu, 2006: 8).

Bir bagka tanima gore portf0y yonetimi; bir fon havuzunun sadece ilk degerini

koruyacak sekilde degil, enflasyonun iizerinde en yiiksek getiriyi saglayacak menkul



kiymetlere yatirim yapilmasi ve zaman i¢inde gelismelere gore menkul kiymetlerin
portfoy igindeki agirh@inin  degistirilip  performanslarmin  siirekli  olarak

degerlendirildigi dinamik bir siirectir (Oz¢am, 1997).

Portfoy yonetimine kapsam ve ele alinan ayrintilar yoniinden farkl icerikler ve
tanimlar yiiklenebilir. Sharpe (1967), en genis cercevede portfdy yonetimini “paranin

yOnetilme siireci” olarak tanimlamistir (Eroglu, 2006: 8).

Ayrica Sharpe (1967), portfoy yonetiminin aktif veya pasif, kontrolli veya
kontrolsiiz olabilecegini, acik veya zimmi yontemler kullanilabilecegini, etkin piyasalar
kuramina gore veya tersi hareket edebilecegini belirtmistir. Ancak, son yillardaki
egilimin goreceli olarak daha etkin piyasalar anlayisi cergevesinde cok daha fazla

kontrollii islemlere dogru oldugunu da eklemistir.

Fischer (1987) ise, portfoy yonetiminin ii¢ temel faaliyetten ibaret oldugunu

sOylemistir. Bu faktorler sunlardir:

e Varlk dagitimi: Bu faaliyet diisiik risk diizeyinde en yiiksek getirinin elde

edilmesi i¢in ana varlik gruplariin birlestirilmesini saglayacaktir.

e Ana varlk gruplarinmn agrrlhiklarinin degistirilmesi: Bu faaliyet, uzun
donemde getirinin  yiikseltilmesi i¢cin firsatlar degerlendirilmesini

saglayacaktir.

e Varlik gruplarindan bireysel menkul kiymet secimi: Bu faaliyet ise, sayede

yine beklenen getiride artigin gerceklestirilmesini saglayacaktir.

Bu tanimlara yenilerini eklemek miimkiindiir. Ancak, belli noktadan sonra bazi
temel unsurlarin tekrar edilmeye baslandig1 ve bakis acisina gore bu unsurlara verilen

agirliklarin degistigi anlasilacaktir.

Portfoy yonetimi genel olarak; “Belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini
de dikkate alarak, iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belirli varlik
gruplarma yatirildigr zaman igindeki gelismelere gore varliklarm portfoy icindeki
agirliklarinin degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik

bir siirectir” (Eroglu, 2006: 9).



Portfoy yonetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup, 5 asamadan olugsmaktadir. Bu

asamalar sunlardir(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 16):

e Portfoy Planlamasi,

e Yatirim Analizi,

e Portfoy Secimi,

¢ Portfoy Degerlendirilmesi,

¢ Portfoy Revizyonudur.

Bu agamalar ve asamalarin birbirleriyle olan iligkileri Sekil 1.1°de sunulmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998:16).

1- PORTFOY PLANLAMASI
Yatinmeinin Durumu
Yaneticinin Durumu
Yatinm Olgiitleri

N

2-YATIRIM ANALIZI
Ekonomi Analizi
Sektor Analizi
ilk Segim
Tahmin Analizi

-

5- PORTFOY REVIZYONU
Genel Komposizyon Karan
Menkul Kiymet Secimleri
Zaman Kararlan

L

4 PORTFOY

DEGERLENDIRILMESI
Performans Olgiileri
Performans Kargilagtirmalan

L

3- PORTFOY SECIMI
Genel Komposizyon Karan
Menkul Kiymet Secimleri

Sekil 1.1: Portfoy Yonetimi Sistemi
(Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998)




1.2.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy planlamast yapilirken yapilacak olan islemler; yatirimcinin durumunun
incelenmesi, yatirim uzmanmin veya portfoy yoneticisinin durumunun saptanmasi,
yatirimcr adina faaliyette bulunan portfoy yoneticisine yol gosterecek yatirim

Olciitlerinin tespit edilmesidir.

Yatirim planlamasi1 yapilirken Oncelikle yatirim siiresinin ve yatirimeinin
amaclarmin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, yatirim siirecinde meydana gelecek
fon hareketlerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ciinkii degisik yatirim siireleri,
degisik nitelikte aligveris kararlarin1 gerektirmektedir. Portf0y yOneticisinin ise,
gecerliligini kanitlamis tesadiifi yontemlerden daha iyi sonuglar alabilecek diizeyde
olmasi1 gerekmektedir. PortfOy yoneticisi, yatirim ol¢iitiinii hem yatirimcinin hedeflerine
hem de kendi beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir(Korkmaz ve Ceylan,

1993).
1.2.2. Yatirim Analizi

Portfoy yOnetiminin ikinci asamasini yatirim analizi agamasi olusturmaktadir.
Yatirim analizi; portfoye girmeye aday menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Olciilmesi, birbirinden farkli menkul kiymetlerin performanslarmin nicel olarak tahmin
edilmesidir. Bu analizde, genel ekonomik durum belirlenerek yatirim yapilmasi
diistiniilen sirketin faaliyet gosterdigi sektor belirlenmekte ve sirketin sektor icindeki

durumu incelenmektedir(Tiikenmez, 1999).

Yatirim analizi sirasinda genel ekonomik durumun gidisatiyla ilgilenilmektedir.
Ciinkii, ekonominin biiyiimesi veya durgunluk donemine girmesi sektorlerin farkli
tepkiler vermesine yol acacaktir. Ekonominin siirekli biiyliyor olmasi isletmelerin bu
biiylimeden paylarini almasina, durgunluk donemine girmesi ise, isletmelerin bu
durumdan olumsuz etkilenmelerine yol acacaktir. Ornegin, ekonominin biiyiime
gosterdigi donemlerde elektrik-elektronik sektoriinde daha ¢ok biiyiimenin oldugu
gozlemlenmektedir. Ekonominin i¢inde bulundugu durum hakkinda degerlendirme
yapabilmek i¢in gayri safi milli hasila, kisi bagina diisen milli gelir, faiz oranlar1 ve

benzeri degiskenlerden faydalanilmaktadir.



Bu analizde ekonominin ve sektoriin genel seyri incelendikten sonra portfoye
dahil edilecek menkul kiymetler secilmektedir. Yatirim analizinin son asamasinda ise,
yatirim uzmani menkul kiymetin performanst hakkinda nicel tahminlerde bulunmaya
calisir. Uzmanin tahminleri su sekilde olabilir (Smith, 1971 ve Aslantasg, 2008):

¢ Her yilin sonunda kér, temettii, faiz ve piyasa degerleri hakkinda tahminler,

¢ Bu tahminlerdeki olas1 sapmalar,

e Menkul kiymetler arasindaki olasi iliskiler.
1.2.3. Portfoy Secimi

Yatirimet i¢in Onemli olan konu hangi portfoye yatirim yapacagidir. Yatirimer,
portfoyleri risk ve getiri temeline gore degerlendirerek portfoyii secer (Dagl, 2004).
Bunun secimi i¢in, degisik menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarmin hesaplanmasi
gerekir. Portfdy seciminde portfoyiin hangi varliklardan olusacagmna karar
verilmektedir. Portfoyiin yiizde kacimin nakit olacag: vb. sekillerdeki oransal kararlar da

bu asamada verilmektedir (Tiire, 2006).

“Portfoy se¢iminde iki kavram vardir: Etkin portfdy ve optimal portfdy. Etkin
portfoy, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriye sahip veya belirli bir
beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoydiir. Yatirimeilar i¢in bu
portfoylerin 6nemi biiyiiktiir. Yatirimeilar, etkin portfoyleri arastirip bulmaya calisirlar.
Etkin portfoyleri birlestiren cizgi, etkin sinir olarak adlandirilir. Etkin sinir tizerinde yer
alan portfoylerin tamami optimal portfoydiir. Yatirimcilar kendileri i¢in en uygun olan
portfoyii secerler” (Dagli, 2004: 343-344). “Optimal portfoy, belli bir beklenen getiri
seviyesinde riski en diisiik veya belli bir risk altinda beklenen getirisi en yiiksek olan

portfoydiir” (Usul ve Bekgi, 2001: 1).
1.2.4. Portfoy Degerlendirmesi

“Portfoy degerlendirmesi; portfoyiin fiili performansmin ve bu performansin

nedenlerinin belirlenmesidir” (Eroglu, 2006: 8).

Sistemin dinamik olmasindan dolay1r olusturulan portfdylerin belirli zaman
araliklarinda tekrar degerlendirilmesi gerekmektedir. Boylece zaman icerisinde

portfoyiin degerinde olan degisim gozlenecek ve portfdoy yOneticisi, yonetim siirecinin



basinda koydugu amaclarin ne derecede gerceklesip gerceklesmedigini degerlendirmis

olacaktir.

Portfoy degerlendirilmesi, iki asamada olmaktadir. Bu asamalar, performans

Olciitlerinin hesaplanmas1 ve performans karsilastirmalarinin yapilmasidir.

Performans olciilmesi, tek tek varliklarin 6l¢iilmesi ile olabilecegi gibi portfdyiin
bir biitiin olarak yarattig1 sonuglari degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Sonug¢ olarak
her iki durumda da varliklarin degerlerindeki degisim hesaplanmis olacaktir (Tiire,

2006).
1.2.5. Portfoy Revizyonu

“Portfoy revizyonu, satin almacak ve satilacak menkul kiymetlerin
belirlenmesidir” (Eroglu, 2006: 8). Portfdy revizyonu asamasinda, portfoy
degerlendirmesi yapildiktan sonra almmasi gereken Onlemler saptanacaktir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimum
yapmaktir. Portfoy revizyonu siirekli analiz gerektiren bir islem oldugundan ekonomik,
sektor ve menkul kiymet analizlerinin siirekli yapilmasi gerekmektedir. Bdylece,
piyasada ¢ikan firsatlar degerlendirilmis olacak ve portfdyden bazi varliklar ¢ikartilip

yerlerine yenileri alinmis olacaktir (Tiire, 2004).
1.3. PORTFOY CESITLERIi
1.3.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahvil sabit getirili bir menkul kiymettir. Devletin bir yil, anonim ortaklarin en
az iki y1l ya da daha uzun vadeyle 6diin¢ para bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayni olmak iizere cikarilan bor¢ senetleridir. Tahvil, sahiplerine alacaklilik
hakki verir. Ancak, sirket yonetimine katilma hakki vermez. Tahvil sahibi ile sirket
arasindaki hukuki iliski, vade ile sinirhidir (Uzunoglu, 2002).

Bu grupta yer alan portfoyler, sadece tahvillerden olusmaktadir. Anapara
giivenine onem veren yani risk almayr sevmeyen, piyasayi takip etmekte giicliik ceken
yatirimceilar tarafindan tercih edilen portfoy cesididir. Riski diisiik oldugundan kisith bir

getiri saglar. Ekonominin durgun oldugu dénemlerde bu tiir portfoyler tercih edilir.



Yatirimceilar birbirinden farkli vadeli tahvillerle portfoy olusturarak riski azaltma

girisiminde bulunabilirler.
1.3.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan, hisse senedi sahiplerine
orami Olciisiinde ortaklik hakki veren menkul kiymetlerdir. Diger sermaye piyasasi
araglarma gore riski fazla olmakla beraber sagladigi haklar bakimmdan diger yatirim

araglarimdan farkli olarak 6nemli avantajlar saglayan kiymetlerdir.

Bu grupta yer alan portfoyler, yalmizca hisse senetlerinden olusur. Hisse
senetlerinden portfdy olusturmada yatirimer tipi, portfoyiin belirlenmesindeki en 6nemli
unsurdur. Bu portfdy seciminde piyasanin siirekli takip edilmesi istenildigi zaman alim
satim yapabilecek hisselerin bulunmasima 6zen gosterilmesi gerekmektedir. Ekonominin

istikrarl oldugu donemlerde bu tiir portfoyler tercih edilebilir.
1.3.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy tiirli, digerlerine oranla daha ¢ok tercih edilen portfoy tiiriidiir. Ciinkii
bu portfoy tiiriinde anapara, tahvil ve hisse senetleri arasinda paylastirilarak emniyet ve

karhlik unsurlarinmm birlestirilmesiyle dengeli bir portfoy olusturmak amaclanmustir.

Genelde ekonominin duragan oldugu donemlerde tahvil piyasasinda canlanma,
ekonominin canli oldugu donemlerde ise, hisse senedi piyasasinda bir hareketlilik
goriilmektedir. Bu nedenle, hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfdylerde
ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore hisse senedi ve tahvillerin portfoy

icerisindeki oranlarinda degisiklikler yapilabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1993).
1.3.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Diger yatirim araglarindan olusturulan portfoyler, hisse senedi ve tahvil gibi
temel menkul kiymetler disindaki yatirim araglariyla olusturulan portfdylerdir (Ceylan
ve Korkmaz, 1993). Bu yatirnm araclar1 arasindan secim yaparak portfoy olusturmak
miimkiindiir. Hisse senedi ve tahvil disindaki diger yatirnm araclart su sekilde

siralanabilir (Usta, 2005).
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e Varliga Dayali Menkul Kiymet,

¢ Finansman Bonolari,

¢ Hazine Bonolari,

e  Gelir Ortaklig1 Senetleri,

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
e Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

e Repo,

e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

e Imtiyazl Hisse Senetleri,

e  Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi,

e Vadeli Sozlesmeler.

1.4. FINANSAL PiYASALARDA YATIRIMLA iLGiLi RISKLER VE TOPLAM
RISKIiN KAYNAKLARI

1.4.1. Risk Kavram

“Riskin sozliik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma
olasilig1, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal acidan risk ise,
beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir” (Korkmaz ve Ceylan, 2006:
501). Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilar, birtakim beklentilere ve tahminlere
dayanarak yatirim karari verirler. Bu karar dogrultusunda da bir portfoy olustururlar.
Olusturulan portfoyiin beklenen getirisinin, gerceklesen getiriden sapma olasiligi ise,

her zaman vardir ve bu olasiliga risk denmektedir (Biiker, 1976).

Genellikle yatirimcilar, getiri oram1 hakkinda oldukga fazla bilgi sahibi olduklar:
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk
tiirleri ve toplam riskin kaynaklarmin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim

kararlarinin alinmasi yoniinden c¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir (Bekcioglu, 1984).

Portfoy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme
olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik veya sistematik olmayan risk

olarak iki ana gruba ayrilir.
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1.4.2. Sistematik Riskin Kaynaklan

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki
tim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan

kismudir.

Sistematik risk, portfoyiin cesitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da
tanimlanabilir. Sistematik risk; satin alma giicii (enflasyon) riski, faiz orani riski, piyasa

(pazar) riski, politik risk, doviz kuru riskidir.
1.4.2.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Yatirim yapan pek c¢ok kisi, gelecekte daha fazla bir servet elde edebilmek
timidiyle yatirnm yapmaktadir. Baz1 yatirnmcilar ise, sadece bir gelir elde etmek ve
koymus olduklar1 anaparayr korumak i¢in yatirim yapmaktadirlar. Yani, yatirim
yapmanin amaci bugiinkii tiiketimden vazgecerek ileride daha fazla tiiketim yapma
istegidir. Elde edilecek gelir miktarinin satin alma giicii hakkindaki belirsizlik satin

alma giicii riskini olusturur. Bu riske enflasyon riski de denmektedir (Bek¢ioglu, 1983).
1.4.2.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin finansal varlhik getirileri
tizerindeki etkilerini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Faiz orami riski, sermaye
piyasalarinda bulunun tiim varlklari1 farkli oranlarda etkilemekte ancak etkisi farkli

diizeylerde ve ayn1 yonde gerceklesmektedir (Ozcam, 1997).

Piyasada faiz oranin yiikselmesi 6zellikle hazine bonosu veya devlet tahvili gibi
sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarinm diisiirerek yatirimcilarin zarar etmesine
neden olmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda ise, firmalarin faiz oranma duyarliligina

bagl olarak fiyatlar olumsuz olarak etkilenmektedir (Brigham ve Houston, 2001).
1.4.2.3. Piyasa (Pazar) Riski

Hisse senetlerinin getirileri, sermaye piyasasindaki genel fiyat hareketlerinden
etkilenmektedirler. ~ Piyasa riski, piyasadaki degiskenlik sonucu hisse senedi

getirilerindeki degiskenligi ifade etmektedir. Piyasa riski tek bir hisse senedine ait bir
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risk olmayip genel olarak biitiin hisse senetlerini etkilemekte ve portfdydeki hisse
senedi sayismin artirilmasi piyasa riskini etkilememektedir (Yohannes, 1996 ve Gokbel,

2003).

1.4.2.4. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tamimlamakta kullanilan bir risk tiirii olarak ifade
edilebilir. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak
ortaya cikabilir. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar,
yatirimcilarin davraniglar: tizerinde oldukca etkili olmaktadir. Politik riskin bir baska
boyutu da uluslararasi ticaretin hacmiyle ilgilidir. Koruma girigimleri, kotalar, doviz
kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini

olusturmaktadir (Zengin, 2006).
1.4.2.5. Doviz Kuru Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerinin
degismesi durumunda ortaya c¢ikan bir risktir. Gelecekteki yillarda menkul kiymet
yatirimcilarmin iilke sinirlarmi agmasi, s6z konusu riskin Onemini de artiracaktir.
Kurlardaki degisiklikle, farkl iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir.
Kurlardaki degiskenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde yagilan karliliklar1 da
degistirecektir. Kur riskinden korunabilmek i¢in, yatirimcilarin olusturacaklar: uluslar
aras1 portfoylerinde farkli iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini

azaltic1 bir rol oynayabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006).
1.4.3. Sistematik Olmayan Riskin Kaynaklar

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya
sektore Ozgii olan risktir. Isci grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari,
tilketici tercihlerindeki degismeler, kanuni uygulamalar firmalarm getirilerinde
dalgalanmalarma yol agabilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel

olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir.
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“Sistematik olmayan risk, cok 1iyi cesitlendirilmis bir portfdyde ortadan

kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir” (Bekcioglu, 1984: 59).

Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin
kaynaklarimda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok

edilmesi mimkiindir.

“Sistematik olmayan riskin kaynaklari; finansal risk, faaliyet riski, endiistri riski

ve yonetim riskidir’(Demirtas ve Gilingor, 2004: 2).
1.4.3.1. Finansal Risk

Isletmelerin borglarimin artmasi, satiglarin diismesi, hammadde fiyatlarinin
stirekli artmasi, likit kaynaklarmin azalmasi gibi bazi unsurlar, isletmelerin finansal
riskini artirmaktadir. Finansal risk, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi veya iflas etmesi olasiligidir. Finansal risk, hisse senetlerini tahvillerden
daha fazla etkilemektedir. Ciinkii tahvil nedeniyle katlanilan faiz yiikii, isletme hangi
durumda olursa olsun, Oncelikle Odenecektir. Piyasada degisik endiistrilere ait
isletmelerin menkul kiymetlerinden olusacak 1yi bir portfdyle finansal risk

azaltilabilmekte hatta ortadan kaldirilabilmektedir (Civan, 2007).

“Bir isletmenin finansal riski su faktorlere bagh olarak artar” (Francis, 1972:262
;Bekcioglu, 1983:54):

¢ Bor¢ alma

¢ Satiglardaki dalgalanma,

¢ Hammadde maliyetlerindeki dalgalanma,

e Iscilerin sik sik greve gitmesi,

e Uretimin modasmnin ge¢mis olmas,

e Tekelci rakiplerin bulunmasi,

¢ Likiditenin zayif olmasi,

® YoOnetimin kapasitesi.
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1.4.3.2. Is ve Endiistri Riski

Bir firmanin aktifleri i¢indeki sabit varliklarin orani ne kadar fazla olursa o
firmanin sabit giderleri fazla olacak ve bu durum faaliyet riskinin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Firmanin satiglarindan elde ettigi karlilik, sabit giderler sonucunda
azalma gosterdiginden dolayi, firmamin hisse senetleri deger kaybedecektir (Ozcam,

1997).

Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda
meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir degismeler, isletmenin kéarin1 ve dolayisi ile de menkul
kiymetlerin degerini olumsuz yonde etkilemektedir. Endiistri kosullarinda meydana
gelebilecek degismeler dikkate alinip isletmelerin gelir ve giderlerinin ne yonde
etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere acgik bir isletmede verim
degiskenligi ve dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin; un, demir, komiir gibi temel
mallar iireten endiistrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gére daha
azdir. Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla
birlikte, hammadde kaynaklar1 disa bagiml bir endiistrinin riski ise yerli hammadde

kullanan bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir (Asikoglu, 1983).
1.4.3.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoOneticileri tarafindan isletmelerinin iyi veya koti

yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan bir risk tiiriidiir (Korkmaz ve Ceylan, 2006).

Isletmelerin basarilari, biiyiik 6l¢iide yonetici kadrolarmin basarilarina baghdir.
Yapilan  arastirtmalar, isletmelerin  basarisizliklarinin  yonetim  hatalarindan
kaynaklandigint ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiylik Olciide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmelerin

satiglar1 ve kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir (Akgiic,1998).
1.4.4. Risk ve Getiri

Portfoy yonetiminin en Onemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda

iligki kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken goz
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Oniinde tutulacak en Onemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri
arasindaki iligkidir. Ciinkii, yatirim araclarinm se¢imi, biiyiik bir 6l¢iide bu iki unsurun
karsilagtirilmasmi ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasmi gerektirir

(Bekcioglu, 1984).
1.4.4.1. Beklenen Getiri

“Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gerceklesme

olasiliklarinm ¢arpimlarmin toplamidir” (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 472).
Yatirimin beklenen getirisi soyle formiile edilir (Civan, 2007):

E(R)=P.R+P.R, +......... PR

Burada;

E(R) : Yatirinmin beklenen getirisi,

: Birinci durumun ortaya ¢ikma olasiligy,
: Birinci durumda beklenen getiri,
(1-P) : ikinci durumun ortaya ¢ikma olasihigs,
R, : Ikinci durumda beklenen getirisini,

: n. durumun ortaya ¢ikma olasiligi,

R : n. durumun beklenen getirisini gdstermektedir.

Ornegin; baslangic sermayesi 75 TL olan bir yatirimin sonucunda, iki olasi
sonu¢ oldugunu varsayalim. Birinci olasi sonuca gore yatirimimn degeri, bir yilsonunda
%70 olasilikla 120 TL’ye cikacaktir. ikinci olas1 sonuca gore ise yatirimin degeri %30
olasilikla 90 TL olacaktir. Bu yatirimcinin yilsonundaki beklenen getirisi;

E(R) = (0,70).(120) + (0,30).(90) = 101 TLdir.

Yatirim firsatinin beklenen kari, 101-75 = 26 TL olacaktur.

Yatirimcilar, yatirim karari verirlerken, tek basina beklenen getiriye bakarak
karar vermezler. Bu nedenle, yatirim karar1 verilirken menkul kiymetlerin riskinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Risk 0l¢iisii ise, varyans ve standart sapmadir (Markowitz,

1952).
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1.4.4.2. Varyans ve Standart Sapma

Varyans veya standart sapma portfoy yoOnetiminde risk Olgiisii olarak
kullanilmaktadir. Varyans veya standart sapma, her bir olasi getirinin, beklenen
getiriden ne kadar saptigmi gosterir. Olasi getiriler, beklenen getiriye ne kadar yakinsa,
yatirnmin riski o derecede az; olas1 getiriler, beklenen getiriden ne kadar uzaksa,
yatirimin riski o derecede yiiksektir. Bagka bir ifadeyle, varyans veya standart sapmanin

degeri yiikseldikce, riski de artmaktadir (Ceylan, 2003).

Herhangi bir menkul degerin riskini 6l¢gmek icin beklenen getirilerin varyansi
(ya da onun karekokii olan standart sapmas1) kullanilir. Bir menkul deger icin beklenen

varyans ya da standart sapmay1 hesaplamak icin su denklemler kullanilir (Tevfik, 1996).

VAR(R)=0" =Y [R,~ E(R))P]

SD(R)=0=Y [(R,~ E(R)")P]"

VAR(R.) : Menkul deger getirilerinin beklenen varyansini,
SD(R.) : Menkul deger getirilerinin standart sapmasini,
E(R) :  Herhangi bir menkul degerin beklenen getirisini,
P : 1. secenegin gerceklesme olasiligini,

R, : 1. secenek icin beklenen getiriyi,

n . Seceneklerin sayisin1 gdstermektedir.

1.4.4.3. Kovaryans

“Menkul kiymetlerin tek tek risklerini varyans veya standart sapmayla 6lgmek
miimkiindiir. Ancak, iki veya daha ¢cok menkul kiymet yani bir portfoy sdz konusu
oldugunda risk, kovaryansla ifade edilir” (Markowitz, 1952, 77-91).

