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OZET

Portfoy optimizasyonu giiniimiizde cok biiyiik 6neme sahiptir. Ciinkii yatirnmci-
lar paralarimin alim giiciinii kaybetmesini istemezler bunun icinde yatirinm ya-
parlar. Yatirim yapilabilecek bir cok yatirnm araci mevcuttur. Peki yatirnmci
parasini nereye yatirirsa daha cok kar elde edebilir? Yatirnm yaparken belirli
bir riske de katlanmak zorunda eger ¢ok kazanmak isterse ¢ok fazla riski goz
oniine almak zorundadir. Peki bu getiri-risk oram en etkin sekilde nasil kullani-
labilir? iste bunu yapan belli bash bir programlama modeli olan hedef prog-

ramlama ile bu sinir belirlenmekte ve yatirnmciya yardim edilmektedir.

Hedef programlama tekniklerinin uygulama alanlarimin basinda finans, eko-
nomi, sigorta ve bankacilik sektorleri gelmektedir. Ayrica bu teknik cok kulla-

nish bir tekniktir.

Model olusturulurken Markowitz-Ortalama varyans modeli kullanilmistir. Bu
modelde cesitlendirme yapilarak portfoyiin riski azaltilmaya cahisilmistir. Cesit-
lendirme yapilirken yatirim araclarimin birbirleriyle olan karsihikh iliskileri cok

onemlidir bunun icinde bu iliskiyi de goz o6niine alan bir model kurulmustur.



Bu modelin en 6nemli 6zelligi ise portfoye dahil edilecek yatirinmlarin bir biriyle

olan iliskileri kullanilarak riski en aza indirebilecek yatirnmlardan olusmasidir.
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ABSTRACT

Portfolio optimization is very important in these days. Because the investors
don’t want to lose their money's buying power, they invest. But there are many
investment tools available to invest with. So where should the investor invest his
money to get more profit? Of course you have to accept a risk while investing,
the more you want to win, the more risks you have to put forth. So how could
this return on investment rate be used on maximum efficiency. There is a pro-
gramming model which is used for this. This goal programming model helps to

define this border and at the same time helps the investor.

Here are the primary sectors in which goal programming techniques are used,
such as finance, economy, insurance and banking sectors. Also this technique is

very useful.

Markowitz-mean variance model has been used to construct this model. Portfo-
lio's risk has been tried to be reduced by variating this model. While doing
variations, the relations between investments tools are very important so such a

model is formed taking this relation into consideration.
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The most important feature of this that it is formed with the investments which

can reduce the risks to the least by using the relations between the investments

that are to be included on portfolio.
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1. GIRIS

Bu calismanin amaci yatinmcinin veya portfoy yoneticisinin portfoyiinii olusturur-
ken kullanabilecegi bir yontemi ayrintilariyla agiklamak ve bir uygulama ile bunlarin

daha iyi kavranmas1 saglanmaktadir.

Portfdy, bilindigi gibi bir yatirrmcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin bir listesidir.
Menkul kiymete yatirim belli amaglar i¢in yapilmaktadir. Portfdy yonetimi, yatirim-
cinin amaglarint gergeklestirmek i¢in yapilan ¢alismadir. Portfoy yonetimi, yatirim-
cinin sahip oldugu toplam menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden portfoye ne

kadar dahil edilecegi konusunda belli teknik ve yontemleri kapsamaktadir.

Giiniimiizde portfdylimiize dahil edebilecegimiz bir ¢ok yatirim araci bulunmaktadir.

Bu yatirim araglarinin hepsi bir birinden farkli 6zellik tasirlar. Bunlar getiri ve risktir.

Yatirirmdaki amag en az riskle en fazla getirili portfoyii olusturmak veya ayn riske

sahip daha fazla getirili portfdyleri elde etmektir.

Optimizasyon verilen sartlar altinda en iyi sonucun, elde edilmesi isidir[Bal, 1995].
Optimizasyon da yapilmaya calisilan is asil olarak kar1 maksimize ederken, girdiyi
minimize etmektir veya girdiyi minimize edip ¢iktiy1 maksimize etmektir. En iyi

sonuca ulasmak icin yapilan islemlere de Optimizasyon denmektedir.

Optimizasyon giiniimiizde her konuda kullanilmaktadir. Ornegin bir oto aynasinin
tasarlanmasi, bir fakiiltede veya bir okulda sinav programinin ayarlanmasi, ders

programinin yapilmasi en basit anlamda bir optimizasyon problemidir.

Optimumu (en iyiyi) arastiran yontemler matematiksel programlama teknikleri ola-

rak adlandirilir ve genellikle yoneylem arastirmasi i¢inde arastirilmistir[Bal, 1995].

Hedef programlama, dogrusal programlamanin 6zel bir halidir. Dogrusal program-

lamadan farki dogrusal programlama tek bir amac1 saglamaya calisirken, hedef prog-



ramlama birden fazla amaci saglamaya calismaktadir, ayrica model icinde yer alan

amagclarin hepsinin ayn1 yonlii olmasina gerek yoktur; Amaclar bir biri ile gelisebilir.

Gelismekte olan iilkelerin gelismesindeki en onemli faktor sermaye faktoriidiir. Bu
faktor, iilkenin ticari faaliyetleri sonucunda elde edilen gelirlerdir. Ve bu gelirler iyi

sekilde degerlendirilerek kalkinmayi hizlandirabilir.

Sermaye piyasasi aslinda girisimci ve yatirimct olmak iizere ikiye ayrilir. Girisimci
ticari faaliyette bulunan kurum veya kuruluglardir. Yatirimci ise yatirnmlarini belli
beklentiler icin yatirnm araglarina yatiranlardir. Yani burada bir dongii s6z konusu-
dur. Girisimci sahip oldugu kurum veya kurulusun hisselerini satisa ¢ikartir, Yati-
rimct ise beklentileri dogrultusunda bu girisimcinin hisselerini alarak o girisimciye
ortak olandir. Bu sayede girisimci ihtiya¢c duydugu taze parayla islerini genisletir
yeni yatirimlar yapar. Sermaye piyasasi hisse senedi gibi ortaklik saglayan ya da tah-
vil, finansman bonosu gibi alacaklilik saglayan yatirim araglar1 vasitasiyla, tasarruf-

culardan girisimcilere kaynak aktarilan piyasalardir.

Yefrmeilar Girfisimeller

Sermaye Piyasas: >
b

Cris-Uzun
Yaden Fanar

Hizee Fensdl
Bane-Talvdl

Sekil 1.1. Piyasa ¢alisma prensibi

Sermaye piyasast Sekil 1.1 deki gibi ¢calismaktadir. Tabi bu akisi saglayan en 6nemli-

lerinden birisi de aract kurumlardir.

Bugiin i¢in hemen hemen her iilkede sermaye piyasasi bulunmaktadir. Sermeye pi-

yasasl, sermaye birikimini ve firmalarin daha da biiyiimesini saglar ayrica miilkiyetin



yayginlagmasi gibi sosyal amaclara da hizmet eder. Bir menkul kiymete yatirim

yapmak yatirim yapilan firmaya ortak olma anlamina gelir.

Yatirimcilarin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye baslamasi ile
birlikte portfdy ve portfoy yonetimi ile ilgili konular tartisilmaya, arastirilmaya bas-

lamistir.

Optimum portfoy ise, minimum riskle maksimum kazang elde etmeyi amaclayarak
olusturulan portféydiir. Tiim yatirimcilarin amacida budur. Ama alinabilecek maksi-
mum risk yatirimcidan yatirimciya degistigi i¢cin her yatinmcinin portfoyii degisik

olusturulmaktadir.

Portféy yonetimi, yatinmcinin tercih ve ihtiyaclarina gére menkul kiymetlerin bir

araya getirilmesi seklinde de tanimlanabilir.

Bir ¢ok alanda oldugu gibi portféy secimi problemlerinde de hedef programlama
etkin olarak uygulanir. Geligmis iilkelerde portfdy yonetimi ile ilgilenen biiyiik sir-

ketlerin kullandig1 metotlar icinde hedef programlama biiyiik dneme sahiptir.

Bir menkul kiymetin iki 6zelligi vardir, bunalar risk ve getiri Yatirimcinin esas ama-
c1, yatiriminin karsiliginda belli bir siire sonunda en yiiksek getiriyi elde etmektir.
Belirli risk diizeyinde en yiiksek getiriyi, belirli bir getiri diizeyinde en az riskli port-
foyli olusturmaktir. Portfdy olusturulurken biiyiik bir kismini tek bir menkul kiymete
veya ayni sektor firmalarina yatirilmasi risk bakimindan sakincali olabilmektedir.
Bunun yaninda riski azaltmak i¢in ¢ok asir1 cesitlendirmeye gitmekte portfoyii yo-

netmeyi giiclendirmektedir.

Portfoyii olustururken yatirrmin riskinin ve getirisini ge¢mis donem verileri elimiz-
de ne kadar ¢oksa tahmin degerimiz gerceklesecek degerlere ¢cok yanasacaktir. Buna

istatistikte biiyiik sayilar kanunu denmektedir.



Portfoyiin risk orani, tek tek menkul kiymetlerin risk oranlarindan her zaman diisiik
olacagidir. Fakat tek bir yatinmdan olusan portfOyiin getirisi portfoyiin getirisinden

fazla olabilir ama riski de fazla olur.

Bu calismada yatirimciya katlanacagi risk icin en fazla getiriyi saglayan portfoyii
olusturmasi i¢in bir dneride bulunulmaya calisildi. Ayrica yatirim yapilabilecek yati-

rimlardan elde edilebilecek en iyi portfdyler olusturuldu.

Bu calismada IMKB-30’da islem goéren hisse senetlerinden portfoy olusturulmaya
calisilmis, olusturulan portfoyler bir biriyle karsilastirilarak etkin portfoy sinir1 olus-
turulmus. Bu etkin sinir tizerindeki portfdylerin optimum oldugu gosterilmeye cali-

stlmagtir.

Bu modelle tek bir optimum portfoy elde edilemez sadece etkin sinir elde edilebilir.

Tezin ikinci boliimiinde Portféy hakkinda bilinmesi gerekenler kisaca aciklanmaya
calisilmaktadir. Konu ile ilgili temel kavramlar, teoriler piyasanin nasil calistigi,

Riskler, getiriler tizerinde durulmus.

Uciinii boliimde hedef programlama modeli ve ¢oziim teknikleri hakkinda bilgi ve-

rilmeye ¢alisilmus.

Dérdiincii boliimde ise IMKB-30 endeksinde yer alan firmalarin ge¢mis 26 donemlik
verileri kullanilarak etkin sinir ¢izilmis. Degisik modeller kullanilarak olusturulan

etkin sinirlar elde edilmistir.



2. MODERN PORTFOY TEORISi

Portfdy, belirli amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbi-
riyle iliskisi olan ve kendine 06z Olciilebilir nitelikleri olan yeni bir varlik-

tir[Ceylan,1998].

Portfoy yonetimi, bir yatinma baslamadan once o yatirimla ilgili gerekli etiitleri ya-
p1p, daha sonrada piyasanin durumuna gore bu portféydeki yatinm araglarinda degi-

siklik yapmaya denir.

Portfoy yonetiminin amaci ise, yatinmcinin kabul ettigi risk diizeyinde en yiiksek
getiriyi saglamak, sahip olunan servetin satin alma giiciiniin korunmak olarak sayabi-

liriz.

2.1. Beklenen Getiri

Yatirim karar1 gelecege doniik verildiginden getiri yerine beklenen degerden veya
getiriden bahsetmek gerekmektedir. Bir yatirimin beklenen getirisi muhtemel getiri-
lerin olasilik dagiliminin beklenen degeridir. Diger bir anlatimla ¢esitli durumlardaki
beklenen getirilerin agirlikli ortalamasidir ve matematiksel olarak Es 2.1 ile ifade

edilmektedir.

F=>rP, 2.1

Es. 2.1°de;

n :Yatirim araci sayist
r : Beklenen getiri
r; :J.durumun getirisi

P; 1 j.durumun olasilig



Es. 2.1’de hesaplamalarda beklenen getiri hesaplanirken aritmetik ortalamadan ya-

rarlanilir.

Bir Portfoyiin bellenen getirisi kisaca portfoydeki menkul kiymetlerin beklenen geti-

rilerinin agirlikli ortalamasidir ve Es. 2.2 deki formiille hesaplanir.

n

ERR,) =Y (xER,)) (2.2)

t=1
Es. 2.2°de ;

R, : Portfdyiin getirisi
x, :t.hisse senedinin portfoydeki agirligi

E(R, ):t. hisse senedinin beklenen getirisi

2.2. Risk

Yatirimin beklenen getirisine degil de aym1 zamanda elde edilen getirilerin ortalama-

dan ne kadar farkli olduguna da bakmak gerekmektedir.

Varyans, olasilik dagiliminin siklifin1 gosterir ve portfoy yonetiminde risk Olciisii

olarak kullanilmaktadir.

Markowitz ve Tobin’in standart sapma ve varyansin sinirlarini belirlemeleriyle, port-
foy olusturmada onemli gelismeler meydana gelmistir. Standart sapma ve varyans
hesaplar1 ¢ercevesinde, portfdy seciminin optimal olmasi i¢in sartlarin uygun olmasi
gerekmektedir. Ayrica, portfoy olusturma modellerinin arzu edilen sonucu verebil-
mesi ve olusturulan degerinin artmasi i¢inde alternatif Olciitlere ihtiyac vardir. Baska
bir ifadeyle optimal portfdy olusturmak i¢in, sadece beklenen getiriye bakilmaz. Ay-
rica her bir olasiligin beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir 6l¢iide gerekli-

dir. Bu ol¢iiye, varyans denir. Standart sapmanin veya varyansin kii¢iikliigii riskin az



oldugunun gostergesidir. Yatirimcr ayni getiri diizeyinde standart sapmasi kiigiik

olan portfoyii tercih eder.

Eger olasilik dagiliminda her bir getirinin meydana gelme olasilig1 esit ise, varyans

Es. 2.3’teki gibi formiille edilebilir.

2
052 - Zm (2.3)
j=1
Es. 2.3°de;

o} :i.menkul kiymetin varyansi
R; :1. menkul kiymetin j. periyottaki getirisi
E(R)) :1. menkul kiymetin beklenen getirisi

n : periyot sayisi

Standart sapma ise varyansin karekokii oldugundan Es. 2.42teki gibi hesaplanir.

o, =\o? (2.4)

Iki varliktan olusan bir portfyiin beklenen getirisi ve varyansi ¢izelge 2.1 incelen-
diginde net bir sekilde anlagilmaktadir. Ayn1 donemlerde iki farkli hissenin getirileri
hesaplandi. Her iki hisse senedinin de getirisi 9 birim. Riskleri farkli A’nin riski 50/3
B’nin ise 800/3 olarak hesaplandi. Daha sonra bu iki hisse senedinden %80 A, %20
B hisse senedinden alinarak bir portfoy olusturuldu ve beklenen getirisi yine 9 oldu
fakat riskine bakildiginda 0 oldugu goriilmektedir. Burada bu iki hisse senedinin

korelasyon katsayisinin -1 oldugu anlagilmstir.



Cizelge 2.1. Iki hisseli portfoy'iin karsilastiriimasi

Hisseler Portfoy
Do6nem A B
Getirisi Getirisi %80 A, %20 B
1 14 —11 9
2 9 9 9
3 4 29 9
Ortalama getiri 9 9 9
Varyans(Risk) 50/3 800/3 0
Standart Sapma D) 7 0
5 5 20 5

2.3. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Daha 6nce aciklandigr gibi, menkul kiymetlerin tek tek risklerini standart sapma ve-
ya varyansla 6l¢gmek miimkiindiir. Ancak iki yada daha fazla menkul kiymet s6z ko-
nusu oldugunda risk her bir menkul kiymetin risklerinin toplanip hisse senedi sayisi-

na boliinmesi degildir.

Kovaryans, getirilerdeki sapmalarin carpimlar1 toplaminin (N-1) ile boliinmesiyle
hesaplanir. Eger, her iki menkul kiymette getirileriyle ortalamalar1 arasinda pozitif
veya her ikisinde de negatif biiyiik fark varsa, bu durumda kovaryans degeri biiyiik
bir pozitif degerdir. Birisi, pozitif iken, digeri negatif ise, bu kez kovaryans degeri

negatif bir degerdir.

Iki hisse senedi arasindaki Kovaryans Es. 2.5 deki formiille hesaplanir

gl[(Rij - E(r, )XRkj -k, )ﬂ

CcovV (ik)=2=

(2.5)
N -1



Es. 2.5 de
Rij :1. menkul kiymetin j. donemdeki getirisi
Rkj : k. menkul kiymetin j. donemdeki getirisi

E Ri) :1. menkul kiymetin beklenen getirisi

E\R j) : J. menkul kiymetin beklenen getirisi

N : Gozlem say1s1

kovaryans katsayisinin isareti iliskinin ne yonde oldugunu gosterir. Pozitif ise es
yonliiliigi negatif ise ters yonliiligli ifade eder. Sifir ve sifira yakinsa menkul kiy-

metler arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigini ifade eder.

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin yoniiniin
belirlenmesinde kullanilan 6lgiitlerden biri de korelasyon katsayisidir. korelasyon, ki

degisken arasindaki iliskinin derecesini ve yOniinii belirlemede kullanilir.

Hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkinin derecesini 6lgmekte kullanilan kore-

lasyon katsayisi, kovaryansin, iki menkul kiymetin standart sapmalarina boliinmesiy-

le bulunur.
5, = COV (ik) 2.6)
0,0,

korelasyon katsayisini +1 veya +1 e yakin bir deger almasi pozitif tam korelasyon, -
1 veya -1 e yakin bir deger almasi negatif tam korelasyon, 0 olmasi ise aralarinda

dogrusal bir iliskinin olmadigini ifade etmektedir.

1950’11 yillara kadar portféy yonetimi hisse senetlerinin birbiri ile olan iliskileri géz
Oniine alinmadan portfoyde bulunan varliklar cesitlendirerek riski azaltabileceklerini

diistinmiislerdir.
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Modern portfoy teorisinde sadece portfoyii c¢esitlendirerek riskin azaltilamayacagi
clinkii portfoyde yer alan varliklarin ayn1 yada ters yonde hareket ettikleri ileri sii-

rilmektedir.

1952 yilinda Hanry Markowitz’in “Portféy secimi” baglikli makalesi ile baslayan
modern portfdy teorisi, Bu modelde cesitlendirme yaparken bu varliklarin birbirleriy-
le olan iliskileri de g6z Oniine alinarak cesitlendirme yoluna gidilmis ve bdylece ris-
kin daha azaltilabilecegini gostermistir. Bu modelde yatirimcinin hedefledigi getiri
diizeyine ulagmak i¢in iistlenilmesi gereken minimum risk diizeyini ve bu risk diize-
yindeki portfoyiin yapisimt belirlemeye calismistir. Markowitz, geleneksel portfoy
yonetimine ii¢ dnemli noktada katkida bulunmustur. Bunlardan birincisi ve en 6nem-
lisi, portfoy yonetiminde, kistmlarin veya parcalarin toplaminin, biitiine esit olmadi-
ginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfoy riskinin portfoyii olusturan varlik-
larin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portfdyiin sistematik olma-
yan riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir. ikincisi, yatirimcilarm bazi portfoyleri
ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar1 icin, bazi portfoyleri de aym
risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklari i¢in tercih etmeyecekleri-
ni, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha iistiin olduklarini ve bu durumu
istiinliik ilkesi olarak ileri siirmiistiir. Markowitz’e gore menkul kiymetlerin seci-
minde etkin sinir s6z konusudur. Ugiincii kisim ise etkin smirin kuadratik program-

lama yolu ile elde edilebilecegidir.

Bu nedenle, 1963 yilinda Markowitz'in bir 6grencisi olan William Sharpe, bu yonte-
mi gelistirerek, basit bir sekilde ortaya koymustur. Tekli indeks modeli, olarak
bilinen bu yontem 1970'lerde paket program haline getirilerek, bilgisayar ¢oziimle-

rinde kullanilmaya baslanmistir.

Portfoy yonetimi konusunda, daha sonralari, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966), biitiin tasarruf sahiplerinin modern portfoy kuramina uygun olarak,
menkul kiymetlere ve ¢zellikle hisse senetlerine yatirnm yapmalari halinde, fiyatlarin
ne yonde degisecegini arastirmiglardir. Bu ¢alismalarin sonucunda, (SVFM) Sermaye

Varliklarin Fiyatlama Modeli gelistirilmistir SVEM, yirmi yila yakin bir siire, batida
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portfdy yonetiminde aract kuruluslar tarafindan kullanildiktan sonra, 1977'de
Richard Roll, modelin yetersizligini ileri siirerek, portfoy yonetiminde kullanilma-

masini onermistir.

Hemen hemen, aym yillarda, Steve Ross, SVFM'e alternatif olarak (AFK) Arbitraj
Fiyatlama Kurami olarak bilinen modeli ortaya atmistir. Bu modelde Ross, risk ve
getiri arasinda, hi¢ bir yatirirmciya arbitraj yolu ile sinirsiz olarak servetini artirma
imkan1 vermeyecek bir iligkiyi arastirmistir. Gliniimiizde, Sermaye Varliklarin1 Fi-
yatlandirma Modeli, uygulamada genis ol¢iide kullanilirken, AFK, heniiz akademik
cevrelerde tartisilmaktadir.

Portfoy kuraminda ¢ok sayida menkul kiymete yatirnm yapilmasi durumunda, port-
foy riskinin ne olacagi hususu arastirilmaktadir. Portfoy riski, getirilerdeki degisme
yoniinden oOlciiliir. Getirilerdeki degisme veya sapma, varyans veya standart sapma
ile ifade edilir. Portfoye hangi menkul kiymetlerin alinacagi konusu onem tasir. Port-
foye bir menkul kiymet eklendiginde veya cikarildiginda, portfdy getirisi iizerindeki
etkisi ne olur? Portfoy riski artacak veya azalacak midir? Gelecek yil portfoy getirile-
ri beklenen oranda gerceklesecek mi? Bu ve benzeri sorularin cevaplan yatirimcilarin
bilmek istedikleri konulardir. Kisaca, yatirimci bir grup, nasil bir portfoy olusturma-
lidir ki, portfoy getirisi en ¢ok ve riski en az olsun. Portfoy yatirimcilar ile ilgili s6z

konusu endiseler, modern portfoy kurami yardimiyla en aza indirilmeye calisilmistir.
2.4. Modern Portfoy Kuraminin Temelleri

Harry Markowitz'in modern portfdy yaklasimini, geleneksel portféy yaklasimindan

ayran ozellikleri ile Tlgili goriislerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir;

Portfoy secimi, kavram olarak menkul kiymet secimi kavramindan daha genis ve
farklidir. Iyi bir portfdyii, iyi hisse senetleri ve tahvillerden olusan uzun bir liste ola-
rak diisinmemek gerekir. Ciinkii, portfoye belirli amaglar ve tekniklerle alinan men-
kul kiymetlerin tek tek ele alinmasi, farkliliklarinin ve 6zelliklerinin arastirilmasi

gerekir.
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Ote yandan, portfoy analizinin iki boyulu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, menkul
kiymetlere yatinm yapan yatirimcidir. Digeri ise, portfdyii olusturan finansal varlik-
lardir. PortfGy analizi yapilirken, oncelikle, yatirimcinin beklentileri géz oniine alin-

malidir.

Portfoy analizi, menkul kiymetler hakkinda gerekli olan bilgilerin toplanmasi ile bas-
lar. Portfdy analizinin temel girdilerini menkul kiymetler ile ilgili ¢esitli bilgi kay-
naklan olusturur Bu kaynaklarin baslicalari; menkul kiymetin ait oldugu isletme ile
ilgili bilgiler, her bir menkul kiymetin gecmis yillarda gosterdigi performansi, men-
kul kiymet veya kiymetlerin gelecekteki performanslar1 konusundaki beklentilerdir.
Eger, portfoy analizi girdisi olarak, menkul kiymetin gecmis yillardaki performansi
kullaniliyorsa, ulasilan sonug, genellikle ge¢misin iyilestirilmis tekrar1 niteliginde

olacaktir.

Ote yandan, gelecege iliskin beklentiler, portfoy analizine girdi olusturuyorsa, ulasi-

lan sonug, beklentilerin dogrultusuna bagl olarak degisecektir.

Modern portféy kuraminin temellerini, portfoy gelirlerinin belirsizligi ve menkul

kiymet getirilen arasindaki iliski seklinde ele almak miimkiindiir.

