T.C.
Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Teorisi Anabilim Dali

Yuksek Lisans Tezi

Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme Yardimui ile
Portfoy Optimizasyonu ve IMKB-30 Portfoy Olusturma

Uygulamasi

Murat Beser

2501020170

Tez Danigsmani

Prof. Dr. Abdulkadir Mercil

Istanbul 2005



0z

Kuadratik programlama tabanli portfdy olusturma yonteminin incelendigi bu
cahsmada ti¢ ana bolim yer almaktadir. Ik bolimde dogrusal olmayan programlama teorisi
incelenmistir.Calisma konumuzun temelini olusturan ikinci bolimde; portfdy olusturma
kriterleri, Markowitz ve Sharpe yontemleri incelenmistir.Son boliimde ise ¢alismamizin teorik

kisminin uygulamasina yer verilmistir.

ABSTRACT

In this work there are three chapters in which researching quadratic programming
based portfolio optimization method. In the first chapter nonlinear programming theory is
researched.In the second chapter which constitutes the main part of the work, portfolio
constitution criteria, Markowitz and Sharpe methods are researched.In the last chapter
application of theoric part of the work is discussed.
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GIRiS

Iktisadi varlik olarak betimlenen modern birey tasarruflarmi, gelecekle ilgili
belirsizliklerin olumsuz etkilerinden korumak i¢in ¢esitli yatirim araglarina
yonlendirme zorunlulugu hissetmektedir.Bu yatirim araglar1 banka faizi, tahvil, repo
gibi risksiz yatirim araglar1 olabilecegi gibi, hisse senedi, doviz gibi riskli yatirim

araglar1 da olabilir.

Riskli yatirim araglarina yatwrim yapacak birey icin Oniinde ki en dnemli
sorun, yatmrimmin niteligine gore degisen riskin  nasil minimum seviyesine

indirilecegidir.

Hisse senedi piyasasi agisindan, tek bir hisse senedi yerine birden fazla hisse
senedine yatirim yapmak riski minimize etmede uygulanacak en 6nemli yoldur.
Bireyin riske katlanma seviyesine gore  hisse senedi cesitliligi de degisim
gosterecektir. Bu durum da yatirimciya kendine en uygun hisse senedi

cesitlendirmesini segme sansi verir.

Bu tezde IMKB-30 da islem goren hisse senetleri igin minimum risk

maksimum getiri saglayan portfoylerin elde edilmesi ¢alisilmistir.

Caligmanin  birinci  boliimiinde dogrusal olmayan programlamanin
matematiksel temelleri gosterilmistir. Bu temeller kapsaminda ilk olarak, kisit
icermeyen optimizasyon incelenmis, daha sonra amag¢ fonksiyonu olarak belirlenen
temel fonksiyonun cesitli kisit durumlar1 altinda, maksimizasyon ve minimizasyon
sartlar1 gdsterilmistir. Son olarak da dogrusal olmayan programlamanin 6zel durumu
olarak kuadratik programlama incelenmistir. ikinci béliimde ilk olarak, riskli
varliklar igeren portfoyler i¢cin risk minimizasyonunun ne sekilde elde edilecegi

incelenmistir. Bir sonraki adimda, portfdy icinde risksiz varliklarin bulunmasi



durumunda, portfoy riskinin hangi yollarla minimize edildigi gosterilmistir. Son
olarak da pazarm getirisi ile tekil varligin getirisi arasindaki iligki ele almmuigtir.
Ucgiincii boliimde ise ilk iki bdliimde teorik olarak incelenen konunun IMKB-30

uygulamasi yapilmistir.



BIRINCI BOLUM
DOGRUSAL OLMAYAN PROGRAMLAMA

1. KISIT iCERMEYEN OPTIMiZASYON

1.1 Tek Degiskenli Fonksiyonlar

Bu alt bolimde herhangi bir kisita tabi olmayan ve belli bir aralikta
tanimlanan tek degiskenli fonksiyonlar ve bu fonksiyonlarin ilgili aralikta maksimum
ve minimumlar1 incelenecektir. Ilgili sonuglar analizde Taylor formiili ile

adlandirilan teorem yardimu ile elde edilmektedir.

Teorem 1.1.1 : f(x), [a,b] ={xeR:a<x<b} kapal araliginda taniml,

ikinci dereceden tiirevlenebilir tek degiskenli fonksiyon olsun. x"ve x, [a,b]kapali

aralig1 i¢inde keyfi iki nokta olarak tanimlarsak, ii¢iincii bir nokta olan z ‘yi bu iki

nokta arasindaki keyfi bir deger olarak segebiliriz.

f(x) fonksiyonunu Taylor teoremi yardimiyla , x noktas1 civarinda acarsak

@)= £+ [ =) +%f” @) —x')

esitsizligini elde ederiz.’

Yukaridaki formiil, optimizasyon hesabinda olduk¢a kullanislidir. Bunun

nedeni, X noktasini fonksiyonun maksimum veya minimum noktasi olarak alip, ilgili

! Anthony PERESSINI, Francis SULLIVAN, J.J. UHL, The Mathematics of Nonlinear
Programming, New York, Springer-Verlag, 1988, s.1-2.



sonucu yukaridaki denkleme eklersek, biitin x" # xigin asagidaki sonucu elde

ederiz.

f(x)= f(x) + 0 + reel say1

Elde ettigimiz son esitsizligin sag tarafindaki reel saymnm pozitif veya
negatifligine gére x  degerinin fonksiyonu ne sekilde belirledigi ¢ikarilabilir. Buna

gore,

f(x)= f(x")+ 0+ pozitif reel say1 : x*, fonksiyonu minimize eden degerdir.

f(x)= f(x)+ 0 + negatif reel say1 : x, fonksiyonu maksimize eden bir

degerdir.

Teorem 1.1.2 : f(x), f (x), f (x) fonksiyonlari, iizerinde tanimlandiklar1 7

araliginda siirekli ve x" e/ , ilgili fonksiyonun kritik noktas: olsun. Buna gore,

a) Her xe[ igin, f (x)=>0durumu gercekleniyorsa, x~ ilgili aralik
tizerinde taniml1 f'(x) fonksiyonu i¢in global minimumdur.
b) Her xe/ igin, x#x sart1 dogrultusunda f (x)>0 gercekleniyorsa, x"

ilgili aralik {izerinde tanimli f(x) fonksiyonu i¢in kesin global

minimumdur.

¢) ¢ pozitif bir say1, x * & <x sartmi saglayan her x e igin f(x') < f(x)
gercekleniyorsa kesin global minimumdur.

d) Her xeligin, f'(x)<0 durumu gercekleniyorsa, x ilgili aralik

tizerinde tanimli f'(x) fonksiyonu i¢in global maksimumdur.



e) Her xelicin, x#x sart1 dogrultusunda f (x) <0 gergekleniyorsa, x°

ilgili aralik tizerinde tanimli f(x) fonksiyonu igin kesin global

. 2
maksimumdur.

1.2 Cok Degiskenli Fonksiyonlar

Bu alt boliimde amag, birinci kesimde elde edilen sonuglari birden fazla

degiskene

sahip olan fonksiyonlara yaymaktir. Ancak tek degiskenli analizde

kullanilan yontemler tek basina yeterli olmamakta, lineer cebir de ek olarak

kullanilmaktadir.

Teorem 1.2.1 : f(x) fonksiyonu D e R" bdlgesi iizerinde tanimlansin. Bu

D bolgesi lizerindeki X noktast igin asagidaki ¢ikarsamalar yapilabilir.

a)

b)

Her xeD icin f(x')< f(x) sart1 gercekleniyorsa, x D iizerinde
taniml1 f'(x) fonksiyonu i¢in global minimumdur.

Her xeD ic¢in, x=#x  sart1 dogrultusunda  f(x)< f(x)
gercekleniyorsa, x° D iizerinde tanimli f(x) fonksiyonu icin kesin
global minimumdur.

¢ pozitif bir sayl, her xeD i¢in xeB(x',¢) acik yuvari iizerinde
f(x")< f(x) saglaniyorsa lokal minimumdur.

Her xeD icin f(x')> f(x) sarti gercekleniyorsa, x D iizerinde
tanimli f(x) fonksiyonu i¢in global maksimumdur.

Her x e D igin, x# x sart1 dogrultusunda £ (x")> f(x) gercekleniyorsa,

X D iizerinde tanimh f(x) fonksiyonu i¢in kesin global maksimumdur.

2 Tom APOSTOL, Calculus, John Wiley & Sons, 1. cilt, 1967, s.189., Sterling
BERBERIAN, A First Course in Real Analysis, Springer-Verlag, 1994, s.128.



Teorem 1.2.2 : f(x) fonksiyonu, ikinci dereceden tiirevlenebilen ve D c R"

bolgesi iizerinde tanimli, reel degerli fonksiyon olsun. x ve x €D igin
[x,x |={zeR%:z x +t(x—x");0<¢<1}sarti1 saglayan dogru pargasi D agik

kiimesinin igindedir ve z, [x,x | kapali araliginda keyfi bir noktadir.

Teorem 1.1.1 de tek degiskenli fonksiyon i¢in yaptigimiz Taylor agilimini

yukarida ki teoremi dikkate alarak ¢ok degiskenli fonksiyonda x  noktasma gore

genellestirirsek,
F@)= () + V) —x) +%Hf(2)(x )

esitligini elde ederiz.

Teorem 1.2.3 : x, R" iizerinde ikinci dereceden tiirevlenebilen f(x)

fonksiyonunun kritik degeri olsun. Buna gore,

a) Her xeR" ve ze[x,x] icin, (x—x") +%Hf(z)(x—x*) >0 ise x,
f(x) fonksiyonu i¢in global minimumdur.

b) Her xeR", x #x ve ze[x,x ] icin (x—x")' +%Hf(z)(x—x*)> 0 ise,
x  f(x) fonksiyonu i¢in kesin global minimumdur.

c) Her xeR"ve ze[x,x] icin, (x—x) +%Hf(z)(x—x*)£ 0 ise x,
f(x) fonksiyonu i¢in global maksimumdur.

d) Her xeR", x #x ve ze[x,x ] i¢in (x—x")' +%Hf(z)(x—x*)< 0 ise,

x" f(x) fonksiyonu igin kesin global maksimumdur.’

