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ÖZET 
 

Bu çal��man�n amac� bireysel ve kurumsal yat�r�mc�lar�n �MKB 30 endeksinde i�lem gören hisse 
senetlerine yat�r�m yaparken optimal portföylerin belirlenmesinde en az kaç hisse senedi ellerinde 
bulundurmalar� gerekti�ini belirlemeye yöneliktir. Portföylerin belirlenmesinde yat�r�mc�lar�n belli bir 
risk düzeyinde maksimum getiriyi, belli bir getiri düzeyinde minimum  risk sa�lamalar� 
amaçlanmaktad�r. Bu iki de�i�kenin temelini olu�turdu�u iyi çe�itlendirilmi� portföylerin 
belirlenmesinde son dönemlerde yeni yakla��mlar ve algoritmalar geli�tirilmi�tir. Çal��mada ortalama 
varyans modeli kullan�larak �MKB 30 endeksinde i�lem gören hisse senetlerinden en iyi 
çe�itlendirilmi� optimal portföyler Genetik Algoritma’dan yararlanarak olu�turulacakt�r.  Olu�turulan 
bu portföylerin çe�itli kriterlere ba�l� olarak kaç hisse senedinden olu�mas� gerekti�ine karar 
verilecektir. Türkiye’de yap�lan çal��malar�n büyük bir bölümünde iyi çe�itlendirilmi� portföy 
belirlenirken bu portföylerin büyüklüklerinin belirlenmesine yönelik olarak çok az say�da çal��maya 
rastlan�lm��t�r.      
 
Anahtar Kelimeler: Optimal Portföy, Portföy Büyüklü�ü, Genetik Algoritma 
 
1. G�R�� 
 
Günümüze kadar portföy teorisine ili�kin iki temel yakla��m geli�tirilmi�tir. Bunlardan ilki Geleneksel 
ve Modern portföy teorisidir. Geleneksel Portföy Teorisi, çe�itlendirmenin mümkün oldu�u kadar 
yüksek düzeyde olmas�n�n portföyün performans�n� yükseltti�i görü�ünü savunmaktad�r. Modern 
Portföy Kuram� ise matematiksel olarak olu�turulmu� modellerin her yat�r�mc� taraf�ndan 
anla��lamamas� nedeniyle s�n�rl� kullan�m alan�  bulabilmi�tir. Geleneksel Portföy Teorisi’nde portföye 
dahil edilen her menkul k�ymetin seçimindeki yakla��m bu teorinin ele�tirilmesine neden olmu�tur. 
Modern Portföy Teorisi’nde ise menkul k�ymetin birbirleri ile olan ili�kisi önemli bir rol 
oynamaktad�r. Modern Portföy Teorisi incelendi�inde portföyün içerisindeki her menkul k�ymetin 
portföye dahil olan di�er menkul k�ymetlerle ili�kisi, ayn� beklenen getiri seviyesinde, portföyün 
riskinin beklenenden de daha fazla azalmas�na yada beklenildi�inin tersine portföyün toplam riskinin 
artmas�na sebep olabilmektedir. Yani iyi bir portföy, iyi menkul k�ymetlerin uzun bir listesinden daha 
fazla bir �eydir [4]. 
 