2.5. Portfoy Getirilerinin Belirsizligi

Belirsizlik sorunuyla kars1 karsiya kalan bir yatirimei, muhtemel sonuglarin olasilik-
lar1 hakkinda objektif bir bilgi sahibi degildir. Genellikle, belirsizlik menkul kiymet
yatirimlarinin dikkati ¢ceken baslica unsurudur. Ekonomik konularda gelecege iliskin
tahmin tekniklerinin karar alma siirecinde yeterince etkili olmamalar: bir yana biraki-
lirsa, sistematik olmayan olaylardan kaynaklanan degisikliklerin, sermaye kazancini
veya temettiiyii, belli bir menkul Kiymet acisindan etkilemesi, belirsizligin boyutunu
vurgulamaktir, ornegin, uluslararasi iliskilerde meydana gelen problemler, askeri
harcamalarin azalmasi veya artmasi, kurak gecen bir yaz, biiyiikk bir kesif, portfoy

yoneticilerinin dogrudan hesaplara katamadig: belirsizliklerdir. S6z konusu olumsuz
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durumlarin meydana gelmesi, portfoy yoneticilerinin veya yatirimcilarin beklentile-

rinde sapmalara neden olacaktir.

2.6. Portfoyii Olusturan Yatirim Araclan

Bir portfoy hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler disinda baska yatirim aragla-

r1 da mevcuttur bunlar;

— Varliga dayali menkul kiymet

— Finansman bonolar1

— Hazine bonosu

—  Gelir ortaklig1 senetleri

— Banka garantili bonolar ve repolar
— Metre kare konut sertifikalari

— Doviz

— Altin

2.7. Yatirmmlarla flgili Riskler ve Toplam Riskin Kaynaklari

Portfoy yonetiminin en onemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda iliski
kurmaktir. Bilindigi gibi, herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken, g6z oniinde
tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki
iliskidir. Ciinkii, yatirrm araglarinin secimi, biiyiik 6l¢iide bu iki unsurun karsilasti-

rilmasini ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir.
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Risk kaynaklar1 I
I
I Sistemaltik Risk | | Sistematik Ollmayan Risk |

Satin Alma Giicii Riski I— — Finansal Risk I
Faiz Oran Riski I— — Yonetim Riski I
Piyasa Riski |— — is ve Endiistri Riski |

Politik Risk [

Kur riski I—

Sekil 2.1. Riskin kaynaklar1

Genellikle, yatirimcilar, getiri orant hakkinda oldukg¢a fazla bilgi sahibi olduklari
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk
tiirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirim

kararlarinin alinmasi yoniinden ¢ok biiyiik onem tasimaktadir

Geleneksel yatirim analizi, ortaya ¢ikis nedenlerine ve etkilerine bagh olarak, farkl
nitelikte risk cesitleri ve farkl risk gruplar1 tizerinde durmaktadir. Portfoy kuramin-
da yatirimcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup
olmamasina gore, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana

gruba ayrilabilir.

Yatirimcilarin kars1 karsiya kaldigi toplam risk, yukaridaki belirtildigi gibi, iki
bilesenden olusur. Toplam riskin bilesenleri, sistematik risk ve sistematik olmayan

risklerdir. Toplam risk Es.2.7°de gosterilmistir.

6’ =6, +6; 2.7

Es.2.7" de (67) yatinm yapilan menkul degerin toplam riskini, (5’) menkul kiy-

metin sistematik riske kars1 duyarliligini, (6’;) sistematik riski, (93) ise menkul

kiymetin kendisine 6zgii olan ve sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
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Portfoy kuraminda cesitlendirme ile portfoy riski arasinda bir iliski oldugu varsayi-
lir. Cesitlendirmedeki amag riski azaltmaktir. Cesitlendirme ile portfoy riskinin aza-

lip azalmadigini1 Sekil 2.2°de gostermek miimkiindiir.

Portfoy

Riski
Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk

Sistematik Risk

»
»

Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 2.2. Risk bilesenleri

Goriildiigi gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile gosterilmistir.
Bunun anlami, portfoy ne kadar cesitlendirilirse cesitlendirilsin, bu risk ayni dizey de
kalacaktir. Ancak, sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan baz1 portfoy-
ler i¢in, s0z konusu risk diizeyi daha asag1 veya daha yiiksek bir seviyede olusabilir.
Her portfdy icin mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak, portfoyiin ¢esidine
gore, bunun seviyesi degisebilmektedir. Ornegin, uluslararasi sermaye piyasalarindan
olusturulan bir portfoyle, tek bir iilkedeki menkul kiymetlerden olusturulan portfoyiin
sistematik riski ayn1 seviyede degildir. Sistematik riski ¢esitlendirmeyle diisiirmek
imkansizdir, sistematik olmayan riski ise, iyi bir ¢esitlendirme ile diisiirmek miim-
kiindiir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan risk, sistematik risk

seviyesine kadar indirilebilir.

2.7.1. Sistematik riskin kaynaklari

Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degismelerdir.

S6z konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarimi etkilemektedir[Ceylan,1991]. Bu
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etki biittin menkul kiymetleri ayn1 sekilde etkilemez. Genelde, temel endiistriyel mad-
deler iireten isletmelerde ve dolayisiyla soz konusu isletmelerin hisse senetleri iize-
rinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu gozlenmistir[Akgiic,1989]. Sistematik

risk, portfoyiin cesitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir.

Bagka bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fi-
yatlarini ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Beklenen getirinin sis-
tematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinda degisen
derecelerde mevcuttur. Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik bir
sekilde ayn1 yonde hareket ederler.1987 yilinda IMKB'ye (Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas1) kota olmus ve islem goren 28 sirket iizerinde yapilan bir incelemede,

sistematik risk ylizdesi 65,5 olarak hesaplanmistir[ Tezis, 1987].

ABD'de NYSE'de 63 firmanin hisse senetleri iizerinde yapilan bir bagka arastirmada
da sistematik riskin, toplam riskin yaklasik % 33'tinii olusturdugu tespit edilmistir.
Sistematik olmayan riskin, hisse senetlerinin degeri iizerindeki etkisinin, Tiirkiye'nin
tersine, daha fazla oldugu saptanmistir. Bu nedenle, gelismis iilke ekonomileri ile
karsilastirlldiginda, Tiirk sermaye piyasasindaki hisse senetlerinin oldukca yiiksek
sistematik risk tasidiklar1 soylenebilir. Bundan dolayi, faiz ve enflasyon oranlar1 veya
doviz kurundaki degisiklikler, IMKB'deki hisse senetlerinin fiyatin1 hemen etkileye-
bilmektedir[Ceylan ve Korkmaz, 1998].

Yatirimcilar agisindan sistematik riskin kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle, portfoy

yonetiminde tek belirsizlik kaynaginin sistematik risk oldugu ifade edilebilir.

Sistematik riskin baglica kaynaklar1 sunlardir:

1.Satin Alma Giicii Riski,
2. Faiz Oran1 Riski,

3. Piyasa Riski,
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4. Politik Risk,

5. Kur Riski.

Satin alma giicii riski

Bilindigi gibi, satin alma giicii riski, enflasyon riski olarak da ifade edilebilir. Enflas-
yonun sozliikk anlami, paranin degerinin, hizli bir sekilde diismesi, fiyatlar genel se-
viyesinin yiikselmesi, dolayisiyla dolasimdaki para miktarinin artmasidir. Son yillar-
da satin alma giicii riski veya enflasyon riski, yatirimcilarin dikkatlerini daha fazla
cekmektedir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin
alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir. Bu risk, yatirimcinin
parasal degerlerle ifade edilen kiymetlerinin, enflasyon nedeniyle, satin alma giiciin-
de meydana gelen kayiptir. Eger, fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak
artiyor ve artig yatirimin getirisinin iistiinde olusuyorsa, satin alma giiciinde azalma
meydana gelmis demektir. Boyle bir durumda, menkul kiymet yatirimlari i¢in nomi-
nal ve reel olmak iizere iki tiir kazanctan s6z edilebilir. Nominal kazang, paranin sa-
tin alma giiciindeki diigmeleri hesaba katmadan elde edilen kazanctir. Enflasyon ora-
ninin yiikksek oldugu iilkelerde nominal kazan¢ anlamli degildir. Bu nedenle, reel

kazancin hesap edilmesi gerekir.

Goriilecegi gibi, enflasyon, menkul kiymet yatinmlarindan beklenen getirileri ve
dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyon, men-

kul kiymet yatirimlarinin reel kéarlilik diizeyini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir.

Portfoy yoneticileri, portfoyden elde edecekleri gelirinin reel satin alma giiciinii he-

saplayabilmek icin, asagidaki formiilden yararlanabilirler:

x= 1+Ar - 2.8)
1+

P
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Es. 2.8’ de;
X = Reel satin alma giiciinii,
r = Faiz gelirini,

Ap/p = Enflasyon oranini1 gostermektedir.

Eger, enflasyon orani (A p/p) % 60, faiz geliri % 70 ise, yatirimcinin satin alma giicii
(x), % 6,2'dir. Goriilecegi gibi, yatirrmcinin enflasyon sonrasi reel satin alma giicii

% 6,2'dir.

Genel fiyat diizeyindeki yiikselme menkul kiymetlerin fiyatlarimi farkli derecede et-
kilemektedir. Bu nedenle, enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan etkisini ayri

ayr1 incelemekte yarar vardir.

Hisse Senetleri ve Enflasyon Riski: Hisse senetlerinin enflasyona karsi1 dayanikli
oldugu fikrini ileri siirenler, enflasyonla birlikte, isletmenin varliklarinin degeri ile
satis ve karinin artacagim diistinmektedirler. Boylece, enflasyona bagl olarak, dagiti-
lan kér paylarinda bir yiikselme olabilecektir. Bunun sonucu olarak, hisse senetleri-
nin piyasa fiyati1 da artacak ve yatirimcilar enflasyondan zarar gormeyerek daha karlh

cikabileceklerdir[Ceylan,2004].

Faiz oran riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir
kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degismelerin
meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle bor¢clanmay1r miim-
kiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiirtidiir. Sabit getirili menkul kiy-
metlere yatirim yapan yatirimci, piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan
zarar goriir. Faiz oram riski, faiz oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek
oldugu zaman ise, maksimum diizeye ¢ikar. Faiz oranlarinin degismesinin tahvil ge-

lirlerine bir bagka etkisi ise, tahvillerden saglanan gelirlerin yeniden yatirirma yonel-
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tilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Faiz gelirlerinin yeniden yatirima yoneltilme-
sinde ortaya ¢ikan risk, yeniden yatirim orani riski olarak tanimlanabilir. Tahvillere
yatirim yapan bir yatirimci, tahvili vade sonuna kadar elde tutmayi diisiiniiyorsa,
sadece yeniden yatirim riskini {istlenecektir. Buna karsin, tahvili vadesinden Once
satmay! diisiinen bir yatirimei, hem yeniden yatirim riski, hem de fiyat riski ile karsi

karsiya kalacaktir[Ceylan ve Korkmaz, 1998].

Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri de faiz orami riski tagimaktadir. Ciinkii, devlet,
acik piyasada bu bonolarin arz ve talebini saglayabilmek i¢in, alici ve saticit konu-

munda olabilmektedir.

Faiz oram riski iki yonlii ele alinabilir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler men-
kul kiymetlerin fiyatini etkilerken, 6te yandan, faiz oranlarindaki yiikselme, yatirimci
icin kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii, faiz oranlarindaki yiik-
selme, menkul kiymetin fiyatinin diismesi demektir. Bu nedenle, yatirimcr icin, enf-
lasyon riskinde oldugu gibi, zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit getirili menkul kiy-
metlerin vadesi, faiz oranlar1 degistiginde fiyat iizerinde énemli bir etkiye sahiptir.
Ciinkii, menkul kiymetlerin fiyat1 ile piyasadaki faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselme, fiyatlarin diisiisiinii,

faiz oranlarindaki diisiis ise, menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselisini ifade eder.

Piyasa riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de hi¢ bir gecerli neden olmadan finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik
diisiisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirrmcinin verimi iizerindeki o-

lumsuz etkisi piyasa riskini olusturur[Ceylan ve Korkmaz,1998].

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi digindadir. Bek-
lenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, secim yil1 olmasi, politik faaliyetlerin
artmast veya lilkedeki bagbakanin veya cumhurbagkaninin hastalanmasi veya dlmesi,

piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ve petrol ¢ikariminin artmasi v.b., pi-
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yasay1 etkileyen psikolojik faktorlerdir. Yatirimcilarin gelecek hakkindaki bekleyis-
lerinin karamsar yada iyimser olmasini etkileyen bir ¢cok neden, piyasa riskinin etkin-
ligini artiric1 yada azaltic rol oynayabilir. Ornegin, 22 Kasim 1963'de NYSE'e Bas-
kan Kennedy'nin 6liim haberi geldiginde, menkul kiymet fiyatlarinda hemen hizli
diisiis baglamistir. Bunun iizerine borsa kapatilmistir. Borsa tekrar acildiginda, piyasa
riski ortadan kalktigindan, menkul kiymet fiyatlar1 normal seviyelerine yiikselmistir.
Bu tiir olaylarda énemli konulardan biri de belirsizliktir. Belirsizlik donemlerinde,
yatirimcilarin kafalarindaki soru isaretleri artar ve bunun yerini piyasadan kagis ya da

hareketsizlik alir[Karan,2001].

Piyasa riski, yiiksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, diisiik kaliteli finansal var-
liklar {izerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla
daha yiiksek piyasa riski s6z konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden
daha fazla etkiler. Ciinkii, tahvil ve bunlar gibi bor¢lanma senetlerinin gergek deger-
leri, hisse senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil
piyasa fiyatinin, bir hisse senedi fiyatina gore piyasa riski nedeni ile daha az dalga-
lanmasina neden olur. Yatirimcinin, cesitlendirme yoluna giderek, piyasa riskini
azaltmas1 veya ortadan kaldirmas: olduk¢a uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riski-
nin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmektedir-
ler. Ancak, kendisini piyasa riskine karsi korumak isteyen bir yatirimci, satin almay1
diisiindiigli hisse senedinin fiyatinin piyasada meydana gelen degiskenliklere karsi

olan duyarliligini, yani beta katsayisin1 hesaplamalidir.

Politik risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimcilarin davra-
niglart iizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da, uluslararas tica-
retin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar
veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarimi olusturmaktadir[Ceylan ve

Korkmaz,1998].
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Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde mey-
dana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiiriidiir. Politik risk,
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir. Bir

cok kaynakta politik risk, piyasa riskinin igerisinde diisiiniilerek incelenmektedir.

Kur riski

Kur riski, baz1 kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilmektedir. Kur riski, ya-
banci para cinsinden yapilan yatinmlarda paralarin degerinin degismesi durumunda
ortaya cikan bir risktir. Oniimiizdeki yillarda, menkul kiymet yatirrmcilarinin iilke
sinirlarini agmasi, s0z konusu riskin 6nemini de artiracaktir. Kurlardaki degisiklikle,
degisik iilkelerdeki faizler arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degis-
kenlige paralel olarak, yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karliliklart da degisebi-

lecektir[Ceylan ve Korkmaz,1998].

Doviz kurlarinin siirekli degismesi, uluslararasi portfdye sahip yatirnmcilarin her za-
man kazanacagl veya her zaman kaybedecegi anlamina gelmemektedir. Uluslararasi
alanda portfoy olusturan yatirimcilarin, yatirnmlarinin portfoyde yer alan iilkelerin
bazilarinin parasi karsisinda deger kazanmasi, bazilar1 karsisinda da deger kaybetme-

si miimkiundiir.

Kur riskinden korunabilmek i¢in, yatirnmcilarin olusturacaklart uluslararasi portfoy-
lerinde farkl iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltici bir rol

oynayabilir.

2.7.2. Sistematik olmayan risk kaynaklari

Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket veya sektore
ozgii olan risktir. Isci grevi, yonetim hatalari, kesifler, reklam kampanyalari, tiiketici
tercihlerindeki degismeler, sirket gelirinde sistematik olmayan degismelere yol aca-
bilir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymet-

ler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir.
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Sistematik olmayan risk, ¢ok 1yi cesitlendirilmis bir portféyle ortadan kaldirilabile-
cek bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkénsizken, sistematik ol-
mayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle azaltilmasi

veya yok edilmesi miimkiindiir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklari sunlardir:

1. Finansal Risk,
2. Is ve Endiistri Riski,
3. Yonetim Riski.

Finansal risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliginin azalmasidir. Buradaki risk, firma-
nin faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli ola-
rak ortaya cikar, finansal risk, firma gelirlerinin bor¢clanma sonucu siirekliligini kay-
betmesi ve basta ekonomik olmak iizere, cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir
degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr ddemelerini gerceklestirecek gelir
diizeyinin altina diismesi tehlikesidir. Eger, riski, hisse senedi basina diisen karlarda
meydana gelen azalma olarak tamimlarsak, satiglarin arttig1 refah donemlerinde veya
enflasyonist ortamda, toplam sermayesi i¢inde yabanci kaynak sermayesi fazla olan
isletmelerin, hisse senedi basina diisen karlart artar. Finansal risk, finansal kaldirac
derecesi ile belirlenir. Hisse senedi ile tahvil karsilastirildiginda, hisse senedinin fi-
nansal riskinin daha yiiksek oldugu goriilecektir. Ciinkii isletmenin durumu ne olursa
olsun, tahvil sahiplerine olan faiz borcu oncelikle 6denir. Ancak, faiz borcunun bii-
yiikliigii, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda biiyiik dalgalanmalara yol

acabilir[Ceylan ve Korkmaz,1998].

Yatirimcer agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim yaptigi isletmenin

asagidaki faktorlerine bagl olarak artar.

1. Isletmenin bor¢larinin artmast,
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2. Satiglarinda dalgalanma,

3. Hammadde fiyatlarinda artis olasiligi,
4. QGrev,

5. Uretimin modasinin gegmesi,

6. Rekabetteki artis,

7. Calisma sermayesi yetersizligi,

8. Yonetim hatalar1 v.b.

Ote yandan, bir yatirimer igin asagidaki faktorlere bagl olarak yapmis oldugu yati-

rimin finansal riski azalabilir.

1. Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi,

2. Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,

3. Tiiketicilerin igletmenin iirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,

4. Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme olasiliginin artmasi,
5. Sermaye artiglarinin biiyiik oranda 6zkaynaklarla gerceklestirilmesi,

6. lIsletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmas.

Biitiin bu faktorlere bagh olarak, endiistrideki degisik firmalarin menkul kiymetle-
rinden olusturulacak cok iyi bir portfoyle finansal risk azaltilabilir veya ortadan kal-

dirilabilir.

Is ve endiistri riski

Bazen bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda meydana
gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin dalgalanmalara

neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimci, Sermaye ya
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da gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler,
sadece o endiistri icindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri etki-
lememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosul-
larda meydana gelen degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynak-

lanmaktadir[Ceylan ve Korkmaz,1998].

Bu tiir degismeler, isletmenin karin1 ve dolayistyla menkul kiymetlerinin degerini
olumsuz yonde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikka-
te alinip, isletmenin gelir giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek ge-
rekir. Olumsuz degismelere acik bir isletmede, verim degiskenligi ve dolayisiyla risk
de yiiksektir. Ornegin, un, komiir, demir gibi temel mallar iireten endiistrilerdeki sir-
ketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir. Bunun nedeni, bu tiir
mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte, hammadde kaynak-
larinda disa bagiml bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan bir endiistrinin

riskinden daha yiiksektir.

Sistematik olmayan risk tiirlerinden olan is ve endiistri riskini de iyi bir ¢esitlendirme

yardimiyla kontrol etmek miimkiindiir.

Yonetim riski

Yonetim riski, isletmelerin 1yi veya kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan bir risk
tiirdiir. Isletmelerin basarilar biiyiik ol¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine bag-
lidir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan kay-

naklandigim ortaya koymustur[Ceylan ve Korkmaz,1998].

yonetim hatalar1, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik olciide
etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmelerin satiglar1 ve kar1 azalabilecegi gibi, riski
de artabilir. Bu gelismeler, kuskusuz hisse senetleri fiyatlarinda diisiise yol acar. Bu
nedenle, sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde, isletmelerin basina, basarili yoneti-
cilerin getirilmesi ile birlikte, isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin arttigi go-

rilmiistiir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine gore daha fazla
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etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan kisiler veya kurumlar,
yatirim yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine biiylik onem verirler. Y 6ne-
tim riskini de ¢ok iyi cesitlendirilmis portféy yardimiyla ortadan kaldirmak miim-

kiindiir.

2.7.3. Sistematik riskin olciilmesi ve portfoy seciminde beta katsayilari-

nin o6nemi

Sistematik olmayan risk c¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirabilecegine gore, yati-
rimc1y! ilgilendiren sistematik risk olacaktir. Sistematik riskte ortadan kaldirilamadi-

gina gore yatirimci tarafindan hesaplanmasi gerekiyor.

Alfa katsayisi

Alfa katsayis1 menkul kiymet fiyat hareketinin sistematik olmayan riskini 6lgen bir
katsayidir. Piyasanin O olmasi durumunda menkul kiymetten beklenen getiriyi ifade
eden bir katsayidir. Sistematik olmayan riski gosteren bir katsay1 olmasindan dolay1
piyasadaki tiim menkul kiymetlerin alfa katsayis1 toplami teorik olarak 0’a esit olma-

st gerekmektedir.

Beta katsayisi

Beta katsayis1 bir menkul kiymetin sistematik riskinin olciisiidiir. Bir bagka deyisle,
menkul kiymetin performansinin, piyasanin ortalama performansi ile olan iliskisidir.
Menkul kiymetin piyasadaki bir birimlik degisime karsilik yaptig1 degisimin katsayi-
sidir. Piyasanin beta katsayist her zaman icin 1 olarak kabul edilir. Teorik olarak da
piyasay1 olusturan tiim menkul kiymetlerin beta katsayis1 toplamlar1 da 1’e esit oldu-

gu soylenebilir.

Beta katsayisinin 1 olmasi:

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1 olmasi, piyasadan ne daha fazla ne de daha
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az risk icermedigini, piyasayla ayni riski tasidigin1 gosterir.

Ornegin, piyasa %5 yiikselir veya diiserse, menkul kiymetin de %5 yiikselecegi ya da

diisecegi beklenir.

Beta katsavisinin 1 den viiksek olmasi:

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1 den yiiksek olmasi, menkul kiymetin fiyati-

nin piyasadan daha fazla yiikselecegini ya da diisecegini gosterir.

Ornegin, beta katsayis1 1.25 olan bir menkul kiymetin fiyatinin piyasadan %25 daha
fazla yiikselecegi ya da diisecegi beklenir. Piyasa %1.00 yiikseliyorsa, menkul kiy-
metin fiyatinin %1.25 yiikselmesi, piyasa %1.00 diisiiyorsa, menkul kiymetin fiyati-

nin da %1.25 diismesi beklenir.

Beta katsavisinin 1 den diisiik olmast:

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1 den diisiik olmasi, menkul kiymetin fiyatinin

piyasadan daha az yiikselecegini ya da diisecegini gosterir.

Ornegin, beta katsayis1 0.80 olan bir menkul kiymetin fiyatinin piyasadan %20 daha
az yiikselecegi ya da diisecegi beklenir. Piyasa %1.00 yiikseliyorsa, menkul kiymetin
fiyatinin %0.80 yiikselmesi, piyasa %1.00 diisiiyorsa, menkul kiymetin fiyatinin da
%0.80 diismesi beklenir.

Beta katsayis1 ile menkul kiymetin volatilitesi(belirsizlik) arasinda yakin bir iligkinin
varligindan soz edilebilir. Beta katsayis1 yiikseldikge menkul kiymetin volatilitesi
artar. Beta katsayis1 1 den yiiksek olan menkul kiymetler beta katsayis1 1 den kiigiik
olan menkul kiymetlere oranla daha ¢ok risk icerirler ve dolayisiyla beta katsayis1 1
den yiiksek olan menkul kiymetlerden olusan portféyiin de riski artar. Dolayisiyla
yiikselen piyasalarda (boga piyasasi - bull market) beta katsayis1 1 den yiiksek olan

menkul kiymetler piyasadan daha yiiksek getiri saglarken, diisen piyasalarda (ay1
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piyasasi - bear market) da piyasadan daha yiiksek bir zarar getirir. Bu sebeple diisen
piyasalarda beta katsayis1 1 den diisiik olan menkul kiymetler tercih edilir. ideal bir
piyasa fonu veya portfoyii olusturan menkul kiymetlerin toplam betalar1 da 1 e esit
olmas1 gerekmektedir. Defansif bir portfdyiin 1 den kiigiik, agresif olanlarin ise 1 den

biiyiik bir beta toplamina sahip olmasi gerektigi yoniinde goriisler vardir.