3 Alpha C. CHIANG, Fundamental Method of Mathematical Economics, McGraw-Hill,
1994, s.317.



Yukaridaki teorem global maksimum ve global minimum un bulunmasinda

pratik bir yol degildir. Hessian matrisi bize daha kritik bir deger saglamaktadir.Buna
gore n x n simetrik seklinde olan Hessian matrisi Q,(y)=)'4y seklinde
gosterebilecegimiz kuadratik bir yapiya sahiptir. ilgili kuadratik yapinin isaretine

gore fonksiyonun maksimum veya minimum olup olmadig1 belirlenebilir.

Teorem 1.2.4 : A, nxn simetrik matris ve Q,(y)=y'Ay, A matrisinin

kuadratik bigimi olsun . Buna gore,

a) Her yeR" ve Q,(y)=y"Ay >0 ise pozitif yar1 tanimhdur.

b) Her yeR" ve Q,(y)=y'Ay >0 ise pozitif tanimlidir.

¢) Her yeR" ve Q,(y)=y'Ay <0 ise negatif yar1 tanimlidir.

d) Her yeR" ve Q,(y)=y'4y <0 ise negatif tanimlidur.

e) Bazi yeR" i¢cin Q,(y)=»'Ay>0 ve geri kalan yeR" icin

0,(»)=y"4y<0 ise tanimsizdir.*

Teorem 1.2.4° i teorem 1.2.3 yardimu ile asagidaki sekilde yeniden formiile

edersek.

Teorem 1.2.5 : x noktas1 ikinci dereceden tiirevlenebilen f(x)

fonksiyonunun kritik noktasi ve Hf(x), f(x) fonksiyonunun Hessian matrisi olsun.

Bu sartlar altinda x°,

a) Hf(x), R" lzerinde pozitif yar1 tanmiml ise, f(x) i¢in global

minimumdur.

4 Bernard KOLMAN, David R. HILL, Uygulamah Lineer Cebir, Cev. Prof. Dr. Omer Akin,
Palme Yaymncilik, 2002, s.204.



b) Hf(x), R" flzerinde pozitif taniml ise, f(x) icin kesin global
minimumdur.

c) Hf(x), R" lzerinde negatif yar1 tanimhi ise, f(x) igin global
maksimumdur.

d) Hf(x), R" flzerinde negatif tanimli ise, f(x) icin kesin global

maksimumdur.

1.3 Pozitif ve Negatif Tammmh Matrisler

Bu alt boliimde matrislerin pozitif, negatif ve yar1 tanimliliklarinin nasil elde
edilecegi incelenecektir. Bunu yaparken iki testten yararlanabiliriz. Bunlar sirastyla

determinant ve 6zdegerlerin incelenmesidir.

Teorem 1.3.1 : 4, nxn simetrik matris ve A, , A matrisinin k. minoril

olsun. 1<k <n

a) k=1...n degerleriicin, A, >0ise A matrisi pozitif tanimlidir.

b) k=1.... n degerleri igin (=1)*A, >0 ise 4 matrisi negatif tanimlidir.

Teorem 1.3.2 : f(x), ikinci dereceden tiirevi D c R" iizerinde tanimli
fonksiyon, x*, D < R" bdlgesinde bir i¢c nokta ve f(x) fonksiyonunun kritik noktas1

olsun. Hessian Hf(x) tanimsiz ise x noktasi f(x) fonksiyonunun eger noktasi

olarak kabul edilir.

Asagidaki Sekil 1, eger noktasina sahip bir fonksiyonun goriintiisiidiir.

Determinant testinden bagska, ilgili simetrik matrisin 6zdegerlerinden

yararlanarak da matrisin pozittif, negatif veya yar1 tanimli olup olmadig1 bulunabilir.

> CHIANG, a.g.e. ,s.336.



SEKIL 1.1

Teorem 1.3.3 : A, nxn simetrik matris olsun, buna gore,

a) A matrisinin 6zdegerlerinin tiimii pozitif ise, pozitif tanimlidir.
b) A matrisinin 6zdegerlerinin tiimii negatif degil ise pozitif yar1 tanimhidur.
c) A matrisinin 6zdegerlerinin tiimii negatif ise, negatif tanimlidir
d) A4 matrisinin 6zdegerlerinin tiimii pozitif degil ise, negatif yar1 tanimhidir

e) A matrisi igcinde en az bir negatif ve en az bir pozitif 6zdeger varsa,

tanimsizdir.

2. KISIT ALTINDA OPTIiMiZASYON

2.1 Konveks Kiime ve Konveks Fonksiyonlar

Konveks fonksiyonlar istatistiki, iktisadi ve endiistriyel uygulamalarda ortaya
cikan pek ¢ok optimizasyon probleminde goriiliir. Bunun diginda konvekslik
varsayimi, fonksiyonlarin Hessian matrislerinin tiplerini inceleme zorlugundan

kurtardig1 gibi dogrusal olmayan programlamanin merkezini olusturur.



2.1.1 Konveks Kiime

Teorem 2.1.1.1 : C € R" nin i¢ noktasi olan her x ve y icin, bu noktalar1

birlestiren dogru pargasi ilgili C bdlgesinin iginde kaliyorsa konveks kiimedir.

x ve y noktalarmi birlestiren dogru pargasinin denklemini agsagidaki sekilde
yazabiliriz.°

[x,y]={y+A(y—x);0<A <1}

Konveks s
Konveks deqil

i ol

- "-".:"'-r"
-""'--_'__,-".r-’.-"',-",.f,.ﬂ_,.‘-_‘,
e e e

L
T
P e el

P ]

- -

g e
. e I

I’""”-"’:""‘:”."

Sekil 1.2

Teorem 2.1.1.2 : x €R” ve acR icin F'={yeR":xy>a} veya

F~={yeR":x"y<a} kimeleri kapali yar1 uzay olarak tanimlanir.’

C,,G,....... C, kiimelerini R" de konveks kiime olarak alirsak, bu konveks

kiimelerin kesisimi de konveks kiime olur.

6 Christodoulos A. FLOUDAS, Nonlinear and Mixed-Integer Optimization, New York,
Oxford Press, 1995, 5.20., Olvi L. MANGASARIAN, Nonlinear Programming, SIAM,
1994, s.39.

7 FLOUDAS, a.g.e., s.18.
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Teorem 2.1.1.3 : C, R" uzayinda konveks bir kiime ve x,......... x, € C olsun.

Eger 4,.......... A, toplamlar1 bir olan ve negatif olmayan sayilar ise, Zleiixi ile ifade

edilen konveks kombinasyon da C bdlgesi i¢indedir.

A =N A
A+ A& A+ A

xﬁ

%f+%f+%f
A+ A+ 4L =14 20i=1273

Sekil 1.3

2.1.2 Konveks Fonksiyon

Teorem 2.1.2.1 : f(x), I arali1 iizerinde tanimli bir fonksiyon olsun.ilgili

fonksiyonun konveks olmasi icin yeter sart, grafik ilizerinde keyfi iki noktay1

birlestiren ¢izginin fonksiyonun iizerinde olmasidir.

Teorem 2.1.2.2 : (a,b) aralig1 iizerinde tanimlanan f(x) fonksiyonu

konveks Ozelligine sahipse, f(x) bu aralik iizerinde siireklidir.

Konveks fonksiyonlarla ilgili diger énemli ¢ikarsama, / aralif1 {izerinde

tanimli ve tiirevlenebilen f (x) fonksiyonuna, {izerindeki keyfi bir noktadan ¢izilen

11



tegetin daima ilgili fonksiyonun altinda kalacagidwr. Bu ifadeyi asagidaki sekilde

yazabiliriz ,*
SO+ (), —x) < f(x,)

¥ &
y= 7z

/J"= Flx)+ f(xlj(x_ %)

»

|
|
I
|

2 R A

-

Sekil 1.4

Teorem 2.1.2.3 : f(x) reel degerli ve konveks C kiimesi iizerinde tanimli
bir fonksiyon olsun. x,yeC,0<A<1i¢in f(Ax+(1-A)y)<Af(x)+(1-1)f(»)

esitsizligi yazilir.”

(2, 17150+ (1= ) /(%))

/(ﬂ, Fia)) FIx) = comvex
~

(% (7))

Sekil 1.5

David LUENBERGER, Introduction to Linear and Nonlinear Programming, Addison
Wesley Publishing Company, 1973, s.117.

S. VAIDA, Theory of Linear and Nonlinear Programming, London, Longman, 1974, s.4.,
MANGASARIAN, a.g.e., 5.59.

12



Y/ I A, negatif olmayan, toplamlar1 1 ‘e esit olan sayilar olmak sarti ile,

k k
yukarida ki teoremin genel sekli, f (z Ax") < z A.f(x') olarak yazilir.

i=1 i=1
2.2 Konveks Programlama ve Karush Kuhn Tucker Sartlar:

Gergek hayatla ilgili pek cok optimizasyon problemi, ilgili fonksiyonun
maksimizasyonunu veya minimizasyonunu arastirirken konuyla ilgili pek ¢ok kisit
durumu ile kars: karstya kalmaktadir. lgili kisit durumlarmi negatif deger almama,
toplamlar1 belli degerleri agmama seklinde 6rnekleyebiliriz. Bu tarz problemler kisit
altinda optimizasyon problemleri olarak adlandirilmaktadir. Problemlerin genel

bicimi asagida gosterilen sekilde yazabiliriz. '’

Minimize f(x)

Kisitlar  g(X) S hyececeeiciiiine g, (x)<b,

Burada f(x), g(X)ccoirenn. g, (x) fonksiyonlarini konveks fonksiyonlar

olarak kabul edersek, ilgili problem konveks programlama adini alacaktir. Konveks
programlamaya ornek olarak dogrusal programlama ve en kiigiik kareler problemleri

gosterilir.