Kovaryansim pozitif olmasi, iki menkul kiymetin ayn1 anda ayn1 yonde hareket
ettigini gostermektedir. Bu durumda hisse senetlerinden birisinin getirisi artarken
digerinin de artmakta, birisi azaltilirken digerininki de azalmaktadir. Negatif kovaryans,
iki menkul kiymetin ayni anda ters yonde hareket ettigini gosterir. Negatif kovaryans,
hisse senetlerinden herhangi birinin getirisi arttiginda, diger hisse senedinin getirisinin

diistiigiinii gostermektedir (Dagl, 2000).
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Iki menkul kiymetin getirilerinin kovaryansi, su esitlikle hesaplanmaktadr:

n — — 1 — — — — — —
Cov =%Z(xi =003 —Y) =—[(x1 =20V = )+ 06 =X, = Y) Fevven (X, =), —y)]

n

Kovaryans degeri 0’dan kiiciik oldugu durumlarda menkul kiymet getirileri
arasinda ters yonlii bir iligki, 0’dan biiyiik oldugu durumlarda ise, ayn1 yonlii iligki s6z
konusudur. Kovaryans degeri 0’a yaklastik¢a iliskinin derecesi azalirken, -0 ve +o0’a

yaklastik¢a iliskinin derecesi artmaktadir.

Kovaryans iki tesadiifi degisken arasindaki iligkinin miktarmin yararli bir
Olclisiidiir.  Ancak  kovaryansin  hesaplanmasinda  iki  Onemli  sakincayla
karsilagilmaktadir. Bu sakincalardan birincisi kovaryansin u¢ sinirlarinin olmamasidir (-
o ile +oo arasmda her degeri alabilir). ikincisi ise kovaryansin sayisal degeri tesadiifi
degiskenleri olgmek icin kullanilan birimlerin sayisina dayanmasidir. Ornegin,
yiikseklik ve agirhik arasindaki kovaryansin sayisal degeri degiskenlerin in¢ ve pound
veya santimetre ve kilo olarak olciilmelerine bagh olarak degisir. Bu sakincalardan
dolayr menkul kiymetler arasindaki iliskinin olup olmadigi korelasyon katsayisiyla

Ol¢tilmelidir (Kolb ve Rodrigues: 1992).
1.4.4.4. Korelasyon Katsayisi

Portfoy riskinin  Ol¢iilmesinde, korelasyon katsayis1  yaygin  olarak
kullanilmaktadir. Korelasyon katsay1 ile portfoye dahil edilecek olan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligki belirlenmektedir. Korelasyon katsayisi p,

simgesiyle gosterilmektedir. Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda degisen degerler

almaktadir.

Korelasyon katsayisinin O ile 1 arasinda olmasit menkul kiymetlerden birisinin
getirisi arttiginda, diger menkul kiymetin getirisinin artacagi anlamina gelmektedir.

Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam olmasi

durumunda ( o, = 1), portfoy riskini simrlamak miimkiin degildir. Ciinkii, portfoydeki

menkul kiymetlerin getirilerinin ayn1 yonde degismektedir. Bagka bir deyisle portfoy,

tek bir menkul kiymetten olusmus gibidir.
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Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon
katsayisinin O olmasi, hisse senetlerin getiri degerleri arsinda bir iligkinin bulunmadigi
anlamina gelir ve cesitlendirme yoluyla risk azaltilabilir. Korelasyon katsayisinin sifir
oldugu bir durumda menkul kiymetlerin secimi yoluyla riskin sinirlandirilmasi, tim
yatirimeilar i¢in kolaylikla yapilabilecek bir ¢esitlendirme tiirtidiir. Yapilan arastirmalar,
hisse senedi fiyat indeksleri ile tahvil fiyat indeksleri arasindaki iligkinin derecesini sifir

olarak belirlemistir.

Portfoy cesitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin
(-1) veya (-1)’e yakin bir degerde olmasi arzu edilmektedir. Korelasyon katsayisin
negatif olmasi halinde, portfoy riski minimum diizeye indirilebilir. Eger korelasyon
katsayis1 (-1) ise menkul kiymetler arasinda negatif tam korelasyon var demektir. Bu
durumda portfoy riski, belirli menkul kiymet birlesiminde sifir olacaktir. Ancak,
piyasada her zaman korelasyon katsayisi (-1) veya bu degere yakin menkul kiymetler
bulmak miimkiin degildir. Eger yatirimci yeterince diisiikk korelasyona sahip menkul
kiymetleri bulabilirse, Markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla portfoy riskini sistematik risk
diizeyine indirebilir. Ancak, piyasada getirileri arasinda korelasyonun diisiik oldugu

menkul kiymetlerin sayis1 oldukga azdir (Okmen, 2003).

Korelasyon katsayisi, kovaryans yardimiyla su esitlikle hesaplanmaktadir:
cov(x, y)

Jo, ___Ooxy
c,-0, "TW= ) vy

Ornegin, A ve B hisse senetlerinin 4 aylik getirileri (yiizde cinsinden) asagidaki gibi

P -

elde edilmis olsun.

Aylar 1 2 3 4
A % 12 % 21 % 14 % 13
B % 17 % 9 % 6 % 8

A ve B hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayisim1 hesaplamak icin
oncelikle A ve B hisse senetlerinin standart sapmalarin1 ve kovaryanslari hesaplamak

gerekmektedir.
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12— 15)° +(21- 15)° + (14— 15)* +(13- 15)*
4

17— 10)* +(9- 10)* +(6— 10) +(8— 10)?
4

2
aB:\/m (D’ +4(‘4) 27 /49“;16*4:\/?:\/5:3,87

_(12-15)17-10)+ (21-15)(9-10)+ (14 —15)(6—-10) + (13 —-15)(8 —10)

AB T
4
5, = D+ OCHHENH+HEDD) _2-6+4+4_-19_ o
4 4 4
0, = Ca _ RIS _AT5_ .

6,0, 354387 13,70

A hisse senedinin getiri oranlar: ile B hisse senedinin getiri oranlar: arasinda ters
yonlii bir iligki s6z konusudur. Portfdyiin cesitlendirilmesi agisindan korelasyon

katsayismin negatif bulunmasi istenen durumdur.

1.4.5. Portfoyiin Risk ve Getirisi

Yatirimceilarin portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin hangileri olduguna karar
verebilmeleri i¢in, portfOyiin riskini ve getirisini dlciilmeleri gerekmektedir. Yatirimei
icin, yatim firsatlar1 icerisinden karar vermek, yalnizca tek tek menkul kiymetler
arasindan se¢im yapmak degildir. Ciinkii tek tek menkul kiymetlerin ¢esitli bilesenleri
s0z konusudur. Firsatlarin sayis1 artik¢a, sorun karmasik hal almakta ve portfoy kurami
ortaya cikmaktadir. Yatirimcilar cesitli menkul kiymet bilesimleri olusturarak, cok
sayida portfoy meydana getirebilirler. Ancak, yatirimc1 acgisindan onemli olan optimal
portfoyli olusturmaktir. Bunun i¢in, portfoyiin risk ve getirisinin hesaplanmasi

gerekmektedir (Tiikkenmez, 1999).
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1.4.5.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoytin beklenen getirisi, portfoyde yer alan finansal varliklarin beklenen

getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir (Bolak, 1998).

Portfoy icerisinde N sayida hisse senedinin oldugu varsayilirsa, bir portfoyiin

beklenen getirisi, su sekilde ifade edilebilir(Konuralp, 2005):
E(r,) =Y wE(r)
i=1

Burada,

E(r,): Portfoyiin beklenen getirisini
w;  : 1inci hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligim

E(r;) : Portfoye dahil i'inci hisse senedinin beklenen getirisini gdstermektedir.

Ornegin, parasmnm bir kismmi1 A, bir kismun1 B varligma yatiran bir yatirimci
yeni bir finansal varlik olusturmus demektir ve bu finansal varligin beklenen getirisi
asagidaki sekilde hesaplanabilir:

E, =x,E, +x;E,

E, : Portfoyiin beklenen getirisi
x,: A varhiginm portfoy i¢indeki agirligin

X, : B varhigimin portfoy i¢indeki agirhigimi

1.4.5.2. Portfoyiin Riski

Bir portfoyiin riski, portfoyde bulunan finansal varligin varyanslarinin ortalamasi ile
degil, portfoyde bulunan varliklarmin getirilerinin kovaryansi ile l¢iiliir. Dolayisiyla
portfoy riskinin Olgiilmesinde, varliklarin toplam riskinden cok varliklarin getiri

oranlarinin birlikte hareket etme diizeyini gosteren kovaryansin hesaba dahil edilmesi
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gerekmektedir. N sayida hisse senedinden olusan bir portfoyde standart sapma su
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Markowitz, 1952):

N N
G,= {ZZ%%}
1 i=1

i=11i

Burada;
o, : PortfOyiin riskini,
a; :1adet hisse senedinin portfoy i¢cindeki agirhigini

i

a; ] adet hisse senedinin portfoy i¢indeki agirhigini

o, :1ve jhisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansi gostermektedir.

1.4.5.3. Beta Katsayis1

Beta katsayis1 bir menkul kiymetin ya da portfoyiin cesitlendirmeyle yok
edilemeyen risk unsurunu (sistematik riski) dlcer. Beta katsayisi, menkul kiymetin pazar
portfoyii karsisindaki duyarliligini ortaya koyan nispi bir risk gostergesidir (Sharpe,
1985).

Bir menkul kiymetin betasi su sekilde formiile edilebilir:

Cov, , o,
B = 2 veya fi= - T
GM GM
Burada;
B, : 1 menkul kiymetin beta katsayisini,

Cov,,, : 1 menkul kiymeti ile piyasa portfoyt arasindaki kovaryansi,
o, : pazar portfOyiiniin varyansini,
oy : pazar portfOyiiniin standart sapmasini,

o : 1 menkul kiymetinin standart sapmasini,
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r

i : piyasa portfoy ile i menkul kiymeti arasindaki korelasyon katsayisini

gostermektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayis1 ¢cogunlukla O - 2 arasinda degerler

almaktadir. Bir hisse senedin (j) betasi (Karan, 2001);

b. = 0.5 = j hisse senedi pazar portfoyiin yar:s: kadar hareketlidir,

oy
Il

1,0 = j hisse senedi pazar portfdyii kadar hareketlidir,

b. = 2,0 = j hisse senedi pazar portfoyiinden 2 kat daha fazla hareketlidir.

Pazar portfOyiiniin betas1 1’e esittir. Pazar portfoyiinden daha riskli hisse
senetlerinin betas1 1’den biiylik, pazar portfoyiinden daha az riskli hisse senetlerinin

betasi ise 1’den kiiciiktiir (Dagli, 2004).

1.5. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

“Finans literatiiriinde basarili portf0y se¢cimine olanak saglayan iki temel portfoy
yonetimi yaklasimi yer almaktadir. Bunlardan biri, Geleneksel Portfdy Yonetimi olarak
adlandirilan ve daha c¢ok basit cesitlendirme esasina dayanan goriis, digeri ise
1950’1lerde gelistirilen matematik-istatistiksel temele dayanan Modern Portfoy Teorisi
gorisiidiir. Bu goriislerden ilkinin, uygulamada oldukga biiyiik ilgi gordiigti, ikincisinin
ise bilimsel dayanagin 1iyi olmasi nedeniyle finans teorisinde benimsendigi

bilinmektedir” (Berk, 1995: 373).
1.5.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim (Basit Cesitlendirme)

Yatirimeilar, yaptiklar1 yatirimlarin sonucunda biiytik kazanclar elde etmek
isterler. Fakat bunun i¢in fazla riske katlanmak gerekir. Yatirimcilarin amaci optimum
riskle yiiksek kazan¢ saglamaktir. Bu nedenle yatmrimcilar, tek bir yatirim aracina
yatirim yapmak yerine daha fazla yatirim aracina yatirim yaparak tistlenmis olduklar:

risklerini azaltmaya c¢alismaktadirlar (Fischer ve Jordon, 1987).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, yatirimcilar ortaya ¢ikan risk diizeylerine gore
faydalarin1 maksimum yapmaya calisirlar. Yani, herhangi bir tiiketicinin nasil en yiiksek

fayday1 saglayacak mal ve hizmetleri sectigi varsayilirsa, yatirimcinin da ayni sekilde
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risk ve getiriye iligkin fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoyli sectigi kabul
edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1993).

Portfoy  olusturmaktan saglanan esas yarar, riskin dagitilmasinda
gozlenmektedir. Biitiin finansal varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecegi,
bazilar1 zarar ederken bazilar1 kér saglayacagi icin portfOyiin riski, tek bir finansal
varligmkinden kiigiik olacaktir. Buna gore, 6rnegin 200 farkl finansal varliktan olusan
bir portfoy, 20 farkli finansal varliktan olusan bir portfoye gore 10 kere daha iyi
cesitlendirilmis olacaktir (Bolak, 1998).

Geleneksel portfoy analizi yaklagimi, bu prensipten hareketle, portfoy i¢cindeki
varhik sayisinin arttirtlmast (gesitlendirme) ilkesine dayanir. Yatirimcilar basit
cesitlendirmeye gitseler yani tesadiifii olarak cesitli farkli finansal varliklara yatirim
yapsalar, bu varliklarin birbirlerini telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeni ile
risklerini azaltabileceklerdir (Aykag, 1996). Sekil 1.2°de goriildiigii gibi yeterince
cesitlendirilmis portfoylerde risk oram giderek azalmaktadir. Ozellikle de sistematik
olmayan riskte énemli bir diisiis goriilmektedir. Iyi bir cesitlendirme yapilmis portfoyler

sadece sistematik risk tasirlar, sistematik olmayan riskler neredeyse sifira yaklasir.

Cesitlendirme ile riskin azaltilmasi Sekil 1.2°de sunulmaktadir.

Portfoy
riski

Sistematik
olmayan risk

i S

Sistematik risk

|

Portfoydeki
varlik sayisi

Sekil 1.2. Cesitlendirmeyle riskin azaltilmasi
(Kaynak: Aykag, 1996)
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Geleneksel portfoy analizinde finansal varliklarin birbirleriyle ilgisi olmayan
endiistrilerde secilmesi ile iyi bir cesitlendirme yapilabilecegine, bir ortalik ya da bir
endiistriye ait finansal varliklara, tahvil portfoylerinde ise ayni vadeye sahip tahvillere
portfoy i¢inde asir1 agirlik verilmemesi gerektigine, yalin ¢esitlendirilmis bir portfoyde
finansal varlik sayismin 10-15’e ¢ikarilmasi ile portfoy riskinin biiyiik dlciide diiserek

piyasadaki sistematik risk diizeyine yaklasacagina inanilmaktadir.

Asir ¢esitlendirmenin su sakincalari bulunmaktadir (Aykag, 1996):

e Satm alinacak finansal varliklar arastirilirken tasidig: riske katlanilmasi i¢in
gerekli getiriyi saglayamayan finansal varliklarin da satin alinabilmesi,

¢ Degisik ortakliklara ait cok sayida finansal varlig1 iceren bir portfOyiin 1yi bir
sekilde yonetilmesinin giicliigii,

¢ (Cok sayida finansal varliklarla ilgili arastirma yapma maliyetinin yiiksek
olmasi,

e Yiiksek degisim giderleri; portfoye dahil edilen finansal varlik sayisinin
artmastyla, aym: finansal varligin alman ya da satilan miktar1 azaldikca
degisim giderlerinin (aracilik komisyonu, borsa yonetimine 6denen iicretler

vb.) toplam maliyet icindeki payinin artmas:.
1.5.2. MODERN PORTFOY YAKLASIMI

Modern portfdy teorisi, piyasada bilgilerin nasil degerlendirildigi, yatirimcilarin
ne sekilde davrandigi, bu davraniglarinin fiyat olusumlarina ne yonde etkiledigi, bu

iliskilerin nasil nicellestirilebilecegi ile ilgili bir dizi teorik yapiya dayanir (ilhan, 1991).

Modern portfoy yaklasimi konusunda ilk calisma, Harry M.Markowitz
tarafindan yapilmistir. Markowitz, 1952 yilinda yayinladig1 bir makalede portfoyde yer
alan menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri

oranimin nasil saglanacagini arastirmistir (Bailey vd., 1993).

“Bu teoriye gore sadece yalin gesitlendirme ile risk azaltilamaz, ¢iinkii portfdyde
yer alan menkul kiymet ya da menkul kiymet gruplarmin dogrusal ya da ters yonlii

hareket ettigi varsayilir. Portfoy riskinin, portfdyii olusturan varliklarmn riskinden daha
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az olabilecegini ve sistematik olmayan riskin sifir yapilabilecegini gosteren Markowitz

modern portfdy teorisinin temellerini atmistir”’(Gokbel, 2003:21) .

389):

“Modern portfdy kuraminin dayandigi varsaymmlar sunlardir”(Berk, 2005,388-

Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama sz
konusu degildir. Buna gore yatirimci bir firmanin pay senetlerini diledigi
tutarda satin alabilecegi gibi, borsada islem goren tiim firmalarin hisse
senetlerinden de diledigi tutarda satin alabilmektedir.

Yatirimceilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve Pazar
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.
Sirketlerle ilgili haberler aninda borsaya yansimakta ve tiim yatirimcilar bu
bilgilerden yararlanarak hisse senetlerini satin alma kararin1 vermektedirler.
Menkul kiymet satin alabilmek i¢in yatirimcilar sabit bir faiz oram iizerinden
bor¢lanabilmekte ve borclanma diizeyinde herhangi bir smirlama
bulunmamaktadir. Bor¢lanmada yatirimer igin, asgari bir Ozsermaye
ongorillmedigi  gibi, yatinmcit birden fazla kaynaktan da kredi
kullanabilmektedir.

Pay senedi alim- satim islemlerinde komisyon odenmemektedir. Araci
kuruluglara herhangi bir 6deme gerekmedigi gibi pay senetlerinin muhafazasi
ve yonetimi de herhangi bir gidere yol acmamaktadir.

Menkul kiymet gelirleri iizerinden herhangi bir vergi 6demesi s6z konusu sz
konusu degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, satilmasinda ya da
menkul kiymet gelirlerinin (kér payi, faiz kuponu) tahsil edilmesinde sermaye
kazanci vergisi ddenmemektedir.

Tiim yatirimcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1
ve korelasyonuna iligkin ayn1 beklentiye sahiptirler.

Biitiin yatirimcilar, riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en

yiiksek olani tercih ederler.
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1.5.2.1. Markowitz (Ortalama-Varyans) Modeli

Markowitz’in adini verdigi bu ¢esitlendirme tiirii, aralarindaki korelasyon katsayisi
birden kiiciik olan varliklar: bir araya getirerek portfoyiin getirisinde herhangi bir diisme
olmadan riskini sinirlayabilme olarak tamimlanir. Markowitz ¢esitlendirmenin temel
yaklagimi “cok sayida menkul kiymete” degil, “dogru menkul kiymete” yatirim
yapmaktir.

Markowitz bunu durumu soyle ifade etmektedir:

“Portfoy analizi, yalnizca cesitlendirmeyi icermez; ayni zamanda dogru bir
sebep i¢cin dogru cesitlendirmeyi icerir. Cesitlendirmenin yetersizligi, yatirimeilar
tarafindan, elde tutulan menkul kiymetlerin sayisina bagli olarak degerlendirilemez.
Ornegin, 60 degisik demiryolu menkuliinden olusan bir portfoy, demiryolu, hizmet,
maden ve cesitli liretim sektorlerinden olusan ayni sayidaki menkulii iceren portfoy
kadar 1iyi ¢esitlendirilmis olmayacaktir. Bunun nedeni, ayn1 endiistrideki firmalarin ayni

anda gii¢siizlesmesinin farkl endiistrideki firmalardan daha muhtemel olmasidir.

Benzer sekilde, getirilerinin varyansini kiigiiltmeye c¢ahisirken, ¢ok sayida
menkul kiymete yatirim yapmak yeterli degildir. Aralarinda yiiksek kovaryans olan
menkul kiymetlere yatirim yapmaktan ¢cekinmek gerekir” (Bakirhan, 1989).

Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama-varyans optimizasyon modeli
olusturulacak portfoyiin riskini minimize etmeyi hedeflemistir. Kurulan modelde eldeki
fonun tiimiinii yatirim enstriimanlarina dagitilmas:1 ve hedeflenen getiri seviyesine

ulasilmas1 modelin kisitlaridir.

Markowitz modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum
varyansli (minimum riskli) portfoyii bulmaya calisir. Modelde amag¢ fonksiyonu

minimize edilecek portfoy varyansidir ve su sekilde gosterilir:

N N

Min z le.xjaij

i=l =l
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N : mevcut varlik sayisini

0, : 1ve j varliklari arasindaki kovaryansi
(i=1,.,N). g=L.,N)

x, : karar degiskenleri

x; : karar degiskenlerini gostermektedir.

Belirtilen amag fonksiyonu su sekilde daha rahat yorumlanabilir:

N N-1 N
Min Z)cl.zo]z + 22 Z)cl.xjaij
i=1

i=l =1+l

“Bu ifadenin ilk kisminda varliklarin varyanslari, ikinci kisminda da varliklar
aras1 iliskinin Olgiiti olan kovaryans degerleri gosterilmistir. Boylece amag
fonksiyonunda, portfoyiin riski minimize edilirken, varliklarin icsel riski yam sira,
birlikte hareket edip etmedikleri de g6z Oniinde bulundurularak cesitlendirmeye
gidilmektedir” (Ulucan, 2004: 17-18).

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

ifadedir (Ulucan, 2004: 17-18):
N
Z xp;=R
i=1

M, 1varhiginin beklenen getirisini (1=1, .., N),
R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyini,
x, : Menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirhigim gostermektedir.

Modelde ikinci temel kisit ise, portfoyde bulunan varlklarm agirhiklar:

toplaminin “1” olmasini saglayan su ifadedir:
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N
in =1
i=1

Karar degiskenlerinin negatif olmama kisit1 da eklendiginde su genel model elde

edilir (Ulucan, 2004):

N N
Minz inij'ij

=1 J=1

N
le:l
i=1
0<x<1,i=1.,N

1.5.2.2. Ortalama - Varyans Olciitii

Yatirim analizinde ortalama-varyans modelinin kullamilmasinda iki 6nemli
degisken, beklenen getiri ve varyanstir. Beklenen getiri yatirim karhligini, varyans ise

riski ifade etmektedir.

Iki yatrim alternatifi arasmnda tercih yapilirken o©ncelikle her iki yatirim
alternatifinin beklenen getirileri ve varyanslarinin tespit edilmesi gerekir. Ornegin, 1.
alternatifin 2. alternatiften {stiin oldugunu soyleyebilmek i¢in su kosullarin

gerceklesmesi gereklidir:
E(r)2 E(ry)
ol <o,

E(r,) = l.yatirim alternatifinin beklenen (ortalama) getirisini,

E(r,) =2.yatirimin alternatifinin beklenen (ortalama) getirisini,
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o] = l.yatirimin varyansini,

0 = 2.yatirimin varyansini gdstermektedir.

Bunun anlami, eger 1. alternatifin beklenen getirisi 2. alternatifin beklenen
getirisinden biiylik veya esit iken, l.alternatifin varyansi 2. alternatifin varyansimndan
kiiciik veya esit ise, modern portfoy teorisinin iistiinliik ilkesine gore 1. secenek, 2.

secenege tercih edilecektir.
1.5.2.3. Ortalama-Varyans Olciitii ve Portfoy Secimi

Markowitz cesitlendirmesi, herhangi bir portfoyiin gelirini feda etmeksizin
portfoy riskini azaltmak icin aralarinda negatif iliski olan menkul kiymetlerin bir
portfoyde toplanmasi olarak bilinir. Markowitz cesitlendirmesi, riski sistematik
diizeyine diistirebilir. Fakat yalin cesitlendirme ile risk, sistematik risk seviyesine
diisiiriilemez. Markowitz cesitlendirmesi yalin cesitlendirmeden daha analitiktir ve
menkul kiymetlerin korelasyonlarin1 goz Oniinde tutar. Menkul kiymetler arasinda
korelasyon azaldik¢a risk de azalr. Eger menkul kiymetler arasindaki korelasyon
katsayist (-1) diizeyinde ise, teorik olarak portfOyiin sistematik olmayan riski sifira
indirilebilir.

1.5.2.4. iki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Bir portfoyiin sadece iki menkul kiymetten olugsmayacagi, optimal bir portfoyde
bulunacak menkul kiymet sayis1 hakkinda tam ve kesin bir rakamin olmadig:
bilinmektedir. Portfoyler genellikle ikiden fazla menkul kiymetten olugmaktadir. Fakat
iki menkul kiymetten olusan bir portfoy lizerinde durmakta temel olarak fayda

bulunmaktadir.
Portfoyiin getirisi : E(rp) =x,E(r,)+x,E(r,)
r; ve r, : Tesadiifi olarak secilmis iki menkul kiymete iliskin getirileri,

E(r;) :Birinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisini,
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E(r,) :Ikinci menkul kiymetin beklenen (ortalama) getirisini,
X, : Birinci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirhgin,
X, . Ikinci menkul kiymetin portfoy icindeki agirhigini gostermektedir.

Portfoytin getirisi, tek tek menkul kiymetlerin getirilerinin agirhkh
ortalamasidir. Portfoy riski ise, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin

varyanslar1 ile bu getiriler arasindaki kovaryansin iliskisine bagh olarak degismektedir.