Kurumsal ve bireysel yat�r�mc�lar�n yat�r�m stratejilerinden biri de belli bir getiri düzeyinde ta��d�klar� 
riski azaltmakt�r. H�zla de�i�en ve hareketli piyasalarda yat�r�mc�lar yat�r�mlar�n� yapmak için 
olu�turduklar� portföylere yönelik olarak kararlar�n� h�zl� bir �ekilde vermelidirler. Portföylerinin kaç 
tane hisse senedinden olu�mas� gerekti�i, hangi hisse senedini portföylerine ekleyip, hangisini 
ç�karmas� gerekti�i gibi birçok soru ile kar�� kar��ya kalmaktad�rlar. Bu sorular�n en h�zl� ve etkin 
�ekilde cevaplanmas� için son dönemlerde yeni yakla��mlar geli�tirilmekte ve yat�r�mc�lar�n 
kararlar�nda daha etkin olmalar� sa�lanmaktad�r. Yat�r�mc�lar�n ta��d�klar� riski minimum k�lmas� 
portföy çe�itlendirmesi ile mümkündür. Portföy çe�itlendirmesi ile portföyde birbirinden mümkün 
oldu�u kadar farkl� yat�r�m araçlar�n� bar�nd�racak �ekilde geni�letmeye ve getiride olu�abilecek 
dalgalanmalar�n� elimine etmeye çal���lmaktad�r.  
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2. MODERN PORTFÖY TEOR�S� 
 
Markowitz Modern Portföy Teorisi’ne en büyük katk�y� 1952 y�l�nda “Portfolio Selection” adl� 
makalesi ile yapm��t�r [4][5]. Ortalama Varyans Modeli olarak bilinen bu yakla��m portföyün riski 
belirlenirken menkul k�ymet getirilerinin kovaryanslar�n�  dikkate alarak portföyde çe�itlendirmenin 
önemini kan�tlam��t�r. Yat�r�mc�lar, Ortalama Varyans Modeli’ne göre olu�turulan etkin portföyler 
kümesinden belli bir risk yada getiri düzeyinde en uygun olan portföyü seçmeleri gerekmektedir. Bu 
modelle belli bir getiri ve risk seviyesinde optimum olan etkin portföyler kümesi  belirlenmektedir. Bu 
modelin yapm�� oldu�u en önemli katk� iyi bir çe�itlendirme ile portföyün riskinin içinde bar�nd�rd���  
her bir hisse senedinin riskinden daha dü�ük olmas�d�r. Ayr�ca yat�r�mc�lar�n tercihlerine ve 
katland�klar� risk düzeyine göre portföyler olu�turmak bu modelle mümkün hale gelmi�tir. Ortalama 
Varyans Modeli’ne ait temel parametreler a�a��da verilmi�tir. 
 
R  : Portföyün beklenen getirisi. 
wi  : i menkul k�ymetinin portföydeki oran�. (0 wi 1) (i=1,...,N) 
μi  : i. menkul k�ymetin beklenen getirisi. 
N  : Menkul k�ymet say�s�. i:=1.... N 

ij  : i ve j menkul k�ymet getirilerinin kovaryans�. i=1,.. ,N, j=1.,..N 

S2
p : Portföyün varyans�. 
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Menkul k�ymetlerin varyans�n�n ve kovaryanslar�n�n belirlenebilmesi için de a�a��daki ifadelerin 
yard�m� ile hesaplanm��t�r.  
 

� ��
�

��
n

i
Dt nRER

1

22 /)(�  � �� � nRERRER
n

t
jDjiiDitji /)()(

1
, �

�

�����                   (2)

 
Literatüre bakt���m�z bu konuda çok fazla say�da yap�lm�� çal��maya rastlanamamaktad�r. Beck, 
Perfect ve Peterson 1996 y�l�nda yapt��� çal��mada iyi çe�itlendirilmi� portföy büyüklü�ünün 48 adet 
hisse senedinden olu�mas� gerekti�i sonucuna varm��t�r [1]. Türkiye’de yap�lan çal��malara 
bak�ld���nda ise Cura ve Gökçe’nin �MKB-30 Endeksi’nde iyi çe�itlendirilmi� portföy büyüklü�ünü 6-
14 adet hisse senedi aras�nda olmas� gerekti�ini söylemi�tir [2]. 
 