Konveks programlama yontemini anlamada en onemli yol Karush Kuhn
Tucker teoremidir. Bu teoremle, ilgili problem i¢in minimumu saglayan noktalar
etkin sekilde bulunurken, ayni1 zamanda kisitlarm genel yapiyr ne oranda
etkiledikleri de incelenebilmektedir. Karush Kuhn Tucker teoremini olusturmak i¢in
kullanilan yaklagimlardan en oOnemlisi konveks kiimeler i¢in ayirma ve destek

teoremleridir.

10 Wayne WINSTON, Operation Research, Thomson, 2004, 5.670., David HIMMELBLAU,
Applied Nonlinear Programming, McGraw-Hill Book Company, 1972, 5.26.
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2.2.1 Ayirma Teoremi

Teorem 2.2.1.1 : C, R" lizerinde kapali konveks bir kiime ve y, C’ nin
elemani olmayan bir vektor olsun. a-x <o <a-y sartin1 saglayan bir a € R" vektorii

11
ve o reel sayis1 vardir.

Yukaridaki teoremi, y noktast ve C konveks kiimesi bir hiperdiizlem ile
ayrilmaktadir seklinde sdyleyebiliriz. Ilgili hiperdiizlemi H ={xeR":ax=a}
bi¢ciminde yazarsak, konveks kiimemiz H™ ={xeR":ax<a} kapali yar1 uzaymda

kalirken, y noktast H* ={x e R" :ax>a} yar1 uzaymda kalacaktir.

Bu ifadenin 6nemi, R" i¢inde bulunan kapali konveks kiimenin, ilgili kiimeyi

iceren tiim kapal1 yar1 uzaylarin kesismesi sonucu ortaya ¢iktigini géstermesidir.

C konveks kiimesi
® 4——icinde bulunmayan y
noktasi

Kapal
Konveks C
kiimesi

[

y noktasi ile C konveks
kiimesini ayiran diizlem

Sekil 1.6

1 G. HADLEY, Linear Algebra, London, Addison-Wesley Publishing Company, 1961, s.210
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2.2.2 Destek Teoremi

Teorem 2.2.2.1 : C, R" iizerinde kapali konveks bir kiime ve z ilgili

konveks kiimenin sinir noktasi olsun. a-x < a-z sartini saglayan bir a € R" vektorii

vardrr.

Yukaridaki teoremi, kapali konveks kiimeye teget olan hiperdiizlem, teget

oldugu noktadaki smir elemanimi igerir seklinde sdyleyebiliriz.'

Teorem 2.2.2.2 : f(x), C kiimesi lizerinde tanimlanmis bir fonksiyon olsun.

x"eCise, f(x)> f(x")+d(x—x") esitsizligini saglayan bir d vektorii vardir."

Yukaridaki teorem Karush Kuhn Tucker teoremi agisindan oldukga
onemlidir. Bu teoreme gore, fonksiyonun siireksiz oldugu noktalarda bile ilgili

noktaya teget olabilecek bir d vektdrii bulunabilir.

y sinir noktasi

C konveks kimesi

T A T C konveks kiimesiney
. noktasinda teget olan diizlem

Sekil 1.7

12 A. Wayne ROBERTS, Dale VARBERG, Convex Functions, Academic Press, 1973, s.85.
Dimitri P. Bertsekas, Nonlinear Programming, Athena Scientific, 1999, 5.609.,
PERESSINI, a.g.e., s.167.
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2.2.3 Konveks Programlama

Dogrusal olmayan programlama iginde en fazla gelisen alanlardan biri
konveks programlamadwr. Bu programlama tiirii, konveks fonksiyonlarm kisit
durumuna maruz  kalan  konveks  fonksiyonu  minimize etmek @ ile

ilgilidir.Programlamanin genel yapisi,

Minimize f(x)

Kisitlar g, (x)<0...cccueeueee. g, (x)<0

xeCcR"

f(x), programmmiz i¢indeki ama¢ fonksiyonunu, g,(x)<0......... g,(x)<0

esitsizlik fonksiyonlari, kisit durumlarmi gostermektedir. Biitiin kisitlar1 saglayan
x € C noktasi, uygunluk noktasi ve biitiin uygunluk noktalarmmin olusturdugu kiime,
uygunluk bolgesi olarak tanimlanir. Uygunluk bdlgesi bos degilse, ilgili program

tutarli olarak adlandmrilir.

Programlama igindeki tiim uygunluk noktalar: icin f(x')< f(x) sartmni

saglayan bir x noktasi bulunursa, ilgili nokta programlamanin ¢dziimii olarak

adlandirilir. Eger x gibi bir uygunluk noktasi, g;(x)<0 sartim saghyorsa,

programlama tam tutarli olarak adlandirilir.

Verilen bir konveks programlamada, programlamayr minimum yapacak

noktanin gosterimi agagidaki sekildedir.

MP = infxeC f(x)

g(x)<0

16



Konveks programlama i¢indeki kisitlarin genel yapiyr hangi oranda
etkilediklerini bilmek ayri bir dnem tasimaktadir. Bunu 6l¢ebilmek i¢in kisitlarda
kiigiik degisiklikler yapip genel yapida ne gibi degisimler meydana getirdigi
incelenirse, hangi kisitlarin digerlerine gére daha etkin oldugu saptanabilir.'* Bu

ama¢ dogrultusunda zeR™ igin, programlamamizi P(z) seklinde yeniden

tanimlayabilir, boylelikle asagidaki programlamayi elde ederiz.

Minimize f(x)
Kisitlar  g,(X) < zjeeoveveieiinee g, (x)<z

xeCcR" ve f(x),g(X)ecunnn g,(x), C lizerinde

tanimlanan konveks fonksiyonlar.

Teorem 2.2.3.1 : P konveks program ve P(z) ilgili programm yeniden
tanimlanmis hali olsun. Buna goére MP(z) fonksiyonu konvekstir ve fonksiyonun

tanim kiimesi konveks yapidadir.

Teorem 2.2.3.2 : P tam tutarh bir konveks program ise, 0 noktas1 MP(z)

fonksiyonunun tanim kiimesinin i¢ noktasidir.

Teorem 2.2.3.3: P tam tutarh bir konveks program ve MP smirh olsun. Bu
durumda MP(z) tiim tanim kiimesi tizerinde simirhdir ve A >0 ve A €R" gibi bir

vektor i¢in MP(z) > MP(0)— -z esitsizligi elde edilir."

A vektorii P icin duyarlilik vektorii olarak adlandirilir ve yukaridaki teorem

yiiksek tutarli konveks programin daima duyarlilik vektoriine sahip oldugunu

gosterir.
1 LUENBERGER, a.g.e., s.231.
15 PERESSINI, a.g.e., s.177.
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Teorem 2.2.3.4: P konveks program ve A duyarlik vektorii olsun. Buna gore

MP=inf _.{f(x)+ z 2,g.(x)} seklinde gosterilen esitlik dogrudur.

i=1

Teorem 2.2.3.5: P konveks programinin Lagrange’1

L(x,A)=f (x)+2),l.gl_(x) seklinde tanimlanan foksiyondur ve kisaca L(x,A)

i=1

seklinde gosterilir.

Teorem 2.2.3.6 (Karush-Kuhn-Tucker, Eger Noktas1 Bicimi): P tam
tutarli konveks program olsun. Asagida siralanan 3 sart1 gercekleyen bir A~ vektorii

icin x" e C, ilgili programmn ¢oziimidiir.'°

a) A" >0
b) L(x",A)<L(x",A)<L(x,2") ,tim xeC

) A g(x)=0 ,i=1l..... m

Teorem 2.2.3.7 (Karush-Kuhn-Tucker, Gradient Bi¢cimi): P, C konveks
tizerinde tanimli ve birinci dereceden tiirevlenebilen , amag ve kisit fonksiyonlarina

sahip, tam tutarli konveks program olsun. Asagida siralanan 3 sart1 gercekleyen bir

A" vektérii icin , x” e C ilgili programin ¢6ziimii olacaktir.'’

b) L'g.(x)=0

c) Vf(x*)+iil.* Vg (x)=0

i=1

e MANGASARIAN, a.g.e., s.71.
17 HIMMELBLAU, a.g.e., s.34.
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Teorem 2.2.3.8 (Lagrange Carpam): S, R"' de bir n-yiizey,
UcR"igin f:U——>R veher qeSigin Vf(g)#0 olsun. g:U ——>R diizgiin
bir fonksiyon ve peS, S lizerindeki g fonksiyonu i¢in ekstrem nokta ise
Vg) AVf(q) esitligini saglayan bir A sayist vardir ve bu say1 Lagrange carpani

olarak adlandirilir.'®

2.2.4 Kuadratik Programlama

Degiskenler iizerinde maksimum veya minimum sartin1 saglamak i¢in
dogrusal kisit ve negatif olmama kisiti ile sinirlandirilmis, amag¢ fonksiyonu ikinci
dereceden bir polinom olan dogrusal olmayan programlama tipine kuadratik
programlama denir. Kuadratik programlama istatistikte regresyon analizinden,
portfoy analizine kadar pek cok yerde uygulama alanma sahiptir. Asagida gosterilen

form standart kuadratik programlamanin genel seklidir,
o 1
Minimize: f(x)= a+cx+ExQx

Kisitlar:  Ax<b, x>0

0, nxn pozitif tanimhi matris, be R", ce R", ae R ve A ranki molan

m X pmatris.

x gibi kuadratik programimizi minimize eden bir nokta varsa, Karush-
Kuhn-Tucker kosullar1 programimizi minimize eden x* degerinin bulunmasi igin
kullanilir. Bu durumda g € R™ ve v eR"degerleri igin asagidaki sartlar

dogrudur,”

8 John A. THORPE, Elementary Topics in Differential Geometry, New York, Springer

Verlag, 1979, s.19.
19 PERESSINI, a.g.e., 5.260.
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u =20,i=1...k, V;ZO, j=l..n
c+OX + Ay —v' =0
@ [(Ax),=b]1=0,i=1...m

x;v; =0, j=1..n
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IKINCI BOLUM

PORTFOY SECIM MODELI

1. Portfoy Secim Problemi

Belirli bir kisi veya grup tarafindan elde tutulan, agirlikli olarak hisse senedi,
tahviller gibi menkul kiymetten olusan bileskeye portfoy adi verilir." Portfoy
olusturmanin altinda yatan temel felsefe, gelecekle ilgili belirsizligin sonucu olarak
ortaya cikan riskin mimkin oldugu kadar en aza indirme dustincesidir. Ancak
burada cevabinin bulunmasi gereken en 6nemli soru, portfoyi olusturma kriterinin ne
oldugudur. Kisacasi hangi varliklarin hangi agirlikta portféyumuzde yer almasi

gerektigidir.