Alfa ve beta katsayilarinin hesaplanmasi

Biri bagimsiz (R, ) ve digeri bagimli (R, ) gibi iki degisken arasindaki iliskinin dog-

rusal bi¢cimini basit dogrusal regresyon denklemi ile inceleyebilir.

Bir dogrusal regresyon modeli, iki temel bilesenden olusur:

Y= Deterministik bilesen + Rassal hata

Bu modele gore deterministik bilesenimiz; ¢, + (5, * R ) ve rassal hata &, olarak gos-

terilirse esitligin son hali Es.2.9’dadir.
e =ai+[ﬁi*"?‘m)+5i (2.9)

Es. 2.9°da;

- Menkul kiymetin getiri orani,

B = Pazarin getiri orani,

%= Regresyon dogrusunun y eksenini kestigi nokta (Alfa katsayisi),
i Regresyon dogrusunun egimi(Beta katsayisi)

i = Rassal hatadur.

Basit dogrusal regresyonda rassal hatanin beklenen degerini sifir olarak kabul edebi-

lir ve formiilimiizii daha da basitlestirebiliriz. Ancak gerceklesen getiri degerlerinin



2

regresyon dogrusunun etrafina dagilmasi, rassal hatanin varligr anlamina gelecektir.

Sonug olarak formiiliimiiziin son hali Es. 2.10 daki gibi olacaktir:
R =ay + (4 *R,] (2.10)

Regresyon dogrusunu olusturmak icin; grafigin x eksenine belirli bir zaman araligin-
daki pazarin getirileri ve y eksenine de ayni zaman araligindaki hisse senedinin geti-
rileri isaretlendiginde olusan noktalardan gececek, en uygun regresyon dogrusunu
bulmak icin veri noktalarinin dogrusal regresyon denkleminden olan sapmalarinin,
gercek R, degerleri ile dogru ilizerinde yer alan teorik R, degerleri arasindaki farklar
olan hatalarin kareleri toplamint minimize edecek olan dogruyu sec¢ilmesi gerekir.

Regresyon dogrusunun y eksenini kestigi nokta o (alfa katsayisi) ‘y1 ve egimi de P

(beta katsayis1) ‘y1 verecektir.

8

. Ri
12,00 - *
+ AKEMNR |
| inear GAKEMRD
*
700 -
14
y = 0,8541% - 0,0412
R%=05739 .
2
* Fm
-§,00 -,00 Thee & 200 400 £,00 g,00

Sekil 2.3. Regresyon dogrusu

Beta katsayisinin hesaplanmasi icin, belirli bir zaman periyodundaki hisse senedi ve

endeks getirisi arasindaki kovaryansin, endeks getirisinin standart sapmasinin karesi-
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ne (varyansa) oranindan faydalanilir.

e, R )

. = (2.11)
f= 2
Z (Rm - Rm)
=1
Alfa katsayisinin hesaplanmasi i¢in de, Es. 2.12’den faydalanilir:
o =R, -15,*R,) 2.12)

Beta katsayisinin hesaplanmasinda belirlenecek hesaplama donemi uzunlugu ve do-
layisiyla hesaplanacak gozlem sayisi icin kesin bir kural yoktur. ABD’de NYSE en-
deksinin son 5 yildaki haftalik getirilerinden yararlanilmaktadir. Baz1 hesaplamalarda
ise birim getiriler yerine birka¢ birimin ortalama getirisi kullanilarak filtre beta he-
saplaniyor. Ornegin 100 haftalik bir aralikta 5°er haftalik ortalama getirilerinden beta
hesaplanabiliyor. Ulkemizde ise hesaplamalarda cesitli hesaplama doénemleri ve goz-
lem sayilarindan faydalanilmaktadir. Genellikle giinliik getiriler iizerinden maksi-

mum 100 giinliik periyotlar secilmektedir.

Menkul kivmet getirileri arasindaki iliski

Menkul kiymet yatirimlarmin ikinci Onemli unsuru, getiriler arasindaki iliskidir.
Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam
pozitif iligki icinde bulunmayan varliklarin ayn1 portfoyde birlestirilmesiyle, negatif
iliskili varliklar1 portfoye almakla, beklenen getiriden vazge¢meden riskin azaltilabi-

lecegini gostermistir.

Menkul kiymet getirileri, birlikte yiikselip, diisebilmektedir. Bu iligki, mutlak anlam-
da tam degildir. Ekonomik kosullardaki degisikliklerin, menkul kiymetler iizerindeki

etkisi, sektorsel veya isletme bazinda farklilik gosterebilmektedir.
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Eger menkul kiymet getirileri arasinda bir iliski olmasaydi, ¢esitlendirme ile riskin
sinirlandirilabilmesi miimkiin olmazdi. Bu nedenle, menkul kiymet getirileri arasinda
iliski s6z konusudur. Fakat bu iliski tam degildir. Bundan dolayi, cesitlendirme ile
risk azaltilabilmekte, ancak ortadan kaldirilamamaktadir. Teoride mimkiin olsa bile

uygulamada bdyle bir imkan olmadig1 goriilmektedir.

Menkul kiymet getirilen arasindaki iligki, tim menkul kiymetler i¢in ayni degildir.
Ayni endiistri kolunda faaliyet gosteren iki isletmenin menkul kiymet getirileri ara-
sindaki iligki, farkli endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelere ait menkul kiymet

getirileri arasindaki iliskiden daha yiiksektir.

Portfoy riskinin azaltilabilmesi i¢in, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin
yiiksek oldugu menkul kiymetler, portféye dahil edilmemelidir. Ornegin getirileri
ayni yonde hareket eden, yliz adet menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul kiymetin
riskleri arasinda pek fazla bir fark yoktur. Buna paralel olarak, modern portfdy ku-
ramina gore, portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayisinin genelde 4-15 arasinda

olmasi gerektigi ileri siiriilmektedir[Fisher,1979].

Ornegin Iki tane hisse senedinin arasinda miikemmel bir pozitif korelasyon varsa

(0, =+1) ise bu durumda portfoyiin beklenen varyansi Es. 2.13 te;

2y _ .22 2 2 _

E(o,)=w,0; +w,0, +2w,w,0,,0,0, =
=wlol +wio; +2w,w,0,0, = (2.13)
- MM 272 1"a2¥iv2 :

= (W10'1 +w,o, )2

Standart sapmasi ise Es. 2.14’ te;

E(s,) = (w0, +w,0,) (2.14)

Es. 2.14’ten de anlasilacag: gibi eger portfoyiiniiz de ayni1 yonlii hareket eden iki his-

se senediniz varsa portfoyiiniiziin riski bu iki hisse senedinin riski toplamina esittir.
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Eger iki hisse senedi arasinda miikemmel bir negatif korelasyon varsa (9, =-1)

varyansi Es. 2.15te;

2y _ .2 2 2 2 _
E(o,)=w o] +w,0, +2ww,0,,0,0, =
_ .22 2 2 _
=W, 0, +W,0, —2wWw,0,0, = (2.15)

= (W10'1 —W,0, )2

Es. 2.15’te w,o, esitse w,o, ye 0 zaman E(af)) > de sifira esit olur ve bu ise portfo-

yiin riskinin olmadigini1 gosterir yani sistematik olmayan riskin sifir olmasidir.

Eger iki hisse senedi arasinda higbir iliski yoksa (J, =0) ise portfoyiin beklenen
varyanst Es. 2.16 da ki gibi olur.
E(af,) =wo. +wic, +2ww,0,0,0, =

(2.16)

_ .22 2 2
—W10'1 +W20'2

Es. 2.13 , Es. 2.15 ve Es. 2.16 dan da anlasilacagi gibi riskin negatif miikemmel bir

iliskide en az, pozitif miikemmel iligskide ise en fazla oldugudur.
2.8. Portfoy Analizinin Temelleri

Portfoy analizinde karar siirecinin isleyebilmesi icin, yatirnme tipinin iyi belirlenme-
si gerekir. Her seyden Once, yatirnmcinin risk tercihinin, hayat standardinin, tasarruf
hacminin, hukuki durumu gibi 6l¢iitlerin ortaya konmasi gerekmektedir. Ciinkii, her
bir yatirimer tipi i¢in, portfoy analizinin ayrintilar1 ayr1 ayr ortaya konulmak duru-

mundadir.
Bununla beraber, iki temel yaklasim, tiim yatirimcilar i¢in gecerlidir.

1. Tim yatirimcilar, ayn1 risk diizeyinde daha fazla getiriyi tercih ederler.
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2. Tim yatirimeilar, ayni getiri diizeyinde daha az riski, daha fazla riske tercih eder-

ler.

Modern portfoy kuraminin varsayimlar

Modern portfoy kuraminin varsayimlarini1 bes ana baslik allinda toplayabiliriz:

1. Yatinmciin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Biitiin yatirimcilar
rasyonel diistiniirler. Yatirimcilar her donemde beklenen faydayr en ¢ok yapmayi
amaclarlar ve refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir. Yani, yatinmcilar, her yati-
rimi, belli bir elde tutma donemi sonunda refahlarina katkida bulunacak, olasilik da-

gilimina sahip getirileriyle algilarlar.

2. Yatrimcilar, yatirim kararlarini, beklenen geliri ve riske gore alirlar, Getiri 6l¢ii-
tii olarak, portfoyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin ortalamasi, riskin ol¢ii-

tii olarak bu portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.

3. Yatinnmcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Baska bir deyis-

le, tim yatirimcilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi azina tercih ederler.

4. Yatinmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

5. Modern portfdy teorisine gore, sermaye piyasasi oldukca etkindir. Bagka bir de-
yisle, bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina yansir.
Piyasa her zaman dengededir Bilgi akisina herhangi bir kisitlama konmamistir ve
yatirimcilar icin s6z konusu bilgilere es-zamanl olarak ulagsmak miimkiindiir. Bilgiye

her yatirimci istedigi zaman ulasabilir[Karan, 2001].

2.9. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Bir cok tasarruf sahibi, hayati boyunca farkinda olmadan portfdyler olusturur. Bu

portfoyler bekli de en uygun portfoyler degildir. Ancak, Yatirnmcilar, risk, getiri ter-
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cihleri ile bu portfoyleri olusturmuslardir. Portfdy olusturmadaki amag¢ yatirirmcinin

amacladigr risk getiri bilesenlerine ulagsma ¢abasidir.

Yatirimcilarin, cesitlendirme araciligiyla en iyi risk getiri bilesenini olusturmalari
miimkiindiir bunu olustururken de markowitz tarafindan ortaya atilan ortalama-

varyans modeli kullanilir.

Markowitz, etkin portfoylerin, beklenen getiri ve bu getirinin varyans1 géz Oniine

alinarak olusturulmasi gerekliligini savunmustur.
Ortalama-varyans modeli su iki varsayima dayanmaktadir.

1. Yatinmcilar riskten kacgan bireylerdir.

2. Yatirnmlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

Bu nedenle yatinmci aymi getiriye sahip olan menkul kiymetten en kii¢iik varyansa
sahip olani sececektir, bir bagka ifadeyle ayn1 varyansa sahip menkul kiymetten en
yiiksek getiriye sahip olan1 se¢mek isteyecektir. Boylece yatinmei beklenen faydayi
maksimum yapmaya calismaktadir. Ayrica, etkin portfdyleri olusturulabilmesi i¢in
beklenen getiri, risk (varyans) ve menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin bilin-

mesi gerektigini ileri siirmiistiirfMarkowitz,1956].

Markowitz modeli, hedeflenen beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum
varyansli(minimum riskli) portféyii bulmaya calisir. Modelde birinci amag riski mi-
nimum yapmak, ikincisi ise getiriyi maksimize etmektir veya istenilen beklenen geti-

ride en diisiik varyansh portfoyii olusturmaktir.

Miniixiquj (2.17)

i=l j=1

Es. 2.17°de



34

N : Mevcut varlik sayisi
0 :1. ve j. varliklari arasindaki kovaryans degeri

x; :1. varligin portfoydeki agirlig

Bu modelde iki tane kisit vardir bunlardan birincisi hedeflenen beklenen getiriye esit

beklenen getirili portfoyii elde eden kisit; matematiksel modeli Es. 2.18 gibi olan;

N

D xu; =R (2.18)
i=1

Es. 2.18’de

x; :1. varligin portfoydeki agirlig
M. 1. varligin beklenen getirisi

R : Portfoyiin hedeflenen getirisi

ikincisi ise portfoydeki varliklarin agirliklar1 toplami 1 e esit olmasidir. Bunun ma-

tematiksel gosterimi ise Es. 2.19 da ;

zx‘ =1 (2.19)

i=1
Es. 2.19°da

x; :1. varligin portfoydeki agirlig

N : Mevcut varlik sayisi

Ortalama varyans modeli i¢in pek ¢ok ¢6ziim algoritmasi gelistirilmistir. Wolfe nin
1959’da gelistirdigi algoritma halen bir ¢ok ¢oziicii tarafindan kullanilmaktadir. Bu
algoritmada; alinan modelin esdegeri dogrusal bir model olusturulup c¢oziilmesini
temel alan bir ¢6ziim yoludur. Dogrusal esdeger model ise Kuhn-Tucker optimallik

kosullarin1 temel alarak elde edilmektedir.
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Markowitz'in Bu ilk modeli, ortalamalar vektorii # ve kovaryanslar matrisi C ye

sahip n adet menkul kiymet iceriyordu. Modelin igerdigi x portfoyii ise elde tutulan

menkul kiymetlerin vektoriidiir ve vektoriin bilesenleri toplami bire esittir. Menkul
kiymetler4in beklenen getiri ve varyanslar1 ' x vex' Cx olarak ifade edilir. Dogru-

sal kayitlamalar kiimesi altinda, etkin sinirlar maksimum beklenen getirisi ve mini-
mum varyansi olan portfoyler kiimesidir. Ayrica, bu model 0 dan sonsuza degisen bir

¥ parametresine bagl olarak parametrik yapida da ifade edilmistir[Ulucan, 2004]

n adet beklenen getiri ve n(n+1)/2 adet varyans-kovaryans: hesaplamak oldukca zor
oldugundan, bu nedenle, faktor ve indeks modelleri gelistirilmistir [Sharpe 1970,
Cohen ve Pogue 1967, Rosenberg 1974]. Ayrica senaryo modelleri [Markowitz ve
Perold 1981] ve coklu grup modelleri [Elton ve Gruber, 1973] iizerinde calisilan ko-

nular olmustur.

Markowitz'in portfoy se¢cim modeli, pratikte uygulanabilir olabilmesi i¢in gercek
hayat kosullarin1 da icerecek sekilde gelistirilmistir. Bu alanda Poguenin [Pogue,
1970] islem maliyetleri, kisa satislar bor¢clanma politikalar1 ve vergileri de kapsayan
caligsmasi, modelin gercekei yapiya sokulmasini iyi ifade ettigi i¢in 6nemlidir. Yine,
Francis'in [Francis, 1978] bankalarin aktif-pasif yonetiminde portfoy analizini ince-
ledigi makalesi de, Markowitz portféy analizinin banka sistemi i¢inde uygulanabilir-

ligi tizerine anlaml1 bir ¢alismadir[Ulucan,2004].

Modelin ¢oziimil icin gereken algoritmalar ise, parametrik olarak etkin sinir1 bulan
Markowitz (1956) ve Wolfe (1959)'un "biitiinlestirici pivot" algoritmalariyla basla-
mistir. Modeli basitlestirip ¢6zen algoritmalardan birisi, iteratif bir metod olan Von
Hohenbalken (1975) algoritmasidir. Ancak bu algoritma ve bundan tiiretilmis diger
algoritmalar (Rudd ve Rosenberg 1979) oldukca iyi bir yaklasik sonu¢ vermesine
karsin optimum ¢6ziime ulasmada cok yavas kalmaktadirlar ve parametrik degildir-
ler. Markowitz ve Perold'un (1981) ve Perold'un (1984) algoritmalar ise kovaryans

matrisinde faktor ve senaryo modelleri kullanir, islem maliyetlerini ve sinirlarini ige-
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rir, ayrica parametrik ¢6ziime imkan tanir bir yapidadir. Ancak bu ¢oziim teknikleri-

nin tiimii simpleks kokenli algoritmalardir[Ulucan,2004].

Uzerinden 50 y1l gegmesine ragmen finansal planlamada halen en kullanish ve popii-
ler sayisal yontem Markowitz'in ortalama-varyans modelidir. Bu metodoloji uygula-
mada ve teoride hala gelistirilmektedir (King 1993, Konno ve Yamazaki 1991,
Markowitz ve digerleri 1993). Gelistirmeler, yukarida deginildigi gibi gercek hayati
daha iyi ifade eden yeni kayitlamalarin eklenmesi seklinde ve bunun yanisira, ¢cok
donemli optimizasyon ve simetrik olmayan risklerin modele eklenmesi seklinde de

yapilmaktadir[Ulucan,2004].
Model

Markowitz'in gelistirdigi ve bu ¢alismada kullanilan kuadratik programlama formun-

daki ortalama-varyans modeli Es. 2.20 dedir.

N N
Min ZZx[ij'U,

i=1 i=1
Kisitlar

i X =1 (2.20)

N : Mevcut yatirim say1si

X, :1. varligin portfoydeki agirlig:

0 :1. ve J. varliklar arasindaki kovaryans degeri
M. :1. varligin ortlama getirisi

R : Hedeflenen getiri
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Model kuadratik programlama formunda oldugu i¢in ¢6ziimiinde normal dogrusal
programlama ¢6ziimiinden daha farkli bir siire¢ izlenmistir. Bu siirecin detayli agik-

lamasi asagida verilmistir.

Kuadratik programlama en genel ifadeyle, kuadratik bir amag¢ fonksiyonunun, dogru-
sal kayitlamalar (esitlik ya da esitsizlik seklinde olabilir) altinda iteratif olarak
minimizasyonu (maksimizasyonu) olarak tanimlanabilir. Bu noktada kuadratik prog-
ramlama ile ilgili bir takim 6zelliklere ve ¢6ziim siirecine deginilmesi yararli olacak-

tr.

Kuadratik programlama modeli Es. 2.21°deki gibi tanimlanir:

Max (Min) f(x)=cx+x" Dx

2.21)
Ax<F , x20
burada
x=(x,x,, ...,xn)T (2.22)
C=(c,¢yy -5, (2.23)
P, =(b,b,, ..., bm)T 2.24)
a, . . . a,
A= (2.25)
anl amn
d, . . . d,
D= (2.26)
d d
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XDX", D matrisi simetrik olan kuadratik bir formdur. D matrisi, problem mini-
mum ise pozitif tanimli, maksimum oldugunda ise negatif taniml1 varsayilir. Yukari-
daki problemin ¢6ziimii Kuhn-Tucker gerek sartlart uygulanarak elde edilir. f(x)
konveks (konkav) ve coziim uzayr da konveks oldugundan bu sartlar mutlak opti-
mum icin yeterli olur. Kuadratik programlama problemi maksimum durumu i¢in ele

alinacaktir. Problemi yeniden Es. 2.27°deki gibi yazilabilir.

Max (Min) f(x)=cx+x" Dx
2.27)
Ax<F , x20

A=A, A, ..., 4 ) ve u=u,u,, ...,u,) sirayla Ax<P, ve —x<0 kisitla-

rina kars1 gelen Lagrange carpanlari olsun. Bu probleme Kuhn-Tucker sartlarini uy-

gulamak i¢cin Lagrange fonksiyonu Es. 2.28’deki gibi olacaktir.

L(x,A,u)= f(x)+(A", u”((?j—(ijx} (2.28)

Es. 2.28°deki lagrange fonksiyonu i¢in Kuhn-Tucker gerek sartlari;

Af (x)+ (A", u") AG(x)=0 (2.29)
/ﬂ(biéaijxjjzo , i=L2,....m (2.30)
px,=0 . j=12,....n 2.31)
Ax<PF , —-x<0 (2.32)

A20 ., u20 (2:33)
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olur. Buradan turevler alinirsa
Af(x)=C+2X"'D

A (2.34)
AG(x) = (_J

olacaktir. S =P, —AX >0 aylak degiskenini alalim. Yukaridaki K-T sartlar1 Eg 2.35

bicimde yeniden yazilabilir.

2X'D+A"A-u" =¢

AX+S=F

. (2.35)
ux;=0=4S, , Vivejigin
A, u, X, 820

D simetrik bir matris oldugundan D" = D olur, ve ilk denklem kiimesinin transpozu

alinirsa

2DX +A"A-u=C" (2.36)

elde edilir. Bu yiizden yukaridaki Khun-Tucker gerek sartlari,

X
2D A" -I 0| 4| _|C" 2.37)
A 0 0 [If|u P, '
S
ix;=0=A41S, , Vivejicin
c 2.38
A u, X,S20 ( )

Es. 2.38 deki gibi birlestirebilir.
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;x; =0=A4S, sartlart disinda diger denklem kiimeleri dogrusaldir. O halde yukari-

daki problem bu ilave sartlar1 saglayan dogrusal denklemler kiimesinin ¢oziimiine

esdegerdir. f(x) kesin konkav (D negatif taniml1) ve ¢6ziim uzayr konveks oldu-

gundan (kisitlar dogrusal) yukaridaki biitiin sartlar1 saglayan miimkiin bir ¢oziim
direkt olarak optimum ¢6ziimii verir. ayn1 zamanda bu ¢oziimiin tek oldugu gosteri-
lebilir. Es. 2.37 ve Es. 2.38’deki denklem sisteminin ¢oziimii, katsayilarda birim mat-
ris bulunursa normal simpleks yontemi ile yada birim matris bulunmuyorsa (genel-
likle bulunmaz) iki asamali simpleks yonteminin birinci asamasi yardim ile elde

edilir. Buradaki tek kisitlama her zaman xx,=0= A5, sartmin saglanmasidir bu

sarta optimizasyonda aylakligin tamamlayani (complementary slackness) adi veril-

mektedir.. Bu A pozitif diizeyde temel ¢oziimde yer aliyorsa S, pozitif diizeyde te-

mel ¢6ziimde olamaz demektir. Buna kisith temel kurali adi verilir. Birinci asama

yapay degiskenler sifir oluncaya kadar yiiriitiiliir.

Kuadratik programlama modelinin kayitlamalar1 dogrusal oldugu i¢in, bu dogrularla
sinirlanmig olan uygun c¢oziimler bolgesi, dogrusal programlamada oldugu gibi diiz
bir yiizeydir. Bununla birlikte, amag¢ fonksiyonunun dogrusal olmayan yapis1 yiiziin-
den, optimal ¢oziim dogrusal programlamanin aksine, uygun ¢oziimler bolgesinin

koselerinden birinde olmak zorunda degildir[Bal, 1995].

Portféy analizi probleminin kuadratik programlama ile elde edilen modeli konveks
oldugu icin, X optimal ¢oziimii icin gerek ve yeter sart Karush-Kuhn-Tucker (KKT)
kosullarinin saglanmasidir. Bu asamada en genel anlamda asagida verilen bir mate-

matiksel programlama ifadesinin KKT kosullarini belirtmekte yarar vardir.

min z(x, y);

g.(x,y)<0, i=123,....m
h, (x,y)=0, k=123,..,p
x, 20, r=123,...,q

(2.39)
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Yukaridaki gosterimde, z, g; ve hy ifadeleri, pozitif x, degiskenlerinin ve sinirlanma-
mis y; degiskenlerinin siirekli ve tiirevlenebilir fonksiyonlaridir. Oncelikle, x, >0
esitsizligi, —x, <0 olarak standart hale getirilir. Daha sonra, S” ve t. aylak

degiskenleri, esitsizlikleri esitlik haline getirmek i¢in kullanilir. Standart hale sokul-

mus modelin Lagrange formunda gosterimi Es. 2.40°daki gibi olacaktir.

M (x,y, A, 1, v,8,t) = z2(x,y) + ili [gi(x, y)+ sl.z]

) ' \ (2.40)
>t )+ v [P - x,]
k=1 r=1

Es. 240 da 'A,u, vev, Lagrange carpanlaridir ve M igin gerekli sartlar Es.

2.41°deki kismi tiirevler alinarak elde edilir.

VM=V _zx,)N+V gx)NA+V h(x,)i-v=0

V.M =V z2(x,y)+V g(x,y)A+V h(Xx,y)u=0
—lo(x )+ <2 |=

V.M —[gi(x,y)+sl. ]—0

V.M =[h(x,9)]=0 (2.41)
vum=l-%]=0
V.M = [Eizi]zo

V.M =[2tv]=0

Minimizasyon problemi icin, orijinal esitsizlik kayitlamalarindan dogan Lagrange
carpanlar1 negatif olmamalidir[Bal,1995]. Dolayisiyla, 4 >0veV >0 olarak ayar-
lanmalidir ve Es. 2.42°deki ifadeler yazilmalidir.

