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OZET

Bu ¢alismanin amact bireysel ve kurumsal yatwimcilarin IMKB 30 endeksinde islem goren hisse
senetlerine yatirim yaparken optimal portfoylerin belirlenmesinde en az kag hisse senedi ellerinde
bulundurmalari gerektigini belirlemeye yoneliktir. Portfoylerin belirlenmesinde yatirimcilarin belli bir
risk diizeyinde maksimum getiviyi, belli bir getiri diizeyinde minimum  risk saglamalar
amaglanmaktadr. Bu iki degiskenin temelini olusturdugu iyi c¢esitlendirilmis portfoylerin
belirlenmesinde son donemlerde yeni yaklasimlar ve algoritmalar gelistirilmistir. Calismada ortalama
varyans modeli kullamlarak IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinden en iyi
cesitlendirilmis optimal portfoyler Genetik Algoritma’dan yararlanarak olusturulacaktir. Olusturulan
bu portfoylerin ¢esitli kriterlere bagl olarak kag¢ hisse senedinden olusmasi gerektigine karar
verilecektir. Tiirkive'de yapilan c¢alismalarm biiyiik bir boliimiinde iyi ¢esitlendirilmis portfoy
belirlenirken bu portfoylerin biiyiikliiklerinin belirlenmesine ydnelik olarak ¢ok az sayida ¢alismaya
rastlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Optimal Portfoy, Portfoy Biiyiikliigii, Genetik Algoritma
1. GIRIS

Gunumiize kadar portfoy teorisine iliskin iki temel yaklagim gelistirilmistir. Bunlardan ilki Geleneksel
ve Modern portfoy teorisidir. Geleneksel Portfoy Teorisi, ¢esitlendirmenin miimkiin oldugu kadar
yiiksek diizeyde olmasinin portfoytin performansii yiikselttigi goriisiinii savunmaktadir. Modern
Portfoy Kurami ise matematiksel olarak olusturulmus modellerin her yatirimci1 tarafindan
anlasilamamasi nedeniyle siirlt kullanim alan1 bulabilmistir. Geleneksel Portfoy Teorisi’nde portfoye
dahil edilen her menkul kiymetin se¢imindeki yaklagim bu teorinin elestirilmesine neden olmustur.
Modern Portfdy Teorisi’'nde ise menkul kiymetin birbirleri ile olan iliskisi onemli bir rol
oynamaktadir. Modern Portfoy Teorisi incelendiginde portfoyiin igerisindeki her menkul kiymetin
portféye dahil olan diger menkul kiymetlerle iliskisi, ayn1 beklenen getiri seviyesinde, portfoyiin
riskinin beklenenden de daha fazla azalmasina yada beklenildiginin tersine portfoyiin toplam riskinin
artmasina sebep olabilmektedir. Yani iyi bir portfdy, iyi menkul kiymetlerin uzun bir listesinden daha
fazla bir seydir [4].

Kurumsal ve bireysel yatirimcilarin yatirim stratejilerinden biri de belli bir getiri diizeyinde tasidiklar
riski azaltmaktir. Hizla degisen ve hareketli piyasalarda yatirimcilar yatirimlarini yapmak igin
olusturduklar1 portfylere yonelik olarak kararlarint hizli bir sekilde vermelidirler. Portfoylerinin kag
tane hisse senedinden olusmasi gerektigi, hangi hisse senedini portfoylerine ekleyip, hangisini
¢ikarmasi gerektigi gibi bircok soru ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu sorularin en hizli ve etkin
sekilde cevaplanmasi i¢in son donemlerde yeni yaklasimlar gelistirilmekte ve yatirimcilarin
kararlarinda daha etkin olmalar1 saglanmaktadir. Yatirimcilarin tagidiklari riski minimum kilmasi
portfoy cesitlendirmesi ile miimkiindir. Portfoy c¢esitlendirmesi ile portfoyde birbirinden miumkiin
oldugu kadar farkli yatirnm araglarin1 barindiracak sekilde genisletmeye ve getiride olusabilecek
dalgalanmalarimi elimine etmeye c¢alisiimaktadir.
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2. MODERN PORTFQOY TEORISi

Markowitz Modern Portféy Teorisi’ne en biiyiik katkiyr 1952 yilinda “Portfolio Selection” adli
makalesi ile yapmistir [4][5]. Ortalama Varyans Modeli olarak bilinen bu yaklasim portf6yiin riski
belirlenirken menkul kiymet getirilerinin kovaryanslarin1 dikkate alarak portfoyde cesitlendirmenin
onemini kanitlamistir. Yatirimeilar, Ortalama Varyans Modeli’ne gore olusturulan etkin portfoyler
kiimesinden belli bir risk yada getiri diizeyinde en uygun olan portfoyii segmeleri gerekmektedir. Bu
modelle belli bir getiri ve risk seviyesinde optimum olan etkin portfoyler kiimesi belirlenmektedir. Bu
modelin yapmis oldugu en 6nemli katk iyi bir ¢esitlendirme ile portfoyiin riskinin i¢inde barindirdig
her bir hisse senedinin riskinden daha disiik olmasidir. Ayrica yatirimcilarin tercihlerine ve
katlandiklar1 risk diizeyine gore portfoyler olusturmak bu modelle miimkiin hale gelmistir. Ortalama
Varyans Modeli’'ne ait temel parametreler agagida verilmistir.