Modelin amaci belirlenen n adet varliktan elde edilebilecek mimkiin portfoy
kiimesi icinden, yatirimin beklenen getirisi ile riski arasinda en iyi dengeyi

saglayacak optimum portféyun bulunmasidir.

Portfoy analizini ilk defa H. Markowitz ortaya koymustur. Markowitz’in
modeli elde tutma donemi olarak bilinen bir stire igcinde yatirimcmin parasini hangi
portfoye yatiracagmi inceler. Bu nedenle Markowitz yaklasimi bir tek donem
yaklasmmi olarak dustntlebilir. Donem sonunda yatirimc: parasini ¢ekebilecegi gibi

yeniden de yatirabilir.

. Peter MOLES, Nicholas TERRY, The Handbook of International Financial Terms,
Oxford University Press, 1999, s.426.
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Markowitz ‘e gore, yatirimci en iyi portfoyl tespit etmek icin mimkin tim
portfoylerin beklenen getiri ve risk oranlarini incelemeli ve portfoyler arasinda en az

risk, en fazla getiriyi veren portfoyu tercih etmelidir.
2. Portfoy Getirisi ve Riski

Bir dnceki bolimde belirtildigi gibi model iki donemden olusmaktadir. t =0

dénem basi, t=T dbnem sonunu gostermektedir. Modelimizde a, portfoylimiiz
icindeki i. siradaki varlig1 gostermektedir. Ilgili varhgin dénem bas: degeri 8, ve

donem sonu degeri 3 ; seklinde gosterilecektir.

ilgili portfoy icinde i. siradaki varligin miktarini1 gostermektedir. Model igcindeki tim

miktarlar pozitif olarak kabul edilecektir (6i € R+) a, varhigmmzin t=0 zamaninda

portfoy igindeki agirhig:

080

2.0,
j=1

W. =

seklindedir. Burada 6nemli bir sonug, tekil varliklarin portfoy icindeki agirliklarmnin

n
toplamimnin 1 ‘e esit olmasidir (ZWJ- =1) . a,varligmn getirisi R;,
j=1

dr=8,1+R)

esitligi ile tanimlanir. Ayni esitligi R, ye gore ¢Ozersek
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denklemini elde ederiz.Gelecek ile ilgili 6ngori tam kesinlige sahip olmadigindan
varligin T donemindeki degeri rassal degisken durumundadir ki bu sonug varligin

getirisinin (R, ) de rassal bir degisken oldugunu gosterir. Ancak varligin ge¢cmis

donemlerdeki pozisyonlarindan hareketle beklenen getirisi,

u; =&(R)

ve beklenen getiriden sapmalar (varyans),

o’ =Var(R)

bulunabilir. a, varligmin varyansi, ilgili varligin riski olarak tanimlanir. Varhgin

risk igermesi, varyansmin sifirdan biylk olma sartin1 saglamasina baglhdur.

2.1 Portfoy Getirisi

Yukarida ki kisimda tek varlik igin beklenen getiri ve bunun riski
tanimlanmisti. Bu alt bolimde ise varhklarin olusturdugu portféyun getirisi ve riski

tanimlanacaktir.

Portfoylin getirisi, portfdy icindeki varliklarin her birine karsilik gelen

agirhigiyla carpimlarinin toplamidir? ve

2 F. William SHARPE, Investments, New Jersey, Prentice Hall, 1985, 5.120
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seklinde gosterilir. Beklenen deger fonksiyonu dogrusal oldugundan, bir btun olarak

portfoyiin beklenen getirisi®
u= g(zWiRi) = zWi,“i
i=1 i=1

seklindedir.

Tekil getiriler genellikle bagimsiz olmadiklarindan, portféyin getirisinin

varyansi *

02=Var(zn:wiRi) iichov(Ri,Rj) ii\/\lfwjpi'jaiaj
i=l =

= =151 i1 1
seklinde gosterilir.

2.2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Portfoye girecek varliklarin sayisi1 arttikga, portfoy(in riskinde diisme goralir.
Buna portfoy etkisi denir. Bu etki, varliklarin sayisi arttikga, varhklarin riskinin
portfoy riskini giderek azaltmasi olarak yorumlanir. Riskin c¢esitlendirme ile yok

edilen bu kismina sistematik olmayan risk denir.’

Portfoy olusturma ile yok edilemeyecek kisim ise sistematik risk olarak
adlandirilir.  Sistematik risk, varliklarin timdnun performanslarmi  etkileyen
nedenlerden ileri gelir. Ornegin faiz hadlerinde, para arzinda ki degismeler gibi

makro ekonomik etkiler, bitin varliklarin degerinde degisim meydana getirir.

3 Robert A. HAUGEN, Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1993, s.72.

4 J. Alexander GORDON, William F. SHARPE, Jeffery V. Barley, Fundamentals of
Investments, Prentice Hall, 1993, s.225.

> Frank K. REILLY, Investments, The Dryden Press, 1992, s.576.
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Sistematik olmayan risk, bir firmay: ya da bir endlstriyi etkileyen risktir.
Ornegin yeni kesifler, tiketicinin zevklerindeki degisimler, grevler, reklamlar,

yOneticilerin basaris1 sistematik olmayan riske sebep olur.
Markowitz’in isaret ettigi nokta, aralarinda tam veya tama yakin korelasyon
iliskisi olmayan varliklarin secilmesi ile olusturulan portfoyin riskinin sistematik

risk diizeyine inebilecegidir. Bunu varliklarin getirileri arasindaki iligkinin orant ne

kadar diisukse , portfoyin riski o oranda diser seklinde soyleyebiliriz.

2.3 Varhk Risklerinin Etkilesimi

Varliklarin cesitli korelasyon durumlarinda ki gorintulerini 3 temel sekilde
gOsterebiliriz. Basitlik ve gorselligin korunmas: acgisindan 2 varhkli portfoy

kullanilacaktur.

w, ve of swasiyla a varhgmin beklenen getirisi ve riski, u, ve o, a,
varligmin beklenen getirisi ve riskidir. Portfoy icinde a, varligmin agirligmi t olarak

alirsak, a, varligmnin agirhg: (1-t) olmak zorundadir. Portféyiin beklenen getirisi,

p=tu+1-Du,

portfoyln riski,

o’ =t’c! +(1-t)’c; + 2t(1-t) p, ,0,0,

seklinde gosterilir. Keyfi olarak birinci varligin riskinin ikinci varhigin riskinden daha

diisiik veya esit olsun. Bu ifadeyi 0< o} <o’ seklinde gosterebiliriz.
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p12=0 Sarti:

a, ve a, varhgmin arasinda herhangi bir iliskinin varolmadigini gosterir. Bu

durumda portfdy riski®,
o’ =t'ol +(1-t)’c’
seklinde olacaktir. Bu ifadeyi t degiskeninin katsayilarina gore diizenlersek,
(6} +o)t° —20lt+ 07

ifadesini elde ederiz. Bu ifadenin 2. dereceden bir polinom oldugu aciktir ve grafigi
asagida gosterilen sekildedir,

(L,o?

t, 1

m

Pi ,FO

Sekil 2.1

Minimum riski elde etmek igin varlklarin hangi agirlikta portfoylimuzde
bulunmas:i gerektigini bulmak zorundayiz. Bunun igin ilgili fonksiyonun birinci

dereceden tlrevini alip sifira esitlersek,

6 Steven ROMAN, Introduction to the Mathemats of Finance, Springer Verlag, 2004, s.45.
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2
0,

b, =— 2
0-2 +O-2

esitligini elde ederiz ki bu minimum risk igin gerekli olan agirlik noktasidir. Elde

ettigimiz sonucu denklemimize yerlestirisek,

2 2
2_ 0,0y
m

([0 —
2 2
o, +0,

elde ederiz ki bu da bize minimum portféy riskini verir. Sonuclardan gorilecegi gibi

portfoyun minimum riski, tekil varliklarin kendi risklerinden daha kicukttr

0<oZ<min(c?,c7)

p12=1Sarti:

a, ve a, varliklar: arasinda tam bir korelasyonun varolmamas: durumunda

portfoy riski,

o’ =t’c} +(1-t)’c’ +2t1-t)o,0,

olcaktir. Bu ifadeyi t degiskeninin katsayilarina gore diizenlersek,

[(o,—o),)t +O—z]2

halini elde ederiz. Bu ifadenin grafigi asagida gosterilmistir,
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o’