1.5.2.5. U¢ Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Ikiden fazla menkul kiymetten olusan portfoy riskinin hesaplanmasi daha fazla
islem yapmay1 gerektirir. Ciinkii menkul kiymetler arasindaki korelasyon sayisi,
portfoydeki menkul kiymet artisindan daha fazladir. Coklu menkul kiymetlerin riskinin
hesaplanmas1 icin, menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Gecerli_portfoy alami: U¢ menkul kiymetten olusan bir portfoyde, menkul

kiymetlerin portfdy i¢indeki agirliklar: toplami 1’e esitse, her bir menkul kiymetin
portfoy icindeki agirligr sifira esit veya sifirdan biiyiiktiir. Standart portfoy analizinde

negatif yatirima izin verilmez.

Yani,
X +x,+x; =1
x, 20
x, 20
x, 20

Portfoytin gecerli olmas1 i¢in, tiim x;’lerin sifirdan biiyilk olmasi ve x;’lerin
toplaminin 1’e esit olmasi gerekmektedir. Bu durumda bir portféy Sekil 1.3’deki ABC

ticgeni iizerinde ya da i¢cinde yer aldiginda gecerli olacaktir.
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0.9

0.5

0.1
B 0 0.1 0.5 09 1C

»
»

X

Sekil 1.3. Mesru yatirim alam

Es ortalama dogrular: U¢ menkul kiymetten olusan bir portfoyiin getirisi;

E(r,)=xE(r))+x,E(r,)+x;E(r;) olup, her bir hisse senedinden beklenen
getiri oranlarinin agirlikh bir ortalamasidir. Bu esitlikte, x; degerinin yerine, (1 - x, —

x, )"yl ikame edecek olursak esitlik;

E(r,)=xE(r)+x,E(r,)+1—-x —x,)E(r;)
E(r,) = x,E(r,) — E(r;) + x, E(ry) — E(ry) + E(r3)

Bu esitligin ifade ettigi dogru, ayn1 beklenen getiriye sahip portfdylerin, ya da

noktalarin hattidir. Buna eg-ortalama dogrusu denir. Kabul edilen her bir E(r,) icin,

E(r,) = E(r,) = E(r,) oldugunda buna parelel es-ortalama dogrular: elde edilecektir.

E,
X, ‘/ E,
A E

E4

Es

v

0 1
Sekil 1.4. Es-Ortalama Dogrular:
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Es varyans egrileri: Uc menkul kiymetten olusan portfdyiin varyansi;

2 2 2 2
O, =X0,,+X,0, +X;0,; + 2x,%,0,, +2x,X,0,, +2X,X,0,
X, =1-x—x,
2 _ 2 2
o,=X [011 —-20,;+0; ]+ X, [022 —20,+0 ]+ 2x,x, [012 —0;3-0pxt 033]

+2x, [013_033]

Belirli 012, degerleri icin esitligi saglayan katsayilarin olusturdugu egriye es
varyans egrisi denir. Varyansi (012, )’yl minimize eden bir nokta, bu tiir ortak merkezli
elipslerin veya es-varyans egrilerinin merkezi olacaktir. Varyans (012,) arttikca, ilgili es

varyans egrileri, kendi genel sekillerini, merkezlerini veya istikametlerini
degistirmeksizin genisleyecektir. Merkez nokta, gecgerli portfoy setinin iginde veya

disinda yer alabilir. Ancak, nerede yer alirsa alsin, merkez degerden biiyiik her varyans (

2 o e e . . . .
0, ) degeri i¢in, bir esvaryans elipsi mevcuttur.

Sekil 1.5. Es - varyans egrileri

Kritik dogru: Herhangi bir E; dogrusu iizerindeki tiim beklenen getiriler ve
herhangi bir V; elipsi iizerindeki tiim varyanslar birbirine esittir. Sekil 1.6’da a noktas1
baslangic noktasi alinarak, E, dogrusu iizerinde saga hareket edilirse ayni ortalama
getiri diizeyinde V3 ve V, es-varyans egrileri ile karsilasilir. Ortalama getiri

degismezken belli bir noktaya kadar varyans diisecek, sonra yeniden yiikselmeye
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baslayacaktir. Bu nokta E, es-ortalama dogrusunun, V, es-varyans elipsine teget oldugu
noktadir. Sekil 1.6'da b noktasi olarak isaretlenen teget noktasi, E, es-ortalama

dogrusunun ulasabilecegi en diisiik varyans noktasina denk gelmektedir.

Sekil 1.6. Es-ortalama ve es-varyans egrileri

Diger es ortalama dogrularinda en diisiik varyans degerine sahip olacak sekilde
es-varyans egrilerine teget olduklar1 birer noktalar1 vardir. Bunlar, E; i¢in ¢, E4 icin d,
Es icin e ve Eg icin f noktalaridir. Sekil 1.6’daki K dogrusu es-ortalama dogrulari ile es-
varyans elipslerinin tegetlerinin birlestirilmesiyle olusturulmustur. Bu dogru iizerindeki
her nokta, belirli bir ortalama getiri diizeyinde minimum varyanslarin ifade edildigi
portfoy bilesenlerine denk gelmektedir. Bu dogru kritik dogru olarak adlandirilir. Kritik
dogrunun mutlaka es-varyans elipslerinin merkezinden ge¢mesi gerekir. Ancak

dogrunun gecerli yatirim alaninda olup olmamasi énemli degildir.

Etkin portfoyler: Markowitz’e gore etkin portfoyler; belirli bir getiri diizeyinde en
diisiik riske sahip ya da belirli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiriye sahip
portfoylerdir. Bir portfoyiin etkin olarak ifade edilebilmesi icin (Ceylan,1993: 119-
125):

® P portfoyii gecerli yatirim alani i¢inde olmaldir.

® Gegerli yatirim alanm i¢indeki herhangi bir portfoy, eger P portfoyiinden daha

yiikksek bir beklenen getiriye sahipse, aynt zamanda daha yiiksek bir varyansa

sahip olmalidir.
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e Gegerli yatirim alam i¢indeki herhangi bir portfdy, eger P portfoyiinden daha
diisiik bir varyansa sahip ise, ayn1 zamanda, daha diisiik bir beklenen getiriye
sahip olmalidir.

¢ Bir portdyiin etkin olmayan bir portf0y olarak degerlendirilmesi i¢in birinci sart1
tasty1p, ikinci veya ligiincii sart1 tasimamasi gereklidir. Ciinkii bir portfoy birinci

sart1 tagimiyorsa o portfoy gecerli olmayan bir portfoydiir.

1.5.2.6 N Sayida Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler Ve Markowitz

Cesitlendirmesi

Gergek hayatta, yatirimcilarin portfoylerine alacagi ve hakkinda bilgi sahibi
olmasi1 gereken yiizlerce finansal varlik vardir. Bu nedenle N sayida menkul kiymetten

olusan portfdyiin beklenen getirileri ve risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

N sayida menkul kiymet bulunan bir portféyde menkul kiymetlere degisik
agirliklar verilerek sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Yatirimer beklenen bir getiri
orani diizeyinde, kovaryanslarin agirlikli ortalamasini miimkiin oldugu kadar diisiirecek
bir bicimde, parasim1 menkul kiymetler arasinda paylastirabilmek i¢in “etkin
portfoyleri” se¢melidir. Yatirimc: hem beklenen getiriyi hem de varyans: dikkate
almalidir. Yatirimer varyansi goz Oniine almaksizin sadece beklenen getiriyi maksimize
etmek isterse, fonlarini en fazla getiriyi saglayacak tek bir menkul kiymete yatiracaktir.
Eger yatirimcilar varyansin en aza indirilmesi ile ilgileniyorsa ve beklenen getiriyi goz
ard1 ediyorsa, yatirnmlarmi c¢esitlendirmeye gidecektir. Cesitlendirme yapilirken,
portfoylerdeki her bir menkul kiymetin pay1 matematiksel olarak belirlenir. Markowitz,
degisik risk ve getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri birlestiren egriyi “Etkin Sinir”
olarak tamimlamig ve portfoy yoneticisinin amaci “etkin smnir tizerindeki noktalar:

belirlemek™ olarak ifade etmistir (Ceylan, 1993).

1.5.3. Etkin Portfoyler ve Optimal Portfoy Secimi

Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriye sahip veya belirli bir
beklenen getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfdye etkin portféy adi verilir. Etkin
portfoylerde risk ve getiri birlikte ele alindigi icin yatirimcilarin goziinde bu
portfoylerin 6nemi biiyiiktiir. Ciinkii bu portfdyler diger portfoylere gore belli bir risk
diizeyinde daha fazla getiri saglarlar ya da belli bir getiri diizeyinde daha diisiik risk
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tasirlar. Bu portfoyler digerlerine gore uistiindiirler. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgi ise
etkin sumir adin1 alir. Etkin smir iizerinde risk ve getiri agisindan en 1yi portfdyler yer
alir. Sekil 1.7°de etkin sinir lizerinde erisilebilen biitiin olas1 portfdyler arasinda risk-
getirisi en iistiin olanlar siralanmaktadir. Etkin sinirin altinda ise erisilebilen ancak etkin
olmayan portfoyler yer almaktadir. Etkin sinirm {istiinde ise erisilmesi miimkiin

olmayan portfoyler yer almaktadir.

E(r)

+ Etkin sinir
Erisilemeyen

portfoyler l

“ Erisilebilen portfoyler
kiimesi

" Risk(0)

Sekil 1.7. Etkin simir ve erisilebilen portfoyler
(Kaynak: Dagli, 2004)

Markowitz modeline gore yatirimcilar, etkin sinir iizerinde yer alan portfGyler
arasindan kendileri icin en uygun olanm secerler. Fakat modelde tek bir optimal
portfoy olmamakta, etkin smnir lizerinde yer alan portfoylerin tamami optimal kabul
edilmektedir. Ancak, yatirimcilarin degisik risk tercihleri vardir ve genel olarak riskten
hoslanmazlar. Yatirnmcilarin sahsi tercihlerini tatmin eden risk-getiri bilesiminin

belirlenmesinde kayitsizlik egrilerinden yararlanilir.

Yatirimcilarin  risk-getiri tercihlerini tamimlayan egriye farksizlik egrisi adi
verilir. Uzerindeki tiim noktalarda risk-getiri agisindan yatrrmciya aymi faydayi
sagladig1 i¢in eg fayda egrisi ad1 da verilmektedir. Farksizlik egrisinin egimi ne kadar
diklesirse, yatirime1 o Olgiide risk iistlenmekten kacmir. Etkin portfoyler etkin sinir ile
smirlandirilmistir.  Etkin sinirin lizerinde yer alan portfoylere erismenin miimkiin
olmamas1 nedeniyle orda yer alan farksizlik egrilerinin pratikte hi¢bir anlami yoktur. Bu
nedenle optimal portfdy, farksizlik egrilerinin etkinlik smirma teget olduklar: noktadaki

portfoydiir. Bu portfdy yatirimeciya en ¢ok faydayi saglayan portfoydiir (Dagli, 2004).
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Farksizhik Egrileri
E(R) Lit ; i3 Las
] v Lo

*” Ekinlik
Simin

VAR

Sekil 1.8. Optimal portfoy secimi
(Kaynak: Dagli, 2004)

Sekil 1.8’de B portfoyii B yatirimcist i¢in en yiiksek fayday: saglayan bir se¢imi
gostermektedir. Sekildeki Y ve Y’ noktalarinda bulunan portfoyler optimal degildir. Bu
portfoyler daha diisiik farksizlik egrisinde bulunmasima ragmen etkinlik sinir1 ile bir
iligkisi olmadigindan ideal portfdy degildirler. A yatirimcisinin farksizlik egrileri daha
yiikksek bir riski icerdiginden, yatirimci daha yiiksek bir getiri saglayacak portfoy
bilesimini tercih edecektir. Bu nedenle A yatirimcisi i¢in optimal portfoy bilesimi C

noktasinda olusmaktadir.

“Gercek hayatta, yatirnm yapan Kkisilerin etkinlik smirinin belirlenmesi ve
farksizlik egrilerinin dikkate alinmas1 miimkiin degildir. Ancak, yatirimcilar bu modelin
ortaya koydugu sonuglara gore ayni amaclara ulagmak icin yatirim stratejileri
belirlemektedirler. Yatirimcilar beklenen getirileri ve bu beklenen getiri diizeyinde goze
aldiklar: riske gore olusturduklar: en iyi portfoye sahip olmak isterler” (Korkmaz ve

Ceylan, 1993: 129).
1.5.4. Sermaye Varhk Fiyatlama Modeli (SVFM)

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi; Sharpe, Linter ve
Tobin gibi bilim adamlar1 tarafindan gelistirilmis, bir varligin riski ve getirisinin

birbirleriyle iliskileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu teori,
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literatiirde “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM)” olarak adlandirilir. SVEM,

herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi

gosterir. Bu iliski genel olarak dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, o

menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligkili ve herhangi bir menkul kiymetten

beklenen risk priminin de biitiin piyasadan beklenen risk primine oransal olmasi gerekir.

“SVEM’nin sermaye piyasalariin isleyisi ve yatirimcilarin davramslariyla ilgili

pek cok varsayimi vardir. Bunlar” (Bastiirk, 2004: 78-79):

Piyasada cok sayida alict ve satici vardir ve bunlardan higbirinin islemleri
piyasadaki fiyatlar1 etkileyecek giicte degildir.

Biitiin yatirimcilar fayda fonksiyonlarini maksimum yapmak isterler ve
riskten kagmirlar. Ayn1 beklenen getiriye sahip iki yatirim segenegi varsa
yatirnmcilar getirisinin varyans: kiiciik olan yatirim secenegini tercih
edeceklerdir.

Islem maliyetleri ve vergiler yoktur.

Yatirimceilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitiin bilgilere sahiptir ve bu
bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur. Ayrica, yatirimcilar alternatif
yatirnm firsatlarmin varyans ve beklenen getirisiyle ilgili olarak aymi
beklentilere sahiptir.

Biitiin yatirimcilar icin, aynmi yatirim donemleri vardir ve menkul kiymetler
ayn1 donem siiresince elde tutulur.

Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler
tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir.
Biitiin yatinmcilar, risksiz faiz oramindan bor¢ verebilmekte veya
alabilmektedirler ve bireysel veya kurumsal yatirime1 i¢in bu oran degismez.
Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak bdliinebilmektedir. Yani, her
yatirimcl herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiiciik miktarda yatirim
yapabilmektedir.

Bu varsayimlarin incelenmesi ile goriilebilecegi gibi SVFM, durumu olaganiistii

basit bir duruma indirgemistir. Herkes ayn1 bilgiye sahiptir ve menkul kiymetler i¢in

gelecekte beklenen seyde hemfikirdirler. Yatirimeilarin bilgiyi analiz etmeyi ve isleme

koymas1 aym sekildedir. Piyasalar miikkemmel piyasalardir ve yatirnmi engelleyecek
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hicbir anlasmazlik yoktur. Bu varsayimlarla, piyasadaki biitiin yatirimcilarin ortak
davraniglar1 incelenerek biitiin menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasindaki denge

iliskisi olusturulabilir.

SVEM tiim yatirimcilarin  homojen beklentileri oldugundan, risk-getiri
diyagramu ile degerlendirmeler yapmaktadir. Bu diyagramda etkin simir ile risksiz varlik
bir arada degerlendirmeye alinir. Risksiz oran hazine bonosunun faiz orani olarak kabul
edilir. Markowitz modelinde yatirim segenekleri yalniz riskli varliklardan olugmaktadir.
Bu modelde riskli varliklarin yani sira yatirim secenegi olarak risksiz oran tizerinden bir

varliga yatirim yapmak miimkiindiir (Karan, 2001).

1.5.4.1. Sermaye Piyasas1 Dogrusu:

Sermaye piyasas1 dogrusu (SPD), tamamen cesitlendirilmis portfoyler icin
beklenen getiri ve toplam risk arasindaki denge iliskisini ortaya koyar. Yatirim
yapilabilecek biitiin riskli ve risksiz portfoy bilesimleri Sekil 1.9°da goriilen SPD

tizerinde yer alir.

Er) 4 SPD

I'm

Piyasa risk
pirimi

It

v

Risk (0)

Sekil 1.9. Sermaye Piyasas1 Dogrusu
(Kaynak: Dagli, 2004)



39

Etkin portfdyler icin risk ve beklenen getiri arasindaki denge iligkisini ortaya
koyan ve risk Olgiisii olarak toplam riski (standart sapmay1) kullanan SPD asagidaki
sekilde formiile edilebilir(Dagli, 2004):

r —r
ro=r +|—"Llo,
o

r, : Etkin portfyiin beklenen getirisini,

ret Risksiz faiz oranini,

r, : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini,

o, : Pazar portfoyiiniin toplam riskini,

o, : Etkin portfoyiin toplam riskini gostermektedir.

SPD, bir yatinmcmin hi¢ risk almadigi takdirde risksiz orandan getiri elde
edebilecegi, daha fazla getiri almak isterse, belli bir riske katlanacagi, dolayisi ile
alacag1 ilave getirinin, aldig1 riskin bir odili (riskin pazar fiyatr) oldugunu

aciklamaktadir. Bunun matematiksel ifadesi asagidaki gibidir (Karan, 2001: 196-197):
(r,—r;)o,

1.5.4.2. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (MKPD):

Sermaye piyasasi dogrusu etkin portfoyler i¢in beklenen getiri ile standart sapma
arasindaki denge iligkisini gosterir. Bireysel riskli menkul kiymetler her zaman bu
dogrunun altinda olacaktir. Ciinkii, tek bir riskli menkul kiymet tek basina tutuldugunda
etkin olmayan bir portfoydiir. SVFM bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve
standart sapmas1 arasinda 6zel bir iligki icermez. Sharpe tarafindan gelistirilen Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu (MKPD) modelinde etkin bir pazarda menkul kiymetlerin
beklenen getirileri ile betalar1 arasindaki iligkileri incelenmis ve bdylece her menkul
kiymetin betas1 hesaplanabildiginden, degerlendirmeye bireysel menkul kiymetler de

dahil edilmistir. MKPD tek bir yatirimeinin risk-getiri iligkisini ele alir.
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Portfoytin riski sistematik risk ve firma riskinden olugmaktadir. Portfdye yeni
menkul kiymetler ilave edilirse, toplam risk azalirken portfoydeki sistematik risk
unsurunun toplam risk icindeki payi artar. Cesitlemenin fazlalagsmasi portfoyiin pazarla
olan iligkisini arttirir sistematik risk giderek toplam riskin yerini alir. Bu durumda
sistematik risk, risk-getiri 1iliskilerinin degerlendirilmesinde degisken olarak

kullanilabilir.

MKPD’nun matematiksel ifadesini elde etmek i¢in SPD’ndaki hisse senedi

standart sapmast yerine d,,.0; yazilmustir.

r, =1
rpzrf+{ p }é}mai

m

Bu ifade bir menkul kiymetin beklenen getirisinin risksiz getiri ile katlanilan
sistematik riske bagh bir pirimin toplammna esit oldugunu gostermektedir. SPD ile

MKPD arasindaki tek fark kullanilan risk olgiitidiir. Korelasyon katsayisi (J,,),

Cov,, /0,0, oldugundan,
Cov [ ] Covy 5
n=r+ — r,—r,] ve B = = oldugundan

r=r,+p lrm - rfJ olacaktir.
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Sekil 1.10. Menkul kiymet piyasa dogrusu

(Kaynak: Karan, 2001)
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Sekil 1.10’daki pazar portfOyiiniin getirisi rp, ve beta katsayisi 1°dir.

Portfoylin beklenen getirisi, portfoyii olusturan bireysel menkul kiymetlerin

getirisinin agirlikli ortalamasidir. Yani, biitiin menkul kiymetler MKPD’nun {istiinde

oldugu icin biitiin portfoyler de MKPD iizerinde olacaktir. Etkin portfoyler hem SPD

hem de MKPD iizerinde yer almaktadir. Etkin olmayan portfdyler ise MKPD’nin

istiinde, SPD’nin altinda yer almaktadir.

T

I'm

It

B.=1

Sistematik risk ( Beta)

Sekil 1.11. MKPD’nda risk pirimi
(Kaynak: Karan, 2001)
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SVEM’ye gore tim menkul kiymetlerin bu dogru iizerinde yer almasi
gerekmektedir. Boylece tim menkul kiymetlerin beklenen getirileri kolayca
belirlenebilecektir. Bu dogru iizerinde yer alan menkul kiymetlerin beta katsayilar:
onlarin hangi Olgiide risk tasidiklarmi da gosterecektir. Betas1 katsayis1 1’den kiigiik
olan hisse senedi yani riski az olanlar dogrunun solunda, birden biiyiik olanlar da
dogrunun saginda yer almaktadir. MKPD’nda risksiz getirinin iistiindeki alan bize risk
primini vermektedir. Sekil 1.11°de goriilecegi gibi, hisse senelerinin betalar:

yiikseldikge risk primleri artmaktadir.

MKPD yatirim uzmanlarina bir hisse senedinin ucuz veya pahali oldugu
yOniinde degerlendirmeler yapmasina olanak da vermektedir. Yatirim uzmanlar1 SVFM
modeline dengede olan bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile olmasi
gereken getirilerinin ayni oldugunu kabul etmektedirler. Eger bazi menkul kiymetlerin
beklenen getirileri olmasi gereken getirilerinden farkli olursa, bu menkul kiymetler
MKPD’da yer alamazlar. Bazilar1 olmasi1 gerekenden daha yiiksek, bazilar1 da daha
diisiik bir getiriye sahip olmalar1 durumunda bu hisse senetlerinin pahali ya da ucuz

oldugu yoniinde degerlendirmeler yapmak miimkiindiir (Karan, 2001: 204-208).
1.5.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli

“Arbitraj fiyatlama modeli, sermaye varliklar1 fiyatlama modeline alternatif
olarak Stephan A. Ross tarafindan gelistirilmistir” (Arthur vd, 1987: 198-199). Tek
fiyat yasasmma dayanmaktadir. Model, aym iriiniin iki ayr fiyattan satilamayacagi ve

arbitraj yapilamayacagi esasina dayanur.

Arbitraj; cesitli piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanilarak kiymetli maden,
senet ve yabanci para satin alarak bunlar1 ayni anda diger piyasalarda satarak kazang

saglama iglemidir.

Bu model, piyasada varliklarin fiyatlarinin arbitraja imkan vermeyecek sekilde
dengede olacagim ileri siirerek, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin tek fiyat seklinde
gerceklesecegini savunmaktadir. Yani, bu modele gore piyasa dengesinin kurulmasi
kolaylasacaktir. Arbitraj fiyatlama modeli, sistematik riski daha kiigiikk parcalara
bolmektedir. Ancak bunlarin neler oldugu ifade edilmemektedir. Menkul kiymetlerin

getirilerini etkileyecek her faktdr, modelin agik¢a belirtmedigi faktorler olabilir.
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Ornegin faiz oranlarindaki beklenmeyen bir degisme bircok sirketin hisse senetlerinin

fiyatlarim etkilemektedir.

Arbitraj fiyatlama modeli, beklenen getiri ve risk arasinda kabul ettigi iliski
nedeniyle, hicbir yatirnmcinin arbitraj yoluyla servetini veya kazanci sinirsiz olarak
arttiramayacagini ileri siirmektedir. Hisse senetlerinin getirilerinin, enflasyona,
endiistriyel iretime, yatrimcinin riske karst davranismma karsit duyarli oldugu
saptanmustir. Bu modele gore, bir hisse senedinin beklenen getirisi dogrudan bu hisse

senedinin yukarida belirtilen faktorlerin duyarliliginin biiyiikliigtine baghdir.

Modelin 1iy1 cesitlendirilmis portfdyler icin gecerliligi ispat edilmistir. Ayni
sekilde portfoyler icin gecerli olan iligkilerin biiyiik bir olasilikla tek tek menkul

kiymetler i¢cin de gecerli oldugu soylenebilir.

“Arbitraj fiyatlama modelinin, sermaye varliklar: fiyatlama modeline gore hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde daha tutarli oldugu ileri siirtilmiistiir.
Buna ragmen sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin yerini alamadigi, onu tamamladig:
ifade edilmektedir. Model daha gercekci ve daha basit olmasina ragmen, anlasilmasi ve

uygulamasi daha zordur” (Okmen, 2003: 30-31).
1.6. TEMEL ANALIZ

“Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan en genis kapsamli yontem
temel analizdir. Temel analiz yapmaktaki amag, hisse senetlerinin inceleme doneminde
olmasi gereken degerlerini hesaplamak ve bu degerleri ayn1 donemdeki piyasa degerleri
ile karsilastirmak, boylece yatirim yapilacak hisse senetlerini belirlemektir”(ilhan, 1991:
2). Bu yontemde hisse senedinin fiyatin1 belirleyen karhilik, likidite, finansal yapi,
dagitim kanallar1, yonetim becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve
bunlarin o hisse senedinin fiyatini nasil etkilediginin analiz edilmesi ile hisse senedinin

yatirim degerinin ya da gergek degerinin belirlenmesi s6z konusudur.