3. GENET�K ALGOR�TMA 
  
Genetik algoritma (GA), sezgisel bir optimizasyon tekni�idir [3],[6]. Populasyon temelli olup, 
do�rusal olmayan karma��k problemlerin çözümünde etkin olarak kullan�lmaktad�r. Tek bir noktadan 
de�il noktalar ailesinden arama yapmaktad�r. Böylelikle lokal optimumlara tak�lma olas�l��� azalmakta 
ve h�zl� bir �ekilde optimuma yakla�ma mümkün hale gelmektedir. Probleme ait de�i�kenler 
kromozom denen yap�larda, her de�i�ken bir gene (veya gen grubuna) kar��l�k gelecek �ekilde 
saklan�r. GA’ya ait ad�mlar a�a��daki gibidir: 
 
Ba�lang�ç populasyonunun belirlenmesi 
      Uygunluklar�n hesaplanmas� 
      Seçim 
      Çaprazlama 
      Mutasyon 
     Durdurma kriteri sa�lanmad�ysa ikinci ad�ma dön 
Algoritmay� durdur. 
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Kromozomun de�eri problemin çözüm de�eridir ve uygunluk de�eri olarak adland�r�l�r. �terasyonlar 
boyunca kromozomlarda yap�lan de�i�ikliklerle daha iyi sonuçlar elde edilmeye çal���l�r. De�i�iklikler 
çaprazlama, mutasyon ve seçim denen operatörlerle gerçekle�tirilir. 
 
Çal��mam�zda  kromozomlar 30 genden olu�up her bir gen bir hisse senedini temsil etmektedir (�ekil 
1). Her gen “0” ve “1” de�erlerini alabilmektedir. Genin de�eri “1” oldu�unda ilgili hisse senedinin 
portföy için seçildi�i, aksi durumda ise seçilmedi�i anla��lmaktad�r.  
 

 
�ekil 1. Probleme  ait kromozom yap�s� 
 
Seçim operatörü olarak rulet tekerle�i seçim operatörü kullan�lm��t�r [3]. Çaprazlama için klasik tek 
nokta, iki nokta gibi operatörler kullan�lamamaktad�r. Hisse senedi say�s� sabit olmas� gerekti�inden 
bu tip çaprazlama yöntemleri çözümü dejenere etmektedir. Geli�tirilen bir yöntemle bu problem 
a��lm��t�r. Öncelikler belirlenen bi kromozomdan belli bir noktaya (çaprazlama noktas�) kadar olan 
hisse senetleri belirlenip yavru kromozoma aktar�lmaktad�r. Eksik kromozomlar say�s�nca ve tekrar 
etmeyen hisse senetleri s�ras�yla ikinci kromozomdan yavru kromozoma aktar�lmaktad�r. Mutasyon 
operatörü olarak tesadüfi yer de�i�tirme kullan�lm��t�r. Tesadüfi olarak belirlenen bir hisse senedi 
portföyden ç�kar�l�rken yine tesadüfi olarak belirlenen ba�ka bir kromozom çözüme dahil 
edilmektedir.  
 
4. UYGULAMA 
 
Bu çal��mada, Ortalama Varyans Modeli’ne göre optimum portföyler olu�turularak optimum 
portföylerin kaç adet hisse senedinden olu�mas� gerekti�i karar� belli kriterlere göre belirlenmesi 
amaçlanm��t�r. Uygulama için 07/04/2000 tarihi itibari ile �MKB-30 Endeksi’nde i�lem gören ve hisse 
senedinden olu�an hisse senedi havuzu kullan�lm��t�r. Çal��maya dahil edilen 30 hisse senetlerine ait 
bilgiler Tablo1’de listelenmi�tir.  
 