Sekil 2.2

Minimum riski gercekleyen agirliklar: bulmak igin ilgili fonksiyonun birinci

dereceden tlrevini alip sifira esitlersek,

sonucunu elde ederiz. Ancak a, varhgmzin agirhgm: (portfdy igindeki)

hesaplarsak,

—%

0, =0,

sonucunu elde ederiz ki bu da bize minimum riski gercekleyecek portfoyln a,

varliginin yuksek risk icermesi durumunda agiga satis durumunu gercekleyecegini

gosterir.

pP12= -1 Sartl .

a, ve a, varlklar1 arasinda tam ters yonlu korelasyonun var olmas:

durumunda portfoy riski,
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o’ =t’c} +(1-t)’c’ -2t(1-t)o,0,

olacaktir. Bu ifadeyi t degiskeninin katsayilarina gore duizenlersek,

(o, +o)t—0,]

sonucunu buluruz. Bu ifadenin grafigi asagidaki sekildeki gibidir,

G?
o)
(1,69
' } t
t, 1
p|,z=—1
Sekil 2.3

Minimum riski gercekleyen agirliklart bulmak igin ilgili fonksiyonun birinci

dereceden tlrevini alip sifira esitlersek,

t =—22 5

=
0, +0,

elde ederiz. Elde ettigimiz sonucu denklemimize yerlestirirsek,

2 _
o, =0
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sonucunu elde ederiz. Yukarida gosterilen 3 temel durumdan, tam negatif
korelasyona sahip olan varliklarin olusturdugu portféyin en gegerli portfoy oldugu
gosterilmistir. Ancak gercek hayattaki temel zorluk bu sekilde tam negatif

korelasyona sahip olan varliklar: bulmaktir.

3. Iki ve Tkiden Cok Varhk iceren Portfoy

Ucten fazla varhik iceren portféyler icin yapacagimiz analizleri cebirsel
boyutta incelemek zorunda kalmaktayiz. Portfoy analizinin yapisin1 gorsel olarak da
goOsterebilmek icin ilk olarak ilki varlik iceren portfoyl almak daha sonra bunu n

varlik iceren portfoye genellestirmek daha saglikh bir yontemdir.

3.1 ki Varhk iceren Portfoy

a, ve a,, portféytimuzi olusturan varliklar w, ve w, ise ilgili varliklarin

portfoy icindeki agirliklarmi gostersin. ilgili portfoyiin beklenen getirisi,
M= Wyt + WLl
portfoyln riski,
o’ =Wo! + W05 + 2WW,p, ,0,0,
seklindedir.
p12= Ml Sartr:

Onceki bélimde ki o® nin p =il sartindaki durumlarin: standart sapmanin

mutlak degeri bigciminde yazarsak,
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o =|wo, mw,o,|
esitligini elde ederiz ki mutlak deger sifirdan blytk sarti dahilinde varliklarin daima
risk icerdigini gostermis oluruz. Gorsel basitlik icin w, =1-4 , w, =4 olarak yazip
bunlar1 da beklenen getiri ve standart sapma fonksiyonlarina yerlestirisek,
p=A=2)p + A,

o= |(l—ﬂ,)01 MG2|

seklindeki parametrik denklemleri elde etmis oluruz. (A €(0,1)). Ilgili parametrik

denklemin grafigini (o, 1) diizleminde cizersek asagidaki grafikleri elde ederiz.”

(o2:4,)

@it (o1}

pi=l pi=1

Sekil 2.4

Yukarida ki grafiklerden de goraldugu gibi, standart sapmanin mutlak deger
esitligi seklinde olmasindan dolay:, dogru daima o - ekseninin pozitif yoninde
kalmaktadir. p,, =1 sartim saglayan grafigin tzerinde ki koyu kismin 1-1, Grten

Ozelligine sahip olmasi, minimum portfoy riski icin varhklarin portféy igindeki
agirhiklarinin pozitif degerde olmas: gerektigi sartin1 bozar. Koyu kismin 1-1 lik

! William SHARPE, Portfolio Theory, New York, McGraw-Hill Book Company, 1970, s.46.
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ozelligini kaybettigi ikinci grafikte ise portfoy riskini minimum yapacak olan varlik

agirhiklarinin, pozitif olma sarti saglanmis olacaktir

-1<p<1 Sartr :

Varliklar arasinda ki korelasyon iliskisini -1<p<1 arahginda kabul edersek

denklemlerimizi,

p= (= )A+ 1y

o’ =(0} +0) -2po,0,)A* —20,(0, — po,)A+0)

seklinde yazariz. p >0 oldugundan, portfoy riskini gésteren fonksiyon igindeki A?

katsayist,

o} +o;-2peo, (0,-0,)°+20,0,1-p)>0

sartin1 saglar ki, bu durum fonksiyonun p =ml durumundan farkl olarak, kuadratik

bir fonksiyon olmas: gerektigini ortaya koyar.®

Asagidaki sekiller (o7, ) ve (o7, u,)noktalarmin fonksiyon tzerinde Ki

farkli konumlarimi gostermektedir. Daha Once elde etmis oldugumuz sonuglar
yardimu ile sag tarafta ki grafigin minimum riski gergeklestirmek igin aciga satis
durumunda olmast gerektigini gikarabiliriz. Sol taraftaki grafigimiz igin boyle bir
gereklilik yoktur.

8 SHARPE, A.g.e., 5.48.
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(o,%,1,)
(o4n)

(o%,p)

Sekil 2.5

Keyfi olarak 0<o,<0o, sartim kabul edip, risk fonksiyonunu
A parametresine gore turevini alirsak,
d

E (%)= 2(0_12 + O_z2 —2po,0,)A -20,(0, — po,)

sonucunu elde ederiz ki bu sonucu A’ya gore ¢Ozersek minimum riski saglayan

portfoy icindeki agirliklardan birini elde etmis oluruz. Buna gore,

A = 0,(0, = po,)
min 2 2
o, +0, —2p0,0,

bu ifadeyi de risk fonksiyonumuza da yerlestirirsek,

2 0-120_22(1_/32)

min — 2 2
o) +0, -2po,o,

sonucunu elde ederiz.’ Daha 6nceden de ifade edildigi gibi portfdy riskinin aciga

satis durumu ile kars: karsiya kalmamast igin 4., € [0,1] sartin1 saglamasi gerekir.

S Erding ALTAY, Sermaye Piyasasi’nda Varhk Fiyatlama Teorileri, istanbul, Derin
Yayinlari, 2004, s.27.
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3.2 ikiden Fazla Varhk igeren Portfoy

Bu alt bolimde portfoyimuzu olusturan varliklarin sayisinin ikiden fazla
oldugu kabul edilecektir. Portfoy igindeki varliklarin agirliklarmin vektorel bigimi ve

birler matrisi sirast ile,

seklinde gosterilir. Boylelikle agirliklarin toplaminin bire esit olmasi sartini vektorel

iccarpimile OW'=1 seklinde gosterebiliriz. Beklenen getirilerin vektori ve

kovaryans matrisi ise sirast ile,

C=(c;), ¢;=Cov(R,R))

seklinde gosterilir.
Kovaryans matrisi ile ilgili olarak belirtilmesi gereken 6nemli Ozellikler
vardir. Bunlardan birincisi simetrik bir matris olmasi digeri ise pozitif matris olma

Ozelligine sahip olmasidir.

Portfoylin beklenen getirisini vektorel i¢c carpim olarak yazarsak,

esitligini elde ederiz. Portfoy riskini de asagida ki sekilde yazariz.
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o?=VarQ wR9) > ¢ ww WCW'
= i

i,j=1

Bu noktadan sonra risk kavrami standart sapmaya indirgenerek
incelenecektir. Bunun nedenlerini, yorum kolayhg: saglamas: agisindan risk olgutd
olarak kullanilmasi olarak gosterebilecegimiz gibi, kisa donemli verilerin dagiliminin
genellikle normal dagilim 6zelligi sergilemesinden dolay:, bu dagilimin standart

sapma Ozelliklerinden yararlanabilinecegidir.

Portfoy iginde ki varliklarin agirliklari ve bu agirhiklara karsilik gelen risk-
beklenen getiri noktasini t¢ varlik iceren portfoy yardimi ile inceleyip bundan
genellemeler yapabiliriz. Asagida ki seklin sol tarafi G¢ varligin agirhk katsayilarini
gOstermektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi bu agirliklarin toplami bire esittir.
Yorumlarimiza t¢ boyutlu uzayda ki gorsel ifadenin n boyutlu uzaya soyutlanisi
olarak yaparsak, sol sekil bize toplamlar1 bir olan agirhk vektorlerinin kiimesinin

uzerinde bulundugu hiperdizlemi verir. f agirhk uzayinda ki her noktayi, risk-
beklenen getiri siral ikilisinin gerdigi uzaya tasiyan bir fonksiyondur ve kisaca

f (W,...w, ) = (o, u) seklinde gosterilir.

Markowitz
etkqi_nlik sIniri

{Umim”}

Sekil 2.6

10 ROMAN, a.g.e., s.53.
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f fonksiyonunun genel olarak nasil bir egilim g0sterdigini

anlayabilmek icin, ilgili fonksiyon altinda agirliklar hiperdizleminin
goruntusinin nasil belirlendigini incelemek gerekmektedir. Bunun i¢in n boyutlu
uzayda ki agirhiklar hiperdizleminin parametrik denklemini formulize etmek

gerekmektedir.

pt)=(@t+b, ... ,at+b )= At+B

L=MW M(At+B) (MA)t+MB

fonksiyonu dogrusaldir ve t ye gore yukarida ki esitligi cozersek,

u—MB
MA

elde ederiz. Portfoy riski,

o2 =WCW' =(At+B)C(At+B') (ACAt?+(BCA'+ ACB")t+BCB!

seklindedir ve kuadratik bir yapidadir. Boylelikle ¢(t), —oo<t<oo araliginda bir

dogruyu izlerken, risk-beklenen getiri noktas: (o, i) diizleminde bir parabolu izler.