Hisse senedini degerlemeden Once yapilan temel analizde ekonomi, sektor ve

sirket analizleri yapilir.
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1.6.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedi fiyatlari, ekonomik kosullardan etkilenmektedir. Bu nedenle temel
analizin ilk asamasini ekonomi analizi olusturur. Ekonomik konjonktiirdeki canlanma
beklentisi, hisse senedine yatirim i¢in uygun bir ortam iken ekonomik konjonktiirdeki
daralma beklentisi, hisse senedi yatirimlarinin elden ¢ikarilmasi i¢in uygun bir ortama

isaret eder (Dagli, 2004).

Ekonomik gelisme veya daralma, isletmenin stok, finanslama, fiyatlandirma ve
yatirnm politikasin1 etkiler. Ayrica, enflasyon orani, piyasadaki faiz orani gibi
biiyiikliikler, yatinmcilarin yapacaklar1 yatirimdan bekledikleri kazang oraninin
belirlenmesine teskil ederler. Bu nedenlerle, genel ekonomik durumdaki degismenin
yOniiniin tahmin edilmesi yatirimci agisindan biiyilk Onem tasimaktadir.  Genel
ekonomik durumla 1lgili, gayri safi milli hasila, kisi basina harcanabilir gelir, para arzi,
faiz oranlari, dis ticaret ve Odemeler dengesi aciklari, kamu kesimi harcamalari,
enflasyon, igsizlik, sabit yatirim harcamalari, para ve maliye politikalar1 gibi gostergeler

ve bunlardaki degismeler fikir verebilir.

Bu gostergelerden bazilar1 Oncii, bazilar1 esanli, bazilar1 da gecikmeli
gostergelerdir. Genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen yatirimcl i¢in Oncii gostergelerin biiyilk onemi bulunmaktadir. Ciinkii, oncii
gostergelerden bazilar1 (para arzi, yeni kurulan isletme sayis1 vb.) genel ekonomik
faaliyetin en yiiksek diizeyine ulagsmasindan, bazilar1 da (dis ticaret acigi, issizlik, kamu
kesimi agiklarmin artmasi vb.) genel ekonomik faaliyetin en diisik diizeyine
ulagsmasindan bir siire Once en yiiksek ve en diisiik diizeylerine ulasirlar. Genel
ekonomik diizeyin arttig1 donemde yatirimcilarin yatirim yapmak i¢in tercih ettigi bir
donemdir. Aksi bir durum ise yatirimcilarin elindeki yatirim araglarini satmasi icin

uyarici olabilir (Bolak, 2001).

1.6.2. Endiistri Analizi

Baz1 endiistriler, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak
siirekli gelisme i¢inde, endiistrilerin bazilar1 kararli bir denge i¢inde bulunurlarken,
bazilar1 da ekonominin gelisme donemlerinde kar, durgunluk donemlerinde ise, zarar

ederler. ilgilenilen endiistrinin bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu bilmek,
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ekonominin genel gidisat1 hakkindaki tahminlerini yapmis olan yatirimc i¢in faydali

olacaktir (Bolak, 2001).

Endiistrilerin smiflandirilmasi islemi tamamlandiktan sonra her bir endiistrinin
yatirimcilar agisindan analizine gegilir. Analiz i¢in ilk olarak endiistrinin hayat ¢izgisi
incelenir. Endiistrinin hayat ¢izgisi giristen baslayarak, diisiise kadar endiistrinin cesitli

gelisim agamalarini ifade eder.

Giris asamasinda, yeni bir fikrin ortaya ¢ikmasi sonucu yeni bir endiistrinin
olusmasini ifade eder. Endiistrinin tutunup tutunmayacagi netlik kazanmadig icin,
oldukga riskli bir asamadir. Bu asamada risk sermayedarlar1 yatirim yapar. Bu asamada
basar1 saglanirsa, yani firmalar piyasada kendilerine yer edinirlerse bu takdirde ikinci

asamaya gecilir.

Ikinci asama olan biiyiime asamasinda, mal ve hizmetlere yonelik talep artist
sonucu endiistrinin satiglar1 ve karlar1 hizla biiylimektedir. Elde edilen Kkarlar,
yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktadir. Karsiiginda yatirimcilara hisse senedi

seklinde kar pay1 dagitilmakta yani bedelsiz hisse senedi verilmektedir (Dagl, 2001).

Ugiincii asama olan gelisme asamasinda, mali yapilar1 yonetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha giiclii olan isletmeler piyasaya hakim olurlar. Bu asama, uzun yillar
stirebilir ve bu asamada endiistrideki isletmelerin hisse senetleri arzulanir yatirimlar

niteligindedir.

Olgunluk asamasinda biiyiime artik durur, satislar diger endiistrilere ya da
ekonomi geneline oranla daha yavas artar. Bu asamada, isletmeler yeni iiriin ya da
teknolojilere yonelip kendilerini yenileyemedikleri takdirde c¢okiis ve gerileme
asamasina girerler. Bu nedenle bu asamadaki endiistrilere dahil olan isletmelerin hisse

senetleri artik arzulanir yatirimlar degildir.

Son asama olan diisiis asamasinda, endiistrideki toplam satiglar diismeye baslar.
Bu asamada endiistrideki firmalar, yatirimlarimin bir boliimiinii elden c¢ikararak

kiiciilmeye baslarlar. Yatirimcilar, diisiis asamasindaki endiistrilerden uzak durmalidir.
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“Sonu¢ olarak, biiyiime asamasmin baslangicindaki endiistrilere yatirim
yapilmast ve gelisme asamasinin sonunda ise, bu yatrimin elden c¢ikartilmasi,

yatirimciya en yiiksek getiriyi saglar” (Dagli, 2004: 228).

Satig

hasilatlari

veya

karlhilik Kurulus

durumu ve Olgunluk

taninma

ve doyuma
ulagma

Biiyiime ve
gelisme

Zaman
Sekil 1.12. Endiistri Hayat Egrisi

(Kaynak: Dagli, 2004)

1.6.3. Firma Analizi

“Temel analizin en 6nemli kismu, firma analizidir. Izlenmesi gereken cok sayida
firma vardir. Bu firmalarla ilgili cok sayida bilgi, rapor, haber ve finansal tablolar
vardir. Bunlar1 iyi bir sekilde okuyup yorumlamak gereklidir. Unlii borsa uzmani
Warren Buffet, “Hisse senedi almayin, sirketin isini satin alin” demektedir. Bu nedenle
firmay1 tam olarak incelemek gerekmektedir. Sadece sirketin bilancosu ve gelir
tablosuna bakildiginda sirketin ge¢misi incelemis olur.  Gergekte, hisse senedi
yatirnmcilar: firmanin gelecekte elde edecegi gelire ortak olmaktadir. Bu nedenle,
firmanin isini iy1 anlayip, firsatlar1 ve riskleri degerlendirmek gerekmektedir. Firma
analizi, firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesi ve finansal analizler olmak iizere iki

kisimda yapilir” (Karan, 2001: 456).

Firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesine firmanmin yonetim kalitesinin
incelenmesi ile baslanir. Firma analizi, firmanin iirettigi iiriine ve kullandig1 teknolojiye
ait niteliklerin, hukuki durumun, firmanin mali durumunun ve tasidigi risk gibi nicel

biiyiikliiklerin incelenmesini igerir.
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Firmanm trettigi uirtinle ilgili olarak, iiretilen mal ve hizmetin kalitesi, firmanin
pazar payl, mamuliin hayat egrisinin hangi evresinde bulundugu, kullanilan iiretim
teknolojisinin diger firmalara kars1 goreli uistiinliigii, iiretilen mal ve hizmetlerin baska

mamuller i¢in talep yaratip yaratmadigi gibi hususlar diisiiniilebilir.

Firmanm gelecek yillarda saglayacagi karlarin ve dagitacagi kar paylarmin

tahmini i¢in, ge¢cmis yillarda saglanan karlar ve kar paylar1 incelenir.

Firma analizinde gecmis yillardan elde edilen verilerle hazirlanan finansal
oranlarla incelemeye ek olarak, genel ekonomik durumdaki degisiklik beklentileri,
isletmenin yeni yatirimlari, yeniden degerleme deger artis fonlarinm biiyiikligii vb.

faktorler de goz Oniinde bulundurulur (Bolak, 2001).

1.7. TEKNIiK ANALIiZ

“Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerine bakarak hisse senedi fiyati tahmin
etme teknigidir. Bu analiz tiirii hisse senetlerinin yalnmiz kazanma beklentilerini degil
goriinmeyen piyasa psikolojisini de yansitmaktadir. Teknik analiz bilimsel bir yontem
olmamakla birlikte, incelenen hisse senedinin icinde oldugu sektor, sirketin mali yapis1

ve sirketin ad1 5Snemsenmez”(Ustiinel, 2000: 8).

Teknik analizin dayandig1 teoriler s6yle 6zetlenebilir(ilhan, 1991):

¢ Piyasa fiyat1 sadece arz ve talebin karsilagmasi ile belirlenir.

® Arz ve talebi etkileyen akilci ve akil dis1 pek ¢ok faktor vardir. Piyasa bu
etkenlerden siirekli olarak etkilenir.

¢ Piyasadaki kiiciik dalgalanmalar 6nemsenmez, fiyatlar uzun dénemde belirli
trendler izlerler.

e Arz talep iliskisindeki kaymalar er veya gec¢ piyasa fiyatlarinin izledigi

trendde degismelere neden olurlar.
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1.7.1. Pazarin Genel Egilimini Tahmin Etmeye Yonelik Yontemler
1.7.1.1. Dow teorisi

Dow Jones Sirketi’nin kurucusu olan ve 1900’1il yillarda “Wall Street Journal”
dergisinin editorliigiinii yapmakta olan Charles Dow tarafindan ortaya atilmigtir. Hisse
senetleri piyasasmin belirli trendler izledigini, bu trendlerin izlenmesiyle piyasanin
genel gidisatinin Onceden tahmin edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Dow teorisine gore
piyasanin ii¢ tiirlii hareketi vardir. Giinliik dalgalanmalar, ikincil trendler, birincil trend.
Giinliik dalgalanmalar, anlamli olmayan dalgalanmalardir. Ikincil hareketler, birincil
trendin genel ortalamasindan sapmalar: diizeltir nitelikteki kisa donemli (2 haftadan 9
aya kadar) dalgalanmalardir. Birincil trend, tiim piyasanin asagi ya da yukar: ¢ekildigi

birkac yil siirebilecek uzun donemli egilimdir (Bolak, 2001).

Dow teorisinin temel amaci, birincil trendi yakalamaktir. Birincil trend yiikselen
(ilerleyen) birincil trend veya alcalan (gerileyen) birincil trend olmak iizere iki sekilde
ortaya c¢ikmaktadir. Dow teorisinde ikincil trendler birincil trendin yOniiniin
belirlenmesine yardimct olduklar1 i¢in Onemli bir yere sahiptirler. Giinliik

dalgalanmalara ise 6nem verilmez.

Giinliik

dalgalanmalar
Kapanis
Fiyat Zirveler
(TL)

| \.\h -!.'-_h: {.-" ikincil hareketler
DEE e
H B 1 .,
Sy Uy WF
[ X B F
.l._l ﬁll II i |- . .-..-I-"-."'\-I_.l

._,.-"J Cukurlar - :

Yiikselen birincil : Algalan © Yiikselen birincil

trend ¢ birincil trend I trend
i . Islem
giinleri
t t+m t+n

Sekil 1.13. Dow Teorisine gore hisse senedi fiyat hareketleri
(Kaynak: Dagli, 2004)
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Sekil 1.13’te Dow teorisi ¢izgi grafik seklinde ifade edilmistir. Sekilde yatay
eksen zaman dilimi olarak islem giinlerini, dikey eksen ise hisse senetlerinin giinlitk
kapanis fiyatlarim gostermektedir. Giinliik kapanis fiyatlar1 birlestirilerek ¢izgi grafik
elde edilmistir. Baslangi¢ tarihi sekilde tam olarak goriilmemekle birlikte 7 ile ¢ + m
giinleri arasinda piyasa, yiikselen birincil trende sahiptir. Sekil 1.13’te gortildiigii iizere ¢
+ m islem giiniinde piyasada birincil trendin yoniiniin degistigini gosteren bir isaret
bulunmaktadir. Bu isarete yetersiz geri doniis adi1 verilir. Yiikselen bir piyasada eger
ikincil hareket bir 6nceki zirve noktasma ulasamiyorsa, yetersiz geri doniisten soz edilir
ve bu nokta ile birlikte birincil trendin yonii degisir. ¢ + m giiniinden Once biitiin zirveler
yiikselirken yetersiz geri doniis noktasi ile birlikte zirveler ¢ + n giiniiniin hemen
oncesine kadar alcalmaktadir. # + n giiniinde ikincil hareket bir onceki c¢ukura
ulasamadig1 icin bu yeni bir yetersiz geri doniis noktasini ve boylece algcalan birincil

trendin sona erdigini ve yeni bir yiikselen birincil trendin basladigini gosterir.

“Dow teorisine gore, hisse senedine yiikselen birincil trendin baslangicinda
yatirim yapilir; alcalan birincil trendin baglangicinda ise sz konusu yatirim satilarak
realize edilir. Dow teorisinin bu anlamdaki yorumuna basit¢e satin al elde tut stratejisi

adi verilir” (Dagli, 2004: 287-288).
1.7.1.2. Fiyat1 Artanlar ve Azalanlar

Bu yontemle, fiyat: artan hisse senedi sayisiyla fiyati gerileyen hisse senedi
sayis1 arasindaki fark alinir ve her giin hesaplanan bu farkin bir 6nceki giiniin farkina

eklenerek “artan azalan dogrusu” olarak bilinen gosterge elde edilir.
1.7.1.3. Borsada Islem Hacmi

Islem hacmindeki degismeler, fiyat degismeleri icin 6ncii gostergedir. Fiyatlar

artarken islem hacmi artar. Fiyatlar diiserken islem hacmi azalir.

1.7.1.4. Kiiciik Siparisler indeksi

Kiictik tasarruf sahipleri, fiyatlar en yiiksek diizeye yaklasirken satin almakta,
fiyatlar en diisiik diizeye yaklasirken satmaktadirlar. Kiiciik siparisler diger siparislerden

soyutlanarak az sayida alimlarin, az sayida satimlarin oranlanmasiyla kiigtik siparisler
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endeksi olusturulursa piyasamin genel gidisati hakkinda fikir verecek gosterge elde

edilir.
1.7.1.5. Aciga Satislar ya da Kisa Pozisyon

Piyasada aciga satis ya da kisa pozisyon islemlerinin artmasi, bir siire sonra,
aciktan satilan hisselerin yerine konmasi zaman1 geldiginde, s6z konusu hisselere olan
talebin artmasini ve dolayisiyla, fiyatlarin yiikselmesi sonucunu dogurur. Piyasada kisa
satiglarin hacminin artmasi, gelecekte fiyatlarin yiikseleceginin bir gostergesi olarak

kabul edilir.
1.7.1.6. Giiven indeksi

“Yatirimcilarin risk almaya karsi gosterdikleri istekliligin bir gostergesidir.
Giiven indeksinin degeri ekonomik durumla ilgili beklentiler hakkinda fikir verir.
Indeks degerinin yiiksek olmasi, ekonomik durumla ilgili olumlu beklentiler
bulundugunu, hisse senetleri piyasasinin da canlanacagini, indeks degerinin diisiik

olmasi ise, tam tersi gelismelere isaret eder”’(Bolak, 2001: 210-211) .

1.7.2. Tek Tek Hisse Senetleri Hareketlerini Tahmin Etmeye Yonelik Araclar

Cubuk grafikleri: Giinliik verilerden olusur. Dikey eksen fiyati, yatay eksen
zaman1 gosterir. Dikey cizgi giiniin en yiiksek fiyatindan en diisiik fiyatina kadar

uzanirken, ¢izgi lizerindeki yatay ¢izgi kapanis fiyatim1 gosterecektir.

Nokta ve sekil grafikleri: Her giinkii fiyatlarin kaydedilmesi yerine, yalnizca
fiyatlarda 6nemli bir degisiklik gozlendiginde kayit yapilir.

Hareketli ortalamalar: Fiyatlarin giinliik seyriyle son giine ait fiyatlarin

hareketli ortalamasi seklinde hesaplanan fiyatlar arasindaki iligskilerden faydalanilir.

Momentum: Bu kavram, fiyat hareketlerindeki hizi esas alir. Momentum,
fiyatlardaki yiikselis ya da diisiis hizin1 dlcer. Momentumun yiikselmesi piyasanin

saglamligini, diigmesi ise piyasanin zayifladigini gosterir.
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Stokastik: Stokastik gosterge yiikselme trendinde giiniin kapanis fiyatinin o
giinkii islem arali@imin iist tigte birinde, bir diisme trendinde ise alt iigcte birinde

kapanmasidir.
1.7.3. Rassal Yiiriiyiis ve Etkin Piyasalar Kuram

Etkin piyasa cok sayida alict ve saticinin bulundugu ve piyasadaki menkul
kiymetler hakkinda elde edilen bilgilerin karsilikli etkilesim sonucu fiyatlara tam olarak
yansidigini ve menkul kiymetler hakkinda yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu bilgilere
gore degistigi piyasalardir. Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlar:
menkul kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansitmaktadir. Fiyatlarin degismesi piyasaya
yeni bilgilerin gelmesi ile s6z konusudur. Yani, etkin bir sermaye piyasasinda fiyat
degismeleri tamamen rassaldir. Her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki hisse senedinin fiyati, hisse
senedinin gercek degerine esit olacaktir. Etkin piyasalar kurami, temel ve teknik
yaklagimlarin gecersiz oldugunu ileri sitirer. Piyasadaki menkul kiymet fiyatlar:
tesadiifen olugsmaktadir. Bu kuramin varsayimlar1 asagidaki gibidir (Ceylan, Korkmaz,
1993):

e Piyasada cok sayida alici ve satict vardir. Higbir alict ve satici piyasayi

etkileyecek paya sahip degildir.

¢ Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler diisiik bir maliyetle ve yatirimcilara en kisa

zamanda saglanmaktadir.

¢ Etkin piyasalarda islem giderleri olduk¢a diisiiktiir.

e Piyasalarin kuramsal yapisi degismistir. Diizenleyici mevzuat piyasalarin

istikrarh ¢caligmasini saglamaktadir.

e Vergi ile ilgili diizenlemeler yoktur.

o Tiim finansal varliklar tamamen boliinebilir.

Rassal yiiriiyiis ve etkin piyasalar kuramu 3 ayr1 diizeyde ele alinabilir.
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1.7.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senetleriyle ilgili ge¢cmis fiyat ve miktar verilerinden yararlamilarak basit
bir satin al ve tut politikasina nazaran daha fazla kar elde edilebilecegi kabul edilir.
Satin al ve tut politikas1 tesadiifi olarak belli sayida hisse senedinin belirlenmesi ve
bunlarin satin alinarak en az bir faaliyet donemi boyunca elden ¢ikartmadan saklanmasi

esasina dayanmaktadir.
1.7.3.2. Yar1 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senetleri fiyatlari, halka agiklanan tiim bilgileri yansitacak sekilde
olusuyorsa piyasada yar1 kuvvetli formda etkinlik bulundugundan s6z edilir. Piyasanin
yar1 kuvvetli formda etkin olmas1 halinde ancak icerden bilgi edinebilen baz kisiler kisa
donemli fiyat hareketlerinden yararlanarak diger yatirimcilarin elde edebilecegi
ortalama piyasa getirisinin tizerinde getiri elde etme imkani bulabilirler. Temel analiz ve

teknik analiz yontemlerini kullananlar, herhangi bir iistiinliik saglayamayacaklardir.
1.7.3.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

“Piyasadaki hisse senetleri fiyatlari, halka aciklanan veya agiklanmayan tiim
bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa piyasanin kuvvetli formda etkin oldugundan soz
edilebilir. Bu durumda igerden bilgi edinenlerin dahi, siirekli olarak pazar getirisinin

tizerinde kazang¢ saglamalar1 miimkiin degildir” (Bolak, 2001: 212-227).

Kuvvetli formda piyasa etkinligi:
Tiim bilgiler fiyata yansir.

Yari kuvveti formda piyasa
etkinligi: Halka acik tim

bilgiler fiyatlara yansir.

Zayif formda piyasa etkinligi:
Gegmisteki tiim fiyat
»  hareketleri fiyata yansir.

Sekil 1.14. U¢ ayr1 formdaki piyasa etkinliginin birbirleri ile iliskileri
(Kaynak: Bolak, 2001)
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1.8. PORTFOY ANALIZiNDE SADELESTIRiLMiS MODELLER
1.8.1. Sharpe Tekli indeks Modeli ve Cesitlendirme

“Finansal varliklarin getirilerini bir takim gostergelere veya indekslere baglh
olarak ifade etmek amaciyla gelistirilen modellere indeks modelleri ad1 verilmektedir.
Indeks modellerin en 6nemli yarar1; soz konusu gosterge veya indekslerdeki degisim
beklentilerinden yararlanarak, finansal varligin getirisi hakkinda ongoriide bulunabilme

olanagi saglamalaridir” (Bolak, 2001: 269).

Markowitz cesitlendirmesinin biiylikk zaman ve maliyet unsurlar tagimasi
nedeniyle, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkiyi daha basit¢ce temsil edecek
bir modele gereksinim duyulmustur. William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli indeks
modeli, Markowitz modelinde ulasilan sonuglar kadar sapmasiz olmasa da daha az
girdi ve daha az islem gerektirmesi nedeniyle uygulamada genis bir kullanim alam

bulmustur.

Tekli indeks modelinin temel hareket noktasi, her menkul kiymetin birbiriyle
ayr1 ayr1 birlikte degisimi degil, pazar portfoyli veya bir indeksle degisiminin ortaya

konmasidir.

Modelin varsayimlari;

e Markowitz modelindeki ¢cok sayida kovaryansi tahmin etmenin yarattig1 giicliik,
temel bir varsayimla ortadan kaldmrilmistir. Tekli indeks modeli, her bir menkul
kiymetin, bazi durumlarda cok, bazi durumlarda az olmak iizere pazar
portfoyiiniin ¢ekimine cevap verdigini varsayar. Modele gore kovaryans
matrisindeki biitiin rakamlar, pazar portfoyiine menkul kiymetlerin verdikleri
tepkilere gore aciklanabilir. Biitiin menkul kiymetlerle pazar arasinda dogrusal
bir iliskinin oldugu varsayilir.

e Menkul kiymetler arasindaki artik degerlerin kovaryansi sifirdir. Menkul
kiymetlerin birlikte sistematik hareketlerinin nedeni, pazarla birlikte ortak

hareketleridir.
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Cov(ei,ej) =0
e, =i menkul kiymet artik degerini,
e ;= j menkul kiymet artik degerini gostermektedir.

e Karakteristik dogru, en uygun dogru oldugu i¢cin dogrudan sapmalarin

karelerinin toplami minimize edilirse,
E(e;)=0
Cov(ej,E(rp ) =0

elde edilir.

E(e ;) = artik degeri beklenen degerini,
E(r,) = pazar portfoyiiniin getirisini gostermektedir.

Yani, belli bir donemdeki artik degerin beklenen degeri sifirdir. Artik degerin

pazarin getirisiyle kovaryansi sifirdir.

Tekli indeks modelinin gegerliligi, menkul kiymetlerin artik degerleri arasindaki
kovaryanslarin tamamen sifir oldugu varsayiminin ne derece gecerli olduguna baghdir.
Ciinkii, gercekte artik degerler bir dereceye kadar iligkilidir ve bu iliski arttikca, model
dogruluktan sapacaktir. Ancak, modelin islem hacmi ve siiresi konusunda sagladigi

kolaylik, bu sakincay1 giderebilecek diizeyde ise, tercih edilmelidir.

1.8.2. Cok indeksli Modeller

Tek indeksli modelde menkul degerlerin fiyatlarinin piyasadaki olusumlara bagl
olarak birlikte degistikleri varsayilmistir. Oysa, pazar disi faktorlerin de menkul
degerlerin fiyatlar: tizerinde etkileri vardir. Bu nedenle, ¢ok indeksli modelde pazar
indeksi yaninda endiistri indeksi, faiz oranlari, savunma harcamalar1 ve benzeri diger bir

takim indekslere bagh olarak finansal varligin getirisi belirlenir (Akmut, 1989: 115).
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“Her ne kadar cok indeksli modelde birka¢ tane indeks kullanilsa da
portfoydeki her menkul kiymetin performans: bu indekslerden sadece bir tanesi ile
ilgilidir. Menkul kiymetle en yiiksek korelasyona sahip olan indeks, genelde en iyi
indeks olarak degerlendirilir” (Okmen, 2003: 49).