Tablo 1. Çal��mada Kullan�lan Menkul K�ymetlerin Ad ve Kodlar� 

No Menkul K�ymet Kod No Menkul K�ymet Kod 
1 AKBANK AKBNK 16 �HLAS HOL. IHLAS 
2 AKÇANSA AKCNS 17 �� C ISCTR 
3 AKS�GORTA AKGRT 18 KOÇ HOL. KCHOL 
4 ALARKO HOL. ALARK 19 MEDYA HOL. MEDYA 
5 ALCATEL ALCLT 20 M�GROS MIGRS 
6 ARÇEL�K ARCLK 21 NETA� NETAS 
7 DO�AN HOL. DOHOL 22 PETK�M PETKIM 
8 DO�AN YAY.HOL. DYHOL 23 PETROL OF�S� PTOFS 
9 EFES HOL. EFES 24 SABANCI HOL. SAHOL 

10 ENKA HOL. ENKA 25 ���ECAM SISE 
11 ERDEM�R EREGL 26 TANSA� TNSAS 
12 F�NANSBANK FINBN 27 TOFA� OTO FAB. TOASO 
13 FORD OTOSAN FROTO 28 TÜPRA� TUPRS 
14 GARANT�BANK GARAN 29 VESTEL VESTL 
15 HÜRR�YET GZT. HURGZ 30 YKB YKBNK 

 
Bu hisse senetlerine ait haftal�k getiriler 05/01/1999 ve 25/07/2000 tarihleri aras�ndaki kapan�� 
fiyatlar� kullan�larak hesaplanm��t�r.Haftal�k getiriler; Rh haftal�k getiri, KFt menkul k�ymetin t. 
döneme ait kapan�� fiyat�, KFt-1 menkul k�ymetin t-1. döneme ait kapan�� fiyat� olmak üzere a�a��daki 
gibi hesaplanm��t�r.  
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Daha sonra ilgili dönemde gerçekle�tirilen bedelli/bedelsiz sermaye art�r�mlar� ve kar pay� ile ilgili 
düzenlemeler yap�lm��t�r. Düzeltilmi� getiri hesaplan�rken, Sb bedelli sermaye artt�r�m yüzdesi, S 
bedelsiz sermaye art�r�m yüzdesi, B bedelli sermaye artt�r�m birim fiyat� ve d ise nakdi ödenen kar 
pay�n� ifade etmektedir. Düzeltilmi� getiri hesaplan�rken a�a��daki formül kullan�lm��t�r. 
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Piyasa riskinin hesaplanmas�nda yani �MKB-30 Endeksi’nin getiri ve riskinin hesaplanmas�nda tekil 
menkul k�ymetlerde yap�lan düzeltmeye gerek duyulmamaktad�r. Ayn� dönem içerisinde �MKB-30 
Endeksi’nin varyans� 0,005905 ve riski yani standart sapmas� ise 0,076845 olarak bulunmu�tur.      
 
Uygulamam�za ait genetik algoritma kodlar� MATLAB programlama dili ile yaz�lm�� ve Pentium 3,2 
GHz, 512 MB RAM donan�ma sahip bir bilgisayarda çal��t�r�lm��t�r. Hisse senetlerine ait getiri, risk 
ve kovaryans  de�erleri modele girildikten sonra algoritma her bir portföy büyüklü�ü için 1000 
iterasyon çal��t�r�lm��t�r. Alternatif çözüm say�lar�, bulunan risk de�erleri (ortalama, minimum ve 
maksimum) Tablo 2’de verilmi�tir. Hisse senetlerinin a��rl�klar� e�it olarak al�nm��t�r. 
 
Tablo 2: Hisse Senedi Say�s�na Göre Elde Edilen E�it A��rl�kl� Portföy Sonuçlar� 

Hisse 
Senedi 
Say�s� 

Alternatif Çözüm Say�s� Minimum Risk (1000 �terasyon) iPiyasaRisk
kleriPortföyRis

�1  

1 30 0.073997 1.96294 
2 435 0.069315 1.90201 
3 4060 0.062577 1.81432 
4 27405 0.062878 1.81825 
5 142506 0.063898 1.83152 
6 593775 0.063324 1.82405 
7 2035800 0.064728 1.84232 
8 5852925 0.063448 1.82566 
9 14307150 0.064957 1.84529 