V,2(X3)+V,g(X.7)A+V h(EXV)E-v =0

V,2(%,5)+V g(* A +V h(x Y =0

h(x,5)=0 (2.42)
g(x,y) <0, Ag(x,y)=0, 220

x>0, vix=0, v>0
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Es. 2.42 gerekli KKT kosullarimi ifade etmektedir. En genel anlamda verilmis yuka-
ridaki KKT kosullari, hi¢ esitlik kayitlamasi (yukaridaki h fonksiyonu) ve sinirlan-
mamis degiskeni (yukaridaki y degiskeni) olmayan kuadratik programlama modeli
icin ozellestirilebilir. Ik olarak, ana kayitlamalar, g(x)<=0 seklinde standart forma

doniistiiriilmeli ve u>=0 olacak sekilde u aylak degiskeni eklenmelidir[Bal,1995].

gxX)+u=b—-Ax+u

2.43
uz=0 ( )
Gerekli tiirev islemlerinin yapilmasi sonucu:
V z(x) =Dx+c,
(2.44)

V. .g(x)=-A"

Es. 2.44 elde edilir. Burada D matrisinin simetrik oldugu g6z 6niin de bulundurula-

rak, KKT kosullar1 Es. 2.49’da acik olarak yazilabilir.

—
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< =
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~
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1]
L

(2.45)

\%
L

\Y

-

S| <l o> =<
v
SIS

\Y
)

Es. 2.45 da A veV terimleri, Avev Lagrange carpanlarmin degerlerinin bir kiimesi-

dir ve sirasiyla ana kayitlamalar ve negatif olamama kosullarindan ortaya ¢cikmuiglar-
dir. Yukandaki gerekli ve yeterli optimallik kriteri, Dogrusal Tamamlayic1 Proble-
min (DTP) karakteristik formundadir. Yukaridaki kriterlerin 6zel bir yapis1 vardir;

tamamlayict kosullarla desteklenmis (esitsizlikler) bir dogrusal cebirsel esitlikler
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setidir. Bu yapidaki matematiksel ifadeler DTP olarak adlandirilir[Ulucan ve Ta-
rim,2000]. Standart formatta DTP Es. 2.46 da ifade edilir.

Mz—-w=gq
Z'w=0, (2.46)
w20

Es. 2.46 de M, NxN boyutlu bir matris, z ve w tamamlayici degiskenleri N boyutlu
bir vektor, q da sabitler vektoriidiir. Portfoy analizi kuadratik programlama modeli
icin KKT kosullan, M in bisimetrik oldugu 6zel bir DTP olusturur[Ulucan ve Ta-
rim,2000].
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3. HEDEF PROGRAMLAMA

3.1. Hedef Programlama (HP) Gelisimi

Genel olarak matematiksel programlama teknikleri dogrusal ve dogrusal olmayan
esitlik ve esitsizlik denklemlerine dayanir. Dogrusal programla ilk olarak askeri
problemlerin ¢oziimiinde kullanilmistir daha sonra gelismelerle birlikte bir cok prob-

lemin ¢oziimiinde aktif olarak kullanilmaya baslanmistir.

Dogrusal programlamanin 1948 yilindan itibaren endiistri problemlerine uygulama-

sinda A. Charnes ve W.W. Cooper onemli rol oynamigslardir.

Hedef programlamasi (Goal Programming) 1961 yilinda A.A. Charnes tarafindan
gelistirilmis, ¢ok sayida hedef ve amaglarin bulundugu dogrusal karar modellerine
uygulanabilen bir ¢cok amagh programlama teknigidir[Bal,1995], 1965 yilinda Ijiri
tarafindan “genellestirilmis ters alma teknigi ile ¢6ziim elde edilebilen daha elverisli
hale getirilmistir. 1968 yilinda da Contini belirsizlik durumlarina, Jaaskelainen ise
toplu iiretim problemlerine uyarlamis. Daha sonra Lee ve Jaaskelainen tarafindan

bunlarin bilgisayar algoritmalar: gelistirilmis ve daha fazla uygulanabilir olmuslardir.

Hedef programlama, 1970 lerin baglarinda 6nem kazanmaya baslamis ve 1980 lerde
de bilgisayar sistemlerinin gelismesine paralel olarak neredeyse tiim ¢ok amagh karar

verme problemlerinde etkin ¢oziimii bulmakta kullanilmistir.

Hedef programlama , kisitli optimizasyon teknigi olan dogrusal programlamanin 6zel
bir durumudur, miimkiin oldugunca ¢ok amaci ayn1 anada saglayan bir ¢oziim bul-

maktir.

Cok hedefli bir dogrusal programlama problemini dogrusal programlama (D.P) ile
ele cozmek miimkiin degildir. Birden fazla 6l¢ekle ifade edilen hedefler ele alinamaz.
D.P. da hedefler tek bir dl¢ekle belirlenmeli yani hedefler kg ile dl¢iilmiisse amaclar

da kg la 6l¢iilmiis olmalidir.
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Bu yaklagim ile 3 tiir analiz yapilabilir:

1. Arzu edilen amaclara ulasmay1 saglayan kaynak miktar1 belirlenebilir.

2. Verilen kaynaklar kullanilarak olusturulan hedeflerin elde edilme derecesi belir-

lenir.

3. Hedeflerin oncelik yapilar1 ve kaynak miktarlarinin degisimine gore miimkiin

oldugunca en iyi tatmin edici sonuglar iiretir.

Hedef programlamanin en biiylik avantaji karmasik hedef sistemlerinin ayni anda
coziimii elde edilebilmesidir. Hedef programlama coklu amac¢ ve alt amaclarla ilgili
karar verme problemlerini ¢ozmek i¢in kullanilan bir tekniktir. Boyle problemlerde
amaclar birbirleriyle celisebilirler ve bu amaclardan birine ulasildig1 zaman digerine
ulasilamayabilir. Bu nedenle, boyle bir problemin ¢oziimiinde amaclarin énemlilikle-
rine gore siralanmasina gerek vardir. Eger bu oncelikler karar verici tarafindan veri-
lebilirse bu hedefleri gergeklestirmek yontemin gorevi olacaktir. Sonugta ise hedef-
lerden sapmalar, yani bir hedefin asilmasi(pozitif sapma), bir hedefin altinda kalin-
mas1 (negatif sapma) degerleri toplamini1 minimize edilmesi bir tek amac olarak orta-
ya konulabilir. Hedef programlamasi bu sapmalar1 en az yaparak ¢oOziim arar

[Bal,1995].

Hedef programlama tekniginin temel diisiincesi, gercekte ¢cok amacli olan bir prob-
lemi tek amacl bir probleme doniistiirerek ¢6ziim aramaktir. Karar vericiden her bir
amag i¢in ulasilmak istenen bir hedef deger belirlemesi istenir. Hedef programlama
ile tim celisen amagclar1 optimum kilan tek bir ¢6ziim bulmak imkansiz olabilir,
amaclarin birine ulagilabilir digerlerine ulagilmayabilir. Bu nedenle, bu tiir modeller-
le ilgili problemlerin hedef programlama ile elde edilen ¢oziim degerlerine “etkin

¢Oziim” ad1 verilmektedir.
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Cesitli Hedef programlama yontemi vardir:

Oncelikli Hedef programlamasi

— Agirlikli Hedef programlamasi

— Tamsayili hedef programlamasi

— Dogrusal olmayan hedef programlamasi

— Bulanik hedef programlamasi

3.2. Hedef Programlamanin Varsayimlari

Hedef programlamanin etkin bir sekilde sonuca ulagmasi i¢in bazi1 varsayimalari sag-

lamasi gerekmektedir.

— Hedeflerin Olceklendirilmesi: Hedefleri 6lceklendirerek birden fazla hedeften
tek bir hedef elde etmektir.

o Ordinal Siralama: Hedefler arasinda bir 6ncelik siras1 olusturulmali ve hedefler
en yiiksek oncelik P;(Birinci oncelik), P, (Ikinci 6ncelik)...,Pn(n. Oncelik) seklinde
derecelendirilmelidir. Model daha sonra, yiiksek oncelikli hedefin optimum degerini
kiiciik oncelikli hedef tarafindan koétiilestirilmesine izin vermeyecek sekilde, her se-

ferinde bir hedef digerini optimum saglar[Bayar-Esnaf,2000].

o Kardinal(Agirliklandirma): Burada hedeflerden istenmeyen sapmaya bir agirlik
verilmelidir. Verilen agirlik istenmeyen sapmanin onem derecesini verir. Modeldeki
gercek amag fonksiyonu, problemin hedeflerini temsil eden fonksiyonlarin agirlikla-

rinin toplanmasiyla elde edilir.
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o Ordinal ve Kardinal Siralama: Belirli bir hedef i¢in tanimlanan sapmalarin her
ikisinin birden istenmemeleri durumunda kullanilabilir. Bu durumda ayni Oncelik
seviyesinde bulunan sapmalardan hangisinin daha 6nemli oldugunun belirlenmesi
gerekir. Amag fonksiyonun da yer alan sapmalardan hangisi istenmiyorsa hangisinin
daha onemli olduguna karar verilmeli eger her ikisi de ayn1 oneme sahipse Amag

fonksiyonumuz da ayn1 dncelige sahip ve bir birlerinin toplami olarak yer alirlar.

— Negatif Olmama: Degiskenlerin sifir veya pozitif olma varsayimidir. Hedef prog-
ramlamanin ¢6ziimiinde kullanilan simpleks yontemi negatif olmayan degiskenler

gerektirdigi i¢in bu varsayim sarttir[Cinemre,2003].

3.3. Hedef Programlamanin Matematiksel Modeli

Bu tezde dogrusal olmayan hedef programlamadan yararlanildi. Hedef programla-
mada en iyi sonuglar altinda amaglar1 en iyi yapacak ¢oziimler aranir. Kararlar siste-
min temelini olusturmaktadir. Ama¢ fonksiyonu karar ve kisit degiskenlerinden olu-
sur. Modeldeki degiskenlere karar degiskenleri denir ve karar verici tarafindan belir-
lenir. Karar degiskenlerinin degerleri istenilen sartlara gore degisiklik gosterilebilir.

Degiskenler arasindaki degisiklikler de kisitlayicilarla anlatilir.

Ornegin orta yol tanimayan bir insanin birden fazla cok amacinin oldugunu kabul
edelim. Amaclarin hepsine ulasmasi miimkiin degil ise bu insan ne yapar? Hangisin-
den vazgececegini tespit etmek i¢cin amaclarina dnem bakimindan siraya dizer. Sonra
en Onemli amacina ulagmak i¢in ugrasir daha sonra ikinci siradaki amacina ulagmak

icin ugrasir bu boyle devam eder[Ozgiiven,2003].

Matematiksel modeller, sistemin karar degiskenlerinin tanimlanmasinda bir grup
matematiksel sembolleri kullanmaktadir. Sistem davranislarinin tanimlanmasinda
kullanilan matematiksel fonksiyonlarda yer alan bu degiskenler birbirleriyle iliskili-
dir. Problemin ¢6ziimii, iyi gelistirilmis matematiksel tekniklerin modele uygulanma-

s1 ile elde edilmektedir.
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Bir matematiksel model temelde,

— Karar degiskenleri ve parametreler

— Siirlamalar ve kisitlamalar

— Amag fonksiyonu

Seklinde {i¢ ana gruba ayrilmaktadir.

Hedef Programlamada amag ve hedef kavramlar1 asagidaki gibi tanimlanmistir.

Amag: Genel olarak hareket etmek istenilen yon (dogrultu) olarak tanimlanir. “karar
vericinin arzu ettigi genel bir ifadenin yansimasidir’[Inzogi,1976]. “karar vericinin
istekleri dogrultusunda maksimize ya da minimize edilmek istenen Ozellikler-

dir’[Zeleney, 1973].

Hedef: Ulasilmak istenen degeri bilinen amag, hedef olarak tanimlanir “istenen bir

seviye ile belirlenmis amag” [Ignizo, 1976].

3.3.1. Metot

Hedef Programlama Teknigi, amag¢ fonksiyonunun dogrusal oldugu ve hedeflerdeki
sapmalarin minimize edilmek istendigi problemlerin ¢oziimiinde kullanilmaktadir.

Genel bir hedef programlama modeli Es. 3.1’ deki gibi verilebilir;

Ax=b
MinZ =d~ +d*
(3.1
Ax+d —-d =b
x,d ,d" >0

Burada d” ve d* amagtan sapma degiskenleridir. d” - d* (Z) degerini sifira yaklastira-
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rak ¢oziim elde edilmeye calisilir. d” ve d* degerlerinin ikisi de minimum olup sifira
yaklastiklar1 zaman ama¢ degerine veya x in bir degeri i¢cin b ye ulagsmis olur. Bura-
da tek bir amag oldugundan bu d” veya d* degerlerinden en az birisi O dir. Ciinkii ayn1
anda amactan hem pozitif sapma hem de negatif olamaz bunlardan birisi mutlaka
sifirdir. Yani ya amaci gecmistir yada amaca ulasamamustir veya her ikisi birden sifir

olursa amaca tam olarak ulasilmistir.

Modeli biraz daha genisletilerek ayni1 modele bir kisit daha eklenirse model Es. 3.2’

deki gibi olur.
MinZ =d™ +d"
Ax+d —-d” =b (3.2)
Bx<h
x,d ,d" 20
Modelin matris seklinde gosterimi ise Es. 3.3’deki gibidir.
minZ=d +d"
Xl
Xz - +
[al,az,...,an +d —-d" =b
X3
b, b, .. b,|X, h,
b, b, .. b, |X, < h,
. _ T (3.3)
_bml me bmn Xn hn
"X, 7 [0
X, 0
=
X, 0
d” 0
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3.3.2. Amac fonksiyonlari

Ug tip dogrusal hedef programlama amac fonksiyonu vardir. Bunlar asagidaki sekil-

de gosterilir;

1

minimum Z=).d, +d (3.4)
i=1
!

minimum Z =Y p (d; +d]).  (k=123,.,K) (3.5)
i=1
l

minimum Z =Y w,p (d; +d;). (k=123 K;1=12,..,L) (3.6)

i=1

Es. 3.4. sapmalardaki oncelik veya agirlik bakimindan farklilik olmadig1 zaman kul-
lanilir yani tiim hedefler ayn1 diizeydeyse. Es. 3.5 ise k tane hedef 1 den K’ya kadar
oncelik degeri alir fakat her bir oncelik seviyeleri esit 6nem seviyelerine sahiptir. ik
once birinci Oncelik saglanip daha sonra ikinci hedef saglanmaya calisilir ve boyle
devam edilir. Es. 3.6 da ise hedefler derecelendirilir ve sapma degiskenleri de her bir

oncelik seviyesi w, Ozel agirliklar kullanilarak agirhiklandirilir.

3.3.3. Hedeflerin durumuna gore minimum yapilacak sapmalar

Cizelge 3.1. Hedeflerin durumuna gore minimum yapilacak sapmalar

HEDEF HEDEFIN SAPMALAR MINIMUM YAPILACAK SAPMA
KULLANILARAK ESITLENMESI

&; (X) < bi 8, (x) + dl_ - d;— = bi d;— (istenmeyen sapma)

g,‘(x) = b,' 8 (X) + dl_ - d;— = bi di_ + d;r (istenmeyen sapma)

8; ()C) > bi 8 (x) + dl_ — di+ = bi di_ (istenmeyen sapma)
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Sekil 3.3. g,(x) 2 b, Bigimindeki sapma

3.3.4. Dogrusal hedef programlama problemleri icin simpleks algoritmasi

1. Adim: z,(x) =Y (prd; +p;d;) k=12...K 3.7)

ke K,

Es. 3.7 formiilii kullanilarak 1. dncelik sinifina ait alt problemin amag fonksiyonlari-

n1 belirle ve tabloyu olusturacak tiim veriyi topla.

2. Adim: X°g olan ilk temel degiskenleri bul. f; pozitif ya da negatif olup olmamasina

Bagli olarak d; veya d} degiskenlerini kullan. Ayrica, kalan kisimlari doldurmak

icin, sayet miimkiinse aylak degiskenleri kullanilir. Aksi takdirde iki evreli simpleks
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yontemini kullamilir. Kars1 gelen baslangi¢c simpleks tablosunu elde edilir ve 1=1 ol-

sun.

3. Adim: 1. oncelik smifina ait alt problemi, yukarida bahsedilen temele girecek de-

gisken ve temelden cikacak degisken kurallarina gore ¢oziiliir.

4. Adum : 1. alt problemin ¢6ziimii tekse veya 1=1 ise durulur. Diger durumda, 1=1+1

olur ve Adim 3’e geri doniiliir.
3.4. Coklu Amaclarin Analizi

Coklu amaclarin birbiriyle ¢eliskili ve farkli dlcekli oldugu diisiiniilerek, m tane a-
macin oldugunu diisiinebilir. Problemde birbiriyle celiskili cok amag¢ mevcuttur. Tim
amaclardan sapmalart minimum yapacak bir model kurmalidir. Bu model Es.

3.8’deki gibidir.

MinZ =Y (d; +d.)

i=1
AX+1Id -1d" =b (3.8)
X.,d ,d" 20

Bu modeli matris biciminde Es. 3.9 daki gibi ifade edebilir.

a, a, a, || X, I 0 .. 0]d 1 0 .. 0fdf b,

a, a, a,, || X, N 01 ...0|d, N 0 1 .. 0)d; _ b,

Qy Ay e A ([ X, [0 0 .o 1jd | [0 O .. 1]d] b

- (3.9)
X | ]dy dy

% >0 20 % |20

Xo] lda]  Lda
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3.4.1. Coklu amaclarin oncelik diizeyleri

Uygulamada amaca ulasmak i¢in kisitlarin hepsi ayn1 anda elde edilemez, ¢ogu za-
man amaglar birbiriyle celisirler. Boyle durumda arastirmaci bu amaclarin dnemliligi
bakimindan bir siraya koymasi gerekir. Arastirmaci en 6nemli amaci (ilk amaci)
ikinci diizeyde bulunan amagctan once elde edilmelidir. Yani ilk 6nce ilk amag sag-
lanmali daha sonra oncelik degeri fazla olan amaclar1 saglanmaya calisilmalidir.
Amaclardan fazla veya eksik olma durumuna gore hedeften sapmalar meydana gel-
mektedir. Bu da aragtirmacinin istegine bagli olarak pozitif sapma veya negatif ola-
bilmektedir. Burada en 6nemli olan en kiiciik degerli 6ncelik diizeyli amaca ulagmak-
tir ve daha sonraki amag ise bu sapma degerlerini minimum yapacak c¢oziimii elde
etmektir. Eger sapma istenmiyorsa yani amaglara tam olarak ulagilmak isteniyorsa
pozitif ve negatif sapmalar her ikisinin de Hedef programlama probleminde tanim-

lanmasi gerekir. Bu yontemde amaglarin 6nceligine gore ¢coziimler elde edilir.

Amaclarin dncelik diizeyine gore siralandiklarim diisiiniildiigiinde. Oncelik diizeyleri
P;, 3=1,2,...,)) pozitif veya negatif sapmalara verilmelidir. Bu durumda model Es.

3.10 da olur.

Minp (nd; +ud’),...p,(nd +u,d)
Ax+Rd =b (3.10)
x,d =20

3.5. Dogrusal Olmayan Hedef Programlama

Gergek hayatta biitiin fonksiyonlar dogrusal olarak ifade edilmeyebilir. Hatta denile-
bilir ki gercek hayatta cok az problem dogrusaldir. Gergek hayat ile ilgili kararlar ile

ugrasanlarin dogrusal olmayan fonksiyonlar1 da olacaktir.

Dogrusal problemlerin ¢oziimiinde bir cok yol kullanilmaktadir. Bunlardan Griffith
ve Stewart (GS) yonteminin temel yaklagiminmi incelenmistir. Dogrusal olmayan he-

def programlama modellerini elde ¢ozmek olduk¢a zordur 6zellikle karar vericiler
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artikca zorlagsmaktadir. Fakat dogrusal olmayan hedef programlama modelleri bilgi-
sayarlarin ve programlarin gelismesiyle bilgisayarlar aracilig: ile saniye ¢oziilmekte-

dir. Bunun i¢in kullanilan en popiiler programlar lingo, solver vb dir.

Bu yaklagimi uygulamak i¢in su adimlarin uygulanmasi gereklidir.

Adim I: Karar modeli formiile edilir.

Adim 2: Baslangic miimkiin ¢oziim secilir(keyfi, tahmin)

Adim 3: Bu baslangi¢ ¢coziime iliskin komsuluk tanimlanir.

Adim 4: Dogrusal olmayan modelin dogrusal yaklasimi gelistirilir.

Adim 5: Adim 2’deki tanimlanan komsuluga gore modelin dogrusal yaklagiminin

optimizasyonu ¢ok boyutlu simpleks yontemi ile gerceklestirilir.

Adim 6: Adim 5’in sonucu ya yeni iyilesen bir ¢6ziim ya da amag fonksiyonunu iyi-
lestirmeyen ¢oziim belirleyecektir. Birinci durumda Adim 3’e gidilir ikinci durumda
ya yontem durdurulur ya da dogrusal yaklastirma modeli daha kiiciik bir komsulukta

g6z Oniine alinir.

3.6. Dogrusal Olmayan Modelinin Dogrusal Modele Doniistiiriilmesi

GS yaklagiminda uygulanan yontem Taylor serisi kullanarak dogrusal olmayan fonk-

siyonu doniistiirmektir. Esas olarak, verilen bir X, noktasinda her f;(x,) in Taylor

serisi acilimini kullanmak ve serideki dogrusal olmayan terimleri nazara almamaktir.

Bunu yapabilmek icin f; (X, ) ’lerin tiirevlenebilir olmas1 gerekir. Cok amach karar

modellerinde her bir amac1 Es. 3.11 daki gibi yazabilir.

G, = f,(X)+N,~P. =b, (3.11)

1
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Burada her f,(X,) ’in tiirevlenebilir bir fonksiyon oldugu varsayilir. X, amaclar kii-

mesinin miimkiin bir ¢oziimii ise kars1 gelen fonksiyonlar i¢in karst gelen dogrusal

yaklastirmalar:
_ ~ L of (X))
b,—N+P, = f(X) = f(X)+ ) fax (x;—x,;) (3.12)
Jj=1 J
olacaktir. Burada j=1,2,....,m ve x, ;s X, ‘nin bir bilesenidir.
X, = (X 15X s X ) (3.13)
X5 X “nin bir bilesenidir. x = (xl,xz,...,xj) (3.14)

G, amag fonksiyonun dogrusal yaklastirmasi (A?l. olarak gosterelir. O zaman:

G, =ﬁ(xs)+i@(xj—xw)+N,.—P,. =b, (3.15)
=1 OX;

Es. 3.15 iin dogrusal yaklasimi vektor notasyonu ile Es. 3.16 1 tekrar yazilabilir:

G =f.E)+[VEE)G-5)+N, —P =b, (3.16)

X — X, terimini yeni bir y vektoriiyle degistirilebilir.

y=X—-X, (3.17)

olur.

Sonug olarak yeni X, ¢Oziim noktasindan gelecek X noktasina degisimi temsil eder.

Ancak 7y ’nin bilesenleri asikardir ki isaret bakimindan serbest olabilirler. Bundan
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dolayr simpleks yontemi kullanilirsa bir problem s6z konusu olacaktir. Bu y degis-

kenini iki pozitif degisken cinsinden ifade edilebilir.

(3.18)

— =l
N
VvV
()

,v=20)

Es. 3.17 ve Es. 3.18 iliskilerinden yararlanarak Es. 3.15 1 tekrar Es. 3.19 gibi

yazilabilir.

G =rGH)+VEGE)|@-»+N -P =b, (3.19)

1

Burada [vfi ()‘cx)]l , [%‘i (7%)] ‘min transpozudur ve Vf,(X,) = f,(¥,) *nin gradyantidir

ya da asagidaki gibi

f;(X,) 'nin kismi tiirevlerinden olusur:

0x, (3.20)

Es. 3.14 denklemi bu durumda herhangi bir fonksiyonun yaklastirmada kullanilabilir

formda olacaktir.

3.6.1. Simpleks tabanh dogrusal olmayan hedef programlama algoritmasi

Dogrusal olmayan hedef programlama modeline ¢6ziimde dogrusal yaklagimlar1 na-
sil kullanilacagini simdi daha kolay gozlenebilir. Temel yaklasim asagidaki gibi dii-

zenlenebilir.
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Adim 1: Dogrusal olmayan hedef programlama modelini formiile edilir ve s=0

alinir.