Sharpe tarafindan deginilen basit bir “cok indeksli” modelde; indekslerden
birinin belli bir sektordeki faaliyet diizeyini, digerinin ise genel ekonomik diizeyi
yansittig1r varsayllmistir. Buna gore her bir finansal varhigin getirisi asagidaki sekilde

ifade edilir.
I =q, +:Billl +:Bi212 te,

Cok indeksli modellerde, indeksler arasinda korelasyon bulunmayacagi kabul
edilmekle birlikte, burada ele alman iki indeksin birbirinden bagimsiz olacagmi kabul
etmek miimkiin degildir. Makul olarak, bu iki indeks arasinda dogrusal bir iliski

bulunacag: varsayilir ve bu iliskiyi su sekilde ifade edilirse;
I, =a+bl,+c
a, b = sabit,

¢ = beklenen degeri 0, standart sapmasi o. olan tesadiifi

degiskendir.
Yukaridaki esitliklerden yararlanarak su formiile ulasilabilir:

rr=a,+ B, (a+bl,+c)+ B,1, +e,

n=(a + aﬁil )+ (bﬁil + :Biz ), + C:Bil te;

1.9 PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMESI

Portfdy yonetimindeki basari, portfoyiin performans: ile Olgiilebilir. Bununla
birlikte, portfoy performansimnin Ol¢mesi sorunu, gerek akademisyenler gerek

uygulamacilar arasinda halen tartisma konusu olmaktadir.
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Portfoy performansi ya da getirisi, basit bir ylizde getiri hesabi ile yapilabilir.
Riski dikkate almayan bu yontem esit riske sahip portfoylerin performanslarinin

Olciilmesinde yararli olsa da riski gbze almadig i¢in sakincali sonuglar verebilir.

NAV, + D,
NAV,

t—1

Portfoy verimi =

NAYV, = finansal varlik net degerinin t donemi sonundaki degerini,
NAV,, = finansal varlik net degerinin t-1 donemi sonundaki degerini,
D, = 6denen temettii tutarin1 gostermektedir.

1.9.1. Treynor’un Performans Kriteri

Treynor performans Olciisii, performans degerlendirmede pazar riskini dikkate
alan ilk yaklagim olmustur. Treynor modelinin 6zellikleri su sekilde sayilabilir:

® Treynor’a gore risk iki kisimdan olugmaktadir. Riskin bir kismi pazardaki
dalgalanmalardan kaynaklanir bir kismu ise, firmaya 0zgiidiir.

e Karakteristik dogru pazara bagh olan riski ifade etmek i¢cin kullanilmaktadir.
Bir finansal varligin getirisinin pazar getirisi ile iliskisini gosterir.

e Karakteristik dogrunun egimi portfoy getirisinin, pazara bagh olan
degiskenligini gosterir.

® Treynor Olgiisiinde risk karsiligr olarak betanin kullanilmasi portfOyiin tam
olarak cesitlendirildigi varsayimma dayanmaktadir. Formiilde T degerinin

yiiksek olmasi performansin yiiksek oldugunu gostermektedir.

LTy

1

B

Ty =

T, = Treynor performans ol¢iisiinii,
r, =1 portfOyiiniin getirisini,

re = Risksiz faiz oranini,



57

(B) = Karakteristik dogrunun egimi veya beta katsayisini gostermektedir.

Belirtilen formiildeki Treynor 6lgiisii portfoyiin risk primini 6lger. “Risk pirimi,
portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka esittir” (Korkmaz ve Ceylan:1993:

182).
1.9.2. Jensen’in Performans Kriteri

Jensen performans Olciisi de Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’ne
dayanmaktadir (Alexander ve Francis). Jensen Olciisii, Sharpe ve Treynor Olgiilerinin
aksine zamana gore degisken risksiz faiz oranim dikkate almaktadir. Bilindigi gibi
Sharpe ve Treynor gostergelerinde tiim donem i¢in ortalama risksiz faiz oram
kullanilmaktadir. Herhangi bir menkul kiymetin veya portfoyiin bir donemlik beklenen
getirisi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Erdogan ve Ozer, 1998):

E(r) =r, + B(E(r,)—r;)

E(r,) =1portfoyiiniin beklenen getirisini,

re = Risksiz faiz oranini,

B, =1iportfoyiiniin sistematik risk katsayisini,

E(r,) =Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini gdstermektedir.

Esitlikte yer alan beklenen getiri oranlar ile risksiz faiz oranlar1 donem icinde
farkli degerler tasiyabilir. Bu nedenle, herhangi bir menkul kiymetin veya portfdyiin
beklenen getiri oranlarmin zaman serileri tizerinde durulur. Ayrica SVFM’nin gecerli
oldugu kabul edilirse, gerceklesen getiri oranlar1 acisindan esitlik yeniden

diizenlenebilir (Dagli, 2004):

E(r)-r,=0i+ B (E(r,)-1,)

o; = sabit katsayiy1 gostermektedir.
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1.9.3. Sharpe’in Performans Kriteri

“Sharpe performans 6lciisii, portfoyiin toplam riskini ele almaktadir. Sharpe’in
(Risk Pirimi / Toplam Risk) seklinde ifade edilen performans 6l¢iitii portfOyiin toplam
riskine kiyasla yatirimeinin risksiz faiz oran iizerinde talep ettikleri ek getiriyi gosterir.
Yani bu indeks, portfoyiin tasidigi toplam risk basma ne kadarhik bir ek getiri
saglandigim Olgmektedir. Bu 0Olciide daha cok 1yi cesitlendirilmis portfdyler igin
uygundur” (Alexander ve Francis, 1986: 238).

Sharpe performans indeksi su esitlikle gosterilmektedir:

r,—r

= /
SD,
Si : Sharpe performans indeksini,
r, : 1 portfOyiin ortalama getirisini,
I : Risksiz faiz oranini,

SDj(c) : 1 portfdyiiniin standart sapmasini1 gostermektedir.

1.9.4. Sortino’nun Performans Kriteri

Sharpe performans kriteri, riski ve oynakligi Ol¢mede tarafli bir Ol¢ii olan
standart sapmay1 kullanmaktadir. Sortino’nun performans kriteri bu soruna ¢oziim
bulmak i¢in gelistirilmistir. Bu kriter, Sharpe performans kriterinin genisletilmis halidir.
Sortino’nun performans kriteri, su sekilde hesaplanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

1993):

r, : Portfoy getirisi

I Risksiz faiz orani

o, : Kismi standart sapmay1 ifade etmektedir.



59

Sortino performans kriterinde de risk basina diisen artik getiri diizeyi portfoy
performansim yansitmaktadir. Oran yiikseldik¢ce, daha iyi bir portfdy performansina
isaret etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993).

Sortino performans kriterinde risk Olgiisii olarak standart sapma yerine kismi
standart sapmanin kullanildig1 goriilmektedir. Kismi standart sapma minimum kabul

edilebilir getirinin altinda kalan getiri sapmalarim1 6l¢cmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
1993).
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IKiNCi BOLUM

DOGRUSAL PROGRAMLAMA VE PORTFQOY OPTIiMiZASYON
MODELLERI

2.1 DOGRUSAL PROGRAMLAMA

2.1.1 Dogrusal Programlamanin Tanim

Matematiksel programlama, belirli esitlik veya esitsizlik kisitlar1 altinda yine
belirli bir fonksiyonun en iyi degerinin, dolayisiyla fonksiyona bu en 1yi degeri verecek
olan ¢oziimlerin arastirildigi kavram ve yontemler biitiiniidiir. Incelenen problemdeki
kisit ve amag¢ fonksiyonlarimin dogrusal olup olmamasmma gore matematiksel
programlama temelde; dogrusal programlama ve dogrusal olmayan programlama olarak
iki alt bransa ayrilir. Konu geregi, bu calismada dogrusal programlama ile

ilgilenilecektir.

Isletme problemlerinin, sayisal verilerle en basit sekilde anlatimi dogrusal
programlama ile olanakhidir. Dogrusal programlama belli dogrusal esitliklerin veya
esitsizliklerin  kisitlayict  kosullar1  altinda dogrusal bir amag¢ fonksiyonunu
optimumlastirmak bi¢iminde tanimlanabilir. Optimumlastirmak, belli bir amaca en az
masrafla ulasmak ya da belli kaynaklarla en c¢ok iirtinii saglamak anlamma gelir (Esin,
1998). Diger bir tanimla dogrusal programlama, verilen optimallik Olgiitiine baglh
kalarak kit kaynaklarin optimal sekilde dagitimini iceren deterministik matematiksel bir
teknik ve bir karar verme aracidir (Oztiirk, 2007). Bir baska tamma gore, dogrusal
programlama, dogrusal bir yapidaki kisitlar1 ihlal etmeden, dogrusal formdaki amag
fonksiyonunu eniyilemeyi (maksimize yada minimize etmeyi) saglayan, bu eniyileme
sonucunda karar degiskenlerinin aldiklar1 degerleri bulan bir yaklasimdir (Ulucan,

2007).
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DP problemleri ile ilgili baz1 temel kavramlar asagidaki gibi tanimlanabilir:
Degisken: Problemde degisim gosteren faktorlerdir.

Karar (kontrol) degiskeni: Karar verici denetimi altinda olan degiskenlerdir. DP

kullanilarak ama¢ fonksiyonunu en iyileyen karar degiskeni degerleri saptanir.

Amac¢ fonksiyonu: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonudur ve sistemi
tanimlamak i¢in kullamilir. Karar vericinin isteklerini ifade etmek i¢in kullanilir. Alacag:

deger 6nceden belirlenemez.

Kisit: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonudur ve sistemi tanimlamak icin
kullanilir. Karar vericinin elindeki olanaklar: ifade eden ve karar vericiyi belli kosullar
altinda karar vermeye yoOnelten matematiksel fonksiyonlardir. Bulunan c¢oziimler

mutlaka problemin kisitlarim saglamaldir.

Oncelikle  dogrusal —programlama  modelinin  matematiksel  yapisini

olusturabilmek i¢in su agamalar izlenmelidir (Tus, 2006: 59-60):

e Amacin belirlenmesi,

e Karar degiskenlerinin tanimlanmasi,

¢ Amag¢ fonksiyonunun matematiksel olarak belirtilmesi,

¢ Her bir simirlayici kosulla ilgili olarak agiklayici bilgilerin belirtilmesi,

¢ Birim cinsinden smirlayict kosul olarak sag taraf degerlerinin
belirtilmesi,

¢ Her bir simirlayici kosula gore denklem katsayilarinin belirtilmesi,

e Sol tarafa her sinirlayici kosul i¢in karar degiskenlerinin yazilmasi,

e Her bir sinrlayict kosul i¢in karar degiskenleri katsayilarinin

belirtilmesi.
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2.1.2. Dogrusal Programlamanin Bicimsel Yapisi

Tiim dogrusal programlama modellerinin dort ortak 6zelligi bulunmaktadir. Bu

ozellikler sunlardir (Ureten:2006):

¢ Dogrusal programlama problemlerinde maksimize ya da minimize edilecek
bir deger bulunmaktadir. Buna amag fonksiyonu denir. Isletme kararlarinda
genellikle amag¢ fonksiyonu, maliyet minimizasyonu ya da Kkar
maksimizasyonu seklinde ifade edilir.

e Dogrusal programlama problemlerinde kisitlayicilar bulunur. Ornegin,
isletmenin iirtin karmasindaki her bir tiriinden ne kadar iiretmesi gerektiginin
belirlenmesinde, mevcut makine ve isgiicii kapasitesi kisit olusturur.

e Dogrusal programlama problemlerinde aralarindan se¢im yapilacak karar
alternatifleri olmalidir. Ornegin, bir isletme 3 degisik iiriin iiretmekteyse,
siurh iiretim faktorlerini bu iiriinler arasinda nasil dagitacagma karar vermek
icin Dogrusal programlama yontemi kullanilabilir.

e Dogrusal programlama problemlerinde karar degiskenlerinin en iyi (optimal)
degerinin secilmesinde kullanilan kriter, bu degiskenlerin bir dogrusal
fonksiyonu ile tanimlanir. Bu fonksiyona amag¢ fonksiyonu denir. Ayrica
kisitlayicilar da dogrusal esitlikler ya da esitsizlikler seklinde ifade

edilmelidir.

“Dogrusal programlamanin bicimsel yapisini genel olarak amag fonksiyonu,
smirlayici sartlart ve degiskenlerin negatif olmama sartlarindan ibaret olan esitlik veya

esitsizlikler teskil etmektedir’(Dogan, 1995: 7).

2.1.2.1. Ama¢ Fonksiyonu

Bir dogrusal programlama modelinde amag¢ fonksiyonu sistemin etkinliginin bir
Olciimiinii veren karin maksimizasyonu, maliyetin minimizasyonu gibi hedefler
biciminde ifade edilir. Pratik hayatta hemen hemen daima bu tiirden amaglar:
gerceklestirebilmek zaman, para vb. kaynak kisitlar1 tarafindan sinirlanir. Dogrusal
programlama probleminde kisitlar dogrusal esitlik ya da esitsizlikler biciminde yazilirlar

(Bakir ve Altinkaynak, 2003).
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Amag fonksiyonu Z, kontrol edilebilir degiskenler X (j=1,2,...n)ve sabit
katsayilar (birim basma kar ya da birim basina maliyet katsayilary) c; (j=1,2,.....,n)

olmak tizere

biciminde ifade edilir (Alan, Yesilyurt:2004).

Bu amag fonksiyonunun agilimi ise soyledir:

Z=cx +C,x, +.....C, X

2.1.2.2. Kisitlayic1 Fonksiyonlar

Isletmeler mal/hizmet iiretim faaliyetlerini bir takim kisitlayici kosullar altinda
gerceklestirmektedirler. Bu kisitlayicilara makine kapasitesi, c¢alisan giicii, zamanin
kisith olmas1 gibi Ornekler verilebilir. Ayni zamanda yatirimcilar optimal portfoy
olusturmak istediklerinde de birtakim kisitlayicilarla karsilagmaktadirlar(yatirimeinin

risk alma diizeyi, sahip oldugu gelir miktar1 gibi).

Dogrusal programlama konusunun temel kavramlarindan birini olusturan
kisitlayicilar deyimi ile, elindeki smirli kaynaklarla karar verme durumundaki kisi veya
gruplarin (karar vericilerin) ¢cogu zaman kontrolleri altinda bulunan ekonomik deger

veya giiclerin sinirlar1 ifade edilmek istenmektedir (Dogan: 1995).

[sletmenin elindeki kaynaklarin miktarim b, , iiretim teknigini de a, , kontrol

edilebilen degiskenler yani karar degiskenleri X, sembolii ile gosterilirse modelin

kisitlayict denklemi asagidaki sekilde ifade edilir.

Z a, X, <b, (maksimizasyon probleminde)

j=1

Zain ; 2 b, (minimizasyon probleminde)
j=1
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Isletme faaliyetleri koordinat diizleminin birinci bolgesinde meydana gelir. Yani

negatif maliyet ya da negatif liretim olmayacagindan karar degiskenleri

negatif olmasi diisiiniilemez. Bu matematiksel olarak

biciminde ifade edilir (Alan ve Yesilyurt, 2004).

X ; ’lerin

Dogrusal programlama, amac fonksiyonu ve kisitlarin, karar degiskenlerinin
dogrusal fonksiyonu olarak yazildigi matematiksel programlamanmin dzel bir
alamidir.  Bir dogrusal programlama modelinde amag fonksiyonu sistemin
etkinliginin bir Olgiimiinii veren kdrin maksimizasyonu, maliyetin minimizasyonu
gibi hedefler biciminde ifade edilir. Pratik hayatta hemen hemen daima bu tiirden
amaglart  gerceklestirebilmek zaman, para vb. kaynak kisitlart tarafindan
smirlamir. Dogrusal programlama probleminde kisitlar dogrusal esitlik ya da
esitsizlikler biciminde yazilirlar. Dogrusal formdaki bir amag fonksiyonunu

minimize veya maksimize eden ( x,........ " PR , X, ) vektoriinii bulacak genel bir

DP (dogrusal programlama) problemi su sekilde yazilabilir (Bircan ve Kartal,

2004:134).
Kar Maksimizasyonuda;

Amag fonksiyonu;

Zow=.¢;X, j=12,...n
j=1

Kisitlayicilar;
da; X, <b i=12...m  j=12..n

Maliyet Minimizasyonunda;

Amag fonksiyonu;
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Kisitlayicilar;

Burada,

X; : Karar vericinin denetimi altinda olan ve bilinmeyeni gosteren karar

degiskenlerini,

Z(max,min) : en iyilenecek ama¢ fonksiyonunu,

Cj : J. karar degiskeninin amag fonksiyonundaki katk: katsayisini,

ajj : J. karar degiskeninin 1. kisittaki katki katsayisimi(teknolojik katsayilarr),

b; : 1. stnirh kaynak miktarini yani 1. kisitin sag yan degerini
gostermektedir.

Dogrusal Programlama Probleminin matris gosterimi asagidaki gibidir:
max (min) Z = CX
AX{<=>1}B
X=0
bi¢iminde formiile edilir.
Burada,
C : (1 x n) boyutlu amag fonksiyonu katsayilar1 vektoriini,
A : (m x n) boyutlu kisit (teknolojik) katsayilar1 matrisini,
X : (nx 1) boyutlu karar degiskenleri vektoriinii,

B : (mx 1) boyutlu sag yan degerleri (ihtiyaglar) vektoriinii gostermektedir.
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2.1.3. Dogrusal Programlamanin Dayandig1 Varsayimlar

Her tirlii karar problemine  dogrusal programlama  yOnteminin
uygulanabilirligini kisitlayan veya belirli olgiide daraltan, dogrusal programlama

modellerinin varsayimlar1 sunlardir:

¢ Dogrusallik: Modelin degiskenleri arasindaki iliskiler dogrusal olmalidir.
Yani modeldeki tiim esitlik ya da esitsizliklerdeki degiskenler birinci
dereceden olmali; aralarindaki iliskiler birinci dereceden fonksiyonlarla
anlatilabilmelidir (Taha, 2000, 13-14).

e Boliinebilirlik: Modelin degiskenleri rakamla ifade edilebilmeli ve
boliinebilir nitelikte olmalidir. Buradaki boliinebilirlikten kasit, Kkarar
degiskenlerinin tamsayili degerler yaninda kesirli degerleri de alabilmesi,
yani kit kaynaklarin kesirli miktarlarda kullanilabilmesidir.

e Toplanabilirlik: Kit kaynaklarin kullanilmas1 ¢ergevesinde, toplanabilirlik
varsayimi ile rakip faaliyetler tarafindan birlikte kullanilan toplam kaynak
miktarinin, bu rakip faaliyetlerin teker teker kullandiklar1 miktarlarin
toplamina esit olmasi kastedilirken; ama¢ fonksiyonu yoniinden de bagimli
degiskenlerinin degerinin tek tek faaliyetlerden kaynaklanan kar katkilarinin
toplamina esit olmasidir (Ozgiiven, 2003: 8). Ayrica, toplanabilirlik
varsayimi dogrusallik varsayiminin da dogal bir sonucudur.

e Belirlilik (Kesinlik): Modeldeki rakip faaliyetlerin amac¢ fonksiyonuna
katkilarinin (amag¢ fonksiyonu Kkatsayilari (cj)), kullandiklar1 kaynak

miktarlarinin (teknolojik katsayilarin (a)) ve kit kaynaklarin mevcut
ij
miktarlarinin (sag taraf sabitlerinin (b)) kesinlikle bilindigi varsayilir.

Zaten, dogrusal programlama modelleri deterministik yapili modellerdir.
Belirlilik varsayimi, dogrusal programlama modellerinin kullanimini en ¢ok

smirlandiran varsayimidir.

2.1.4. Dogrusal Programlama Modellerinin Céziimiinde Kullamlan Yontemler

Dogrusal karar modelleri ilgili olduklar1 problemlerin igerdigi degisken

sayilarina gore grafiksel ya da simpleks adi verilen algoritma ile ¢oziilebilmektedir.
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Karmagik isletme problemlerinin manuel olarak bu yontemler kullanarak c¢oziilmesi
hem c¢ok zaman alict hem de ¢ok zahmetli olmasi, bazen de imkansiz olmas1 sebebiyle
bu konuda bir¢ok bilgisayar programlari olusturulmustur. Modelin amag¢ fonksiyonu ve
sirlart girilmek suretiyle programlar gerekli iterasyonlar1 yaparak en iyi ¢Oziimii
vermektedir. Paket programlarin ¢oziim yontemlerinin temelini olusturmasi sebebiyle
bu boliimde, grafik ve simpleks yontemlerinin ¢oziimleme mantig1 ve yapisi

aciklanmustir.
2.1.4.1. Grafik Yontemi

Herhangi bir dogrusal karar modeli sadece iki degisken ile tanimlanabiliyorsa,
¢oziim igin grafiksel yontem etkinlikle kullanilabilmektedir. Ug degisken bulundugu
durumlarda da bu yontem kullanilabilmesine karsin, grafiksel gosterim zorlastigindan
genelde tercih edilmemektedir. Gercek isletme problemlerinde, 2 veya 3 gibi ¢ok az
sayida degiskenli bir karar problemine pek rastlanmamaktadir, ancak grafik yontem
dogrusal programlama modellerinin ¢6ziim mantig1 ile ilgili 6nemli detaylar
verdiginden burada bu yontemin isleyisinden bahsedilecektir. Grafik yonteminde iki
veya li¢ degiskenden olusan sinirlar seti, kartezyen sistemde yatay ve diisey eksenlere
yerlestirilerek, oncelikle uygun ¢6ziim alani bulunmaktadir. Uygun ¢oziim alani, karar
degiskenlerinin pozitif olmasi sart1 sebebiyle kartezyen sistemde birinci bolgede olusur.
Tim smirlar1 saglayan, uygun ¢éziim alanindaki tiim noktalar (tamsayili ve tamsayili
olmayan sonsuz sayida nokta), ilgili dogrusal programlama modelinin ¢6ziim
kiimesinde yer alir. Ancak, optimum ¢oziim, sadece, ama¢ fonksiyonunun degerini
maksimize veya minimize eden karar degiskenleri degerlerinden olusmaktadir. Her
hangi bir dogrusal programlama modelinin optimum ¢6ziimiiniin uygun ¢dziim alaninin
kose noktalarindan birinde yer alacagi matematiksel olarak ispatlandigindan, uygun
coziim alanmin kose noktalar1 belirlenerek, bu noktalar amag¢ fonksiyonu iizerinde

denenir ve optimum ¢oziim bulunur (Ozgiiven, 2002).
2.1.4.2 Simpleks Yontemi

Dogrusal programlama problemlerini ¢6zmede yayginca kullanilan simpleks
yontemi, ilk kez 1947 yilinda G.B. Dantzig tarafindan kullanilmistir. Daha sonra
Charnes, Cooper ve ir hesap yapmuslardir (Oztiirk, 2007).
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Grafik yontemi en fazla 3 degiskenli problemlerin ¢coziimiinde elverislidir.
Uygulamada ise problemin degiskenleri ¢cok daha fazla ve dolayisiyla gercek
dogrusal programlama problemlerinin ¢oziimii  simpleks yontemi ile saglanir.
Yontem cebirsel tekrarlama iglemine dayanir. Yontemde once baslangic simpleks
tablosu diizenlenir sonra tekrarlayict iglemler ile belirli bir hesap yontemi icinde
gelisen coziimlere dogru ilerleyerek optimal ¢oziime ulasincaya kadar islemler
stirdiiriiliir. Simpleks yonteminin hedefi, eldeki kaynaklarin en kdrli sekilde nasil
kullanilmast gerektigini belirlemektir. Bu yontem kiiciik boyutlu problemlere
uygulanmasuun yaninda, giiniimiiz bilgisayarlariyla, devasa boyutlu problemlerin

coziimiinde de etkili oldugu goriilmektedir (Oztiirk, 2007: 133).
2.1.5. Dogrusal Programlamanmin Uygulama Alanlan

“Gergek hayat problemlerinin biiyiik bir kismu elde yeterli veri varsa dogrusal
programlama formunda modellenebilir ya da varsayimlarla basitlestirilerek dogrusal
programlama formunda modellenecek hale getirilebilir. Son 20 yil icinde
bilgisayarlarinda yaygin kullanimiyla dogrusal programlama ¢ok yaygin kullanilmaya
baglanmustir. Pek cok biiylik isletme stratejik kararlarindan giinliik operasyonel
kararlarina kadar genis bir yelpazede dogrusal programlamay1 kullanmaktadir” (Ulucan,
2007: 23).

Dogrusal programlamanin ilk ve en verimli endiistriyel uygulamalari, petrol
rafinerilerinde gerceklestirilmistir. Bunlar, dogrusal programlamanin, bir karisim
problemi ¢6ziimiinde kullanilacak bir algoritma olarak goriilmesiyle yapilmistir Bundan
baska dogrusal programlama, bir imalat firmasinin optimal iiretim planinin
bulunmasinda kullanilmistir. Gida isletme endiistrisinde dogrusal programlama, bir

ulastirma probleminin ¢oziimiinde kullanilmustir (Onciil, 1992).

Dogrusal programlama, diger endiistrilerde de ¢ok genis uygulama alanina
sahiptir. Bu endiistri branglar1 arasinda kimya, komiir, demir-gelik, kagit, tasima ve
haberlesme gibi endiistri sayabiliriz. Diger taraftan, dogrusal programlama isletmelerin
pazarlama, personel, iiretim, yatirim vb. analizlerinde de kullanilabilmektedir. Mesela,
personel analizinde bir igyerindeki personelin islere gore en uygun dagilimmin nasil

olduguna, ulastirma problemlerinde ise, mamullerin ¢esitli merkezlerden cesitli depolara
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(veya cesitli depolardan cesitli magazalara) minimum maliyetle ne sekilde

taginabilecegine dogrusal programlama ile ¢6ziim getirilmektedir (Dogan, 1995).