10 30045015 0.065579 1.85340 
11 54627300 0.066674 1.86764 
12 86493225 0.06709 1.87305 
13 119759850 0.067163 1.87401 
14 145422675 0.067264 1.87532 
15 155117520 0.068519 1.89166 
16 145422675 0.069841 1.90886 
17 119759850 0.069132 1.89962 
18 86493225 0.06994 1.91015 
19 54627300 0.070508 1.91753 
20 30045015 0.071017 1.92416 
21 14307150 0.071343 1.92840 
22 5852925 0.072568 1.94434 
23 2035800 0.073078 1.95098 
24 593775 0.073525 1.95680 
25 142506 0.073723 1.95937 
26 27405 0.074386 1.96800 
27 4060 0.07525 1.97924 
28 435 0.076016 1.98921 
29 30 0.077008 2.00212 
30 1 0.077987 2.01486 
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5. SONUÇLAR ve ÖNER�LER 
 
Sonuçlar�n de�erlendirilmesi a�amas�nda Denklem 5’te verilen formül kullan�lmaktad�r. Bu formüle 
göre elde edilen portföylere ait risk de�erleri piyasa riskine (�MKB-30 endeksinin riski) bölünerek 
“1”le toplam� al�nmaktad�r. 
 

iPiyasaRisk
kleriPortföyRis

�1  (5)

 
Formül incelendi�inde portföydeki menkul k�ymet çe�it say�s� artt�kça (çe�itlendirmenin etkisi) bu 
oran�n bire do�ru azalmas� beklenir. �yi çe�itlendirilmi� portföylerin riskinin piyasa riskine oran� s�f�ra 
ne kadar yak�nsa çe�itlendirme o kadar iyi yap�lm�� demektir[2].  
 
Sonuçlar incelendi�inde belirlenen k�stasa göre hisse senedi say�s�n�n 3 ila 17 aras�nda olmas� 
gerekti�i ortaya ç�km��t�r. �yi çe�itlendirilmi� portföylerin elde edilmesi için �MKB-30 Endeksi’nde 
i�lem gören 1999 y�l� ba��ndan 2000 y�l� ortas�na kadar olan sürede en az 3 en fazla 17 menkul k�ymet 
kullan�lmas�n�n uygun olaca�� görülmü�tür. Hisse senedi say�s�ndaki belirlenen aral���n geni� olmas� 
dikkat çekicidir. Bu aral�k incelendi�inde 6 ve 8 adet hisse senedinden olu�an portföylerde  riskin bir 
önceki portföye göre dü�tü�ü gözlenmi�tir. E�er daha dar bir sonuca ula�mak gerekirse iyi bir 
çe�itlendirme için minimum 8 adet hisse senedi kullan�lmal�d�r diyebiliriz.     
 
Çal��madan elde edilen sonucun daha önce yap�lan çal��malarla uygun sonuçlar verdi�i görülmektedir. 
Çal��man�n geni�letilmesi ad�na �MKB-100 Endeksi’ni içeren hisse senetleri ile ve daha geni� bir 
zaman aral���nda çal���lmas� mümkündür.  Bir di�er ilgi çekici nokta ise elde edilen portföylerin 
risklerinin Pazar endeks riskinden daha dü�ük olmas�d�r.  
 
Optimum portföy büyüklü�ü ile ilgili çal��malarda, seçilen hisse senetlerinin portföy içindeki 
a��rl���na yönelik olarak farkl� de�erlendirmelerde bulunulmu� ve bu de�erlendirmelere göre a��rl�klar 
sabit tutulmu�tur. Bu konuda yap�lacak çal��malarda portföyler belirlenirken hisse senetlerinin 
a��rl�klar�n�n serbest b�rak�lmas� durumunda sonucun ne yönde de�i�ece�i de ayr� bir çal��ma konusu 
olarak dü�ünülmektedir.  
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