Adim 2: Herhangi bir X, i¢in a, ’yi belirlenir.

Adim 3: Es. 3.14 iliskisini kullanarak her G, ’nin X, civarindaki dogrusal yaklasimi

belirlenir.
Adim 4: Arastirma bolgesinin giiveni i¢in en uistiin amaglarini ilave edilir.

Adim 5: Bundan 6nce gordiigiimiiz dogrusal hedef programlama algoritmasi ¢ok
boyutlu simpleks kullanarak yukarida formiile edilen problemin optimal ¢éziimiinii
bulunur. Bu ¢oziimii x ,, olarak adlandirilir. Baz1 6rneklerde dogrusallastirilan bir

amacin sag taraf sabiti negatif olabilir. Bu durumda dual simpleks algoritmasi kulla-

nilarak ¢6ziim yapilmalidir.

Adim6: a, ,a ye gore daha iyi ise yeni bir X, ¢Oziimii elde edilir s=s+1

alinir ve adim 3’e gidilir. Aksi durumda algoritma durdurulur.

Adim 6 da ki ifadeler ¢cok genel oldugu i¢in biraz daha aciklama yapalim; 6nceden belirlenen
€ iyilesme Ol¢iisti alinir. a, —a,, > € ise yeni X_,, noktast alinir ve bu nokta ile ilgili yeni
yaklasim yapilir. a, —a

. < € ise ya yontem durdurulur (X, optimal ¢oziim olur) yada X,

yeni noktasi i¢in dogrusal yaklagim bolgesi, yani d ; azaltilir.

3.6.2. Dogrusal olmayan hedef programlamada arama teknikleri

Ister tek amagli ve isterse de cok amacli olsun, dogrusal olmayan modelleri ¢bzmenin
heniiz en etkin bir yontemi bulunamamistir. Tek amagli dogrusal olmayan program-

lamada asagidaki deneyimlerden soz edilebilir;
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— Bir problem icin en iyi kullanilan ve etkin belirli bir yontem o problem iizerinde

az bir degisiklik yapildiginda etkinligini kaybeder.

— Bu yontemle elde edilen bir sonug¢ baslangi¢ secilen ¢oziimlerden aramay1 tahmin

etmede kullanilan noktalardan ¢ok etkilenirler.

— Optimizasyon problemi 6zel bir yapida olmaksizin elde edilen sonucu yalnizca

yerel optimum olmaktadir.
— Cogu calismalar kii¢iik boyutlu problemler i¢in yapilmistir.

Dogrusal olmayan hedef programlama metotlarn tek amagh dogrusal olmayan bu
metotlarin basit bir modifikasyonu oldugundan benzer sonuglari bu alanda da bekle-
nebilir. Bir onceki boliimde verilen Griffith ve Stewart metodu yukarida verilen de-
zavantajlardan cok etkilenen bir metottur. Ayn1 metot i¢in ayrica iki dezavantaj daha
bulunmaktadir, algoritmanin her bir adiminda tiirev hesaplamalarina ihtiya¢ duyul-

maktadir. Her ardistirmada simpleks metoduna kullanmak gereklidir.

Simdi verilecek metot bu dezavantajlar1 gidermektedir. Bu alanda pek ¢ok yontem
onerilmistir. Hooke-Jeves yontemine dayali olan arama yontemi ile tiirev hesaplama-

dan sadece fonksiyon degerlerini gbz Oniine alarak ¢oziim arastirilir.
3.6.3. Dogrusal olmayan hedef programlamada model aramasi

Y

Bu aramada baslangic temel bir nokta ile baglanir. Bu nokta X" ile gosterilir ve

keyfi olarak seg¢ilebilir en uygunu optimum noktaya yakin olmasidir, bu durumda

daha hizli yakinsayacag1 soylenmektedir.

Uygun olsun diye baslangic temel nokta ilk deneme noktas1 olarak alinir. Bunu da

fl o ile gosterelir. Bir deneme noktast indisi, yorumu 6zellikle 6nemlidir. Birincisi

model aramasi numarasidir ikincisi ise degiskenler iizerindeki (bozulma) 6n arama
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numarasidir.  Ornegin flo; Degiskenler iizerinde herhangi bir degisim

(perturbasyon) olmadiginda( 6n aramasiz) birinci model aramasi icin deneme nokta-

sin1 gosterir. Benzer olarak fk i J-inci degiskeni degistiginde k-inc1 model aramasi

icin deneme noktasi olur. Arama her deneme noktasi icin yapilir. Bunu yapmak i¢in

verilen deneme noktasina ait her degiskeni sirayla degistirilir. Bu J, degistirme,
adim biiyuiklugi, (x,,x,,...,x,) n—degisken i¢cin yapilir. 5 i j-inci bileseni o i diger

bilesenleri sifir olsun bu durumda 5-degiskenli bir problem i¢in (1 =15)

d, =(0,0;6,:0;0) (3.21)
d; = (0;0;0;0; ;) (3.22)
3.6.4. Ornek

X, X, ve x degiskeni olsun, Ik baslangig temel nokta x" =(2;2;0) olsun.

tamm geregi birinci deneme noktasi birinci temel nokta olur.  Boylece

1, =x"=(2;2,0) (3.23)

degistirme/ adim biiyiikligii 0,1 varsayilir. O zaman;

6, = (0.1;0:0)
d, =(0;0,1;0) (3.24)
5, = (0;0;0,1)

Ly =13ho _5_1 yada (3.25)
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arasinda a basar1 vektorii en iy1 olan olacaktir, yada bu 6rnek i¢in

(2;2;0)+(0,1;0;0) =(2,1;2;0) yada
f,, =1(2;2;0)—(0,1; 0 ;0)=(1,9;2;0) yada (3.26)
(2:2;0)

arasinda a’y1 en iyi yapan olacaktir. Verilen bir deneme noktasinin biitiin degisimle-

rini (pertirbasyonlarini) hesaplamaya gerek yoktur. Bir noktanin a@ degeri bir 6nceki

en iyi degisime (perturbasyona) gore daha iyi ise islemi durdururuz. 6rnegin; a
(2,1;2;0), a (2;2;0) yatercih edilirse (2,1;2;0), t_ll olarak secilir. Bu durum
(6n arama) icin (1,9;2;0) yi incelemek gereksizdir. Bir deneme noktasinin biitiin

degiskenleri degisimden (perturbe edildikten) sonra (6n arama bittikten sonra) (t_k,n)
elde edilir. Bu 6nceki temel nokta ile, (x*’) karsilastirilir (¢ bakimindan). a s1 en
iyiise ( (x*) dan ) v, yeni (x“*") temel noktasi olarak alimir. Eger degilse,

) hala su ana kadar ki en iyi noktadir. Bu (x“*") olarak

mevcut temel nokta (x
alinir. Birinci durumda model aramasinin bir boliimiinii teskil edilebilir. Bu model

aramast (x'“) den (x“*") oniinde olacaktir. Buradan yeni, 7,,, , deneme noktas

Lo = 2x " -5 (3.27)

Olur. Sekil 3.4’i goz Oniine alarak tipik model aramasindaki adimlarin boliimleri

(" temel noktast belirlenir. Tanim geregi 7, ,=x" ‘dir. Simdi

tartisabilir. Once X
1, , etrafinda 6n arama bolgesi arastilir. 7, ;"1 31 ile degistirerek t_l,o + gl elde edi-

lir. @ degeri bu noktada daha iyi oldugundan 7,, =7, ,+4, alir. Simdi t_l i 52

kadar degistirelim. Bunun a degerinin de sekilden Onceki noktaya gore daha iyi

oldugunu gorityoruz. O yiizden #,, =1, +0, aliur. Bununla 7, ile ilgili 6n arama

tamamlamir. Simdi 7, ,’nin 7, ,’a gore tercih edilip edilemeyecegi belirlenmelidir.
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7, , tercih ediliyorsa ikinci temel nokta olur ya da X =7, alimr. Model aramasi

x", x'» vektorleri yoniinde yapilir. 7, , noktasina varilir. Bu nokta ikinci deneme

noktasi olur. Sonra 7, , , ¢, kadar degistirilir. Bu noktann ,7, , +0,, a degerinde
bir iyilesme goriilmediginden , ve t_z’o - 51 noktasindaki a ’da iyilesme oldugun-
dan 7,, =1, ,—0, alnir. $imdi 7,, , etrafinda 0, kadar degistirme oldugunda @
da iyilesme goriildiigiinden 7,,= 7,, +J, alimir. Degiskenler i¢in on arama tamam-
landig1 igin 7, , deki @ degerinde x? ye gore iyilesme olup olmadig1 arastirlir.
f,, deki @ degeri x* deki @ degerinden daha iyi oldugu i¢in X =7, , alir.

- -3
Buradan bu nokta da model aramas1 yapilirsa , yani x* den x? e boyunca

model aramasi yapilirsa £, jnoktas: elde edilir.yeni deneme noktas: 7, , olur. Bu

nokta f, ,etrafindaki 6n aramalar basarisiz oldugundan ¢,, =#,, almr. 7, teki
a , x7 teki @ ile karsilagtirilirsa iyilesme oldugu goriiliir. Buradan X =7,
almir. X% ile ¥ boyunca ve yeni model  aramasina gegilir. 7, , deki 6n ara-

malara gegilir. Bunlarin basarili olmadig: goriiliiyor.

U

to O

®  ivi nokta
° Gelisme Yok

X

Sekil 3.4 Hooke ve Jeves model aramasi gosterimi
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)

f,odeki @ x% teki @ dan daha kotii oldugu i¢in X =X aliir. X nok-

tasinda yerel bir minimum elde edilmistir. Daha kiigiik (d;/er) ile bu nokta etrafinda

model ve On aramalar yapilir. Yeterli sayida arama yapildiginda yada 5_ ; kiigiik ol-

dugunda aramaya son verilir. Buraya kadar ki tartismalardan bu yontemin son derece
basit oldugu soylenebilir. Aramanin her adiminda basit fonksiyon hesaplamalar1 ve

sistematik sayisal arama planmi kullanilmaktadir.

A

Sekil 3.5. Ornek 3.6.4 in Degistirilmis Model Aramasi ile Coziimii

Model aramasinin adimlarin1 dogrusal olmayan hedef programlama problemlerinin

coziimiinde nasil kullanilacag: gosterilir;

Adim 1: ¢g=0 ve r=0 alalm. x“ [lk temel noktas: ve 0 degiskenlerin baslangic
degisim (perturbasyon) degerleri kiimesini secelim. R_, =maksimum iterasyon sa-

yis1, 0. = o ‘nin minimum degeri ve & =ardisik iki a degeri arasindaki minimum

mi

coziimii belirlenir.

Adim 2: ¥V icin basan fonksiyon degerini bul ve bunu @(x")olarak adlandur.

f, o =x" oldugunu hatirlaymn k = g+1 alnr.

Adim 3:qg=q+1 ve r=r+1 ahnr.
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Adim 4: Asagidaki alt adimlarda ¢, ,’i belirleyebilmek icin 7, ,’a iliskin degisimler

(perturbasyonlar) incelenir.

(a) j=1 alinr.

(b) a(t, ,+ 5j) <a(t,,) ise t,; =t ,+ SJ alinir ve adim 4(d) ‘ye gidilir aksi durum-

da 4(c)’ye gidilir.

() a(t., —gj) <a(t,,) ise t;=t,, —gjal ve 4(d)’ye git.Aksi durumda 7, ; =1, ,

alip 4(b)’ye gidilir.

(d) j=n 1se adim 5’e git aksi durumda j= j+1 alip 4(b)’ye doniiliir.

Adm 5. X ile t v de basart fonksiyonunun degerini karsilastir.

at, ) +e<a(x") ise t 1., yeni temel nokta olarak alimr. Burada X" =17, , dir.

—(g+D) (k)

Altnct adima gidilir. Ancak a(7,,)+& 2a(x"’) ise yeni temel nokta X" =x
olur ve adim 7’ye gidilir.
Adim 6. k=g+1 almr. r2R ise dokuzuncu adima git degilse

max

foo=2x" —=x"“" hesaplayip iigiincii adima gidilir.

Adim 7: a basart vektoriinde anlamli  bir iyilesme olmadiginda degisim

(perturbasyon) adim degeri azaltilir. Aramaya J =0 / 2 almarak devam edilir.

Adim 8 6, O min den kiicik oldugunda dokuzuncu adima git. Aksi takdirde

—(g+D)

k=qg+1 ve 1 o =% aliir ve iiciincii adima gidilir.

Adim 9: aramay1 durdur. Son temel noktay1 ¢6ziim olarak kullanilir.
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Istanbul menkul kiymetler borsasinda(IMKB) islem goren Cizelge 4.1 de belirtilen
IMKB30 endeksinde yer alan 27 hisse senedinin subat 2004 ile mart 2006 tarihleri

arasindaki her ayin ilk giiniindeki degerlerleri analizer programi ile elde edilmistir.

Bu 30 hisse senedinden 3 tanesinin secilen doneme ait verilerinin bulunmamasi se-

bebiyle analiz disinda birakilmistir. Bu hisse senetlerinin 26 aylik hisse degerleri

Cizelge 4.2 deki gibidir. Uzerinde ¢alisma yapilan bu hisse senetlerinin 26 aylik de-

gerine gore aylik getirileri Cizelge 4.3dir.

Cizelge 4.1. IMKB30 Hisse senetleri

1 AKBNK | AKBANK
2 ARCLK | ARCELIK

3 DOHOL |DOGAN HOLDING

4 DYHOL |DOGAN YAYIN HOLDING

5 EREGL |EREGLI DEMIR CELIK

6 FINBN | FINANSBANK

7 GARAN | GARANTI BANKASI

8 HURGZ |HURRIYET GAZETESI

9 ISCTR ISBANKASI (c)

10 ISGYO |iS GAYRi MENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
11 KCHOL |KOC HOLDING

12 MIGRS | MIGROS

13 PETKM | PETKIM

14 PTOFS |PETROL OFiSi

15 SAHOL [SABANCI HOLDING

16 SISE SISECAM

17 SKBNK [ SEKERBANK

18 TCELL |TURKCELL

19 THYAO |TURK HAVA YOLLARI

20 TNSAS | TANSAS

21 TOASO | TOFAS OTO FABRIKALARI

22 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI
23 TUPRS |TUPRAS

24 ULKER |ULKER

25 VESTL | VESTEL

26 DISBNK | DISBANK

27 YKBNK | YAPI KREDI BANKASI




Cizelge 4.2. Hisse senetlerinin aylik degerleri

AKBNK | ARCLK | DOHOL | DYHOL | EREGL | FINBN | GARAN | HURGZ ISCTR |ISGYO | KCHOL MIGRS PETKM PTOFS | Tarih

3,94 5,88 2,02 2,29 3,35 0,57 1,6 2,25 3,57 1,11 5,03 7,06 5,35 3,52 05.02.2004
4,31 6,85 2,44 2,63 3,57 0,65 1,86 2,75 4,13 1,06 5,03 7,01 5,15 3,67 01.03.2004
4,53 7,58 2,56 2,71 4,18 0,77 1,88 2,68 4,13 1,33 5,34 8,17 6,25 4,42 01.04.2004
4,24 6,57 2,04 2,44 3,21 0,73 1,73 2,17 3,63 1,1 4,34 6,52 5,3 3,74 03.05.2004
3,86 6,29 1,95 2,27 3,1 0,62 1,55 2,05 3,48 1,05 4,11 6,8 5,15 3,25 01.06.2004
4,62 6,85 2,11 2,38 3,29 0,7 1,76 2,4 3,84 1,11 4,8 7,29 5,35 3,4 01.07.2004
4,86 7,44 2,41 2,66 3,9 0,77 1,9 2,69 4,09 1,18 5,38 7,83 5,3 3,77 02.08.2004
5,14 7,44 2,58 2,84 4,59 0,8 1,95 2,86 4,13 1,31 5,66 8,03 5,4 3,88 01.09.2004
5,34 7,99 2,62 2,61 4,85 0,94 2 2,63 4,46 1,75 6 8,28 5,7 4,13 01.10.2004
5,22 8,22 2,64 2,79 5,11 0,91 2,28 2,92 5,03 1,7 6,14 8,92 7,55 4 01.11.2004
5,54 7,03 2,52 2,79 5,16 1,06 2,01 2,69 5,44 1,66 5,38 9,41 6,2 3,72 01.12.2004
6,75 7,49 2,9 3,39 5,33 1,57 2,48 3,24 6,26 1,92 6,11 11,73 6,5 3,74 03.01.2005
6,55 7,77 3,84 3,66 5,68 1,91 3 3,5 6,42 2,17 6,32 10,45 8,7 4,63 03.02.2005
6,26 7,81 3,6 3,7 5,94 2,04 3,26 3,26 7,2 2,08 5,94 10,05 8,5 3,92 01.03.2005
5,63 7,21 3,54 3,43 5,63 2,1 2,98 2,94 6,54 1,88 5,16 9,71 5,8 3,62 01.04.2005
5,88 6,02 3,08 32 5,16 2,4 2,86 2,5 6,13 1,65 4,72 9,46 5,15 3,17 02.05.2005
6,13 7,1 3,14 3,06 5,45 3,05 3 2,62 6,04 2,03 5,03 10,4 5,25 3,65 01.06.2005
6,75 7,95 3,42 3,42 5,9 3,73 3,35 3,26 6,75 2,23 5,34 10,7 6,1 4,28 01.07.2005
7,45 8,2 3,82 3,72 6,75 3,73 3,72 3,5 7,45 2,17 5,43 10,8 5,9 4,84 01.08.2005
8,65 8,05 3,94 3,82 7,5 4,57 3,78 3,56 8,45 2,14 6,35 11,8 6 5,05 01.09.2005
9,25 7,85 3,9 3,48 9 4,72 4,1 4,08 9,85 2,7 6,2 11,6 7,25 4,48 03.10.2005
8,8 8,25 3,44 3,4 7.4 4,18 4,1 3,9 9,85 2,55 5,1 11,9 6,7 4,76 01.11.2005
10,7 9,3 4,14 4,1 9,35 5,55 4,64 5,3 11,4 2,78 6,75 14,5 7,95 5,35 02.12.2005
10,9 9,45 4,34 5,25 8,75 5,95 4,96 5,15 11,9 2,9 6,25 12,9 7,75 6,2 02.01.2006
11,9 12,5 5,4 6,35 9,15 7,5 6,1 5,65 12,3 3,5 7,4 16 7,75 5,85 01.02.2006
13,4 12,3 7,25 6,4 8,85 7,25 6,1 5,55 12,6 3,86 8,2 17,2 745 7,35 01.03.2006
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Cizelge 4.2. (Devam) Hisse senetlerinin aylik degerleri

ISGYO KCHOL | MIGRS NETAS PETKM PTOFS SAHOL SISE TCELL TNSAS |TOASO | TRKCAM |TRNSK | TARIH

0,64 3,97 5,45 25,78 72 3,66 2,89 1,14 3,11 0,94 14 1,69 0,51 05.02.2004
0,61 3,46 4,87 23,87 6,2 3,8 2,86 1,12 2,98 0,9 1,42 1,61 0,42 01.03.2004
0,58 3,29 4,87 23,87 7,1 4,02 2,62 1,06 3,13 0,88 1,53 1,79 0,34 01.04.2004
0,8 3,56 5,41 28,88 7,2 4,35 2,86 1,21 3,24 1,03 1,67 2 0,44 03.05.2004
0,76 3,68 5,61 29 8 3,98 2,84 1,25 3,14 1,1 1,66 1,86 0,52 01.06.2004
0,69 3,32 5,53 25,75 5,5 3,46 2,7 1,14 3,13 1 1,63 1,77 0,48 01.07.2004
0,62 3,3 5,81 23,4 5,45 3,07 2,66 1,12 3,48 0,95 1,64 1,74 0,4 02.08.2004
0,71 3,79 5,85 26,25 5,3 3,8 3,01 1,18 3,26 1,01 1,79 2,03 0,4 01.09.2004
0,77 4,55 6,83 29,75 54 3,76 3,79 1,35 391 1,21 2,01 2,13 0,4 01.10.2004
0,87 5,69 8,16 34,25 5,5 391 541 1,58 4,15 1,45 2,39 2,56 0,45 01.11.2004
0,84 5,37 7,38 32,5 5,15 3,85 4,92 1,47 4,81 1,68 2,32 2,51 0,42 01.12.2004
1,03 6,65 7,96 41,5 6,05 4,43 5,53 2,01 4,48 1,68 3,13 3,01 0,69 03.01.2005
1,14 5,75 7,16 37,25 5,35 4,26 4,56 2,05 5,48 1,53 2,53 2,88 0,58 03.02.2005
1,08 5,75 7,11 41,25 5,15 4,43 4,96 2,37 6,29 1,53 2,92 3,36 0,57 01.03.2005
1,37 6,11 8,29 41 6,25 5,35 5,04 2,68 5,15 1,72 3,3 3,34 0,54 01.04.2005
1,13 4,97 6,62 27,75 5,3 4,52 4,55 2,37 5,22 1,43 2,95 2,97 0,48 02.05.2005
1,08 4,7 6,9 27,5 5,15 3,93 4,1 2,33 6,17 1,17 2,45 3 0,41 01.06.2005
1,14 5,49 7.4 26,75 5,35 4,11 4,47 2,68 6 1,25 2,6 3,38 0,39 01.07.2005
1,21 6,16 7,95 27,5 5,3 4,57 4,85 3,02 5,7 1,32 3,17 3,7 0,44 01.08.2005
1,35 6,48 8,15 30,75 54 4,7 5,07 3,35 6,65 1,48 3,35 3,88 0,43 01.09.2005
1,79 6,87 8,4 32,25 5,7 5 5,25 3,32 8,5 1,52 3,52 3,76 0,55 03.10.2005
1,75 7,03 9,05 33,75 7,55 4,84 53 3,52 8,95 1,66 3,64 3,68 0,53 01.11.2005
1,7 6,16 9,55 31 6,2 4,5 4,6 33 9,01 1,54 2,74 3,66 0,5 02.12.2005
1,97 6,99 11,9 34,25 6,5 4,52 53 3,84 9,56 1,68 2,74 3,8 0,43 02.01.2006
2,32 6,91 10,7 37,75 8,75 5,55 5,85 4,14 9,85 1,93 3,1 4,1 0,4 01.02.2006
2,14 6,79 10,2 36,25 8,5 4,74 54 4,16 9,3 1,84 2,74 4,68 0,37 01.03.2006
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Cizelge 4.3. Hisse senetlerini aylik getirileri

AKBNK ARCLK |DOHOL |[DYHOL |EREGL |[FINBN |GARAN |HURGZ |[ISCTR ISGYO |KCHOL |MIGRS |PETKM |PTOFS | Don.
0,09 0,16 0,21 0,15 0,07 0,14 0,16 0,22 0,16 -0,05 0,00 -0,01 -0,04 0,04 1
0,05 0,11 0,05 0,03 0,17 0,18 0,01 -0,03 0,00 0,25 0,06 0,17 0,21 0,20 2
-0,06 -0,13 -0,20 -0,10 -0,23 -0,05 -0,08 -0,19 -0,12 -0,17 -0,19 -0,20 -0,15 -0,15 3
-0,09 -0,04 -0,04 -0,07 -0,03 -0,15 -0,10 -0,06 -0,04 -0,05 -0,05 0,04 -0,03 -0,13 4
0,20 0,09 0,08 0,05 0,06 0,13 0,14 0,17 0,10 0,06 0,17 0,07 0,04 0,05 5
0,05 0,09 0,14 0,12 0,19 0,10 0,08 0,12 0,07 0,06 0,12 0,07 -0,01 0,11 6
0,06 0,00 0,07 0,07 0,18 0,04 0,03 0,06 0,01 0,11 0,05 0,03 0,02 0,03 7
0,04 0,07 0,02 -0,08 0,06 0,18 0,03 -0,08 0,08 0,34 0,06 0,03 0,06 0,06 8
-0,02 0,03 0,01 0,07 0,05 -0,03 0,14 0,11 0,13 -0,03 0,02 0,08 0,32 -0,03 9
0,06 -0,14 -0,05 0,00 0,01 0,16 -0,12 -0,08 0,08 -0,02 -0,12 0,05 -0,18 -0,07 10
0,22 0,07 0,15 0,22 0,03 0,48 0,23 0,20 0,15 0,16 0,14 0,25 0,05 0,01 11
-0,03 0,04 0,32 0,08 0,07 0,22 0,21 0,08 0,03 0,13 0,03 -0,11 0,34 0,24 12
-0,04 0,01 -0,06 0,01 0,05 0,07 0,09 -0,07 0,12 -0,04 -0,06 -0,04 -0,02 -0,15 13
-0,10 -0,08 -0,02 -0,07 -0,05 0,03 -0,09 -0,10 -0,09 -0,10 -0,13 -0,03 -0,32 -0,08 14
0,04 -0,17 -0,13 -0,07 -0,08 0,14 -0,04 -0,15 -0,06 -0,12 -0,09 -0,03 -0,11 -0,12 15
0,04 0,18 0,02 -0,04 0,06 0,27 0,05 0,05 -0,01 0,23 0,07 0,10 0,02 0,15 16
0,10 0,12 0,09 0,12 0,08 0,22 0,12 0,24 0,12 0,10 0,06 0,03 0,16 0,17 17
0,10 0,03 0,12 0,09 0,14 0,00 0,11 0,07 0,10 -0,03 0,02 0,01 -0,03 0,13 18
0,16 -0,02 0,03 0,03 0,11 0,23 0,02 0,02 0,13 -0,01 0,17 0,09 0,02 0,04 19
0,07 -0,02 -0,01 -0,09 0,20 0,03 0,08 0,15 0,17 0,26 -0,02 -0,02 0,21 -0,11 20
-0,05 0,05 -0,12 -0,02 -0,18 -0,11 0,00 -0,04 0,00 -0,06 -0,18 0,03 -0,08 0,06 21
0,22 0,13 0,20 0,21 0,26 0,33 0,13 0,36 0,16 0,09 0,32 0,22 0,19 0,12 22
0,02 0,02 0,05 0,28 -0,06 0,07 0,07 -0,03 0,04 0,04 -0,07 -0,11 -0,03 0,16 23
0,09 0,32 0,24 0,21 0,05 0,26 0,23 0,10 0,03 0,21 0,18 0,24 0,00 -0,06 24
0,13 -0,02 0,34 0,01 -0,03 -0,03 0,00 -0,02 0,02 0,10 0,11 0,08 -0,04 0,26 25
0,05 0,04 0,06 0,05 0,05 0,12 0,06 0,04 0,05 0,06 0,03 0,04 0,02 0,04 Getiri
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Cizelge 4.3.( Devam) Hisse senetlerini aylik getirileri