Dogrusal programlamanin finansman alaninda da yaygin uygulama alanlar1
yapilmaktadir. Bu alandaki 6nemli uygulamalarin birisi de yatirim planlamasi/portfoy
olusturma problemidir. Bu yapidaki problemlerde genellikle ya getiri maksimize edilir
ya da risk minimize edilir. Karar verici yatirim araclarma ne kadar yatirim yapilmasi
gerektigini belirler. Yatrimm vade yapisi, riski, vergi yapisi, volatilitesi,

derecelendirilmesi gibi kriterler de modeldeki kisitlar1 olusturur (Ulucan,2007).
2.2 PORTFOY OPTIMiZASYON MODELLERI

2.2.1 Ortalama Varyans Modeli

Ortalama Varyans Modeli’nde riskten kacan rasyonel bir yatirimei, etkin simir
izerindeki portfoylerden birine yatirim yapar. Yatirimcimin etkin portfoylerden
hangisini tercih edecegi ise kendi risk-getiri tercihine gore belirlenecektir. Optimal
portfoyiin belirlenebilmesi i¢in, Oncelikle etkin portfoylerin beklenen getirilerinin ve
risklerinin, ayrica her etkin portfoyde hangi varliklarin hangi oranda yer aldiginin
belirlenmesi gerekir. Etkin portfoylerin belirlenmesinde kuadratik programlamada
yararlanilir. Kuadratik programlama dogrusal olmayan programlama tiirlerinden biridir

(ibrahimov, 2007).

Karmagik dogrusal olmayan karar modellerinin ¢oziimiinii, gerek ve yeter
kosullardan hareketle bulmak zaman alici, ¢ogu zaman da olanaksizdir. Bu nedenle
karar modelini olusturan kisitlarin ve amag¢ fonksiyonun 6zel durumlar1 gbéz Oniine
alinarak ardigik sayisal ¢oziimleme teknikleri gelistirilmistir. Dogrusal olmayan kisitli
modeller icin gelistirilen teknikler arasinda en yaygin ve en gelismis olan1 karesel
programlama modelidir. Cesitli kaynaklarda karesel programlama modeline “kuadratik
programlama” modeli de denilmektedir (K&se, 2001:34).
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“Kuadratik amac¢ fonksiyonu dogrusal kisitlardan olusan dogrusal olmayan
programlamaya kuadratik programlama denir. Kuadratik programlama problemlerinin
dogrusal programlama problemlerinden tek farki, amag¢ fonksiyonunun kuadratik bir

fonksiyon olmasidir” (Ibrahimov, 2007: 70).

Dogrusal olmayan programlamanin 6zel bir halini temsil eden kuadratik
programlama, kuadratik bir amag¢ fonksiyonunun lineer kisitlar altinda minimize
edilmesidir. Kuadratik programlama algoritmalari, biinyesinde uygun problemleri
cozmek icin kullanmldig1 gibi, genel kisith optimizasyon problemlerinin ¢oziim
yontemleri i¢inde alt problemler olarak da kullanilir. Tek basmna istatistik tahmin
tekniklerinde, portfdy secimi problemleri gibi stokastik problemlerde ve genel
nonlineer programlama problemlerinin bu tipe indirgenmis hallerinde kullanilir (Turan,

2001 ve Ozdemir, 1983).

Markowitz standart ortalama-varyans modelinin karesel programlama formunda

ifadesi asagidaki sekilde tanimlanmistir (Atan, 2007: 79).

N N
Amag Fonksiyonu: MinZinx 10,

i=l j=1

N-1
Kisitlayic1 Kosullar: ; wG, =Gy

Yukaridaki esitlikte,

N : Mevcut finansal varlik sayisini,
G, : i. Finansal varligin beklenen getirisini,

o, . 1. ve]. Finansal varliklar1 arsindaki kovaryans degerini,
(i=1,.....,N) ve (j=1,....,N) ; i=j i¢in varyans degerini,
w, : Karar degiskenleri, i. finansal varligin portfdy i¢indeki oranini, (i=1,....,N)

G, : Karsilastirilacak varligin (endeksin) beklenen getirisini gostermektedir.
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2.2.2. Konno- Yamazaki Modeli

“Markowitz Ortalama Varyans Modeli olarak bilinen model, teorik olarak ¢ok
uygun goriilmesine karsin, bir kuadratik programlama modeli olmasi bu nedenle de
¢oziim i¢in ¢ok sayida kovaryans matrisi kullanilmak zorunda kalinmasi, ayn1 zamanda
bilgisayar teknolojisinin o donemde gelismemis olmasi ve modelin bazi varsayimlarinin
gerceklesme olasiliginin zayif goriilmesi, aragtirmacilart ¢oziim igin farkli cabalara

yoneltmistir” (Cihangir vd., 2008: 127).

1960’1 yillardan itibaren bir¢ok arastirmact Markowitz’in Ortalama Varyans
Modelinin bahsedilen dezavantajlarin1  hafifletmek amaciyla cesitli modeller
gelistirmislerdir. Konno ve Yamazaki, Markowitz’in Ortalama Varyans portfoy secim
modeline alternatif olarak, bir portféy optimizasyon modeli olan Ortalama Mutlak
Sapma (MAD) modelini 6nermistir. MAD modeli Ortalama Varyans Modelindeki amag
fonksiyonunda minimize edilmek iizere ele alinan varyans yerine ortalama mutlak
sapmay1 kullanmistir. Boylece portfoy secim problemi, bir karesel programdan dogrusal

programa doniigmiistiir (Simaan:1997).

“Konno, 1998 yilindaki calismasinda, onerdigi yeni bir portfdy optimizasyon
modeli ile Markowitz’in modelini teorik ve hesaplama anlaminda gelistirerek, karesel
programlamanin getirdigi genis portfoylerdeki hesaplama zorluklarmi dogrusal
programlama ile asmaya calismustir. Onerilen bu modelde risk, portfoy getirisinin
varyans ve standart sapma fonksiyonu yerine mutlak sapma fonksiyonu ile ifade

edilmistir’(Kardiyen, 2008: 339-340).

w(x) = E[ iRij _E[iRij)]

Burada;
E[.]: Parantez icindeki rasgele degiskenin beklenen degerini,

R;:  jvarh@mn getiri oramn,

x;:  jvarligna yatirilacak olan miktari,
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w(x): riski temsil eden ve minimize edilecek olan getirilerin ortalama mutlak

sapma fonksiyonunu ifade etmektedir.

Konno-Yamazaki Modelinin amag¢ fonksiyonu risk ol¢iitii olan mutlak degerin
minimize edilmesidir. Modelde ama¢ fonksiyonuna bagli kisitlar dogrusal
denklemlerden olugsmaktadir. Konno-Yamazaki Modelinin amag fonksiyonu, kisitlar1 ve

degiskenleri asagida formiile edilmektedir (Konno ve Yamazaki, 1991: 524).

Amag Fonksiyonu: min z = Z Y, rT

Kisitlar : Ly, +Y>a,x 20, (t=1,....T)

3 Z’”/x/ 2 pM,
j=1
4. Z)cj =M,
j=1
OijSuj J=les ,n

Portf6y riskinin minimize edildigi modelde;
J: menkul kiymetler setini,

t: T donemi igerisinde herhangi bir donemi,
r.: j menkuliiniin t ddnemindeki getiri orani,
r.: j menkuliiniin ortalama getiri oranini,
x;: j menkuliine ait yatirim payini,

T:  incelenen donem sayisini,
p: beklenen getiri oranini,

M, : toplam yatirim miktarm,

u;: jmenkuliine ait yatirim iist sirn,

Y : yardimci degiskeni gostermektedir.
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Modeldeki amag fonksiyonu, beklenen getiriden ( p ) sapma olarak ifade edilen

riski minimize etmek icin kullanilir. Konno-Yamazaki modelinin etkinlik smirinm her
bir noktasimin belirlenebilmesi i¢in kisit sayis1 en fazla “2T+2” olmalidir. Yukaridaki
modelin 1. ve 2. esitsizlikleri her t donemi i¢in tekrarlanarak 2T tane kisit elde edilir.
Kisitlarm islevleri soyledir: Amac fonksiyonu ve birinci esitsizlikten elde edilen T kisit

yardimyla @, = r;, =1, katsayisi (riski) en kii¢iik olan hisse senetleri belirlenir. Ikinci

esitsizlikten elde edilen T kisit yardimiyla, her t donemi i¢in riski en az sifira esit hisse
senetleri belirlenerek negatif sapmali hisse senetleri elemine edilecektir. 3. Kisit
yardimiyla da bu hisse senetlerinden ortalama getiri orani, beklenen getiriye esit veya en
yakin (beklenen getiriyi asacak sekilde) olanlar secilecektir. Dordiincii kisit ise, toplam

yatirim miktaridir.

Konno—Yamazaki portfoy secim modeli, beklenen bir getiri seviyesinde
ortalama getirisinden (r; ) sapmasi en kii¢iik hisse senetlerini belirleme de etkin bir
yontemdir. Bu yontemde ¢oziimler, ortalama getirisi beklenen getiri seviyesine esit veya

en yakin hisse senetlerinde yogunlasilmaktadir. Bu yontem ayni zamanda Ucgiincii

boliimde optimal portfoyiin belirlenmesinde kullanilacak yontemi olusturmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY ANALIiZi PROBLEMINDE DOGRUSAL

PROGRAMLAMA YAKLASIMININ UYGULAMASI

3.1. UYGULAMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, Dogrusal Programlama modellerinden biri olan Konno-
Yamazaki Optimal Portfoy Secim Modeli’ni kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem gormekte olan ve IMKB 50 endeksi icinde yer alan 35 hisse
senedi igerisinden minimum riskli optimal portfoyii bulmaktir. Optimal portfoy,
beklenen getiri seviyesinde riski en diisiik veya belli bir risk altinda beklenen getirisi en

yiiksek olan portfoydiir.

3.2. UYGULAMANIN KAPSAMI

Bu cahismada, IMKB 50°de Ocak 2008—Aralik 2009 doneminde islem goren 35
hisse senedine ait aylik veriler (EK 2) kullanilarak, dogrusal programlama yaklasim ile
optimal portfdy olusturulmaya (;ahsllmlstlrl. IMKB 50 endeksindeki hisse senetlerinin
secilmesinin nedeni, bu endekste yer alan firmalarm giiclii ve sektor temsil kabiliyetinin
iyi olmasidir. Bunun i¢in ilk olarak 2007°’in Aralik ayr baslangic alinarak hisse
senetlerinin 24 aylik getiri oranlar1 bulunmus (EK 3) ve her bir hisse senedinin 24 aylik
ortalama getirisi hesaplanmistir. Getiri oranlarindan aylik ortalama getiriler ¢ikarilarak
sapma degerleri bulunmustur (EK 4). FElde edilen verilerle model kurulup

¢Ozliimlenmistir.

3.3. MODELIN KURULMASI

Amag fonksiyonumuz her donem i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan (Ocak 2008, Subat
2008, ..., Aralik 2009) Y fonksiyonunun toplaminin minimizasyonudur. Y, fonksiyonu

"IMKB 50’de islem gormekte ve arastirma kapsaminda olan 35 hisse senedi, 50 hisse
senedi icerisinden tesadiifi olarak secilmistir.
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bulmak icin Oncelikle her bir hisse senedinin aylik getiri oranlari, aylik ortalama

getirilerden  ¢ikarilir, boylelikle sapma degerleri bulunur a, = r,—r, . Sapma

degerlerinin mutlak degerleri alindiktan sonra aradaki fark hesaplanir. Bu farklarin

aritmetik ortalamasi hesaplandiginda Y fonksiyonuna ulasilir. Bu islem her bir hisse

senedinin her bir donemi i¢in tekrarlanir. Boylece 24 doneme ait 24 adet Y fonksiyonu
olusturulmus olur. Toplam 24 doneme ait minimize edilecek amag¢ fonksiyonu asagidaki
gibidir.

MIN(Y1+Y2+Y3+Y4+Y5+Y6+YT+Y8+Y9+Y10+Y11+Y12+Y13+
Y14+Y15+Y16+Y17+Y18+Y19+Y20+Y21+Y22+Y23+Y24)/24

Konno-Yamazaki Modeli’nde kisit sayis1 2T+2 kadardir. Modelde 24 donem soz
konusu oldugundan kisit sayisinin 2 * 24 + 2 = 50 tane olmas1 beklenmektedir.

Bu kisitlardan 24 tanesini olusturan esitsizlik asagidaki gibidir.
Yo+ a,x; 20, (t=1,.......24)

v, +0x, +0,15x, —0,09x, +0,05x, —0,02x, +0,11x, —0,06x, —0,04x, —0,01Lx,
—0,07x,,—0,05x,, +0,22x,, —0,07x,, —0,14x,, +0,09x,, —0,03x,, +0,0Lx,,
+0,05x,4 +0,04x,, —0,06x,, +0,07x,, —0,05x,, —0,02x,, +0,05x,, —0,02x,,
—0,07x,5 —0,08x,, +0,02x,4 +0,04x,, +0,09x,, —0,07x;, +0,09x,, +0,02x;,
—0,12x,, —0,02x,, =0

v, —0,08x,+0,05x, +0,11x; +0x, —0,02x, —0,15x, —0,06x; —0,16x, +0,1x,
+0,15x,, +0x,, —0,08x,, —0,06x,, +0x,, —0,12x,, +0,22x,, —0,07x,, —0,15x
-0,03x,, —0,03x,, +0,01x,, —0,03x,, +0,08x,, +0,12x,, +0,09x,5 +0,1x,,
+0,06x,, +0,14x,, —0,01x,, +0,03x,, —0,05x;, +0,001x;, —0,04x,, + 0,03x,,
—0,16x,, =0
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¥, +0,04x, —0,03x, +0,01x, —0,09x, +0,09x, —0,01x, +0,02x, —0,11x,
~0,25x, +0,23x,,—0,07x,, +0,05x , —0,02x,, +0,38x,, —0,14x; —0,17x,,
+0,03x,, —0,04x,, +0,09:x,, —0,04x,, +0,01x,, —0,1x,, +0,05x,, +0,1x,,
~0,09x,, +0,03x,, —0,21x,, +0,07:x,, +0,01x,) —0,09x,, +0,05x,, +0,1x,,
~0,15x,, —0,03x,, +0,09x,, >0

¥y —0,1x, —0x, —0,1x;, +0,15x, —0x, — 0,1x, —Ox, —Ox; — 0,1x, — 0, Lx,,
+0,14x,,+0,02x,, —0x,; +0,28x,, +0,21x,; —0x,, —Ox;, —0x,; —0x,y —0x,,
+0x,, +0,07x,, —0x,; —0,2x,, —0x,; + 0x,, +0,01x,, —0,1x,; +0,09x,,
—0,1x;, +0x;, +0,05x;, —0x;;, +0x;, —0x,, 20

¥y +0,03x, —0,1x, —0,1x, +0,05x, +0,38x, —0x, —0x, +0,05x, +0,15x,
+0x,, —0,1x,, +0,02x,, — Ox,; —0x,, +0,01x,; — 0x,, —0,1x,, —0,1x,, —Ox,,
—0x,, —0,1x,, —0x,, —0,1x,, —0x,, —0x,; —O0x,, —0,1x,, —0x,, +0,18x,,
+0,1x,, +0,01x;, +0,03x;, — 0,1x,; — 0,1x;, —0x,, =20

¥,4 +0x,+0x, +0,02x, + 0x, +0,26x, —0,1x, —0,1x, +0,12x, +0,29x, —0x,,

—0x,, —0,1x,, +0,07x,;, —0,1x,, +0,02x,5 — 0, 1x,, +0,06x,, —0x,; —0,1x,, +0,03x,,
—0x,, —0,1x,, —0x,, —0,1x,, —0,1x,5 +0,08x,, —0x,, —0x,; +0,02x,, + 0x;, +0,1x;,
—0x,, —0x,;; +0,04x,, —0x,, =0

Bu kisitlardan diger 24 tanesini olusturan esitsizlik asagidaki gibidir.

Y, =D a,x; 20, (t=1,.......,24)

y,—0x,=0,15x, +0,09x, —0,05x, +0,02x, —0,11x, +0,06x, +0,04x, —0,01x,
+0,07x,,+0,05x,, —0,22x,, +0,07x,; +0,14x,, —0,09x,, +0,03x,, —0,01x,,
—0,05x,4 —0,04x,, +0,06x,, —0,07x,, +0,05x,, +0,02x,, — 0,05x,, +0,02x,,
+0,07x,5 +0,08x,, —0,02x,, —0,04x,, —0,09x;, +0,07x,, —0,09x,, —0,02x;,
+0,12x,, +0,02x,, 20
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v, +0,08x, —0,05x, —0,11x; —0x, +0,02x, +0,15x, +0,06x, +0,16x, —0,1x,
-0,15x,, —0x,, +0,08x,, +0,06x,, —Ox,, +0,12x,, —0,22x,, +0,07x,, +0,15x,,
+0,03x,, +0,03x,, —0,01x,, +0,03x,, —0,08x,, — 0,12x,, —0,09x,, — 0,1x,, —0,06x,,
—0,14x,, +0,01x,, —0,03x,, +0,05x,, —0,001x,, +0,04x,, —0,03x,, +0,16x,, =0

¥, —0,04x, +0,03x, —0,01x, +0,09x, —0,09x, +0,01x, —0,02x, +0,1Lx,
+0,25x, —0,23x,, +0,07x,, —0,05x,, +0,02x,, —0,38x,, +0,14x,, +0,17x,,
~0,03x,, +0,04x, —0,09x,, +0,04x,, —0,01x,, +0,1x,, —0,05x,, — 0, Lx,,
+0,09:x,, —0,03x,, +0,21x,, —0,07x,, —0,01x,, +0,09x,, —0,05x,, 0, 1x,,
+0,15x,, +0,03x,, —0,09x,, >0

vy +0,1x, +0x, +0,1x; —0,15x, + 0x; +0,1x, +0x, +0x; +0,1x, +0,1x,, — 0,14x,,
—0,02x,, +0x,;, —0,28x,, —0,21x,5 + 0x,, +0x,, +0x,; +0x,, +0x,, —0x,, —0,07x,,
+0x,;, +0,2x,, +0x,5 —0x,, —0,01x,, +0,1x,, —0,09x,, +0,1x;, —Ox;, — 0,05x;,
+0x,; —0x,, +0x,5 20

Y,; —0,03x,+0,1x,-0,1x,-0,05x, - 0,38x, +0x, +0x, —0,05x, —0,15x,
-0x,, +0,1x,,-0,02x, +0x,;,+0x,, —0,01x,5+0x,, +0,1x,;, +0,1x,, + O0x,y
+0x,, +0,1x,, +0x,, +0,1x,; +0x,, + Ox,5 + Ox,, + 0,1x,;, + Ox,, — 0,18,
-0,1x;,-0,01x;,-0,03x,, +0,1x;; +0,1x,, + 0x,;5, =20

Yoy —0x, —=0x, -0,02x, —0x, —0,26x, +0,1x, +0,1x, = 0,12x;, — 0,29x, + Ox,, + Ox,,
+0,1x,, = 0,07x,;, +0,1x,, —=0,02x,, + 0,1x,, —0,06x,;, + Ox,; +0,1x,, —0,03x,, + Ox,,

+0,1x,, + Ox,; +0,1x,, + 0,1x,5 —0,08x,, + 0x,; + 0x, —0,02x,y — O0x;, — 0,1x;, + Ox,,
+0x;, —0,04x,, +0x;, 20

49. kusit 1se yatirim degerleri toplaminm (M ) 1’e esit olma zorunlulugudur.

Z)cj =M,

J=1



78

X +X,+ X, + X, + X, + X, +X, + X, +X,+X,,+ X,
+X12+X13+X14+X15+X16+X17+X18+X19+X20+X21
+X22+X23+X24+X25+X26+X27+X28+X29+X30+X31
+ X, + X+ X5, + X, =1

50. kisit ve son kisit ise hisse senetleri ortalama getiri oranlari toplaminin
beklenen getiriden (p)biiyilk ya da en azindan esit olma zorunlulugudur. Beklenen

getiri aragtirmacilar tarafindan belirlenmektedir. Bu ¢aligmada tercih edilen beklenen

getiri oranlar1 sirasiyla 0,30;0,27;0,23 ve 0,18 dir.

n
21%; 2 pM,,
=1

0,02X, +0,02X, +0,02X, +0,02X, +0,04X_ —0,02X, +0X, —0,01X, +0,03X,
+0,01X,, +0,02X,, +0,01X,, +0,02X,, +0,01X,, +0,01X,. —0,01X,, +0,01X ,
+0,02X,, +0,01X,, +0,01X,, +0X,, —0,02X,, +0X, +0,02X,, +0,02X,.
+0,01X ,, +0X,, +0X,, +0,07X,, +0,01X,, +0,03X,, +0,01X,, +0X,, +0,02X ,
+0,01X,, 20,30

OijSuj J=1e, ,35

3.4 DOGRUSAL PROGRAMLAMANIN WINQSB PAKET PROGRAMI iLE
cOzZUMU

Dogrusal programlama problemleri WINQSB paket programinda Linear and
Integer Programming (LP-ILP) modiilii ile c¢oziilir. WINQSB paket programi
bilgisayara kuruldugunda ilk ¢ikan ekrandan Linear and Integer Programming secenegi

secilmelidir.
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Sik Kullanilan Baglantilar ! A | Dedistinoe L Boyul
Belgeler A((eptan(e Sampling Analysis 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
3 Agglegale Planning 09.05.2010 15:38 Kisayol 1 KB
==l Decision Analysis 09.05.2010 15:38 Kisayal 1KB
B mizik Dynamic Programming 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
Tdmi » Facility Location and Layout 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
Klasbrler v Forecasting and Linear Regression 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| Outloak T Goal Programming 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
b poweicoint ]rwentol}r Theory and System 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| Proof [@1Job Scheduling 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| Protect Linear and Integer Programming 09.05.2010 15:38 ~ Kisayol 4 1KB
| SystemCertificates MarKov Process 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| Templates Material Requirements Planning 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| UProof Metwork Modeling 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
| Windows @ Nonlinear Programming 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
1 Baslat Mentisii PERT_CPM 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
& Programiar Quadratic Programming 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
) Bakim Quality Control Chart 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
B Baglangic Queuing Analysis 09.05.2010 15:38 Kisayol 1KB
.ﬁ Donatilar Queuing System Simulation 09.05.2010 15:38 Kisayol 1 KB
J. Webteh
J WinQsB =
‘mmem , Linear and Integer Programming Dedistirme tarihi: 09.05.2010 15:38 Olugturma tarihi: 02.05.2010 23:57 5 :
|. ll Kisayol Boyut: 573 bayt 5

Sekil 3.1 WINQSB Modiilleri

Linear and Integer Programming secenegi secildikten sonra su ekrana ulasilir.
D Lo s i g L Il Y. W . O\ W

File Help

Sekil 3.2 Problem Girisi Oncesi LP Modiiliiniin Goriiniimii

Bu ekrandaki File meniisiiniin altinda New Problem, Load Program ve Exit
komutlar1 bulunmaktadir.

Cmgeregens B . WS . . W

New Problem
Load Problem

Exit

Sekil 3.3 LP Modiiliinde File (Dosya) Meniisii



80

Burada, New problem komutu, programa ilk kez veri girisi yapildiginda secilen
bir komuttur. Load Problem komutu, daha dnceden bilgisayarin C veya D siiriiciisiine
kaydedilen dosyanin geri ¢cagirilmasini saglar. Exit komutu ise, WINQSB programinin
kapatilmasini saglar.

File meniisiinden New Problem komutu secildigi zaman, asagida verilen

problem tanimlama penceresine ulasilir.

LP-ILP Problem Specification (S

Problem Title: |Hudel 1 |
Mumber of Mumber of
Yariables: Constraints:

" Objective Criterion [ Default Variable Type

) Maximization @ Nonnegative continuous

(®:Minimization'
) Honnegative integer

"Data Entry Format ' C Binary [0.1]

(& Spreadzheet Matrix Form ' Unsigned/unrestricted
' Mormal Model Form

(1] 4 ‘ Cancel Help

Sekil 3.4 LP Modiiliinde Problem Tanimlama Penceresi

Sekil 3.4’te yer alan bazi tanimlar su sekilde yapilabilir:

Problem Title: Modele verilecek isim yazilir.

Number of Variables: kismma, modeldeki karar degiskeni sayis1 yazilir.

Uygulamamizda 35 tane hisse senedi oldugundan dolay1 35 yazmamiz gerekir.

Number of Constraints: Modelde yer alacak kisitlayici denklem sayis1 girilir. Konno-
Yamazaki Modeli’nde kisit sayis1 2T+2 ye esit oldugu i¢in uygulamamizda 2*244+2=50

tane kisit denklemi s6z konusudur.
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Objective Criterion: Modeldeki ama¢ fonksiyonunun yoniine gore belirlenmelidir.
Konno-Yamazaki Modeli’nde ama¢ fonksiyonu riskin minimize edilmesi iizerine

kuruldugundan dolay1, minimization secenegi secilmelidir.

Default Variable Type: Karar degiskenlerinin sirasiyla >0, tamsay1 ve >0, sadece 0

veya 1, ve sinirlandirilmamais isarette oldugu isaretlenerek belirlenir.