R : Portfoyiin beklenen getirisi.

Wi+ i menkul kiymetinin portféydeki orani. (0< wi <1) (i=1,...,N)

u4; ¢ 1. menkul kiymetin beklenen getirisi.

N :  Menkul kiymet sayisi. i:=1.... N

g i ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryansi. i=1,.. ,N, j=1.,.N

Szp :  Portfoytin varyansi.
N 5 N

R=ZW,»*/1,» szzwi*wj*o_y (1)
i=1

Menkul kiymetlerin varyansinin ve kovaryanslarinin belirlenebilmesi i¢in de asagidaki ifadelerin
yardimi ile hesaplanmustir.

n n

o’ = Z[Rm _E(R)]2 /n O [RDit _E(Ri)][_ RDji _E(Rj )]/n 2

i=1 =1

Literatiire baktigimiz bu konuda c¢ok fazla sayida yapilmis ¢alismaya rastlanamamaktadir. Beck,
Perfect ve Peterson 1996 yilinda yaptig1 calismada iyi ¢esitlendirilmis portfoy biyiikliigiiniin 48 adet
hisse senedinden olusmasi gerektigi sonucuna varmustir [1]. Tirkiye’de yapilan c¢alismalara
bakildiginda ise Cura ve Gékge’nin IMKB-30 Endeksi’nde iyi ¢esitlendirilmis portfoy biiyiikliigiinii 6-
14 adet hisse senedi arasinda olmasi gerektigini soylemistir [2].

3. GENETIK ALGORITMA

Genetik algoritma (GA), sezgisel bir optimizasyon teknigidir [3],[6]. Populasyon temelli olup,
dogrusal olmayan karmasik problemlerin ¢6ziimiinde etkin olarak kullanilmaktadir. Tek bir noktadan
degil noktalar ailesinden arama yapmaktadir. Boylelikle lokal optimumlara takilma olasilig1 azalmakta
ve hizli bir sekilde optimuma yaklasma miimkiin hale gelmektedir. Probleme ait degiskenler
kromozom denen yapilarda, her degisken bir gene (veya gen grubuna) karsilik gelecek sekilde
saklanir. GA’ya ait adimlar asagidaki gibidir:

Baslangi¢ populasyonunun belirlenmesi
Uygunluklarin hesaplanmasi
Sec¢im
Caprazlama
Mutasyon
Durdurma kriteri saglanmadiysa ikinci adima don
Algoritmayt durdur.
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Kromozomun degeri problemin ¢oziim degeridir ve uygunluk degeri olarak adlandirilir. Iterasyonlar
boyunca kromozomlarda yapilan degisikliklerle daha iyi sonuglar elde edilmeye ¢alisilir. Degisiklikler
caprazlama, mutasyon ve se¢im denen operatorlerle gergeklestirilir.

Calismamizda kromozomlar 30 genden olusup her bir gen bir hisse senedini temsil etmektedir (Sekil

1). Her gen “0” ve “1” degerlerini alabilmektedir. Genin degeri “1” oldugunda ilgili hisse senedinin
portfoy icin se¢ildigi, aksi durumda ise se¢ilmedigi anlasilmaktadir.

AKBNK AKCNS ARCLK ENKA EREGL FROTO GARAN TUPRS

(o [olrJofofafofr]-

Sekil 1. Probleme ait kromozom yapisi

Se¢im operatorii olarak rulet tekerlegi se¢im operatorii kullanilmistir [3]. Caprazlama i¢in klasik tek
nokta, iki nokta gibi operatorler kullanilamamaktadir. Hisse senedi sayis1 sabit olmasi gerektiginden
bu tip caprazlama yontemleri ¢oziimii dejenere etmektedir. Gelistirilen bir yontemle bu problem
astlmustir. Oncelikler belirlenen bi kromozomdan belli bir noktaya (¢aprazlama noktas1) kadar olan
hisse senetleri belirlenip yavru kromozoma aktarilmaktadir. Eksik kromozomlar sayisinca ve tekrar
etmeyen hisse senetleri sirasiyla ikinci kromozomdan yavru kromozoma aktarilmaktadir. Mutasyon
operatorli olarak tesadiifi yer degistirme kullanilmistir. Tesadiifi olarak belirlenen bir hisse senedi
portfoyden ¢ikarilirken yine tesadiifi olarak belirlenen baska bir kromozom ¢oziime dahil
edilmektedir.

4. UYYGULAMA

Bu c¢alismada, Ortalama Varyans Modeli’ne gore optimum portfoyler olusturularak optimum
portfoylerin ka¢ adet hisse senedinden olusmasi gerektigi karari belli kriterlere gore belirlenmesi
amaglanmistir. Uygulama igin 07/04/2000 tarihi itibari ile IMKB-30 Endeksi’nde islem goren ve hisse
senedinden olusan hisse senedi havuzu kullanilmistir. Calismaya dahil edilen 30 hisse senetlerine ait
bilgiler Tablo1’de listelenmistir.