SAHOL SISE SKBNK TCELL THYAO TNSAS TOASO TSKB TUPRS ULKER VESTL DISFOR YKBNK Don.
0,09 0,16 0,54 0,22 0,10 0,00 0,16 0,11 -0,08 0,86 0,04 0,13 0,11 1
0,02 0,13 0,03 0,15 0,13 0,12 0,13 0,06 0,03 0,34 0,06 0,27 0,26 2
-0,10 -0,12 -0,23 -0,18 -0,17 -0,17 -0,11 -0,06 -0,13 -0,23 -0,23 0,01 -0,12 3
-0,10 -0,02 0,04 0,01 0,01 -0,18 -0,17 -0,08 0,05 0,04 0,00 -0,15 -0,04 4
0,09 0,15 -0,02 0,18 -0,02 0,07 0,06 0,04 0,09 -0,02 0,02 0,19 0,18 5
0,08 0,13 0,14 -0,03 0,02 0,06 0,22 0,15 0,09 0,01 0,09 0,03 0,07 6
0,05 0,11 0,00 -0,05 0,00 0,12 0,05 0,04 0,09 0,07 0,09 0,07 -0,05 7
0,03 -0,01 0,13 0,17 0,15 0,03 0,05 0,14 0,04 0,01 0,03 -0,01 0,04 8
0,01 0,06 0,01 0,28 0,15 0,09 0,03 -0,01 0,11 0,01 -0,01 -0,05 -0,12 9
-0,13 -0,06 0,19 0,05 -0,33 -0,07 -0,25 0,00 0,06 -0,10 -0,12 0,04 0,14 10
0,15 0,16 0,60 0,10 0,17 0,09 0,00 0,20 -0,06 0,01 0,06 0,57 0,12 11
0,06 0,06 0,54 -0,06 -0,07 0,11 0,09 0,55 0,17 0,00 0,02 0,41 0,40 12
-0,04 0,02 0,17 0,00 -0,01 -0,01 -0,08 0,24 0,06 0,02 -0,04 -0,01 -0,08 13
-0,13 -0,14 -0,16 0,01 -0,10 -0,01 -0,07 0,13 0,09 -0,16 0,04 0,03 -0,04 14
-0,09 -0,13 0,03 -0,08 -0,15 0,03 -0,24 -0,01 -0,02 -0,20 -0,07 0,21 -0,03 15
0,11 0,09 -0,01 0,02 0,15 0,01 0,00 0,00 0,10 0,11 -0,06 -0,06 -0,01 16
0,15 0,21 0,31 -0,01 0,18 -0,02 0,21 0,01 0,10 0,05 0,07 0,00 0,02 17
0,05 0,20 0,29 0,07 0,09 0,02 0,05 0,31 0,03 0,02 0,03 0,00 0,10 18
0,09 0,00 -0,07 0,03 -0,08 0,18 0,00 0,15 0,12 -0,01 -0,01 0,03 0,04 19
0,18 -0,08 -0,04 0,01 -0,04 -0,01 0,21 0,24 0,08 0,24 -0,05 0,09 -0,04 20
-0,08 -0,10 -0,18 -0,02 -0,05 0,02 -0,01 -0,04 -0,04 -0,12 -0,02 0,00 -0,10 21
0,23 0,16 0,31 0,16 0,27 0,01 0,12 0,21 0,10 0,09 0,03 0,33 0,12 22
-0,06 0,00 -0,02 -0,03 -0,02 0,00 -0,01 0,05 -0,01 0,01 0,05 0,09 0,10 23
0,34 0,13 0,45 0,10 -0,04 0,18 0,51 0,22 0,11 0,05 0,04 0,11 0,16 24
0,05 0,21 0,03 0,07 0,03 0,00 0,03 0,03 -0,09 0,14 0,08 0,03 0,07 25
0,04 0,05 0,12 0,05 0,02 0,03 0,04 0,11 0,04 0,05 0,01 0,09 0,05 Getiri

89
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Hisse senetlerinin aylik getirisi hesaplanirken;

— Pit _Pil—l
' P

it—1

R “4.1)

Es. 4.1 kullamlarak hisse senetlerinin aylik getiri oranlar yiizde olarak ifade edilmis-

tir.
Es. 4.1°de;

P, : tayindai hisse senedinin fiyati
P

., - t—layinda1. hisse senedinin fiyati

1. hisse senedinin beklenen getirisi ise Es. 4.2’deki gibi hesaplanir.
1<
E(R)==)R, 4.2)
C izt

Es. 4.2’de;

R, :t.hisse senedinin i. periyottaki aylik getiri yiizdesi

c :periyot sayisil..n

Bir Portfoyiin beklenen getirisi kisaca portfoydeki menkul kiymetlerin beklenen geti-

rilerinin agirlikli ortalamasidir ve Es. 4.3 ile hesaplanur..
ER,) =2 (xE(R)) (4.3)
t=1

R, : Protfoylin getirisi
X, : t.hissenin portfoydekiagirligt

E(R,): t. hisse senedinin beklenen getirisi
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Bir portfoyiin riski hesaplanirken her bir menkul kiymetin riskinin ortalamasindan

konuya yaklasirsak, menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iliski ihmal edilmis ola-

caktir. Bu yiizden her bir menkul kiymet kombinasyonunun getirileri arasindaki

kovaryansi hesaplanmasi gerekmektedir.

Kovaryans her hangi iki degiskenin zaman i¢inde hareketliliginin ayn1 andaki uyu-

munun(iliskinin) bir 6l¢iisiidiir [Karan,2001].

Es. 4.4’de hesaplanabilir;

cov(a,b)=0,0,0,,

Es. 4.7°de;

o,,0, :a veb degiskenlerinin standart sapmasi

0,, :a ve b arasindaki korelasyon katsayisi

al

Bir portfoyiin varyansi ise Es. 4.5’de hesaplanir;

o, =\/22wiwj cov(ij)
i=1 j=1
Es. 4.5°de;

o, : Portfoyiin riski

w; :1.menkul degerin portfoydeki agirlig

cov(ij) :1. ve j. menkul kiymet arasindaki kovaryans

Hedef programlamayla ¢oziilen model Es. 4.6 da gosterilmistir.

4.4)

4.5)
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mind," +d,
kasitlar
30 30

Zinij'ij +d; —d; = Risk
i=1 j=1

2 (4.6)
inE(xi)dez’ —d,; = getiri

i=1

30
2% =1
i=1

Burada d; degerini minimize etmeye calisilarak, hedeflenen getiriden daha fazla

beklenen getiri elde etmeye izin vermek, d, yi minimize yapmaktaki amag ise daha
az riskli portfdy olusturmaya izin vermektir. Eger hedeflerden yukar1 ve asagi sapma
olmasini istemiyorsak bunun i¢in minimize edilecek degerlere d| ve d, degerlerini

de dahil edilmesi gerekirdi. Bu dogrusal olmayan hedef programlama modelini lingo
9,0 bilgisayar programiyla ¢oziildii. Lingo bir optimizasyon programidir ve en uygun
coziim elde etmede ¢ok yararli bir programdir. Yukaridaki modelin lingo da ifade

edilisi Es. 4.7 dedir.

sets:

hisse/1..27/:0ort,x;

kovmat(hisse,hisse):v;

endsets

data:

ort= 0,04 0,01 005 004 003 006 0,11 0,04 0,03
0,06 0,05 0,06 004 006 0,06 0,03 0,03 0,02
0,02 0,02 003 006 005 003 004 0,05 0,00
0,09 0,04 0,10;

v=kovaryans matrisi(27%27);

getiri=0,1; “4.7)

enddata

(ag) min = pl+n2;

(var) @sum(kovmat(LJ):v(LJ)*x(I)*x(J))+n1-p1=0,0 ;

(kazanc) @sum(hisse:ort*x)+n2-p2=getiri;

(yuzdeyuz) @sum(hisse:x)=1;

end
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4.1. Modelle ilgili acicklamalar

Lingoya d, ,d;,d,,d, deki istenmeyen sapmalari sembol olarak girilemediginden

sirastyla onlarin yerine nl,p1l,n2,p2 sembolleri girildi.

Kiimeler(sets): modelde, yatirim yapilabilecek 30 hisse senedine karsilik gelen Hisse
adl basit bit kiime(primtive set) tanimlanmistir. Hisse kiimesinden, Hisse’nin kendisi
ile carpimiyla elde edilen Kovmat tiiretilmis kiimesi(dense set) elde edilmistir. Bu

tiiretilmis kiime kovaryans matrisini tanimlamaktadir.

Oznitelikler(Attributes): modelde ii¢ 6znitelik tanimlanmistir. ORT hisse senetlerinin
beklenen getirilerini, V’de kovaryans matrisini igcermektedir. X ise modelin karar
degiskenlerini olusturmak i¢in tanimlanmistir. Kolaylikla anlasildigr gibi, x(1), i. his-

se senedine yapilacak yatirnm yiizdesini karsilik gelmektedir.

Amac¢ Fonksiyonu: getiri de meydana gelecek negatif sapmalart minimum yapmak
ve riskte meydana gelecek pozitif sapmayr minimum yapmaya c¢alisarak en iyi sonu-

cu elde etmeye caligmaktadir.

Kisitlar: modeldeki ilk kisit portfoy varyansini(riski) en alt seviye de tutmak ve he-
deflenen risk seviyesinin daha altinda riske sahip portfoyii olusturmak Es. 4.8 deki

gibi ifade edilmistir.

@sum(kovmat(I,J):v(I,])*x(I)*x(J))+n2-p2=Risk (4.8)
Ikincisi ise hedeflenen getiri diizeyine ulasilmasi kisit1 Es. 4.9 de verilmistir.
@sum(hisse:ort*x)+nl-pl=getiri 4.9)

Es. 4.9 ile Hisse senetlerinin beklenen getirileri ile portfoydeki agirliklarini ¢arparak

portfoy getirisini elde etmektir. Ugiincii kisit ise hisse senetlerinin portfoydeki agir-
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liklarinin toplaminin 1 olmasi kisitidir. Eger bu kisit eklenmezse hisse senedi agirlik-

lar1 toplam1 %100 {in istiine ¢ikmaktadir.

4.2. Etkin Smr

Yatirimcilar genelde benzer 6zellikler gosteririler bunlar ayni riske sahip olan port-
foyden fazla getiriye sahip olan tercih eder veya aynm getiriye sahip portfoyden dii-
stik riskli olan1 tercih ederler bu mantik ile olusturulan portfoylerden ayni risk sevi-
yesinde daha az getiriye sahip olan portfoyler elenir veya ayni getiri seviyesinde
fazla riske sahip olan portfoyler elenerek etkin olan portfdyler elde edilir ve bu port-

foyler risk ve getiri grafiginde birlestirilerek etkin sinir olusturulur.

4.3. Standart Model

Es. 4.6 daki standart model kullanilarak elde edilen ¢6ziimde en fazla elde edilebilen
getiri %12, risk ise %2 olarak bulunmustur. Olusturulan bu portfoy tek bir hisse se-
nedinden olusmaktadir. Buna ragmen bu portfoy etkin sinir iizerindedir. En az getirili
portfoy ise %4 getirili %3 riskli 1. portfoydiir.Bu model degisik getiri degerlerinde
calistirilarak olusturulan portfoyler Cizelge 3.4 verilmis ve Sekil 4.1°de de risk-getiri

grafiginde de etkin sinir ¢izilmistir.



Cizelge 4.4. Standart model sonuglari

Portfoy AKBNK | FINBN | ISCTR | PTOFS |SISE |TCELL | TSKB | TUPRS | ULKER | VESTL | DISFOR | Getiri | Risk | Hisse
Sayisi

1 0,164 0,000 |0,168 [0,000 |0,007 {0,000 ]0,000 0442 0,012 0,179 0,037 0,040 |0,0026 |7

2 0,164 0,002 [0,166 (0,033 ]0,000 |0,058 [0,046 /0,449 (0,013 (0,011 0,058 0,050 10,0029 | 10

3 0,147 0,084 0,099 (0,022 ]0,000 |0,110 |0,124 |0,385 0,009 0,000 10,019 0,060 |0,0036 |9

4 0,112 0,164 [0,037 ]0,007 0,000 0,161 ]0,196 |0,319 0,005 ]0,000 |0,000 0,070 10,0045 |8

5 0,048 0,244 0,000 |0,000 ]0,000 {0,205 0,257 ]0,247 {0,000 0,000 |0,000 0,080 10,0058 |5

6 0,000 0,320 [0,000 |0,000 |0,000 {0,213 ]0,318 |0,149 0,000 |0,000 |0,000 0,090 |0,0074 | 4

7 0,000 0,386 {0,000 |0,000 |0,000 {0,201 ]0,387 |0,026 0,000 |0,000 |0,000 0,100 | 0,0094 | 4

8 0,000 0,491 [0,000 |0,000 |0,000 |[0,082 |0,427 |0,000 [0,000 0,000 |0,000 0,110 10,0120 |3

9 0,000 0,696 {0,000 |0,000 0,000 {0,000 ]0,304 |0,000 0,000 0,000 |0,000 0,117 10,0148 |2

10 0,000 1,000 {0,000 |0,000 ]0,000 {0,000 ]0,000 |0,000 0,000 ]0,000 ]0,000 0,120 10,0200 |1

YL



0.13 «
0.12 4

0.11 4

0.10 4 L
0.09 4 om
0.08 P 1
0.07 4 P |
0.06 ¢ ‘ '.
0.05 4 ]
0.04 5 ]

0.03 «

Risk
kY

0.02 4

0.01 4

0.00

s
A

|

——

0.002
0.003
0.004
0.005
0.006

0.000
0.001
0.007
0.008
0.009

0.010

Getiri

Sekil 4.1. Standart model risk-getiri grafigi

0.011

0.012

0.013

0.014

0.015

0.016

0.017

0.018

0.019

0.020

SL



76

Hisse sayisi
o

0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
Risk

Sekil 4.2. Standart model risk-hisse senedi sayisi

Sekil 4.1 incelendiginde modern portféy teorisine tamamen uygun bir yapi ortaya
cikmistir. Risk artikca getiride artmakta, ayn1 zamanda portfoye giren hisse senesi
sayis1 da azalmaktadir. Sekil 4.2 incelendiginde portfoyde yer alan hisse sayisi ile
risk arasindaki iligki tam bir egilim gostermekte ozellikle 2. portfdyden sonra ise
modern portfOy teorisini dogrular bir yapiya sahip oldugu goziikmektedir. Risk art-
tikca portfoye giren hisse senedi sayisinin azaldig1r goziikmektedir. Burada olusturu-
lan biitiin portfoyler etkin sinir iizerinde olmasina ragmen ¢esitlendirmeye bakildi-
ginda 1. portfoyde cesitlendirmenin az olmasina ragmen riskinin az oldugu goziik-
mektedir. Burada elde edilen 10 adet portfoyiin optimum portfdyler oldugu soylene-

bilir.

4.4. Yatirim Ust Stmirh Model

Bu modelde yatirim miktarina iist sinir getirilmesi durumunda modeldeki eklemeler
tartistlacaktir. Olusturulan model bir 6nceki uygulamada oldugu gibi c¢oziilecek ve
sonuglar onceki uygulama verileriyle karsilastirilacaktir. Bu modelle standart model-
de aym getiriye sahip portfoydeki hisse senedi sayisindan daha fazla hisse senedini

portfoye dahil edip, riski daha da azaltmay1 amag¢lanmaktadir.
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Bu modelde yatinm yapilacak hisse senedinin portfoy i¢indeki agirlhiginin belli bir
degerin iistiine ¢cikmamasi istenecek ve modele Es. 4.10 daki gibi bir iist sinir kisiti

eklenir.
X, <Us;,, i=1..30 (4.10)

Bura da istenirse belli hisse senedinin agirliginin belli bir degerden fazla olmamasini
saglamaktir. Genelde tiim hisse senetlerine ayni iist sinir kullanilir. Bunu lingo da

ifade edilisi ise Es. 4.11 deki gibi olur.
@for(hisse: @bnd(o,x,us)); (4.11)

Ust sinir kisit1 eklenerek model Es. 4.12 deki hale gelir;

min d;” +d, +d;

kisitlar

Zn:zn: X, X0, +d, —d =risk

[ /)
i=l j=1

" (4.12)
D x.u; +dy —d; = Getiri
i=1

x, +d; —di =Us,

n

inzl

i=1

Bu uygulamada iist sinir1 %20 olarak belirlendi. Bunun anlami higbir hisse senedinin
portfoydeki agirligi 0,20 degerini gecemez. Bu da tek bir hisse senedine agirligin ¢cok
fazla verilmesini engeller, portfoydeki ¢esitlendirmeyi artirict bir rol oynar ve etkin

portfoylerin bir miktar varyanslarini artirir.

Ust sinirli modeldeki sonuglar Cizelge 4.5 te olusturulan portféylerin getirileri, risk-

leri, hisse senedi sayilar1 ve hisse senedi agirliklarr gosterilmistir.



Cizelge 4.5. %20 Ust sinirli model sonuglari

Portféy|[AKBNK |[ARCLK [DYHOL [FINBN [ISCTR [ISGYO |PTOFS [SKBNK [TCELL [THYAO [TNSAS [TSKB [TUPRS [ULKER [VESTL [DISBN [YKBNK |[GETIRI [RISK [Hisse
3ay|

1 0,184 0,013 0,000 [0,000 [0,200 [0,000 [0,003 |0,000 [0,020 (0,005 [0,135 0,000 [0,200 [0,000 [0,200 |0,000 (0,040 0,037 |0,0029 [10

2 0,198 0,008 (0,000 [0,000 [0,200 [0,000 (0,011 |0,000 [0,041 (0,000 [0,088 |0,032 [0,200 [0,000 [0,200 |0,000 (0,023 0,040 |0,0029 [10

3 0,186 0,000 [0,000 [0,027 [0,195 0,000 |0,022 |0,000 0,085 [0,000 (0,000 0,111 |0,200 0,000 [0,166 [0,007 [0,000 [0,050 [0,0033 |9

4 0,175 0,000 (0,011 0,062 [0,158 0,000 |0,044 |0,000 0,141 [0,000 [0,000 [0,165 |0,200 0,000 [0,045 [0,000 [0,000 [0,060 [0,0038 |9

S 0,119 0,000 (0,008 [0,148 [0,111 0,000 |0,036 |0,000 0,178 [0,000 (0,000 [0,200 0,200 0,000 [0,000 [0,000 [0,000 [0,070 [0,0046 [8

6 0,000 0,000 [0,000 [0,200 [0,059 0,000 |0,000 |0,012 0,200 [0,000 (0,000 [0,200 0,200 0,000 [0,000 [0,130 [0,000 [0,080 [0,0063 [7

7 0,000 0,000 0,000 [0,200 [0,000 0,028 |0,000 |0,107 0,190 (0,000 0,000 0,200 0,095 0,000 [0,000 (0,180 0,000 0,090 [0,0097 |7

8L
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Hisse sayisi

0 0.002 0.004 0.006 0.008 0.01 0.012
Risk

Sekil 4.4. % 20 Ust stmirli model risk-hisse senedi sayis1 grafigi

Standart model yerine iist sinirli model kullanilirsa burada agik¢a goriilmektedir ki
portfoye dahil edilen hisse senedi sayist artmis, elde edilen maksimum getiri standart
modelde %12 iken, iist sinirlt modelde % 4 dur. Portfoylerin risklerin de standart

modelden fazla oldugu agik¢a goriilmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta ayni risk seviyesinde Ornegin % 4 getirili
portfoylere bakildiginda standart modelin riski 0,0074 iken; iist sinirli modelin riski
0,0097 ve hisse senedi sayisi ise; standart modelin 4 iken, iist sinirli modelin 7 hisse
senedi olmasi. Buradan anlasilacag gibi sadece hisse senedi sayisinin artirarak riskin
azalamayacagini acgikca gostermistir. Modern portfoy teorisinin bir ispati acikca go-
riilmektedir. Ciinkii burada tist sinir verilerek ayni yonlii korelasyona sahip olan bir-
kac hisse senedi de portféye dahil edilmistir ve buda riskin artmasina sebep olmustur.
Portfoy optimizasyonun da asil kullanilmasi gereken modelin standart model oldugu
kesinlikle goziikmektedir ve iist sinirlt modelde olusturulan portfdyler genel olarak
standart modelden kotii sonuglar verirler c¢iinkii burada kullanici modele iist siir
kisidim1 getirerek modele miidahale de bulunmustur ama elde edilen portfdyler iist

sinirlt model icin etkindir fakat standart modele gore etkin degillerdir. Ayrica bu
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modele miidahale ederek alinabilecek en fazla getiri miktarini da sinirlamis olunmak-

tadir.

Sekil 4.4. incelendiginde modern portféy teorisine tam anlamiyla uyan bir durum
mevcuttur. Sadece iist sinirli model incelendiginde portféye giren hisse senedi sayisi

artikc¢a risk azalmaktadir.
4.5. Risksiz Yatirim Araci Iceren Standart Model

Standart modelde yatirim yapilabilecek tiim varliklar riskliydi ama karar verici port-
foyline risk icermeyen, yani sabit getirili yatirnm araci bulundurabilir bu banka faizi,
devlet tahvili vb. olabilir. Bu modelde standart modele risksiz yatirim araci eklenme-
si durumunda modeldeki eklemeler tartisilacaktir ve elde edilen sonuglar standart

modeldeki sonuclarla karsilagtirilacaktir.

Burada portfoye eklenen risksiz yatirim araci adindan da anlasilacagi gibi portfoye
ekstra bir getiri saglayacak ama riske her hangi bir katkida bulunmayacaktir. Yani
getiriyi artirip riski degistirmeyecektir. Getiriye sagladigi katkiyr soyle gosterebiliriz

x, M, ve getirl formiilimiiz Es. 4.13 deki gibi yazilir..

N
z (x,42,)+ x, 1, = Beklenen Getiri (4.13)

l

—_

Es. 4.13°de

x, :Risksiz yatirim aracinin portfdydeki agirhigi

M, :Risksiz yatirim aracinin beklenen getirisi

Burada standart modele ek olarak x 4 beklenen getiri kisitina eklenecek bununla

birlikte portfoydeki menkul kiymetlerin agirliklarinin toplaminin 1 olmasi kisitina da

x, dahil edilip kisit Es. 4.14 deki gibi olur.
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Do x +x, =1 (4.14)

Es. 4.14°de;

x, :1. hisse senedinin portfoydeki agirlig

X, : Risksiz yatirim aracinin beklenen getirisi

Optimum risksiz yatirim araci i¢eren portfoyiimiizii olusturmak i¢in kullanilan model

Es. 4.15 deki gibi olur.

min d; +d,;

kisitlar

>3 x,x,0; +d; —d, =Risk (4.15)
i=1 j=1

in,ul. +x, U, +d, —d; =Getiri
i=1

in +x, =1

i=1

Standart modele gore bu modelde ek olarak x, degiskeni eklenmistir. Uygulamada

Risksiz yatirim aracinin aylik getirisinin % 4 oldugu kabul edilmis ve problem ona

gore coziilmiistiir.