OK tusuna basildiginda su ekran gelir.

1" Linear and Integer Programming @
File Edit Format Solve and Analyze Utilities  Window WinQSB  Help
HEFENIBEEENEEEEA R

ubmodel1
Hinimize : X1 ‘ ‘

Vaishle-> | X1 | X2 | X3 X4 X5 Xb X | o\ [ X X1 X1 Xi2 %13 X4 %15
Minimize

2
23
C24

Sekil 3.5 Dogrusal Programlama Tablosal Model Giris Ekram

WINQSB programinda 9 adet menii bulunmaktadir. Bu 9 meniiden sadece ilk 4
menii hakkinda bilgi verilecektir. Programda en basta bulunan menii file meniisiidiir.

File meniisiine tiklandiginda ise, su ekran karsimiza ¢ikacaktir.
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B " Linear and Integer Programming

G0 edit Format Soive and Analyze Utilities Window WinQSB  Help
v

=|=|01=] [

Mew Problem
Load Problem
Close Problem

|iai|®|‘?|

Save Problem | ‘
Save Problem As Variable —» X1 [ =2 | w3 | x4 X5 Direction | R.H.S.

Minimize
1 =
Print Font C2 3=
Print Setup C3 3=

Print Problem

C4
Ch
LowerB ound 0 0 0 o 0
UpperBound M M M M M
YariableType| Conti Contil Conti Conti Conti

Exit

Sekil 3.6 File Meniisiiniin Goriiniimii
File meniisiinden Load problem komutu se¢ildigi zaman daha dnceden manyetik

bir ortamda (sabit disk, CD, Disket, v.b.) kaydedilmis program ekranda tekrar

acilacaktir. Kullanicilar isterlerse kisa yolunu da tercih edebilirler. El tusuna

tiklanildig1 zaman da su ekran karsimiza gelecektir.

Load a Problem Iﬁ
Dosya adi: Klasir:
F Iop] cwingsh

iptal
AASLPP =] = e ]
ABCD LPP F= WINGSE =
CCC.LPP
ILF.LPP
Iilﬁl__bl_._lﬁ'LPP [ Salt Chkunur
LPNORMAL.LFP J J
Listelenecel Dosya Tun: Sunacu:
LP-LP FilesCLPP)  »| |EDc:vikalfa |

Sekil 3.7 Dosya Kaydetme Penceresi

WINQSB programmin uzantist .Ipp dir. Dosya adi yazilarak bilgisayarda kayith
bulunan lpp uzantili ilgili dosya sistemden cagirilabilir. “File” meniisii yardimiyla
dosya, “Save Problem As” komutu yardimiyla fakli bir isimle bilgisayara kaydedilebilir;
“print problem”, “print font”, “print setup” komutlar1 ile sirasi ile modelin ve modelin
¢Oziim sonuglarmin c¢iktist alabilir, yazi boyutu belirlenebilir ve yazici ayarlar:

yapilabilir.

WINQSB programinda satirlarda kisitlar, siitunlarda da degiskenler
bulunmaktadir. Istenildigi takdirde degisken (X1, X 2)ve kisitlayic1 (C1,C2)isimlerinin
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degistirilmesi, yeni degisken veya kisit eklenmesi/silinmesi, ama¢ fonksiyonunun
yoniiniin degistirilmesi miimkiindiir. Bu islemler edit meniisiinde bulunan komutlardan

yararlanarak gerceklesmektedir. Edit meniisiinii olusturan komutlar Sekil 3.8’de

goriilmektedir.
i ' Linear and Integer Programming
W Format Solve and Analyze Utilities  Window WinQSE Help
[ Cut Ctrl+X |EEE|®I ‘?l
s Copy Ctrl+C
abt Ppaste Crl+V
Hini  clea |
VYarable --» X1 | X2 Direction R.H.§.
Minimize H
Problem Mame 1 >=
Variable Names 2 >=
Constraint Names Ea Eoa o o =
Objective Function Criterion owerboun
UpperBound M ]
Insert a Variable VariableType| Continuous Continuous
Delete a Variable
Insert a Constraint
Delete a Constraint

Sekil 3.8 Edit (Diizen) Meniisiiniin Goriiniimii
Edit meniisiinii kullanarak “Cut”, “Copy”, “Paste”, “Clear” ve “Undo” komutlar1
ile secilen bir hiicre sirasiyla kesilebilir, kopyalanabilir, yapistirilabilir, temizlenebilir ve

yapilan son iglem geri alinabilir.

WINQSB  programinda format meniisii, hiicrelere girilen sayilarin
goriinlimlerinin, yazi stilinin, hizalamanin, satir yiiksekliginin ve siitiin genisliklerinin

diizenlenmesini saglar. “Format” meniisiine ait komutlar asagidaki sekilde goriilebilir.

® ' Linear and Integer Programming
File Edit m Solve and Analyze
E Number

Font

w b maodel

Alignment
Minimize :
(=R Variable > x| w2 Direction | R.H. 5.
Colurnn Width M T
Switch to Normal Model Form 1 =
Switch to Dual Form E2 =
C3 =
LowerBound 0 0
UpperBound M M
WariableType)| Continuous Continuous

Sekil 3.9 Format (Bicim) Meniisiiniin Goriiniimii
“Format” meniisiindeki “font” komutu, yazi tipinin, yazi sitilinin ve yazi

boyutunun degistirilmesini saglar.
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Yaz Tipi
Yaz Tipi: Yaz tipi stili:
MS Sans Serf Kaln
s senesei — PYNITTE
M5 Serf italik
(} M5 Ul Gothic ]
B MT Bxtra Kaln italik
O MV Boli —
€} Nardisim
)} Niagara Engraved ;I
— Efekdler —COmek
[ Ustii Cizili .
AaBblag
[~ Al Cizil aBbhgss
Renlk:
I-S'r'_.'ah ;l Yaz:
| Tiirkgs |
Bu yaz tipi stili ekran igin hazdanmistir. Yazdima igin en yakin uygun
yaz tipi kullarilacak.

Sekil 3.10 Yaz Tipi Penceresi

“Solve and Analyze” meniisii dogrusal programlama problemlerinin ¢oziim
degerlerinin belirlenmesini, optimal ¢6ziim elde edildikten sonra, parametrik analizlerin
yapilmasimi saglar. “Solve and Analyze” meniisiine iliskin komutlar Sekil 3.11
yardimiyla goriilebilir.

i ' Linear and Integer Programming

File Edit Format BGINEGERGENGER Fesults  Utilities  Window  WinQSE  Help

Solve the Problem == |<A .'-_ L ||@I3I

Solve and Display Steps
ubmodel 2 Graphic Method
[aifasin Pt e Ayl Variable --> X1 %2 [Direction|R. H. 5.
Alternative Solution Minimize
Change Integer Telerance ! >=
Specify Solution Quality g; i:
Specify Variable Branching Priorities LowerBound 0 0
UpperBound M M
YariableType | Continuous Continuous

Sekil 3.11 “Solve and Analyze” (Co6ziim ve Analiz) Meniisiiniin Goriiniimii
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3.5 MODELIN COZUMLENMESI

Modelin ¢oziimlenmesi, 35 adet degiskenin ve 50 adet kisitin WINQSB programina
girilmesiyle olusturulmustur. Birbirinden farkli aylik beklenen getiri oranlarina karsilik gelen
risk degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.1 Portfoylerin Beklenen Getirileri ve Risk Oranlari

BEKLENEN GETIiRIi
PORTFQOY NO ORANI RiSK DEGERI
1 0,3 14,25682
2 0,27 12,83494
3 0,23 12,00531
4 0,18 11,03263

Yukaridaki tablodan, Portfoy 1’de yer alan hisse senetlere 1 TL tutarinda yatirim
yapan yatrimcmin % 30 oranmnda getiri saglamasi i¢in, % 14,25 oraninda riske katlanmasi

gerektigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Analiz sonucunda, portfoyde yer alacak hisse senetleri ve her bir hisse senedine
yapilacak yatirim tutarlar1 ve hisse senedi sayilar1 da asagida verilmistir. Portfoyleri olusturan
hisse senetlerine yapilacak yatirim tutarlar1 toplaminin 1 olacagi varsayilmistir.

Tablo 3.2 Portfoylere Alinacak Hisse Senetleri ve Her Bir Hisse Senedine Yapilan
Yatirnm Tutan

PORTFOYLERE ALINACAK HISSE SENETLERI
VE HER BIR HISSE SENEDINE YAPILAN YATIRIM
TUTARI
>~ = | e
g .| Z|EE
w2 i
= ¥ 2| z| B 3| 2 ¥82 Zlgzz
~ o o 22 & - - [ e D |0 » >
2| 8| 2| 2| Z| E&| ¥3H| E|g4s
g O x| %o
S|EE
| |0.400
9 0,2138 0,18520,2001 0,3 |14,2568 |4
5 ]0.200 0,138
8 0,277 10,058 |1 0,1033]0,116 |0,1068 |0,27 |12,8349 |7
3 0,188
0,166 0,046 |0,1439 |3 0,089 |0,2103 |0,1589 |0,23 12,0053 |7
4 0,441
0,051 [0,1004|0,1126 |2 0,01 |0,0812 |0,2036 (0,18 11,0326 |7




Portfoy riskinin hesaplanmasinda kovaryans
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matrislerinden yararlanilmaktadir.

Portfoy 1’in riskinin hesaplanmasinda kullanilan kovaryans matrisi Sekil 3.1°de verilmektedir.

AKBANK DOHOL
AKBANK  332,9881 161,2654
DOHOL 279,0962
NTHOL
THYAO

NTHOL
180,6722
156,4547
203,138

Sekil 3.1: P1 Kovaryans Matrisi

THYAO
180,0096
148,5986
157,9703
259,2028

Portfoy 2’nin riskinin hesaplanmasinda kullanilan kovaryans matrisi Sekil 3.2°de

verilmektedir.

AKBNK DOHOL FORTS KARTN NTHOL THYAO
AKBNK 332,9881 161,2654 260,4714 79,3646 180,6722 180,0096
DOHOL 267,4672 184,3035 62,02469 156,4547 148,5986
FORTS 399,5021 93,55695 218,8951 211,5164
KARTN 86,57175 78,35786 86,17147
NTHOL 203,138 157,9703
THYAO 259,2028
YKBNK

Sekil 3.2: P2 Kovaryans Matrisi

YKBNK
246,4648
125,8024
203,4804
86,03002
146,2962
145,2637
265,2799

Portfoy 3’lin riskinin hesaplanmasinda kullanilan kovaryans matrisi Sekil 3.3’te

verilmektedir

AKBNK DOHOL FORTS KARTN
AKBNK 332,9881 161,2654 260,4714 79,3646

DOHOL 267,4672 184,3035 62,02469
FORTS 399,5021 93,55695
KARTN 86,57175
NTHOL
THYAO
YKBNK

NTHOL

218,8951
78,35786
203,138

THYAO YKBNK

180,6722 180,0096 246,4648

156,4547 148,5986

125,8024

211,5164 203,4804
86,17147 86,03002
157,9703 146,2962

259,2028 145,2637

Sekil 3.3: P3 Kovaryans Matrisi

265,2799



Portfoy 4’tin riskinin hesaplanmasinda kullanilan kovaryans matrisi Sekil 3.4’te

verilmektedir.

AKBNK DOHOL FORTS KARTN

AKBNK 332,9881 161,2654 260,4714 79,3646

DOHOL
FORTS

KARTN
NTHOL
THYAO
YKBNK

267,4672 184,3035 62,02469
399,5021 93,55695
86,57175

NTHOL THYAO
180,6722 180,0096
156,4547 148,5986
218,8951 211,5164
78,35786 86,17147
203,138 157,9703

259,2028

Sekil 3.4: P4 Kovaryans Matrisi

YKBNK
246,4648
125,8024
203,4804
86,03002
146,2962
145,2637
265,2799
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Portfoy riski ve getirisinin dogrusallig1 grafik iizerinde de izlenebilmektedir. Her bir

getiri oraninda katlanilan risk degerleri grafik iizerinde gosterildiginde etkinlik sinir1 elde

edilecektir. Bu sinir yatirimcinin karar vermesine yardimcei olmasi yoniiyle onem arz etmektedir

(Reilly ve Brown, 1999). Sekil 3.5’teki grafikte etkin sinir gosterilmektedir.

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

BEKLENEN GETIRi

ETKIN SINIR

11

13
RiSK DEGERI

15

@ RiSK DEGERI

Sekil 3.5: Portfoylerin Etkinlik Sinir1

Etkinlik sinir1 incelendiginde, ayni risk degerinde daha yiiksek getiri saglayan, ayni

getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip portfoy bulunmadigi goriilmektedir. Bu nedenle

etkinlik sinir1 iizerindeki tiim portfoyler etkin portfoylerdir. Riski seven bir yatirimel, risk

degeri yiiksek olan portfoydeki hisse senetlerine yatirim yapmayi, riski sevmeyen bir yatirimei

ise risk degeri diisiik portfoydeki hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih edecektir.
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Yukaridaki sekil incelendiginde risk ile getiri arasmda pozitif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Beklenen getirinin artmasi, riskin artmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin

getiri miktarlarmi artirmalari i¢in daha fazla riske katlanmalar1 geregi ortaya ¢ikmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada optimal portfdy olusturmak i¢in portfdy yOnetimi, portfoy
olusturma siireci ve optimal portfoy olusturma siireci incelenmistir. Calismanin birinci
ve ikinci boliimlerinde teorik bilgiler verilmistir. Uciincii boliimde ise, uygulama
bilgileri bulunmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde, portfdy analizi ve portfoy
yonetimi ile ilgili temel tamimlara yer verilip, beklenen getiri ve risk kavramlari
lizerinde durulup, sonrasmda portfoy analizi yontemlerine deginilmistir. Ikinci
boliimiinde, dogrusal programlama ve portfoy secim modelleri incelenmistir. Ugiincii
boliim olan uygulama kisminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’ndan elde edilen
verilerle lglincli bolimde bahsedilen Konno-Yamazaki Portfoy Modeli’nin

kullanilabilirligini gostermek amaci ile bir uygulama yapilarak model ¢oziilmiistiir.

Literatiirlere bakildiginda portfdylere dahil edilecek olan hisse senetlerine
yapilacak yatirim oranlarmin belirlenmesinde farklt modellerin benimsendigi
goriilmektedir. Bu modeller Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Programlama basliklar:
altinda toplanmaktadir. Her modelin bazi sakincalar1 vardir. Ornegin; Markowitz’in
gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli olarak bilinen Kuadratik Programlama Modeli
teorik olarak ¢ok uygun goriilmesine karsin, uygulama asamasindaki zorluklar bu
modelin dezavantajlarindan biridir. Kuadratik Programlama Modeli’nde oldugu gibi bu
calismada kullanilan Konno-Yamazaki Portfdy Se¢cim Modeli’nin de olumsuz yanlar:
bulunmaktadir. Modelin sonuglarmin tamsayili sonuglar olmamasi, hisse senetlerine
yatirim yapacak olan yatirimcilarin optimal ¢6ziim sonuclarinda ¢ikan hisse
senetlerinden ka¢ adet alacaklar1 konusunda net bir cevap verememesi hesaplanan
sonucun ama¢ fonksiyonu gercek degerinden uzaklagsmasina neden olmaktadir. Bu
sorunun c¢oziimlenebilmesi i¢in Tamsayilt Dogrusal Programlama Modeli’nden

yararlanilmasi gerekmektedir.

Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama modeline gore, portfdy getiri orani
0,30 olarak belirlendiginde P1 optimal portfoyiinde 4 adet hisse senedine yatirim
yapilmas1 gerektigi ortaya cikmaktadir. Bu optimal portfoye gore, Akbank hisse
senedine % 40,09, Dogan Holding hisse senedine % 21,38, Net Holding hisse senedine
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% 18,52, Tirk Hava Yollart Anonim Ortaklhigi Hisse senedine de %20,01 oraninda

yatirim yapilmaldir.

Portfoy getiri orani 0,27 olarak belirlendiginde P2 optimal portfdyiinde 7 adet
hisse senedine yatirim yapilmasi gerektigi ortaya cikmaktadir. Bu optimal portfdye
gore, Akbank hisse senedine % 20,1, Dogan Holding hisse senedine % 27,7, Fortis
Bank hisse senedine % 5,8, Kartonsan hisse senedine % 13,81, Net Holding hisse
senedine % 10,33, Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 Hisse senedine de % 11,6, Yap1

Kredi Bankas1 hisse senedine de % 10,68 oraninda yatirim yapilmalidir.

Portfoy getiri oram 0,23 olarak belirlendiginde, P3 optimal portfoyiinde 7 adet
hisse senedine yatirim yapilmasi gerektigi ortaya cikmaktadir. Bu optimal portfdye
gore, Akbank hisse senedine % 16,6, Dogan Holding hisse senedine % 4,6, Fortis Bank
hisse senedine % 14,39, Kartonsan hisse senedine % 18,83, Net Holding hisse senedine
% 8,9, Tirk Hava Yollart Anonim Ortakligi Hisse senedine de %?21,03, Yap1 Kredi

Bankasi hisse senedine de % 15,89 oraninda yatirim yapilmalidir.

Portfoy getiri oran1 0,18 olarak belirlendiginde P4 optimal portfoyiinde 7 adet
hisse senedine yatirim yapilmasi gerektigi ortaya cikmaktadir. Bu optimal portfdye
gore, Akbank hisse senedine % 5,1, Dogan Holding hisse senedine % 10,04, Fortis
Bank hisse senedine %11,26, Kartonsan hisse senedine % 44,12, Net Holding hisse
senedine % 1,0, Tirk Hava Yollari1 Anonim Ortaklig1 Hisse senedine % 8,12, Yap1
Kredi Bankas1 hisse senedine de % 20,36 oraninda yatirim yapilmalidir.

Calismadan elde edilen en 6nemli bulgulardan biri, olusturulan portfoylerde
getiri diizeyinde meydana gelen bir artisa bagl olarak risk diizeyinde de bir artig
meydana gelmesidir. Yatinmcmin portfoy icinde cesitlendirme yaparak portfdyiin
riskini azaltmasi miimkiindiir. Olusturulan alternatif modeller ile riski seven, riskten
kacan ve notr davranig gosteren ii¢ farkli yatirimei icin ayr1 ayri portfoyler olusturulmasi

mimkiindiir.

Bu caliymada, Konno-Yamazaki Optimal Portfoy Se¢im Modeli IMKB 50
endeksinde yer alan 35 adet hisse senedinin aylik verileri kullanilarak kurulmus ve

¢Oziilmiistiir. Modeli olustururken dikkate alinan calisma dénemi ve IMKB endeksi



91

daha da genis tutulabilir, giinlik veya haftalik hisse senedi verileri ile model

olusturulabilir.

Sonug olarak, model riskli menkul kiymet yatirimcilarina daha rasyonel yatirim
yapabilmeleri acisindan faydali Oneriler sunmaktadir. Model bu anlamuyla,
yatirnmcilarin  daha bilimsel yollarla portféy olusturabilmekte ©Onemli bir arag

niteligindedir.
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X HISSE SENEDI KISALTMA X HISSE SENEDI KISALTMA
X1 AKBANK AKBNK X19 KARTONSAN KARTN
X2 AK ENERJI AKENR X20 KOC HOLDING KCHOL
X3 ANADOLU SIGORTA ANSGR X21 KARDEMIR(B) KRMDB
X4 ARCELIK ARCLK X22 NET HOLDING NTHOL
X5 ASELSAN ASELS X23 PETKIM PETKM
X6 DEVA HOLDING DEVA X24 PETROL OFiSi PTOFS
X7 DOGAN HOLDING DOHOL X25 SABANCI HOLDING SAHOL
X8 DOGAN YAYIN HOLDING | DYHOL X26 SISE CAM SISE
X9 ECZACIBASI ILAC ECILC X27 SEKERBANK SKBNK
X10 EREGLI DEMIR CELIiK EREGL X28 TURKCELL TCELL
X11 FORTIS BANK FORTS X29 TURK HAVA YOLLARI | THYAO
ANONIM ORTAKLIGI
X12 FORD OTOSAN FROTO X30 TOFAS OTO FAB. TOASO
X13 GARANTI BANKASI GARAN X31 T.S.K.B TSKB
X14 GSD HOLDING GSDHO X32 TUPRAS TUPRS
X15 HURRIYET GAZETESI HURGZ X33 ULKER ULKER
X16 THLAS HOLDING IHLAS X34 VESTEL VESTL
X17 IS BANKASI (C) ISCTR X35 YAPI KREDI BANKASI | YKBNK
X18 IS GMYO ISGYO
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Ek-2 Hisse senetlerin aylik kapanis fiyatlari

21 g & 8 & 8 & & g 8 88 g 2 2|3 & /& &g 3 g 8
AKBNK |675 |655 |560 |665 |540 |424 |650 |6,15 |655 |522 |430 |478 |478 |392 |488 |620 [645 |690 |830 |860 |860 |820 [820 |[945
AKENR |970 [1060[860 |1040 1090 11,20 |11,20 |1090 |9.90 |805 |665 |60 |575 |630 |610 |830 |990 |10,00 |10.40 | 11,90 |13,90 | 13,60 |12,10 | 14,00
ANSGR |138 |159 |1,20 [147 [1.44 089 [1,12 |127 [103 |08t |090 093 |093 |091 |09t [1,08 [122 |129 [1,16 |126 [131 |125 [115 [135
ARCLK |670 [700 [530 |570 [510 |428 |448 |462 [360 |219 |161 |206 176 |174 |183 |268 |219 |233 [314 |430 |430 |495 |505 |585
ASELS | 20,00 | 2060 | 19,30 | 22,80 | 22,40 500 |474 |484 |38 |284 |262 |296 300 |282 |298 |396 |416 |440 |474 |570 |625 |610 |825 |11,70
DEVA  |1700 | 1530 | 12,80 | 14,60 | 14,30 | 12,50 [ 12,70 |12,00 | 11,30 |7,00 |7.45 |665 |665 |545 |496 |280 [380 |366 |374 |382 |368 |348 [324 [350
DOHOL | 158 [155 [134 [155 [143 [149 |173 [173 [150 122 |114 |103 |o62 |o51 055 |064 |090 |12 [112 [1.41 [1,12 100 |093 |[1.03
DYHOL |352 [312 |228 |272 |213 |143 |212 [199 |149 o089 |oe8 |o066 |064 |045 |054 |066 [1,08 |147 |145 |164 |108 |1,06 |1,00 [1,39
ECILC |398 |456 [362 |388 [386 [384 |408 [135 [115 |121 |o8e |089 |083 |ost |10t |121 [125 [1.41 [153 |15 |159 |156 |1.87 |250
EREGL |730 |s70 |935 [11,30|7.80 |10,00 965 |800 |650 |474 |372 |412 |358 |344 |312 |388 [426 |444 |484 |595 |640 |412 [402 [450
FORTS |162 [169 [130 [1.49 [1290 [090 |112 |126 [1,04 091 |08t |073 079 |o67 o078 |126 [1.20 [138 [151 [174 [176 |202 |1.84 |2.11
FROTO | 12,00 | 11,60 [ 10,40 |12,00 11,00 875 |990 |920 |690 |480 |440 |436 |422 |a18 |454 |535 |600 |600 [745 |890 |930 |950 |855 |9.05
GARAN |740 [730 |600 |68 |560 |28 |392 |356 [306 |252 |228 [260 |225 |207 |236 [336 |384 |418 |520 |555 |560 |550 |520 |635
GSDHO o096 [1,00 [1,22 [142 [123 [1,03 [1.19 [137 |100 [o042 [040 [038 |032 |029 [034 |047 |057 |o64 |067 |075 |073 |094 |088 |0,95
HURGZ |314 |292 |204 [227 |206 |144 |208 |168 |131 083 |069 |065 |064 |046 |060 |069 |096 |117 [1,19 |157 [134 |162 [159 |1,87
IHLAS o079 [1,00 [067 |076 |069 |055 |056 |o61 |052 029 |022 |022 [020 |o021 o021 030 [037 |043 |054 |054 |052 |051 |049 |051
ISCTR |s580 |565 |494 |590 |504 |400 |540 |570 |535 |428 |402 |410 |368 |328 |374 |462 |530 |454 |510 |505 |580 |575 |520 |630
ISGYO |142 |127 |102 |16 [101 087 [1,12 [1,13 |090 |059 |069 |070 |08 |093 |096 [1,10 [1,42 |107 [121 |161 [164 |159 [1.44 [165
KARTN | 54,00 | 55,00 | 47,00 |57,00 | 65,00 | 50,50 | 55,00 |57,00 |52,50 |51,50 |54,50 | 5500|5450 |5500 |59.00 |60,00 |6450 |6450 |6650 |71,00 |77,50 | 75,00 | 70,50 | 75,50
KCHOL |456 [464 |372 |440 |344 |334 |466 |414 [392 |284 |252 [262 |231 |212 |234 |292 |352 [266 |346 [398 |390 |384 |374 |442
KRDMD | 149 |157 |134 [152 [132 [120 [132 |120 |o095 |o068 |057 |062 |077 |077 |os2 [1,07 |119 |o078 |077 081 |083 |083 |072 |o082
NTHOL |o84 |085 063 |073 066 |056 |063 |o066 |051 038 |030 |030 [029 |030 035 |042 |049 |053 |o056 |055 |o056 |060 |058 |059
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PETKM