3.2.1 Minimum Risk Noktasi

Analizde ki temel amacimiz, minimum riski elde edebilecegimiz portfoy
agirhiklarmi bulmaktir. Bu minimum degerleri bulmak igin Lagrange garpan: yontemi

kullanilir. Bagka bir soylemle,

n

o’ =Y ¢ ww =WCW!

(W A B
i,j=1

esitligi
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kisitina gore minimize edilmesi amaglanmaktadir.

o (VP W)= ¢ W+ (LW, —-w,)
i j=L

fonksiyonunun w, ve a parametrelerine gore kismi ttirevleri alinirsa,

esitligi elde edilir. Esitligi fonksiyonun kisitina koyarsak,

1
OC™0!

3
2

esitligi elde edilir. Bu son esitligi agirliklar vektorinun esitligine yerlestirirsek,
~oc™
oc™o!

sonucunu elde ederiz ki bu bize minimum riske sahip portfoylin varliklarinin

agirliklarmi vermektedir.

3.2.2 Markowitz Etkinlik Simir1

Tum beklenen getiri degerleri icin minimum riski veren noktalar kiimesi

Markowitz etkinlik smir1 olarak tanimlanir. Bu alt bélimde verilen bir beklenen
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getiriye gore minimum riske sahip portfoyin agirhiklarmin bulunmas: incelenecektir.

Bir onceki alt bolimde ki gibi amacimiz,

Ly

o’ = 2 c ww =WCW!

i,j=1

esitligini minimize etmektir. Bu nokta da iki kisit vardir. Bunlar sirast ile,

Minimum noktalarini inceleyecegimiz fonksiyonu yazip, kismi tirevlerini

alirsak,

9=DC WW, +a(l— Wy — W)+ BL= Wi, —-w,)

i,j=1

2CW'=aM"' + B0’
w :%(aM +pBO)C™
esitligini elde ederiz. W' icin bu ifadeyi fonksiyonun kisitlarina yerlestirirsek,
(MC*MYa +(MC0Y) 8 = 2u

(OC™™MYer +(0C0Y g =2

sonucu elde edilir. Yukarida ki denklem sistemini Cramer kuralina gore ¢ozlp, S ve

a degerlerini agirlik vektorinln esitligine yerlestirirsek,
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U MC ot ~ MCM! U -
. IMC i o oct
W= 1 OC™O oc'M' 1
MC*M' MC™TO!
oc*M' oct'o!

sonucunu elde ederiz.'* Bu sonug, dnceden belirlenen beklenen getiriyi saglayacak
ve minimum riski verecek olan varliklarin portfoy iginde ki agirhiklarmin miktarmi

Verir.

3.3 Risksiz Varhk Iceren Portfoy

Bu bolume kadar portfoyl olusturan varliklarin hepsinin riskli oldugu kabul
edilmisti. Bu bolimde ise portfoy icinde riskli varliklarin yanisira risksiz varhklarin
da oldugu kabul edilecektir. Markowitz portfoéy teorisinin risksiz varliklari da
icerecek sekilde genisletilmesi William Sharpe tarafindan bulunmus olsa da John
Lintner ve J. Mossin’ nin birbirlerinden bagimsiz ve eszamanli olarak bu konuda
bulmus olduklar: sonuglar nedeni ile, ilgili teorem literatirde SLM-CAP M olarak da

adlandirilir.

Sermaye fiyatlama modelinin gerisinde yatan temel dustince, yatirimcinin
risk-beklenen getiri dengesini daha iyi bir seviye de olusturmak igin portfoyina riskli
ve risksiz varliklardan belli oranda ekleyerek olusturacagidir. Bu ifadeyi analitik

yollardan gGsterirsek a, portfoy icinde ki risksiz varhiklary, w; ilgili risksiz

varliklarin agirliklariny, a,.......... a, portfoy icinde ki riskli varliklar: ve w.......... w, bu

varliklarin agirliklarmi géstersin,*

W, +Zn:wi =1

i=1

1 ROMAN, a.g.e., s.59.
12 REILLY, a.g.e., 5.579.
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n
Wrisiii = zWi <1
i=1
sartlar1 altinda portfoyiin beklenen getirisi,

n
=Wt e + zWi,U.: Wit f + Hyisyi

i=1

seklindedir. Portfoylin varyansi ise asagida ki sekildedir.
ol =Var(w R, + Y WR) Vard WR) oig
i=1 i=1

Portfoy icinde riskli varliklarin kendi aralarinda ki agirhiklar: tiretilmis riskli

portfoy olarak adlandirilir. Turetilmis riskli portfoylin beklenen getirisini g, ve riski
o2 seklinde gosterilir.Bu kavramlara gére portfoyin beklenen getirisini tekrardan

yazarsak,

n
M= Wit Ly +2Wi,“i

i=1

W,
Wit Mot +Wriskliz —L;

riskli

Wit Hrs + Wiisi Heer
sonucu elde edilir. Portfoy riski ise asagida ki sekildedir,

W, 2 2
—R) Wigi Ter

o” =Var (z WR;) Wrzisklivar(z
=)

riskli
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Boylelikle asagida ki sonuclar elde edilmis olunur,

M= W e + Wi Hger

=W,

riskli O der

Wy = 1- Wiisii

Ve o=W

riskli

o4 SOnuclarmi beklenen getiri fonksiyonuna

eklersek,

Sekil 2.7

Grafik Uzerinde iki marjinal durum da gorilmektedir. Riskli varliklarin

portfdy icinde ki agirliklar: sifira esitse, (o, 1) =(0, 1, ) durumu saglanmis olur ve

risk icermediginden beklenen getiri ekseninde bir noktadir. Riskli varliklarin portfoy

13 George W. GALLINGER, Jerry B. POE, Essentials of Finance, New Jersey, Prentice Hall,
5.166.
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icinde ki agirliklar: toplami bire esitse, (o, i) = (O 4 s Mg, ) durumu saglanmas olur ki

buradan da 6nceki bélimde incelenen sonuglar bulunur.

Yukarida belirtilen iki marjinal durumun disinda, yatirimci portfoyu riskli ve

risksiz varliklar igeriyorsa, portfdy icin risk-beklenen getiri noktas: (0, ) ve

(O ger s Maer ) NOKtalarini birlestiren dogru tzerinde olacaktir. Ancak (o, , Hy.,) NOKtas

Markowitz bolgesinde keyfi bir yerdedir, bu yuzden en yuksek getiriyi bulmak i¢in
Markowitz bolgesinin  Ust kismina teget olan dogrunun teget noktasmi bulmak
gerekir.

3.3.1 Sermaye Piyasasi1 Dogrusu Denklemi

Markowitz bolgesinde ki keyfi bir (o, u) noktasmi (0, x,) noktas: ile

birlestiren dogrunun egimi,

JTETe _ Z,ini_,urf

’ DWW,

S=

seklindedir. Minimum riski saglayan noktayi, (0, ) noktas: ile birlestiren dogru,

bu sart1 saglayan diger dogrularla mukayese edildiginde daha dik olmak zorundadir,
baska bir degisle diger dogrularin egimleri ile mukayese edildiginde maksimum

olmak zorundadir. ZWi =1 kisit1 altinda, maksimum egimi bulmak igin Lagrange
i=1

yontemini uygulayip,

Z,ini — Hy
f= + (1= w,)

D CiWw,
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fonksiyonunun kismi tirevlerini alirsak,

of :ukzci,jwiwj _(z AW — L )(zci,kvvi)

= ; ~21=0
k (20 ww;)?

sonucunu elde ederiz ki bu sonucun da vektorel ifadesi asagida ki sekildedir.
3
(WCW '), = (MW = 11, )ICW* = AWCW*)2
2 t 3
o'ty —(u—pu )JCW' =1o
Butln k degerleri igin bu esitlik saglandigindan, yukarida ki ifade,
o*M'— (-, )CW' =15°0"
sekline dontistir. Son ifadenin transpozesi alip sagdan W' vektori ile carparsak,

o*MW' — (1 — g, )WCW' = Ao

ol p—(u—-ps)o’ =A1o’

sonucu elde edilir. Bu ifadeyi denklemde yerine koyarsak ve gerekli sadelestirmeleri

yaparsak,
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_ (M _:urfO)C71
(M —p,0)CT0!

sonucunu elde ederiz. Bu esitlik portfoyin risk icermeyen varliklara sahip oldugunda
minimum riski saglamak icin varhklarin hangi agirhkta olmas: gerektigini

gostermektedir.

3.4 Tekli indeks Modeli

Portfoy icindeki varhklarin sayisi arttikga ortalama varyans modelinin
uygulanmasi hesaplamalar konusunda zorluk gosterecektir. Tekli indeks modelinde
varlik getirileri arasinda ki korelasyon vyerine, herbir varlik getirisinin piyasa

ortalama getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayilar1 kullanilmaktadir.

William Sharpe varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve
bu iliskinin basit dogrusal regresyon modeli ile ifade edilebilinecegini ileri
surmastur. Buna gore her bir varligin getirisi asagida ki regresyon dogrusu ile

hesaplanir,**
R =o,+BR, +¢

R., k.varhgin getirisi iken R,, piyasa getirisi gostermektedir. «,,
k .varligin, pazarin duragan oldugu durumunda ki getirisi, S, k.varlik ile Pazar

arasinda ki iliskiyi gostermektedir. S, katsayismni,™

Cov(R,,Ry)
ﬁk = 2
Om
14 REILLY, a.g.e., 5.583.
1 Stephen F. LEROY, Jan WERNER, Principles of Financial Economics, Cambridge,

Cambridge University Press, 2001, s.188.
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o, katsayismi asagida ki sekilde bulunur.

a, =&(R)-pe(Ry)

Bata katsayisi, keyfi bir varhigin piyasada ki dalgalanmalarina karsi
duyarliligmin 6lgtsudur. Boylelikle varhigin portfoy getirisine ve riskine katkisi,
ilgili varhgin beta katsayisi ile Olcllir. Beta katsayisi ile tekil varligin riskini ve

beklenen getirisini dlcebiliriz. Buna gére varhgn riski,*
o/ =Var(R,) Mar(BR, +a +&) Var(BR, +¢&) PBiol=+Var(e)

seklindedir. Burada B’c,, a, varhgmin sistematik riskini gosterir ve piyasa riski ile

orantilidir. Var(g) ise sistematik olmayan riski gostermektedir.