Risksiz yatirim araghh modelde getiri, risk, hisse senedi sayist ve portfoyde yer alan

hisselerin agirliklart Cizelge 4.6 te gosterilmistir.



Cizelge 4.6. % 4 Risksiz yatirnm aragli model sonuclari
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% 4 Getirili Risksiz

risksiz yatirim Hisse

yatirim araci senedi

Portfoy | FINBN TSKB araci | Getiri Risk dahil mi? | gayig
1 0,000 0,000 1,000 0,040 0,000 Evet 0
2 0,074 0,058 0,868 0,050 0,000 Evet 2
3 0,148 0,117 0,735 0,060 0,001 Evet 2
4 0,222 0,175 0,603 0,070 0,002 Evet 2
5 0,295 0,234 0,471 0,080 0,004 Evet 2
6 0,369 0,292 0,338 0,090 0,006 Evet 2
7 0,443 0,351 0,206 0,100 0,009 Evet 2
8 0,517 0,409 0,074 0,110 0,012 Evet 2
9 0,696 0,304 0,000 0,117 0,015 Hayir 2
10 1,000 0,000 0,000 0,120 0,020 Hayir 1

Bu modelde elde edilen portfoylerde etkin portfoylerdir. Piyasada % 4 liik bir risksiz
yatirim araci varken hicbir yatirimer parasini riskli ve getirisi % 4’iin altinda olan bir
yatirima yatinm yapmaz. Bunun i¢inde bu modelde elde edilebilecek en portfdyler
az getiri % 4 olmak zorundadir. % 4’iin altinda getiri beklenen getirisi olan portfoy-

ler bu piyasa kosullarinda etkin degildir.

Cizelge 4.6 incelendiginde olusturulan portfoyde en fazla 3 yatirim aracit bulunmak-
ta bunun da bir tanesi risksiz yatirim aracidir. Risksiz yatirim araci bulunan bir piya-

sada elde edilen getiriler otomatik olarak artmakta ve riskte azalmaktadir.

Cizelge 4.6 incelendiginde % 4 bir getiri isteyen yatirimci parasinin tamamini risksiz
yatirima yapar ve bu % 4’liik getiriyi elde eder. Burada incelendiginde % 11 getiri
seviyesine kadar olan ilk 8 portfoyde risksiz yatirim araci yer almis ve bu degerler
standart modelle karsilastirildiginda daha az riskli olduklar1 goriilmektedir. 9. ve 10.
portfoyde ise risksiz yatirim araci bulunmamaktadir. Bu portfoyler standart modelle
karsilastirildiginda standart modeldeki ayni getiri seviyeli portfoylerle ayn1 getiri ve

risk degerlerine sahip oldugu acikca goriilmektedir.
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25

Hisse sayisi

0.5

0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025
Risk

Sekil 4.6. % 4 Risksiz yatirnm araghi model risk-hisse senedi sayis1 grafigi

4.6. IMKB-30 Endeksiyle Aym Getiri-Risk Oranmna Sahip Model

Yatirimcilar ¢cogu zaman piyasayla ayni getiri ve riske sahip hisse senetlerine sahip
olmak ister ama endeksler pek cok varligin farkl agirlikla bir araya getirerek olustu-
rulmustur ve bu sebeple portfoyde yer alacak hisse senedi sayist ¢cok fazladir. Bu da
yatirimeinin tercih edecegi bir olay degildir. Bu modelde IMKB30 endeksiyle ayni
getiri ve riske sahip portfoy elde etmeye calisilir. Bu portfoydeki hisse senedi sayisi
endeks icindeki hisse senedi sayisindan daha az olacaktir. Bunun yapabilmek icin
endeksin oranina karsilik bir degisken tanimlanmalidir. Bu modele protfdy eslestirme

modeli de denir.

Standart modeldeki n yatirim aracini endekse alip, diger n-1 yatirnm aracinin da en-
deksle getiri ve risk diizeyi ayni olan portfoyli olusturmak i¢in, modeli biraz daha

gelistirmemiz gerekir.

Beklenen getiri n yerine n-1 alinarak Es. 4.16° daki formiille hesaplanir. Boylece
olusturulacak portfoyden olusturulacak getirinin endeks getirisine esit olmas1 sagla-

nacak.
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N-1
zxi:ui = Hx (4.16)

i=1

Hisse senetlerinin agirliklar1 toplami bire esit yapan kisitta n tane yatirim araci yerine

n-1 yatirim aracinin agirliklari toplami bir olacagindan kisit ;

N-1

> ox, =1 (4.17)

i=

n. ara¢ olan endeksin n-1 yatinm aracina agirlik olarak karsi gelmesi i¢in x =—1
kisitinin modele eklenmesi gerekir. Boylece x, degiskeni diger degiskenlerin aksine

siursiz olarak tanimlanmayacaktir. Diger bir ifadeyle x iizerinde negatif olmama

sart1 olmayacaktir.

Model Es. 4.18 ‘deki gibi olacaktir.

N-1 (4.18)

Xy +d] —dT =L
i=1
N-1
x; =1
i=1
xy=-1

o; :1. ve j. varliklar arasindaki kovaryans degeri(i =1..N, j=1..N)
X, :1. varligin portfoy icindeki orani(0 <x; <l,i=1..(N 1))
X . Karsilagtirilacak varligin portfoydeki orani -1 sabit degerini almadir.

iy : Karsilastiralacak varligin(endeksin) beklenen getirisidir
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Modelde 27 adet hisse senedi olmasina ragmen IMKB30 endeksinin de ayn1 donem-
lerdeki verileri de tamimlandigi icin 28 veri oldugunu tanitilmasi: gerekmekte ve daha
once yapilan tiim islemler yeniden indeks degerlerine uygulanmali. Endeksi de dahil
ederek tekrar kovaryans matrisi elde edilmek zorunda . Daha sonra bu tanimlanilan
endeks agirliginin -1 olmasi saglanmali. Bu model c¢alistirildiginda elde edilen so-

nug Cizelge 4.7°deki gibidir.

Bu modelle getirisi % 4 ve riski 0,005 olan bir portfoy olusturulmasi amaglanmakta.
Buradaki getiri ve risk IMKB30 endeksinden elde edilen risk ve getiri degerleridir.
Olusturulan portfoy IMKB30 endeksiyle ayni yonlii hareket edecek ve Endeks ne
kadar kazanirsa portfoyde o kadar kazancg elde edecek, ne kadar kaybederse portfoy-

de o kadar kaybedecek anlamina gelmektedir.

Cizelge 4.7. IMKB-30 ile ayn1 risk-getiri oranina sahip portfoy

Hisse
KCHOL | PETKIM | TCELL | THYAO | TNSAS | TPRAS VESTEL | Getiri | Risk Sayisi

0,0013 |0,0001 |0,0114 |0,0007 |0,0004 |0,9832 0,0026 | 0,040 0,005 |7

Toplam 7 hisse senedinden olusan bu portfoyii olusturuldugun da IMKB-30 endeksi
kazanirsa portfoy ayni oranda kazanacak, kaybederse yine ayni oranda kaybedecek-
tir. Sekil 4.7 incelendiginde ve olusturulan portfoy standart modeldeki degerlerle
karsilastirildiginda bu portfoyiin etkin olmadigi agikca goziitkmektedir.
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Sekil 4.7°de yuvarlakla gosterilen nokta endeksle ayni risk ve getiri diizeyine sahip
portfdy , dikkat edilirse aym risk seviyesinde daha yiiksek getirili bir portféyiin ol-
masi, ayn1 getiri seviyesinde daha diisiik riskli bir portfoyiin olmasi da bu elde edilen
portfoyii etkin bir portfoy olmaktan ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla etkin sinir altinda

kalan biitiin portfoyler etkin portfoy degildirler.
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5. SONUC

Markowitz-ortalama varyans modeli yaygin olarak portféy yoneticileri tarafindan
kullanilmakla beraber, giiniimiizde bilgisayar sistemlerinin ve algoritmalarin gelis-
mesiyle daha da fazla kullanilmaya baglanmis ve etkin portfoyleri bulmada oldukca

1yi sonuglar vermektedir.

Bu calismada olusturdugumuz portfoyler yatinmeinin istegine gore cesitlendirilerek
olusturulmustur. Standart modeldeki sonuclara bakildiginda %1 ile %12 getiri sevi-
yesi arasinda olusturulabilecek en az riskli portfoyler olusturuldu. Toplam 10 adet
portfdy olusturuldu ve yatirrmcinin beklentisine gore bu portfoylerden herhangi biri-
sini almasi onerildi. Onerilen portfoyler ve bu portfoylerde yer alan hisse senedi agir-
liklar cizelge 4.4’te verildi. Sekil 4.4 incelendiginde bu portfoylerin bir sinir olus-
turdugu goriildii. Bu sinira etkin sinir denir ve bu sinir iizerinde bulunan portfoyler
yatirnmcilar tarafindan tercih edilmelidir. Yapilan bu calismada bu etkin smir iist
kisminda bulunabilecek herhangi bir portfoy olamayacagi iddia edilmektedir. Bu
cizginin altinda veya iizerinde portfoyler elde edilebilir ve bu portfoylerden ¢izginin
tizerinde olanlar etkindi peki altinda olanlar nasil portfoylerdi? Altinda olanlar riski
fazla getirisi az olan portfoylerdi. Higbir yatinmci ¢ok risk alip az getiri elde etmek

istemez. Etkin sinirda bu mantiga gore olusturulmaktadir.

Ikinci model ise yatirim iist sinirli modeldir. Bu model ise portfoydeki cesitlendir-
meyi artiran bir kisit getiriyordu. Bu kisit sayesinde portféyde yer alan yatirim araci-
nin agirhiginin belli bir oranin iistiine ¢ikmamasi istenebilir. Bu kisit portfoyden elde
edilebilecek en fazla getiri miktarini sinirlandirmakta ve standart modelde elde edilen
portfoylerden daha fazla riskli portfoyler meydana olusturmaktadir. Portfoy olustu-

rurken getirilen kisitlar getiri-risk oranina sinirlandirma getirmektedir.

Uciincii modelimiz ise % 4 getirili risksiz yatirim arac1 piyasada mevcutsa bu du-
rumda portfoy nasil meydana gelirdi, risksiz yatirrm aracinin portfoye dahil edilme-
siyle meydana gelen degismeler incelendi. Bir yatirim aracinin risksiz olmasi onun

riskinin sifir oldugu anlamina gelir ve hi¢bir yatirimci bu durumda risksiz getiri mik-
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tarmin altinda gelir elde etmek istemez. Bu durumda % 4 un altindaki getirili port-
foyler etkin olamayan portfoylerdir. Bu modelde % 4 luk getiri seviyesindeki portfo-
yiin riski 0’a diigsmiistiir. Risksiz yatirim aracindan dolay1 portfoyde yer alan hisse

senedi sayist diismiistiir. Etkin olan portfdylerin riskleri azalmstir.

Dordiincii model ise IMKB-30 endeksiyle ayn1 getiri elde etmeyi amaclayan portfoy
de ise verilen sonuca gore boyle bir amac iceren portfdy olusturulmasi etkin portfoy
sinirt icinde yer almamasina ragmen yatirimcilar boyle bir istekte bulunabilir bunun
sebebi ise parasinin her zaman piyasayla ayni kazanmasini isteyen yatirimcilar olabi-
lir. Bu model 30 hisse senedinden daha az sayida hisse senedi alarak piyasayla ayni

yonde hareket eden bir yapiya sahip portfoy olusturulmaya calisilmistir.

Sonug olarak standart model de elde edilebilecek en az getiri % 4 iken risk %
0.26’d1r, % 20 iist modelde ise % 3.7 iken risk ise risk ise % 0.29, % 4 risksiz yatirim
aragli modelde ise en az elde edilebilecek getiri % 4 iken risk O dir. Buradan da anla-
stlacag1 gibi % 4 risksiz yatirnm araci olan bir piyasada yatirimcinin ayni getiriyi elde
etmek icin parasin riskli bir yatirim aracina yatirmasi olanaksizdir. Standart modelle
ist sinirli model karsilastirildiginda ise iist sinirli modelin standart modelden iyi ca-
lismadig1 aciktir. Hem getirisi az hem riski fazla olan bir portféy olusturulmustur.
buradan da su anlasilmakta portfoye eklenen kisitlar elde edilebilecek getiriyi azalt-
makta, riski ise artirmaktadir. Portféye dahil edilen risksiz yatirim araglari ise getiriyi

degistirmeden riski azaltmaktadir.

Standart , %20 ist sinirli ve % 4 risksiz yatirim araci iceren modellerle elde edilen
portfdylerden % 9 getiri seviyeli portfoyler incelendiginde; Standart modelde % 0.74
, %20 tist sinirlt modelde ise % 0.97 , % 4 risksiz yatirim araci iceren modelde ise %
0.6 riskli oldugu goriildii. Buradan da anlasildig1 gibi yine tercih edilecek modeller
sirastyla % 4 risksiz yatirim araci iceren model, standart model ve % 20 iist sinirh
modeldir. % 20 iist sinirli model iyi sonuclar vermedi bunun sebebi modelin belli bir
cesitlendirmeye zorlayarak getirisi ayn1 olan fakat riski fazla olan hisseleri portfoye

dahil edilmesidir. Burada ¢esitlendirmeni riske art1 bir katki sagladigi goriilmektedir.
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Endeksle aym getiri-risk oranina sahip portfoy ise diger modellerle olusturulmus
portfoylerle karsilastirildiginda etkin bir portfoy olmadig: aciktir. Fakat bu portféyiin
tek ozelligi piyasada yani IMKB30 ne oranda degisirse yatirimcinin portfoyii de o

oranda degisecektir.

En biiyiik sorun olarak yatirirmcinin kararsiz olmasidir. Burada yatirimciya bir ¢cok
etkin portf0y sunarak yatirimcinin yatirrm yaparken yardimci olmaya calisacak mo-
deller olusturuldu. Ayrica yatirimcinin ihtiyaclarina gore modele kisitlar ekleyip,

yatirimciya yardimci olunabilir.

Gecmis donemlerdeki verileri kullanarak gelecekle ilgili tahminler yapilmaya c¢alisil-
di. Burada en biiyiik sorun ne kadarlik bir periyodun kullanilmasi gerektigidir. Bura-
da ne kadar biiyiik zaman dilimini kapsayacak veriler kullanirsak gelecekle ilgili

tahminlerimizde o kadar gercek degerlerine yanasacagini soylenebilir.

Hedef programlama bu tiir problemler i¢in miikemmel sonuclar vermektedir.

Modelde dogrusal programlama yontemleri kullanilamaz ¢iinkii burada ki risk hedefi
dogrusal bir yapiya sahip degildir. Bunun i¢cin model dogrusal programlama ile degil
de dogrusal olmayan programlama modeliyle ¢coziilmiistiir. Burada ¢oziim elde ede-
bilmek i¢in eger bilgisayar sistemleri olmasaydi; Bu modeli dogrusal bir yapiya ka-
vusturmak i¢in dogrusallagtirma yapilmali, dogrusallastirma tiim kisitlara uygulan-
malidir. Bu tiir biiyiikliikte bir problemi elle ¢6zme imkan1 yoktur bu sebeple bilgi-

sayar sistemlerinin kullanilmasi sarttir.

Giintimiiz bilgisayar sistemlerinin gelismesi ve optimizasyon paket programlarinin
kullanilmastyla birlikte bu tiir problemlerin ¢6ziimii cok kisa siirelerde yapilmakta ve

sonuca ulasilmaktadir.
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EK-1 Standart modelin lingo kodu

Sets:
hisse/1..27/:0rt,X;
kovmat(hisse,hisse):v;
endsets

data:

EKLER
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ort= 0,05
0,04
0,04

V= 0,008
0,008
0,005
0,006
0,006
0,011
0,008
0,009
0,011
0,002
0,004
0,007
0,009
0,005
0,020
0,002
0,015
0,005
0,006
0,009
0,007
0,006
0,006
0,006
0,002
0,006
0,026
0,008
0,014
0,011
0,004
0,002
0,004
0,009

-0,005
0,006
0,007
0,004
0,011

EK-1 (Devam) Standart modelin lingo kodu

0,010
0,002
0,002
0,016
-0,003
0,007

0,04
0,02
0,05

0,003
0,006
0,002
0,005
0,011
0,004
0,011
0,026
0,005
0,007
0,008
0,004
0,004
0,010
0,008
0,009
0,009
0,005
0,005
0,011
0,011
0,003
0,005
0,003
0,003
0,003
0,008
0,008
0,009
0,006
0,006
0,009
0,003
0,011
0,017
0,004
0,007
0,006
0,008

0,004
0,009
0,002
0,035
0,006
-0,002

0,06
0,04
0,01

0,006
0,003
0,000
0,007
0,005
0,003
0,004
0,006
0,006
0,004
0,004
0,013
0,008
0,004
0,009
0,073
0,004
0,007
0,011
0,009
0,006
0,013
0,005
0,007
0,002
0,016
0,005
0,011
0,009
0,003
0,008
0,004
0,005
0,006
0,010
0,006
0,002
0,004
0,008

0,021
0,005
0,006
-0,046
0,003
-0,003

0,05
0,05
0,09

0,005
0,004
0,005
0,007
-0,002
0,005
0,007
0,005
0,008
0,004
0,001
0,007
0,007
0,004
0,005
0,005
0,007
0,004
0,008
0,010
0,014
0,005
0,008
0,022
0,004
0,008
0,011
0,007
0,007
0,006
0,004
0,002
0,003
0,010
0,005
0,011
0,007
0,001
0,013

0,000
0,011
0,003
0,003

-0,002

0,002

0,05
0,05
0,05;

0,005
0,008
0,002
0,009
0,017
0,006
0,011
0,012
0,011
0,005
0,006
0,005
0,007
0,005
0,009
0,006
0,008
0,009
0,002
0,009
0,006
0,008
0,006
0,004
0,008
0,006
0,006
0,010
0,013
0,005
0,007
0,046
0,003
0,009
0,010
0,005
0,015
0,007
0,011

-0,019
0,005
0,003
0,001
0,009

-0,005

0,12
0,16

0,008
0,004
0,007
0,003
0,008
0,008
0,005
0,010
0,004
0,008
0,004
0,010
0,003
0,008
0,011
0,007
0,007
0,004
0,007
0,010
0,002
0,005
0,003
0,002
0,007
0,010
0,003
0,011
0,006
0,007
0,003
0,006
0,006
0,004
0,008
0,004
0,004
0,005
0,014

0,083
0,004
0,006
0,006
0,005
0,000

0,06
0,21

0,004
0,003
0,004
0,008
0,004
0,018
0,008
0,002
0,007
0,004
0,008
0,006
0,007
0,007
0,008
0,008
0,005
0,011
0,003
0,017
0,042
0,004
0,005
0,005
0,002
0,007
0,008
0,007
-0,003
0,007
0,006
0,004
0,008
0,022
0,005
0,005
0,007
0,005
0,006

0,010
0,005
0,004
0,001
0,007
-0,019

0,04
0,01

0,008
0,035
0,003
0,008
0,013
0,008
0,011
0,012
0,007
0,005
0,006
0,008
0,005
0,008
0,006
0,002
0,008
0,002
0,008
0,008
0,010
0,003
0,003
0,004
0,008
0,011
0,004
0,011
0,032
0,006
0,009
0,006
0,004
0,007
0,009
0,004
0,000
0,008
0,011

0,006
0,008
0,004
0,002
0,009
0,035

0,05
0,03

0,004
0,004
0,011
0,006
0,004
0,007
0,011
0,006
0,009
0,037
0,005
0,010
0,009
0,007
0,005
0,004
0,010
-0,004
0,005
0,006
0,004
0,004
0,006
0,001
0,009
0,003
0,005
0,005
0,009
0,006
0,011
0,000
0,009
0,010
0,003
0,006
0,000
0,008
0,013

0,016
0,004
0,007
0,009
-0,004
0,189

0,06
0,04

0,004
0,003
0,008
0,006
0,002
0,008
0,008
0,009
0,004
0,005
0,005
0,006
0,007
0,007
0,013
0,002
0,010
0,044
0,008
0,011
0,012
0,004
0,002
0,007
0,005
-0,002
0,006
0,008
0,006
0,005
0,004
0,002
0,006
0,004
0,008
0,002
0,007
0,011
0,009

0,008
0,007
0,000
0,003
0,002
-0,157
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-0,018
0,017
0,046
0,022
0,007
0,010
0,005
0,004
0,019
0,005
0,011
0,024
0,004
0,004
0,003
0,002
0,007
0,002
0,008
0,002
0,006
0,003
0,001
0,015

-0,003
0,025
0,002
0,001

getiri=0,90;
enddata

-0,004
0,026
0,017

-0,020
0,005
0,003
0,003
0,002
0,002
0,013
0,006
0,009
0,007
0,008
0,003
0,003

-0,020
0,005
0,006
0,013
0,004
0,005
0,005
0,008

-0,002
0,012
0,006
0,004

[ag] min =n1+p2;

[var] @sum(kovmat(I,J):v(LLJ)*x(1)*x(J))+n2-p2=0.;
[kazanc] @sum(hisse:ort*x)+nl-pl=getiri;

-0,005
0,037
0,000
0,009

0,006

-0,018

0,001

0,005

0,007

0,012

0,010

0,004

0,008

0,001

0,011

0,001

0,001

0,011

0,004

0,003

0,004

0,005

0,005

0,008

0,097

0,004

0,007

0,006

[yuzdeyuz] @sum(hisse:x)=1;

End.