650 730 |650 [7.00 |725 |500 |535 |545 |440 |418 [484 [462 |380 400 |408 |462 [560 |650 |695 |715 |7.50 |7.30 |650 | 7,30
PTOFS |498 [580 [545 |620 [580 [494 |610 |620 [520 |300 |270 |276 |354 |370 |382 |505 |510 |515 |565 |720 |7.25 |565 |530 |575
SAHOL 490 |555 |416 |a76 |464 |418 |58 |500 |482 [370 [3,10 [350 |3.16 |246 |28 |410 |468 |414 |550 |580 |575 |555 |535 |575
SISE 166 |1,90 |165 |1,98 |1,70 |130 [161 [161 [157 |124 [108 [1.09 |097 |095 |100 |125 [131 [126 [134 [150 [158 [159 |152 |1.87
SKBNK |360 [398 |254 |318 |227 |238 |250 |227 |190 [123 [1,05 [1,09 |[100 |088 |094 [154 |175 |161 |187 |244 |250 |252 |228 |258
TCELL | 1020 [ 12,10 [ 11,10 |10,20 9,60 [7,00 |890 |795 |830 |760 |885 |875 |885 |845 |815 |820 |815 |855 [935 |975 |10,60 | 10,00 |9.30 | 10,60
THYAO |705 [730 [625 |7.15 |660 [500 |595 |650 |660 |476 |530 |570 |60 |560 |655 |785 |885 |232 [232 |28 |38 |422 |48 |570
TOASO 530 [570 |430 |48 |474 |356 |420 |400 |268 |179 |1.13 |15 |120 |123 [146 [194 |252 |270 |308 |376 |418 |380 |408 |472
TSKB  |136 |136 |121 [147 [132 089 [1,10 |1,11 [|103 |o78 |o084 092 |075 |067 |072 |093 [1,40 090 [1,07 |125 |1.47 |148 [145 [182
TUPRS | 29,50 | 31,25 | 29,50 | 34,50 | 30,50 | 28,25 | 31,75 | 28,00 | 23,60 | 19,50 | 15,00 | 16,20 | 1570 | 1550 | 16,70 | 16,00 | 19,20 | 18,80 | 19,00 | 22,50 | 24,60 | 26,00 | 26,00 | 29,75
ULKER |382 [384 [266 |296 253 [262 |290 [306 [268 |206 |171 |176 |1.71 |165 |1,75 [238 |241 |258 |282 |348 [358 [354 |316 |354
VESTL |190 |204 |166 |226 |214 [197 |176 |194 |144 |o089 |o084 |085 |081 |080 |o81 |142 [148 |151 |167 |231 |235 |236 [217 [260
YKBNK 310 [276 |258 |284 |292 |224 |266 |266 |270 [192 |191 [210 |179 [165 |171 |216 |236 [228 |308 [316 |324 [312 |292 |328
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g18|&8|8/2 /8|88 /g /8|88, 8 8/3/8/2/8/3/ 883|883
AKBNK | 22.41) | (2,96) | (11,39) | 18,75 | (18,80) | (21,48) | 53,30 | (5,38) |6,50 | (20,31) | (17,62) | 11,16 | 0,00 | (17,99) | 27,09 | 27,05 |4,03 |6,98 |20,29 |3,61 [000 |(4,65 [0,00 |1524
AKENR |(762) |9,28 |(18,87)]|20,93 |4,81 |275 |000 |(2,68) |(9,17) |(18,69)|(17,39) | (8,27) |(5,74) | 9,57 |(3,17)|36,07|22,03|1,01 |4,00 |1442 [1681 |(2,16) |(11,03) 1570
ANSGR | (31,00) | 15,22 | (14.98) | 13,95 | (2,04) | (21,34) | 25,84 | 13,39 |(18.90) | (21,36) [ 11,11 |3.33 | 000 |(2.15) | 13,34 | 1868|1296 |574 |919 |862 [397 |(4.58) |(8.00) |17,39
ARCLK | (17,79) | 4,48 | (24,29) | 7,55 |(6,80) | (16,08) | 4,67 |312 |(22,08)|(39,17) | (26,48) | 27,95 | (14,56) | (1,14) | 517 |46,45|11,51 | 6,39 |34,76 | 3694 |0,00 |1512 |202 |1584
ASELS | 2453) 3,00 |(631) |1813[1,79 | (10.71)](5.20) [ 211 | (20.25) | (26,42) | (7.75) |12,98 |1,35 |(6.00) |567 [32,89|6,12 |577 |7.73 |2025 |9.65 |(240) |3525 |41,82
DEVA | (10,99) | (10,00) | (16,34) | 14,06 | (2,05) | (12,59) | 1,60 | (5,51) | (5.83) | (38.05)|6,43 | (10,74)| 0,00 | (18,05) | (8.99) | 29,03 | 35,71 | (3.68) | 219 [2,14 |(3,66) | (5.43) | (6.90) | 8,02
DOHOL | (28,83) | (1,90) | (13,55) | 15,67 | (7.74) [ 420 |16,11 |0,00 | (13.29) | (18,67) | (6,56) | (9.65) | (1.68) |(17.74)| 7,84 |16,36|40.63 | 24,44 [ 0,00 |2589 | (20,57)|(3,13) | (7.00) | 10,75
DYHOL | (26,05) | (11,36) | (26,92) | 19,30 | (21,69) | (32,86) | 48,25 | (6,13) | (25.13) | (40,27) | (23,60) | (2.94) | (3.03) | (29.69) | 20,00 | 22,22 | 63,64 | 36,11 | (1.36) | 26,20 | (34,15) | (1,85) |2,83 |27,52
ECILC | (2346) | 1457 | (20.61) |78 |277 |(052) |625 |(0.74) |(1481)|522 | (2893|349 |(6.74) | (241) | 2469 | 19,80 | 11,24 | 12,80 | 851 |(1.31) |530 |(1,89) |19,87 |33,60
EREGL | (29.13) [19,18 |7.47 |20,86 | (3,39) |2821 |(3.50) | (17,10) | (18,75) | (27.08) | (21,52) | 10,75 | (13,11) | (3.91) |(9.30) | 24,36 | 9,79 [4,23 |9.01 [2293 |7,56 | (10,34) | (2.43) | 11,94
FORTS | (27.68) | 432 |(23,08) | 14,62 | (13.42) | (30,23) | 24,44 | 18,13 | (17.46) | (12,50) | (10,99) | (9,88) 822 |(15,19)| 16,42 | 61,54 | (4,76)| 15,00 | 942 | 1523 | 1,15 | 1477 |(8.91) |14,67
FROTO | (0.83) |(3.33) |(10,34) 22,12 | (8,33) [(20.45) | 13,14 | (7,07) |(25.00) | (22.46)|(8:33) | (0.91) |(3.21) | (0,95 |861 |2357(1215|0,00 [24,17 [1946 |449 [215 |(0.84) |5.85
GARAN | (2952) | (1,35) | (17.81) | 14,17 | (18,25) | (17,14) | 39,01 | (9.18) | (14,04) | (17,65) | (9,52) | 14,04 | (13.46)|(8,00) | 14,01 | 42,37 | 14,29 | 8,85 |24,40 |673 [1,90 |(1,79) |(5.45) |2212
GSDHO | 36,42) [ 4,17 | 22,00 | 16,39 | (9.33) | (16.26) | 15,53 | 15,13 | (27,01) | (58,00) | (4.76) | (5,00) | (15.79) | (9.38) | 17,24 | 38,24 | 21,28 | 12,28 | 4,69 |11,94 | (2.67) | 28,77 |(6.:38) |7.95
HURGZ | (13,26) | (7.01) | (30,14) | 11,27 | 9.25) | (30,10) | 44,44 | (11,75) | (22,02) | (36.64) | (16,87) | (5,80) | (1,54) | (28.13) | 30,43 | 15,00 | 39,13 | 21,88 | 1,71 | 41,51 | (14,65) | 20,90 | (1.85) | 17,61
IHLAS | (25.47) | 26,58 | (33,00) [ 13,43 | (9.21) [(20,29) [1,82 |8,93 | (14,75) | (44,23) | (24,14) | 0,00 | (9.09) [5.00 |0,00 |42:86 (2333 |16.22 [2558 |0,00 |(3.70) |(1,92) |(3.92) |[4.08
ISCTR | (21,09) | (2,59) | (12,57) | 23,11 | (14,58) | (20,63) | 35,00 | 5,56 | (6,14) | (20,00) | (6,07) | 1,99 | (10,24) | (10,87) | 14,02 | 24,89 | 14,72 | (4,30) | 12,33 | 16,67 | (2,52) | (0,86) | (9.57) |21,15
ISGYO | (17.44) | (10,56) | (19.69) | 13,73 | (8,62) | (13,86) | 28,74 | 0,89 | (20.35) | (34,44) | 16,95 |145 |17.14 [1341 |860 |14,58 1,82 |(4,46) | 13,08 | 33,06 |1,86 |(3,05 |(9.43) |14,58
KARTN | (18,80) | 1,85 [(6,93) | 21,28 | 14,04 |(2231)]891 [364 |(7.89) |(1.90) |583 |092 |(091) |092 |913 [1,69 |750 000 |310 [677 |915 |(38.23) |(6.00) |7,09
KCHOL | (28,19) [ 1,75 | (19,83) | 18,28 | (10,09) | (2,91) |89,52 | (11,16) | (5,31) | (27.55) | (11.27) | 38,97 | (11,83) [ (8.23) | 10,38 | 24,79 | 20,55 | (9,32) | 30,08 | 15,03 | (2,01) |(1,54) | (2.60) |18.18
KRDMD | (15,82) | 5,37 | (14,65) | 13,43 | (13,16) | (9,09) | 10,00 | (9,09) | (20,83) | (28.42) | (16,18) | 8,77 | 24,19 |0,00 |649 |3049|11,.21 473 |(1.28)[519 |247 |000 |(1325)] 13,89
NTHOL | (27.59) [ 1,19 | (25:88) [ 15,87 | (9,59) | (15,15) 12,50 | 4,76 | (22.,73) | (25.49) | (21.05) | 0,00 | (3.33) |3.45 |16,67 | 2000|1667 |8,16 [566 |(1,79) |1.82 |7.14 |(38.33) [1.72
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PETKM | (24,42) | 12,31 | (1096) | 7.69 |3,57 | (31,03) 7,00 |1,87 |(19.27)|(5,00) | 1579 |(4,55) |(17.75)|526 |2,00 |13,24|21,21 |16,07 | 6,92 |2:88 [4,90 |(2.67) |(10,96) | 12,31
PTOFS | (17.69) | 16,47 | (6.03) | 13,76 | (6.45) |(4.79) |23.48 |1,64 | (16,13) | (42,31)|(10,00) 2,22 |2826 |452 |324 |3220[099 |6,03 [971 |2743 |069 |(2207)](6.19) |8.49
SAHOL | (24,03) | 13,27 | (25.05) | 14,42 | (0.74) | (9.91) | 38,76 | (13.79) | (3,60) | (23,24) | (16,22) | 12,90 | (9.71) | (22,15) | 16,26 | 43,36 | 15,70 | (6,62) | 32,85 | 545 | (0,86) | (3.48) | (3.60) |7.48
SISE (29,66) | 14,46 | (13,16) | 20,00 | (14,14) | (23,53) | 23,85 | 0,00 | (2,48) | (21,02)|(12,90)| 0,93 | (11,01) | (2,06) |5:26 |2500 4,80 |515 |6,35 |18,66 | (0,63) |0.63 | (4,40) |23,03
SKBNK' | (30,77) | 10,56 | (36.18) | 25,20 | (27.28) | 4,85 |5,04 |(9.20) | (16,30) | (35.26) | (14.63) | 3,81 | (8,26) | (12,00) | 6,82 |63,83 | 13,64 | 0,71 |16,15[3048 [246 |080 |(9.52) |13,16
TCELL | (20,31) | 18,63 | (8.26) | (8,11)](2.99) | (27.08) | 27,14 | (10,67) | 440 |(8.43) |1645 |(1,13) |1.14 |(@452) |(3,55)] 061 |548 [491 |936 |428 |872 |(566) |(7,00) |13,98
THYAO | (18.02) | 3,55 | (14.38) | 14,40 | (7.69) | (24.24) | 19,00 |9.24 [1,54 |(27,88) 11,34 |755 |7,02 |(8.20) | 16,96 | 19,85 | 18,88 | 31,07 | 0,00 |24,14 | 34,03 |9.33 |1517 |17,28
TOASO | (13.82) | 7,55 | (24.56) | 13,02 | 0,72 | (24,89) | 17,98 | (4.76) | (33.00) | (33,21) | (36,87) | 1,77 | 4,35 |250 | 18,70 | 37,07 | 29,90 | 7,14 | 14,07 | 22,08 | 11,17 |(9.09) | 7,37 | 15,69
TSKB | (29,53) | 0,00 | (11,08) | 21,49 | (10,20) | (15.72) | 23,60 | 0.91 | (7.21) | (24,27) | 7.69 |9,52 | (18.48) | (10,67) | 7,46 | 29,17 | 18,28 | (1,82) | 18,89 | 16,82 | 17,60 | 0,68 | (2,03) |2552
TUPRS | (1387)|593 | (560) |16,95|(1,.28) | (7.38) | 12,39 | (11,81) | (15.71) | (17,37) | (23.08) | 8,00 | (3,09) | (1.27) | 7,74 |7.61 |20,00 | (2,08) | 1,06 |18,42 | 9,33 |569 |0,00 |14,42
ULKER | (20,08) | 0,52 | (30,73)| 11,28 | (11,93) | 3,56 | 10,69 | 552 | (12,42) | (23,13) | (16,99) | 2,92 | (2.84) | (3.51) |6,06 |36,00|1,66 |7,05 |930 [23,40 |2,87 |(1,12) |(10,73)] 12,03
VESTL | (34.48) | 7,37 | (18.63) | 36,14 | (531) | (7.94) | ##### | 1023 | (25.77) | (38,19) | (5.62) |11,59 | (4.71) |(1.23) |1,25 |7531]4,23 | 203 |10,60 |38,32 |[1,73 |043 | (8,05 |19,82
YKBNK' | 24,76) | (10,97) | (6,52) | 10,08 2,82 | (23,29)|38,64 | 0,00 [150 |(28,89)](0,52) 9,95 |(14.76)|(7.82) |3.64 |2632|9,26 |(3.39) 3509 260 [253 |(3.70) |(641) |12,33




Ek-4 Hisse senetlerin getiri degerlerinin ortalamalarindan sapmalari

103

gl1g|18/g/& 138|818 |1g2/g)8/ 8283133223328 8|8/ 8
AKBNK |0 -0,08 10,04 10,03 |-0,12 |-0,07 0,35 |-0,04 |0,2 ]0,05 |-0,08 0,08 |0,03 |-0,12 |0,18 |-0,02|-0,12 |0 0,08 1-0,13]-0,02]-0,1]0,03|0
AKENR 0,15 10,05 -0,03]0,05 |0,12 |0,17 |-0,2 |-0,02 ]0,05 |0,07 |-0,08 |-0,12 |-0,03 |0,16 |-0,12 |0,07 |0,06 |-0,06|-0,08 |-0,02/0,15 |-0 |-0,1 |0
ANSGR 1-0,09/0,11 0,01 [-0,02{0,05 |-0,07/0,07 0,14 |-0,05/0,04 10,2 |0 0,03 10,04 10,04 |-0,11[-0,03]-0,01|-0,03 |-0,08/0,02 |-0,1 |-0,1 |0,02
ARCLK 0,05 |0 -0,09 1-0,08|0 -0,021-0,1 10,04 ]-0,08]/-0,13|-0,17/0,25 |-0,11 |0,05 |-0,04 |0,17 |-0,04 |0 0,23 10,21 {-0,02]0,15]0,05|0
ASELS 1-0,021-0,02 10,09 10,02 {0,09 10,03 |-0,2 0,03 [-0,06|-0,01 0,02 |0,1 10,05 |0 -0,04 10,04 |-0,1 |-0,01]-0,04 10,04 10,07 |[-0 |0,38]0,26
DEVA |0,11 |-0,15}-0,01 |-0,02]{0,05 10,01 |-0,2 {-0,05 0,08 |-0,12 0,16 |-0,14 10,03 |-0,12 |-0,18 |0 02 |-0,1 |-0,1 |-0,14/-0,06|-0,1 |-0 |-0,1
DOHOL |-0,06|-0,06 {0,02 |0 -0,01 10,18 |-0 ]0,01 |0,01 0,07 ]0,03 |-0,13 0,02 |-0,12 |-0,01 |-0,13 ]0,25 |0,18 |-0,12 |0, |-0,23|-0 |-0 |-0,1
DYHOL |-0,04|-0,16 [-0,11 0,04 |-0,15 |-0,19 0,29 |-0,05 |-0,11|-0,14-0,14|-0,06 |0 -0,24 10,11 |-0,07 0,48 10,29 |-0,13 0,1 |-0,36|-0 |0,05]0,12
ECILC ]-0,01]0,1 [-0,25]0,03 |-0,02 |-0,05]0,02 |-0,05 |-0,19]0,01 |-0,33]-0,01 |-0,11 |-0,07 [0,2 0,15 {0,07 {0,08 |0,04 |-0,06]|0,01 |[-0,1|0,15]0,29
EREGL |-0,07/0,15 0,23 0,05 {0,04 1042 |-0,2 |-0,16 |[-0,05|-0,01]-0,12/0,08 |-0,1 10,02 |-0,19 |-0,05 |-0,06 |-0,02|-0,03 |0,07 |0,05 |-0,1 |0 |-0
FORTS |-0,05]0 -0,071-0,01|-0,06 |-0,16 | 0,06 | 0,19 |-0,03]0,13 |-0,02|-0,13 |0,I1 |-0,09 ]0,07 0,32 |-0,210,08 |-0,03 |-0,01|-0,01]0,14]|-0,1 |-0
FROTO 0,22 |-0,08 0,05 0,06 |-0,01 |-0,06 |-0,1 |-0,06 |-0,11]0,03 |0,01 |-0,04 |0 0,05 |-0,01 |-0,06 |-0,04 |-0,07 0,12 0,03 0,02 |0,02|0,02]-0,1
GARAN |-0,07-0,06 |-0,02 1-0,02]-0,11 |-0,03]0,2 |-0,08 |0 0,08 10 0,11 |-0,1 [-0,02 0,05 |0,13 |-0,02]0,02 |0,12 |-0,09|0 -0 |-0 10,07
GSDHO |-0,14|0 0,38 10,01 |-0,02]-0,02|-0 |0,16 |-0,13]-0,32]0,05 |-0,08 |-0,13 |-0,03 | 0,08 0,09 10,05 |0,06 |-0,07 |-0,04|-0,05]0,28|-0 |-0,1
HURGZ 10,09 |-0,12 |-0,14 |-0,04]-0,02 |-0,16 |1 0,26 | -0,11 |-0,08|-0,11 |-0,08 |-0,09 |0,02 |-0,22 |0,21 |-0,14 /0,23 |0,15 |-0,1 |0,25 |-0,17]0,21|0,01]0,02
IHLAS |-0,03]0,22 |-0,17]-0,02]-0,02 |-0,06 |-0,2 | 0,1 -0,01]-0,18-0,15-0,03 |-0,06 |0,11 |-0,09 |0,14 10,07 |0,1 |0,14 |-0,16]/-0,06|-0 |-O0 |-0,1
ISCTR 0,01 |-0,07 |0,03 10,07 |-0,08 |-0,07 0,16 {0,06 [0,08 |0,06 |0,03 |-0,01 |-0,07 |-0,05 10,05 |-0,04 |-0,01|-0,11]0 0,01 1-0,05|-0 |-0,1 |0,06
ISGYO 0,05 |-0,15 |-0,04 |-0,02]-0,02 | O 0,1 10,02 ]-0,06|-0,09 0,26 |-0,02 0,2 0,19 |-0,01 |-0,15|-0,14]-0,11]0,01 |0,17 |O -0 [-0,1]-0
KARTN ]0,04 |-0,03 |0,09 0,06 |0,21 |-0,08-0,1 |0,05 0,06 |0,24 |0,15 |-0,02 0,02 |0,07 |0 -0,28 |-0,08 |-0,07 | -0,09 {-0,0910,07 |-0 |-0 |-0,1
KCHOL |-0,06|-0,03 |-0,04 10,03 |-0,03 |0,IT |0,21 |-0,1 0,09 |-0,02]-0,020,01 |-0,09 |-0,02 |0,01 |-0,04 0,05 |-0,16 0,18 |-0,01|-0,04|-0 |0 0,03
KRDMD | 0,07 0,01 |0,01 |-0,02]-0,06 |0,05 |-0,1 |-0,08 |-0,07]-0,03|-0,07]0,06 0,27 ]0,06 |-0,03 0,01 |-0,05-0,02|-0,13 |-0,11]0 0 [-0,1]-0
NTHOL |-0,05/-0,03 [-0,1 |0 -0,03 1-0,01 |-0,1 10,06 |-0,09|0 -0,121-0,03 |0 0,09 10,07 |-0,09 [0,01 [0,01 |-0,06 |-0,18 |0 0,07]-0 1-0,1
PETKM |-0,02]0,08 0,05 |-0,08{0,11 |-0,17}-0,1 {0,03 |-0,05]0,21 ]0,25 |-0,08 |-0,15 |0,11 |-0,07 |-0,16 10,05 |0,09 |-0,05 |-0,13]0,03 |-0 |-0,1 |-0
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PTOFS (0,05 |0,12 |0,1 |-0,02{0,01 0,09 {0,05/|0,03 |-0,02|-0,17|-0,01]-0,01 0,31 |0,1 -0,06 10,03 1-0,15|-0,01-0,02 |0,11 |-0,01]-0,2 -0 ]-0,1
SAHOL |-0,02]0,09 [-0,09-0,01]0,06 /0,04 [0,2 |-0,13 |0,1 ]0,03 |-0,07]0,1 [-0,06 |-0,16 [0,07 0,14 |0 -0,1310,21 1-0,11}-0,03|-0 |-0 |-0,1
SISE -0,07/0,1 (0,03 /0,04 |-0,07 |-0,1 ]0,05]0,01 0,12 |0,05 |-0,04|-0,02 |{-0,08 10,04 |-0,04 |-0,04 |-0,11 |-0,02[-0,06 | 0,03 [-0,03 |0 -0 10,08
SKBNK |-0,08]0,06 |-0,21|0,09 |-0,2 0,19 |-0,1 |-0,08 |-0,02]-0,09 |-0,05]0,01 |-0,05-0,06 |-0,03 10,35 |-0,02]-0,06]0,04 0,14 |0 0,011-0,1 -0
TCELL |0,02 |0,14 |0,07 |-0,24]/0,04 |-0,13]0,08 |-0,1 0,18 |0,17 |0,26 |-0,04 10,04 |0,01 |-0,13 |-0,29 |-0,11-0,02-0,03 |-0,12]10,07 |-0,1 |-O |-0
THYAO |0,04 |-0,01 /0,01 |-0,01]-0,01 |-0,1 |0 0,1 0,16 |-0,0210,21 ]0,04 |0,1 |-0,02 |0,08 [-0,09 0,03 10,24 [-0,12 10,08 [0,32 |0,09]|0,18 0,02
TOASO ]0,09 |0,03 |-0,09-0,03]0,08 |-0,11|-0 |-0,04 |-0,19]-0,07|-0,28-0,01 /10,08 0,08 |0,09 0,08 [0,14 |0 0,02 10,06 10,09 |-0,1 |0,1 |0
TSKB -0,071-0,05 0,05 |0,06 |-0,03 |-0,02]0,05]0,02 0,07 |0,02 |0,17 |0,06 |-0,15]-0,05 |-0,02 |0 0,02 1-0,0910,07 0,01 [0,15 |0 0,010,1
TUPRS (0,09 0,01 |0,1 0,01 |0,06 |0,07 [-0,1 |-0,11 |-0,02]0,08 |-0,14]0,05 |0 0,05 [-0,02 1-0,22 |0,04 |-0,09]-0,11 ]0,02 10,07 |0,05/0,03|-0
ULKER |0,02 [-0,04 |-0,15]-0,04]-0,05 0,18 [-0,1 |0,06 ]0,02 |0,03 |-0,08 |0 0 0,02 1-0,03 10,07 |-0,14 |0 -0,03 10,07 10,01 |-0 |-0,1 [-0
VESTL |-0,12]0,03 |-0,03 /0,2 ]0,02 |0,06 |-0,3 0,11 |-0,12]-0,12 /0,04 |0,08 |[-0,01 10,05 |-0,08 10,46 |-0,12]-0,05]-0,01 |0,22 |0 0 -0,1 10,04
YKBNK |-0,02]-0,16 |0,09 |-0,06]/0,1 |-0,09]0,2 ]0,01 0,15 |-0,03 0,09 10,07 |-0,12 |-0,02 |-0,06 |-0,03 |-0,07 |-0,1 0,23 |-0,14]0 -0 -0 ]-0