Tekil varligin beklenen getirisini beta katsayisi ile ifade etmek icin asagidaki

stirec izlenir,

e, =(0..0...1......0)

Hy = Me,

daha once bulmus oldugumuz piyasa portfoy agirhiklari denklemini M vektoriine
gore ¢Ozersek,

- W, C+u,0
(M —p,0)CO!

esitligi elde edilir. Varlik beklenen getirisine ilgili esitlik eklenirse,

16 Sheldon M. ROSS, An Elementary Introduction to Mathematical Finance, Cambridge,

Cambridge University, 2003, 5.172-173
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W,C+ 1,0
(M —u,,0)CO"

e =( )ei

Cov(R, ,R
Hy = (R, M,)l T Hy
(M -u,0)C0O

Cov(R.,Ry)
2

Owm

bulunur. Beta katsayisi, S, = ile gosterilmisti, bu ifadeyi yukarida elde

edilen sonuclara gore ¢ozersek,

Hye = Hyt
Hum — Hy

B =

ty = B (thy = kg )+ L

sonucuna ulasilir. Yukarida ki sonuglar1 0zetlersek, varligin sistematik riski, piyasa
sistematik riskinden kiigiikse, BZc;, <or, varhgin getirisi piyasa getirisinden daha
diisiik olacaktir. B2’ > of, durumu gergeklesirse, varligin getirisi piyasa getirisinin
uzerinde olacaktir. Burada yatirimcr i¢in 6nemli bir husus, piyasa getirisinden yuksek

tekil varlik getirisi ayn1 zamanda piyasa riskinden buyuk varhik riski anlamina

geldigidir.

Sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamindan olusan portfoy

riskinin hesaplanmasi icin,

n

2 2 2 2

O, :\/ﬁpo-M +in O vi
i1

formGld kullamlir. o portfoyln getiri riski, o, piyasa indeksinin standart sapmas,

O vi

i . varhgin getirisinin indeksle ilgili olmayan degisimidir.
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Yukarida ki formil yardimu ile cok sayida varlik iceren portfdy icin varyans
ve kovaryans hesaplamak yerine, portfoy icindeki varlik sayis1 kadar varyans ve her
bir varligin indeks ile olan iliskisi hesaplanmaktadir.

3.5 Optimum Portféyin Bulunmasi (Elton-Gruber Y 6ntemi)

Elton-Gruber yontemine gore varliklar asagida verilen formil yardimu ile

performanslarina gore siralanirlar,

ﬁi, i. varligin beklenen getirisi, R, risksiz varligin getirisi, S,

. 1. varhgin
getirisinde ki %21 lik degisimi ifade eden katsayidir. Yukarida ki formdalle
hesaplanacak en buyik oran performansi, en ylksek varlhig: gosterecektir. Bu oranlar

yardimu ile varhklar arasinda bir siralama yapilabilir ve boylelikle ka¢ varhigin
portféy icine alinacag: bir C* kesim noktasi ile bulunur. C™ kesim noktasmi bulmak

icin her bir varlik igin asagidaki formiil uygulanarak C, degerleri bulunur.'’

n (R-R.)S
o_sl Z ( i 2rf )ﬁl

C- — i=1 (o)
1+ O',f,, Z
i=1

ei
2

B
2

o-ei

Yukarida ki formiilde, o Pazar indeksinin varyansini, o’ sistematik

ei

R-R
olmayan riski g6stermektedir. Bulunan C, degerleri ile ———™ degerleri

o J. Edwin ELTON, J. Martin GRUBER, Modern Portfolio Theory and Investment

Analysis, Canada, John Wiley & Sons, 1995, s.185
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_er

karsilastirilir ve >C, sartim1 saglayan varliklar portfoy icine almnirken bu

sart1 saglamayanlar portfoy disinda tutulur.

Portfoye girecek varliklar belirlendikten sonra, bu varliklarin portfoy igcinde

ki agirliklarinin bulunmas: gerekmektedir. Bu islem igin her varlik i¢in Z, degerleri

hesaplanir.*®

" R-R ,
Z :ﬂz -~ _1_¢"
O B

Z, degerleri hesaplandiktan sonra, i. varhgin portfoy icinde ki payr w

degerleri asagida ki formul ile hesaplanur.

Yukarida ki formaller yardmmi ile varliklar performanslarina goére

degerlendirilerek en iyi risk-getiri dengesini saglayan portfoyler elde edilmis olur.

18 A.e., 5.188.
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UGUNCU BOLUM

UYGULAMA

Bu bolimde Markowitz’in portfoy cesitlendirmesinde Sharpe yaklasimlar:

kullanilarak ¢ok sayida varhik arasinda en iyi risk-getiri dengesini verecek portfoyleri

olusturmayla ilgili uygulamaya yer verilmistir.

Uygulama da modele alinan hisse senetleri, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: ( IMKB-30) ndan alinmistir. Bu hisse senetlerinin 01.01.2005-01.05.2005

tarihleri arasinda ki donem kapanis fiyatlari baz alinarak islemler yapilmastir.

IMKB-30’da islem goren hisse senetleri 30 adet olup bu hisse senetleri

asagida ki tabloda gosterilmistir.

© © N o g B~ w D P

e o e -
> w b P o

ANADOLU EFES BIRACILIK (AEFES)
AKBANK (AKBNK)

AKSIGORTA (AKGRT)

ARCELIK (ARCLK)

DENIZBANK A.S. (DENIZ)

DOGAN HOLDING (DOHOL)
DOGAN YAYIN HOLDING (DYHOL)
ENKA INSAAT (ENKAI)

EREGLI DEMIR CELIK (EREGL)
FINANSBANK (FINBN)

FORD OTOSAN (FROTO)

GARANTI BANKASI (GARAN)
HURRIYET GAZETECILIK (HURGZ)
IHLAS HOLDING (IHLAS)
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15. 1S BANKASI (C) (ISCTR)

16. IS GAYRIMENKUL YAT. ORT. (ISGYO)
17. KOC HOLDING (KCHOL)

18. KARDEMIR (D) (KRDMD)

19. MIGROS (MIGRS)

20. SABANCI HOLDING (SAHOL)

21. SISE CAM (SISE)

22. TURKCELL (TCELL)

23. TURK HAVA YOLLARI (THYAO)

24. TANSAS (TNSAS)

25. TOFAS T. OTOMOBIL FABRIKASI (TOASO)
26. TUPRAS (TUPRS)

27. ULKER GIDA (ULKER)

28. VESTEL (VESTL)

29. YAZICILAR HOLDING (YAZIC)

30. YAPI VE KREDI BANKASI (YKBNK)

Tablo 3.1

Markowitz ve Sharpe yo6ntemlerinin ilgili donemde uygulanabilmesi igin
t+1 t
IMKB-30 da islem goren 30 hisse senedinin giinlik getirileri # =R, formili

ile hesaplanir. Tlgili formtlde P, i. hisse senedinin t +1’inci giink(i kapans fiyats,

P', i. hisse senedinin t’inci giinkii kapanis fiyatmi gostermektedir. R., i. hisse

senedinin glnluk getirisidir. R_ ile gosterilen Pazar endeksinin gunlik getirileri de

ayni formulle hesaplanir.

Onceki bolimde belirtildigi gibi Sharpe yaklasiminda her hisse senedinin
getirisi (R,) ile Pazar getirisi (R,) arasinda R, =o; + B R, +¢; seklinde gosterilen bir

regresyon iliskisi vardir.
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Regresyon denkleminde ki parametrelerin bulunmasi amaciyla Microsoft
Excel 2000°de regresyon hesaplamalari yapilmistir.  Bulunan regresyon
denklemlerinin parametrelerinden hareketle 30-hisse senedinin hangilerinin portfoy
olusturmada etkin oldugunun tespit edilmesi igcin  Elton-Gruber yOntemine

basvurulmustur.

f

Elton-Gruber yonteminde hisse senetleri oranlarina gore

i
siralanmaktadir. Burada Ri, i. hisse senedinin ortalama getirisi, R, risksiz varhgin

getirisi ( uygulamada risksiz varlik kullanilmadigindan bu deger sifir olarak

alinmistir), B, i. hisse senedinin beta katsayisidir. Bu formiliun uygulanmas: ile

hisse senetlerinin portfoy icindeki etkinlik siralar: ve buna bagli olarak hangi hisse

senetlerinin portfoye dahil edilebilinecegi tespit edilir. — oranlarina gore siralanan

30 hisse senedi Tablo 2 de gosterilmistir. Bu siralamaya gore portfoye girmede en
etkin hisse senetleri Denizbank A.S., Anadolu Efes Biracilik, Yap1 ve Kredi
Bankasi, Aksigorta seklinde ki sira ile baglamaktadir. Etkinlik siralamasmnin

belirlenmesinden sonra ka¢ hisse senedinin portfdye alinacaginin belirlenmesi

gerekir. Bu tespit i¢in o, Pazar indeksinin varyansi, o> sistematik olmayan risk

olmak Uzere, asagida gosterilen formil yardimi ile C, degerleri hesaplanir.