0,007
0,003
0,083
0,018
0,010
0,039
0,003
0,006
0,007
0,008
0,006
0,013
0,008
0,007
0,010
0,003
0,003
0,012
0,009
-0,002
0,002
0,003
0,003
0,003
0,003
0,005
0,003
0,010

0,007
0,073
-0,046
0,097
0,004
0,016
0,004
0,004
0,005
0,009
0,016
0,006
0,006
0,022
0,000
0,003
0,004
0,006
0,007
0,042
0,003
-0,005
0,003
0,005
0,006
0,011
0,006
0,002

0,009
0,044
-0,157
0,013
0,008
0,002
0,005
0,005
0,003
0,007
0,006
0,004
0,004
0,002
0,002
0,002
0,004
0,010
0,009
0,005
0,005
0,018

0,007
0,007
0,004
0,006
0,008
0,007

-0,005
0,042
0,977
0,004
0,009
0,008
0,004
0,004
0,002
0,011

-0,005
0,006
0,006
0,005
0,002
0,005
0,005
0,004
0,009
0,004
0,002
0,005
0,003
0,005
0,011
0,005
0,005
0,003

-0,002
0,022
0,039
0,008
0,006
0,002
0,005
0,006
0,003
0,012
0,007
0,002
0,006
0,009
0,001
0,001

-0,002
0,007
0,009
0,007
0,004
0,003
0,009
0,008
0,000
0,009
0,006
0,012

0,020
0,026
0,019
0,006
0,010
0,001
0,006
0,001
0,006
0,005
0,008
0,004
0,000
0,019
0,005
0,002
0,001
0,013
0,009
0,002
0,005
0,006
0,008
0,005
0,004
0,005
0,020
0,014;

0,035
0,032
0,007
0,005
0,007
0,011
0,005
-0,004
0,004
0,011
0,007
0,010
0,008
0,004
0,002
0,002
0,000
0,007
0,011
0,004
0,003
0,003
0,004
0,011
0,003
0,005
0,013
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sets:

hisse/1..27/:ort,x,us;

kovmat(hisse,hisse):v;

endsets

data:

ort= 0,05 0,04 0,06 0,05 0,05 0,12
0,04 0,02 0,04 0,05 0,05 0,16
0,04 0,05 0,01 0,09 0,05;

us= 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2;

V= 0,008 0,003 0,006 0,005 0,005 0,008
0,008 0,006 0,003 0,004 0,008 0,004
0,005 0,002 0,000 0,005 0,002 0,007
0,006 0,005 0,007 0,007 0,009 0,003
0,006 0,011 0,005 -0,002 0,017 0,008
0,011 0,004 0,003 0,005 0,006 0,008
0,008 0,011 0,004 0,007 0,011 0,005
0,009 0,026 0,006 0,005 0,012 0,010
0,011 0,005 0,006 0,008 0,011 0,004
0,002 0,007 0,004 0,004 0,005 0,008
0,004 0,008 0,004 0,001 0,006 0,004
0,007 0,004 0,013 0,007 0,005 0,010
0,009 0,004 0,008 0,007 0,007 0,003
0,005 0,010 0,004 0,004 0,005 0,008
0,020 0,008 0,009 0,005 0,009 0,011
0,002 0,000 0,073 0,005 0,006 0,007
0,015 0,009 0,004 0,007 0,008 0,007
0,005 0,005 0,007 0,004 0,009 0,004
0,006 0,005 0,011 0,008 0,002 0,007
0,009 0,011 0,009 0,010 0,009 0,010
0,007 0,011 0,006 0,014 0,006 0,002
0,006 0,003 0,013 0,005 0,008 0,005
0,006 0,005 0,005 0,008 0,006 0,003
0,006 0,003 0,007 0,022 0,004 0,002
0,002 0,003 0,002 0,004 0,008 0,007
0,006 0,003 0,016 0,008 0,006 0,010
0,026 0,008 0,005 0,011 0,006 0,003
0,008 0,008 0,011 0,007 0,010 0,011
0,014 0,009 0,009 0,007 0,013 0,006
0,011 0,006 0,003 0,006 0,005 0,007
0,004 0,006 0,008 0,004 0,007 0,003
0,002 0,009 0,004 0,002 0,046 0,006
0,004 0,003 0,005 0,003 0,003 0,006
0,009 0,011 0,006 0,010 0,009 0,004

-0,005 0,017 0,010 0,005 0,010 0,008
0,006 0,004 0,006 0,011 0,005 0,004
0,007 0,007 0,002 0,007 0,015 0,004
0,004 0,006 0,004 0,001 0,007 0,005
0,011 0,008 0,008 0,013 0,011 0,014

0,06
0,21

0,2
0,2

0,004
0,003
0,004
0,008
0,004
0,018
0,008
0,002
0,007
0,004
0,008
0,006
0,007
0,007
0,008
0,008
0,005
0,011
0,003
0,017
0,042
0,004
0,005
0,005
0,002
0,007
0,008
0,007
-0,003
0,007
0,006
0,004
0,008
0,022
0,005
0,005
0,007
0,005
0,006

0,04
0,01

0,2
0,2

0,008
0,035
0,003
0,008
0,013
0,008
0,011
0,012
0,007
0,005
0,006
0,008
0,005
0,008
0,006
0,002
0,008
0,002
0,008
0,008
0,010
0,003
0,003
0,004
0,008
0,011
0,004
0,011
0,032
0,006
0,009
0,006
0,004
0,007
0,009
0,004
0,000
0,008
0,011

0,05
0,03

0,2
0,2

0,004
0,004
0,011
0,006
0,004
0,007
0,011
0,006
0,009
0,037
0,005
0,010
0,009
0,007
0,005
0,004
0,010
-0,004
0,005
0,006
0,004
0,004
0,006
0,001
0,009
0,003
0,005
0,005
0,009
0,006
0,011
0,000
0,009
0,010
0,003
0,006
0,000
0,008
0,013

0,06
0,04

0,2
0,2

0,004
0,003
0,008
0,006
0,002
0,008
0,008
0,009
0,004
0,005
0,005
0,006
0,007
0,007
0,013
0,002
0,010
0,044
0,008
0,011
0,012
0,004
0,002
0,007
0,005
-0,002
0,006
0,008
0,006
0,005
0,004
0,002
0,006
0,004
0,008
0,002
0,007
0,011
0,009

99

0,03
0,11

0,2
0,2



EK-2 (Devam) Yatirim iist sinirlt model lingo kodu

0,010
0,002
0,002
0,016
-0,003
0,007
-0,018
0,017
0,046
0,022
0,007
0,010
0,005
0,004
0,019
0,005
0,011
0,024
0,004
0,004
0,003
0,002
0,007
0,002
0,008
0,002
0,006
0,003
0,001
0,015
-0,003
0,025
0,002
0,001

getiri=0,4;
enddata

0,004
0,009
0,002
0,035
0,006
-0,002
-0,004
0,026
0,017
-0,020
0,005
0,003
0,003
0,002
0,002
0,013
0,006
0,009
0,007
0,008
0,003
0,003
-0,020
0,005
0,006
0,013
0,004
0,005
0,005
0,008
-0,002
0,012
0,006
0,004

[ag] min =n1+p2;

[var] @sum(kovmat(I,J):v(LL])*x(I)*x(J))+n2-p2=0
[kazanc] @sum(hisse:ort*x)+nl-pl=getiri;

0,021
0,005
0,006
-0,046
0,003
-0,003
-0,005
0,037
0,000
0,009
0,006
-0,018
0,001
0,005
0,007
0,012
0,010
0,004
0,008
0,001
0,011
0,001
0,001
0,011
0,004
0,003
0,004
0,005
0,005
0,008
0,097
0,004
0,007
0,006

[yuzdeyuz] @sum(hisse:x)=1;
@for(hisse: @BND(0,x,Us));

end

0,000
0,011
0,003
0,003
-0,002
0,002
0,007
0,003
0,083
0,018
0,010
0,039
0,003
0,006
0,007
0,008
0,006
0,013
0,008
0,007
0,010
0,003
0,003
0,012
0,009
-0,002
0,002
0,003
0,003
0,003
0,003
0,005
0,003
0,010

-0,019
0,005
0,003
0,001
0,009

-0,005
0,007
0,073

-0,046
0,097
0,004
0,016
0,004
0,004
0,005
0,009
0,016
0,006
0,006
0,022
0,000
0,003
0,004
0,006
0,007
0,042
0,003

-0,005
0,003
0,005
0,006
0,011
0,006
0,002

0,083
0,004
0,006
0,006
0,005
0,000
0,009
0,044
-0,157
0,013
0,008
0,002
0,005
0,005
0,003
0,007
0,006
0,004
0,004
0,002
0,002
0,002
0,004
0,010
0,009
0,005
0,005
0,018
0,007
0,007
0,004
0,006
0,008
0,007

0,010
0,005
0,004
0,001
0,007
-0,019
-0,005
0,042
0,977
0,004
0,009
0,008
0,004
0,004
0,002
0,011
-0,005
0,006
0,006
0,005
0,002
0,005
0,005
0,004
0,009
0,004
0,002
0,005
0,003
0,005
0,011
0,005
0,005
0,003

0,006
0,008
0,004
0,002
0,009
0,035
-0,002
0,022
0,039
0,008
0,006
0,002
0,005
0,006
0,003
0,012
0,007
0,002
0,006
0,009
0,001
0,001
-0,002
0,007
0,009
0,007
0,004
0,003
0,009
0,008
0,000
0,009
0,006
0,012

0,016
0,004
0,007
0,009
-0,004
0,189
0,020
0,026
0,019
0,006
0,010
0,001
0,006
0,001
0,006
0,005
0,008
0,004
0,000
0,019
0,005
0,002
0,001
0,013
0,009
0,002
0,005
0,006
0,008
0,005
0,004
0,005
0,020
0,014;

0,008
0,007
0,000
0,003
0,002
-0,157
0,035
0,032
0,007
0,005
0,007
0,011
0,005
-0,004
0,004
0,011
0,007
0,010
0,008
0,004
0,002
0,002
0,000
0,007
0,011
0,004
0,003
0,003
0,004
0,011
0,003
0,005
0,013
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sets:

hisse/1..27/:ort,x;

kovmat(hisse,hisse):v;

endsets
data:

ort= 0,05
0,04
0,04

V= 0,008
0,008
0,005
0,006
0,006
0,011
0,008
0,009
0,011
0,002
0,004
0,007
0,009
0,005
0,020
0,002
0,015
0,005
0,006
0,009
0,007
0,006
0,006
0,006
0,002
0,006
0,026
0,008
0,014
0,011
0,004
0,002
0,004
0,009

-0,005
0,006
0,007
0,004
0,011

0,04
0,02
0,05

0,003
0,006
0,002
0,005
0,011
0,004
0,011
0,026
0,005
0,007
0,008
0,004
0,004
0,010
0,008
0,009
0,009
0,005
0,005
0,011
0,011
0,003
0,005
0,003
0,003
0,003
0,008
0,008
0,009
0,006
0,006
0,009
0,003
0,011
0,017
0,004
0,007
0,006
0,008

0,06
0,04
0,01

0,006
0,003
0,000
0,007
0,005
0,003
0,004
0,006
0,006
0,004
0,004
0,013
0,008
0,004
0,009
0,073
0,004
0,007
0,011
0,009
0,006
0,013
0,005
0,007
0,002
0,016
0,005
0,011
0,009
0,003
0,008
0,004
0,005
0,006
0,010
0,006
0,002
0,004
0,008

0,05
0,05
0,09

0,005
0,004
0,005
0,007
-0,002
0,005
0,007
0,005
0,008
0,004
0,001
0,007
0,007
0,004
0,005
0,005
0,007
0,004
0,008
0,010
0,014
0,005
0,008
0,022
0,004
0,008
0,011
0,007
0,007
0,006
0,004
0,002
0,003
0,010
0,005
0,011
0,007
0,001
0,013

0,05
0,05
0,05;

0,005
0,008
0,002
0,009
0,017
0,006
0,011
0,012
0,011
0,005
0,006
0,005
0,007
0,005
0,009
0,006
0,008
0,009
0,002
0,009
0,006
0,008
0,006
0,004
0,008
0,006
0,006
0,010
0,013
0,005
0,007
0,046
0,003
0,009
0,010
0,005
0,015
0,007
0,011

0,12
0,16

0,008
0,004
0,007
0,003
0,008
0,008
0,005
0,010
0,004
0,008
0,004
0,010
0,003
0,008
0,011
0,007
0,007
0,004
0,007
0,010
0,002
0,005
0,003
0,002
0,007
0,010
0,003
0,011
0,006
0,007
0,003
0,006
0,006
0,004
0,008
0,004
0,004
0,005
0,014

0,06
0,21

0,004
0,003
0,004
0,008
0,004
0,018
0,008
0,002
0,007
0,004
0,008
0,006
0,007
0,007
0,008
0,008
0,005
0,011
0,003
0,017
0,042
0,004
0,005
0,005
0,002
0,007
0,008
0,007
-0,003
0,007
0,006
0,004
0,008
0,022
0,005
0,005
0,007
0,005
0,006

0,04
0,01

0,008
0,035
0,003
0,008
0,013
0,008
0,011
0,012
0,007
0,005
0,006
0,008
0,005
0,008
0,006
0,002
0,008
0,002
0,008
0,008
0,010
0,003
0,003
0,004
0,008
0,011
0,004
0,011
0,032
0,006
0,009
0,006
0,004
0,007
0,009
0,004
0,000
0,008
0,011

0,05
0,03

0,004
0,004
0,011
0,006
0,004
0,007
0,011
0,006
0,009
0,037
0,005
0,010
0,009
0,007
0,005
0,004
0,010
-0,004
0,005
0,006
0,004
0,004
0,006
0,001
0,009
0,003
0,005
0,005
0,009
0,006
0,011
0,000
0,009
0,010
0,003
0,006
0,000
0,008
0,013

0,06
0,04

0,004
0,003
0,008
0,006
0,002
0,008
0,008
0,009
0,004
0,005
0,005
0,006
0,007
0,007
0,013
0,002
0,010
0,044
0,008
0,011
0,012
0,004
0,002
0,007
0,005
-0,002
0,006
0,008
0,006
0,005
0,004
0,002
0,006
0,004
0,008
0,002
0,007
0,011
0,009
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0,010
0,002
0,002
0,016
-0,003
0,007
-0,018
0,017
0,046
0,022
0,007
0,010
0,005
0,004
0,019
0,005
0,011
0,024
0,004
0,004
0,003
0,002
0,007
0,002
0,008
0,002
0,006
0,003
0,001
0,015
-0,003
0,025
0,002
0,001

getiri=0,10;
risksiz=0,04;

enddata

0,004
0,009
0,002
0,035
0,006
-0,002
-0,004
0,026
0,017
-0,020
0,005
0,003
0,003
0,002
0,002
0,013
0,006
0,009
0,007
0,008
0,003
0,003
-0,020
0,005
0,006
0,013
0,004
0,005
0,005
0,008
-0,002
0,012
0,006
0,004

[ag] min =n1+p2 ;
[var] @sum(kovmat(I,J):v(LLJ)*x(1)*x(J))+n2-p2=0.0;
[kazanc] @sum(hisse:ort*x)+risksiz*xr+nl-pl=getiri;

[yuzdeyuz] @sum(hisse:x)+xr=1;

end

0,021
0,005
0,006
-0,046
0,003
-0,003
-0,005
0,037
0,000
0,009
0,006
-0,018
0,001
0,005
0,007
0,012
0,010
0,004
0,008
0,001
0,011
0,001
0,001
0,011
0,004
0,003
0,004
0,005
0,005
0,008
0,097
0,004
0,007
0,006

0,000
0,011
0,003
0,003
-0,002
0,002
0,007
0,003
0,083
0,018
0,010
0,039
0,003
0,006
0,007
0,008
0,006
0,013
0,008
0,007
0,010
0,003
0,003
0,012
0,009
-0,002
0,002
0,003
0,003
0,003
0,003
0,005
0,003
0,010

-0,019
0,005
0,003
0,001
0,009

-0,005
0,007
0,073

-0,046
0,097
0,004
0,016
0,004
0,004
0,005
0,009
0,016
0,006
0,006
0,022
0,000
0,003
0,004
0,006
0,007
0,042
0,003

-0,005
0,003
0,005
0,006
0,011
0,006
0,002

0,083
0,004
0,006
0,006
0,005
0,000
0,009
0,044
-0,157
0,013
0,008
0,002
0,005
0,005
0,003
0,007
0,006
0,004
0,004
0,002
0,002
0,002
0,004
0,010
0,009
0,005
0,005
0,018
0,007
0,007
0,004
0,006
0,008
0,007

0,010
0,005
0,004
0,001
0,007
-0,019
-0,005
0,042
0,977
0,004
0,009
0,008
0,004
0,004
0,002
0,011
-0,005
0,006
0,006
0,005
0,002
0,005
0,005
0,004
0,009
0,004
0,002
0,005
0,003
0,005
0,011
0,005
0,005
0,003

0,006
0,008
0,004
0,002
0,009
0,035
-0,002
0,022
0,039
0,008
0,006
0,002
0,005
0,006
0,003
0,012
0,007
0,002
0,006
0,009
0,001
0,001
-0,002
0,007
0,009
0,007
0,004
0,003
0,009
0,008
0,000
0,009
0,006
0,012

0,016
0,004
0,007
0,009
-0,004
0,189
0,020
0,026
0,019
0,006
0,010
0,001
0,006
0,001
0,006
0,005
0,008
0,004
0,000
0,019
0,005
0,002
0,001
0,013
0,009
0,002
0,005
0,006
0,008
0,005
0,004
0,005
0,020
0,014;

0,008
0,007
0,000
0,003
0,002
-0,157
0,035
0,032
0,007
0,005
0,007
0,011
0,005
-0,004
0,004
0,011
0,007
0,010
0,008
0,004
0,002
0,002
0,000
0,007
0,011
0,004
0,003
0,003
0,004
0,011
0,003
0,005
0,013
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EK-4 Endeksle ayn1 getiri-risk oranina sahip modelin lingo kodu

sets:

hisse/1..28/:ort,x;
kovmat(hisse,hisse):v;
endsets

data:

ort= 005 004 006 005 005 012 006 004 005 006 0,03
0,04 002 004 005 005 0,16 021 0,01 0,03 004 0,11
0,04 0,05 0,01 0,09 0,05 0,045

V= 0,008 0,003 0,006 0,005 0,005 0,008 0,004 0,008 0,004 0,004
0,008 0,006 0,003 0,004 0,008 0,004 0,003 0,035 0,004 0,003
0,005 0,002 0,000 0,005 0,002 0,007 0,004 0,003 0,011 0,008
0,006 0,005 0,007 0,007 0,009 0,003 0,008 0,008 0,006 0,006
0,006 0,011 0,005 -0,002 0,017 0,008 0,004 0,013 0,004 0,002
0,011 0,004 0,003 0,005 0,006 0,008 0,018 0,008 0,007 0,008
0,008 0,011 0,004 0,007 0,011 0,005 0,008 0,011 0,011 0,008
0,009 0,026 0,006 0,005 0,012 0,010 0,002 0,012 0,006 0,009
0,011 0,005 0,006 0,008 0,011 0,004 0,007 0,007 0,009 0,004
0,002 0,007 0,004 0,004 0,005 0,008 0,004 0,005 0,037 0,005
0,004 0,008 0,004 0,001 0,006 0,004 0,008 0,006 0,005 0,005
0,007 0,004 0,013 0,007 0,005 0,010 0,006 0,008 0,010 0,006
0,009 0,004 0,008 0,007 0,007 0,003 0,007 0,005 0,009 0,007
0,005 0,010 0,004 0,004 0,005 0,008 0,007 0,008 0,007 0,007
0,020 0,008 0,009 0,005 0,009 0,011 0,008 0,006 0,005 0,013
0,002 0,009 0,073 0,005 0,006 0,007 0,008 0,002 0,004 0,002
0,015 0,009 0,004 0,007 0,008 0,007 0,005 0,008 0,010 0,010
0,005 0,005 0,007 0,004 0,000 0,004 0,011 0,002 -0,004 0,044
0,006 0,005 0,011 0,008 0,002 0,007 0,003 0,008 0,005 0,008
0,009 0,011 0,009 0,010 0,000 0,010 0,017 0,008 0,006 0,011
0,007 0,011 0,006 0,014 0,006 0,002 0,042 0,010 0,004 0,012
0,006 0,003 0,013 0,005 0,008 0,005 0,004 0,003 0,004 0,004
0,006 0,005 0,005 0,008 0,006 0,003 0,005 0,003 0,006 0,002
0,006 0,003 0,007 0,022 0,004 0,002 0,005 0,004 0,001 0,007
0,002 0,003 0,002 0,004 0,008 0,007 0,002 0,008 0,009 0,005
0,006 0,003 0,016 0,008 0,006 0,010 0,007 0,011 0,003 -0,002
0,026 0,008 0,005 0,011 0,006 0,003 0,008 0,004 0,005 0,006
0,008 0,008 0,011 0,007 0,010 0,011 0,007 0,011 0,005 0,008
0,014 0,009 0,009 0,007 0,013 0,006 -0,003 0,032 0,009 0,006
0,011 0,006 0,003 0,006 0,005 0,007 0,007 0,006 0,006 0,005
0,004 0,006 0,008 0,004 0,007 0,003 0,006 0,009 0,011 0,004
0,002 0,009 0,004 0,002 0,046 0,006 0,004 0,006 0,000 0,002
0,004 0,003 0,005 0,003 0,003 0,006 0,008 0,004 0,009 0,006
0,009 0,011 0,006 0,010 0,009 0,004 0,022 0,007 0,010 0,004

-0,005 0,017 0,010 0,005 0,010 0,008 0,005 0,009 0,003 0,008
0,006 0,004 0,006 0,011 0,005 0,004 0,005 0,004 0,006 0,002
0,007 0,007 0,002 0,007 0,015 0,004 0,007 0,000 0,000 0,007
0,004 0,006 0,004 0,001 0,007 0,005 0,005 0,008 0,008 0,011
0,011 0,008 0,008 0,013 0,011 0,014 0,006 0,011 0,013 0,009



EK-4 (Devam) Endeksle ayn1 getiri-risk oranina sahip modelin lingo kodu

getiri=0
enddata

0,010
0,002
0,002
0,016
-0,003
0,007
-0,018
0,017
0,046
0,022
0,007
0,010
0,005
0,004
0,019
0,005
0,011
0,024
0,004
0,004
0,003
0,002
0,007
0,002
0,008
0,002
0,006
0,003
0,001
0,015
-0,003
0,025
0,002
0,001

,04;

0,004
0,009
0,002
0,035
0,006
-0,002
-0,004
0,026
0,017
-0,020
0,005
0,003
0,003
0,002
0,002
0,013
0,006
0,009
0,007
0,008
0,003
0,003
-0,020
0,005
0,006
0,013
0,004
0,005
0,005
0,008
-0,002
0,012
0,006
0,004

0,021
0,005
0,006
-0,046
0,003
-0,003
-0,005
0,037
0,000
0,009
0,006
-0,018
0,001
0,005
0,007
0,012
0,010
0,004
0,008
0,001
0,011
0,001
0,001
0,011
0,004
0,003
0,004
0,005
0,005
0,008
0,097
0,004
0,007
0,006

[ag] min = n2+p1+p2+nl;
[var] @sum(kovmat(I,J):v(IJ)*x(1)*x(J))+n2-p2=v(28,28);
[kazanc] @sum(hisse(I)II #LT# 28:ORT(I)*X(I))+n1-pl=ort(28);
[yuzdeyuz] @sum(hisse(DII #LT# 28:x(I))=1;

X(28)=-
@FREE(X(28));

end

1;

0,000
0,011
0,003
0,003
-0,002
0,002
0,007
0,003
0,083
0,018
0,010
0,039
0,003
0,006
0,007
0,008
0,006
0,013
0,008
0,007
0,010
0,003
0,003
0,012
0,009
-0,002
0,002
0,003
0,003
0,003
0,003
0,005
0,003
0,010

-0,019
0,005
0,003
0,001
0,009

-0,005
0,007
0,073

-0,046
0,097
0,004
0,016
0,004
0,004
0,005
0,009
0,016
0,006
0,006
0,022
0,000
0,003
0,004
0,006
0,007
0,042
0,003

-0,005
0,003
0,005
0,006
0,011
0,006
0,002

0,083
0,004
0,006
0,006
0,005
0,000
0,009
0,044
-0,157
0,013
0,008
0,002
0,005
0,005
0,003
0,007
0,006
0,004
0,004
0,002
0,002
0,002
0,004
0,010
0,009
0,005
0,005
0,018
0,007
0,007
0,004
0,006
0,008
0,007

0,010
0,005
0,004
0,001
0,007
-0,019
-0,005
0,042
0,977
0,004
0,009
0,008
0,004
0,004
0,002
0,011
-0,005
0,006
0,006
0,005
0,002
0,005
0,005
0,004
0,009
0,004
0,002
0,005
0,003
0,005
0,011
0,005
0,005
0,003

0,006
0,008
0,004
0,002
0,009
0,035
-0,002
0,022
0,039
0,008
0,006
0,002
0,005
0,006
0,003
0,012
0,007
0,002
0,006
0,009
0,001
0,001
-0,002
0,007
0,009
0,007
0,004
0,003
0,009
0,008
0,000
0,009
0,006
0,012

0,016
0,004
0,007
0,009
-0,004
0,189
0,020
0,026
0,019
0,006
0,010
0,001
0,006
0,001
0,006
0,005
0,008
0,004
0,000
0,019
0,005
0,002
0,001
0,013
0,009
0,002
0,005
0,006
0,008
0,005
0,004
0,005
0,020
0,014;

0,008
0,007
0,000
0,003
0,002
-0,157
0,035
0,032
0,007
0,005
0,007
0,011
0,005
-0,004
0,004
0,011
0,007
0,010
0,008
0,004
0,002
0,002
0,000
0,007
0,011
0,004
0,003
0,003
0,004
0,011
0,003
0,005
0,013
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EK-5 Endeksle ayni1 risk-getiri oranina sahip model lingo ¢iktisi

Local optimal solution found.
Objective value: 0.000000
Total solver iterations: 14

GETIRI 0,4000000E-01  0,000000

N2 0,000000 1,000000
P1 0,000000 1,000000
P2 0,000000 0,000000
N1 0,1268894E-02  0,000000
X(1) 0,000000 0,000000
X(2) 0,000000 0,000000
X(3) 0,000000 0,000000
X(4) 0,5026460E-01  0,000000
X(5) 0,000000 0,000000

X(6) 0,3596785E-01  0,000000
X(7) 0,4787062E-01  0,000000
X(8) 0,5234458E-01  0,000000

X(9) 0,000000 0,000000
X(10) 0,000000 0,000000
X(11) 0,5336867E-01  0,000000
X(12) 0,000000 0,000000
X(13) 0,000000 0,000000
X(14) 0,000000 0,000000
X(15) 0,000000 0,000000
X(16) 0,000000 0,000000

X(17) 0,3259749E-01  0,000000
X(18) 0,2951223E-01  0,000000

X(19) 0,6205609 0,000000
X(20) 0,000000 0,000000
X(21) 0,000000 0,000000
X(22) 0,3698518E-01  0,000000
X(23) 0,000000 0,000000
X(24) 0,000000 0,000000
X(25) 0,000000 0,000000
X(26) 0,4052786E-01  0,000000
X(27) 0,000000 0,000000

X(28)  -1,000000 0,000000
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