Pazar indeksinin varyansi 0,283269 olarak bulunmustur. Birinci etkin hisse
senedi Denizbank A.S. icin R = 0,046929, .= 0,055629, o2 = 0,00113 oldugundan

C, degeri formul yardimi ile 0,368471 olarak hesaplanmistir.
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Hisse Senedi ‘ RTA, ‘ Gezi ‘ ‘ ‘ ‘
DENIZ 0.046929 0.055629 0.837814 0.00113 0.368471 2.168424 0.193624
AEFES 0.015263 0.024604 0.619402 0.000605 0.403145 9.030873 0.8063
YKBNK 0.011391 0.030851 0.366604 0.000634 0.397337
AKGRT 0.011598 0.040556 0.286695 0.000234 0.347767
YAZIC 0.005486 0.028852 0.188636 0.000432 0.33065
VESTL 0.002092 0.025674 0.081568 0.000276 0.301082
HURGZ 0.002124 0.040451 0.052723 0.00032 0.250744
ENKAI 0 0.013802 0 0.000336 0.245232
DYHOL -0.00032 0.028345 -0.01146 0.000408 0.227031
GARAN -0.00088 0.034271 -0.02556 0.000469 0.206121
FROTO -0.0013 0.029337 -0.04443 0.000315 0.185401
SISE -0.00327 0.070396 -0.04626 0.010905 0.182252
ULKER -0.00291 0.029659 -0.09898 0.000458 0.167038
TOASO -0.00369 0.03219 -0.11472 0.00022 0.133924
ISGYO -0.00455 0.037573 -0.12128 0.000297 0.106899
FINBN -0.00745 0.048139 -0.15472 0.000759 0.09021
THYAO -0.00484 0.028041 -0.17251 0.000258 0.074482
KCHOL -0.00736 0.031376 -0.23469 0.000176 0.043828
IHLAS -0.00862 0.033721 -0.25755 0.000462 0.031347
TUPRS -0.00893 0.032501 -0.27203 0.001005 0.025991
EREGL -0.00792 0.027898 -0.28376 0.000256 0.011033
ISCTR -0.01263 0.040721 -0.31005 0.000203 -0.02584
DOHOL -0.01025 0.032151 -0.31804 0.000316 -0.0387
KRDMD -0.01072 0.026459 -0.40496 0.000253 -0.05182
AKBNK -0.01338 0.030626 -0.43845 0.000281 -0.06775
TCELL -0.01777 0.036196 -0.49151 0.000433 -0.08304
MIGRS -0.01681 0.033201 -0.50802 0.00048 -0.09435
ARCLK -0.01701 0.029212 -0.58582 0.000228 -0.11472
SAHOL -0.01166 0.020001 -0.58626 0.002965 -0.11543
TNSAS -0.01997 0.02704 -0.73492 0.000378 -0.12857

Tablo 3.2

ikinci etkin hisse senedi Anadolu Efes Biracilik igin R = 0.015263, f3,=

0.024604, o’ = 0.000605 oldugundan C, degeri formiil yardim ile 0.403145 olarak

hesaplanmistir. Hesaplanan C, degerleri portféye hangi hisse senetlerinin alinmasi
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gerektigini saptamamiza yarar. Bu belirleme de temel kriter C, den buytk R

oranlarina sahip hisse senetlerinin segilmesidir. ilgili 6zellige sahip hisse senetleri
etkin olarak kabul edilir.

Tablo-2’den hareketle Deniz Bank ve Anadolu Efes Biracilik etkin hisse

. . e R - . L . )
senetleri olduklar:t gorilir. — oranmin C, degerinden blyuk oldugu son hisse

senedinin C, degeri C. kesim noktasmi verir. Optimum portfoyl olusturmak igin

ilgili portfoy iginde ki hisse senetlerinin agirliklarinin bulunmasi gerekmektedir.

Bunun icin 6ncelikle asagidaki formil yardimi ile Z, degerleri hesaplanir,

Z':ﬂ(Ri_er

I 2

Oy B;

—C*)

daha sonra Z, degerleri yardimu ile hisse senetlerinin portfdy icinde ki agirliklar

tespit edilir. Bunun i¢in asagida ki formul uygulanr,

Tablo- 2 den gorulecegi gibi Deniz Bank portfoy icinde %19,3’luk bir
agirhga sahip iken Anadolu Efes Biracilik % 80’lik bir agirliga sahiptir.

Bulunan portfoyln beklenen getirisi asagida ki formul yardimi ile hesaplanir.

Rp =ZW|:Ri Zz:wi(ai +BR +¢&)

2
i=1 i=1
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Yukarida ki formul yardimi ile portfoyimizin beklenen getirisi 0,021393

olarak hesaplanir. Portfoyun getirisinin riski igin asagida ki formtl kullanilir.
2 2
V) =o; [Q wp)eonl+D wo;
i=1 i=1

Ilgili formili yardimi ile portfoyiin varyans: 0,00074 , standart sapmasi ise
0,0272 olarak bulunur.

Sharpe indeks ve Elton-Gruber optimum portféy bulma yontemleri
kullanilarak 30 hisse senedinden 2 tanesinin portfoy olusturmada etkin oldugu tespit
edilmis ve ilgili hisse senetlerinden optimum portfoy olusturulmustur.Sharpe
yaklasmmiyla bulunan bu sonuglardan sonra yatirimci tipine gore optimum portfoyler

Markowitz yaklasimi ile olusturulmaya calisiimastir.

Yatirimci agisindan gesitli beklenen getiri oranlarina gore optimum portfoyiin

bulunmasi i¢in ikinci bélimde verilen asagida ki formil kullanilacaktur.

u MC™O! L [MCT'M' B
e MC™ + o oc™
W= 1 oc™o ocM' 1
MC*M' MC™O!
oc*M' octo!

Yukarida ki formtlde matris formlar: iginde gegen degerler asagida ki tabloda
verilmistir. C, portfoye dahil olan hisse senetlerinin varyans-kovaryans matrisini

gostermektedir.

Yatirimci1 beklenen getiri degerini (i) belirleyip ilgili formule yerlestirerek

optimum portfoy iginde ki hisse senetlerinin agirliklarmni bulacaktir.
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0.002027 0.000536
C

0.000536  0.000777

647.23 -1786.7
C-l

-1786.7 6756.7
oct -1139.47 4970
ocl'o! 3830.53
McC* 3.61 17.35
Mc1o! 20.96
ocimt 21
MC M 0.43

Tablo 3.3

Yatirimci agisindan beklenen getiri orani (i) 0,05 olarak alinip ilgili formile
bu deger yerlestirildiginde yatirimci agisindan optimum portféy tum sermayenin
Deniz Bank’a yatirilmasi ile elde edilir. Bu durumda ise optimum portfoyin riski
Deniz Bank’in dénem igi riskine denk gelecektir.

Yatirimci agisindan beklenen getiri orant (p) 0,03 olarak alinip, bu deger formiile
yerlestirilirse, yatirimc: agisindan optimum portfoy, sermayenin % 46,88’i Deniz
Bank’a, % 52,76’s1 Anadolu Efes Biracilik’a yatirilmasi ile elde edilecektir. Bu

durumda ise optimum portfoyun riski 0,0009 olarak gerceklesir.
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SONUC

Modern portfoy teorisi ile gegmiste soyut bir kavram olan risk, somut bir
yapiya indirgenmis ve bu sayede riskin 6lcilebilme 6zelligi de ortaya gikmustir.
Riskin  olculebilme 06zelligi, bu yapiyt minimize edecek yodntemlerin de
gelistirilmesini de saglamistir. Bu yontemlerden Markowitz ve Sharpe yaklasimlari
oldukca kullanigli olanlardandr.

Sharpe yaklasimi tekil hisse senedinin getirisi ile pazarin getirisi arasindaki
iligkiyi incelerken, Markowitz yaklasiminda getiri-risk fonksiyonlarindan olusan

amag¢ fonksiyonunu minimize edilmesi amaglamaktadir.

Bu caligmada iki yontemden birinin secgilmesi yerine, ¢6zimin daha etkin
nitelikte olmasi i¢in yontemler birlestirilmistir. Sharpe’in tek indeks modeli ile Elton-
Gruber’in optimum portfoy yaklasimlar: birlestirilerek 30 hisse senedi 2 etkin hisse
senedine indirilmis, daha sonra bu 2 hisse senedi Markowitz’in kuadratik
programlama modelinin degiskenleri kabul edilerek en iyi risk-getiri dengesini veren

optimum portfoyler elde edilmistir.

Beklenen getiri ile risk arasindaki degisim ayni yonde oldugundan, yuksek
beklenen getiri amaglayan yatirimci yiksek bir risk orani ile kars: karsiya kalacaktir.
Yatirimcinin riske katlanma diizeyine ya da amacladigi ylksek getiri seviyesine gore

farkl portfoyler olusturulabilir.

Uygulamada, 2 etkin hisse senedinden olusturulan ve cesitli yatirimci
tiplerine hitabeden portfoyler olusturulmustur. 0,05’lik bir beklenen getiri seviyesini
amaclayan yatirimci parasimin timand Deniz Bank’a yatirmak zorundadir, boylelikle
de 0,00198’lik bir riskle kars1 karsiya kalacaktir. 0,03’lik bir beklenen getiri
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amaclayan yatirimci, 0,0009’luk bir riske katlanmay: kabul ederek parasinin
%46,88’ini Deniz Bank’a geri kalanmi1 Anadolu Efes Biracilik’a yatirmahdir. ilk iki
portfoyu riskli bulan yatirimcr igin goreli olarak daha dislk risk iceren portfoy getiri
oram1 0,0213 olarak belirlenmistir. Bu getiri oraninda yatirim yapmak isteyen
yatirimci1  0,00074 gibi daha dustk bir riskle kars1 karsiya kalacaktir. Bu durumda
yatirimc parasinin %19,3’Unu Deniz Bank’a geri kalanin1 Anadolu Efes Biracilik’a

yatirarak optimum portfoye ulasacaktir.
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