Tablo 1. Cahismada Kullamlan Menkul Kiymetlerin Ad ve Kodlar:

No Menkul Kiymet Kod No Menkul Kiymet Kod
1 AKBANK AKBNK 16 THLAS HOL. THLAS
2 AKCANSA AKCNS 17 IScC ISCTR
3 AKSIGORTA AKGRT 18 KOC HOL. KCHOL
4 ALARKO HOL. ALARK 19 MEDYA HOL. MEDYA
5 ALCATEL ALCLT 20 MIGROS MIGRS
6 ARCELIK ARCLK 21 NETAS NETAS
7 DOGAN HOL. DOHOL 22 PETKIM PETKIM
8 DOGAN YAY.HOL. DYHOL 23 PETROL OFiSi PTOFS
9 EFES HOL. EFES 24  SABANCI HOL. SAHOL
10 ENKA HOL. ENKA 25 SISECAM SISE
11 ERDEMIR EREGL 26 TANSAS TNSAS
12 FINANSBANK FINBN 27 TOFAS OTO FAB. TOASO
13 FORD OTOSAN FROTO 28  TUPRAS TUPRS
14 GARANTIBANK GARAN 29 VESTEL VESTL
15 HURRIYET GZT. HURGZ 30 YKB YKBNK

Bu hisse senetlerine ait haftalik getiriler 05/01/1999 ve 25/07/2000 tarihleri arasindaki kapanis
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmistir.Haftalik getiriler; Ry haftalik getiri, KF;, menkul kiymetin t.
doneme ait kapanis fiyati, KF,; menkul kiymetin t-1. doneme ait kapanis fiyat1 olmak tizere asagidaki
gibi hesaplanmuistir.
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R= KF, = K1 5100 3)

11

Daha sonra ilgili donemde gerceklestirilen bedelli/bedelsiz sermaye artirimlart ve kar payi ile ilgili
diizenlemeler yapilmigtir. Dizeltilmis getiri hesaplanirken, S, bedelli sermaye arttinnm ytizdesi, S
bedelsiz sermaye artirim yiizdesi, B bedelli sermaye arttirim birim fiyat1 ve d ise nakdi 6denen kar
paymi ifade etmektedir. Diizeltilmis getiri hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmistir.

KFy, - KFy[(S, + §)/100] - KFp,_y, —[(B*S,)/100]+ d

Rpp= 4
KFp 1 @

Piyasa riskinin hesaplanmasinda yani IMKB-30 Endeksi’nin getiri ve riskinin hesaplanmasinda tekil
menkul kiymetlerde yapilan diizeltmeye gerek duyulmamaktadir. Ayn1 dénem igerisinde IMKB-30
Endeksi’nin varyansi 0,005905 ve riski yani standart sapmasi ise 0,076845 olarak bulunmustur.

Uygulamamiza ait genetik algoritma kodlart MATLAB programlama dili ile yazilmig ve Pentium 3,2
GHz, 512 MB RAM donanima sahip bir bilgisayarda ¢aligtirtlmistir. Hisse senetlerine ait getiri, risk
ve kovaryans degerleri modele girildikten sonra algoritma her bir portféy biyiikligi i¢in 1000
iterasyon caligtirtlmistir. Alternatif ¢6ziim sayilari, bulunan risk degerleri (ortalama, minimum ve

maksimum) Tablo 2’de verilmistir. Hisse senetlerinin agirliklart esit olarak alinmistir.

Tablo 2: Hisse Senedi Sayisina Gire Elde Edilen Esit Agirhikh Portfoy Sonuclar

HISSE. . o ) . PortfoyRiskleri

Senedi Alternatif Coztiim Sayisi Minimum Risk (1000 Iterasyon) I+ —

Savist PiyasaRiski
y
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. SONUCLAR ve ONERILER

Sonuglarin degerlendirilmesi asamasinda Denklem 5’te Verileq formiil kullanilmaktadir. Bu formiile
gore elde edilen portfoylere ait risk degerleri piyasa riskine (IMKB-30 endeksinin riski) boliinerek
“1”le toplam1 alimmaktadir.

N PortfoyRiskleri
PiyasaRiski

1 ®)

Formiil incelendiginde portfoydeki menkul kiymet gesit sayisi arttikca (¢esitlendirmenin etkisi) bu
oranin bire dogru azalmasi beklenir. lyi cesitlendirilmis portfoylerin riskinin piyasa riskine oran1 sifira
ne kadar yakinsa ¢esitlendirme o kadar iyi yapilmis demektir[2].

Sonuglar incelendiginde belirlenen kistasa goére hisse senedi sayisinin 3 ila 17 arasinda olmasi
gerektigi ortaya ¢ikmustir. Iyi cesitlendirilmis portfoylerin elde edilmesi i¢in IMKB-30 Endeksi’nde
islem géren 1999 yili bagindan 2000 y1li ortasina kadar olan siirede en az 3 en fazla 17 menkul kiymet
kullanilmasinin uygun olacag1 gortilmiistiir. Hisse senedi sayisindaki belirlenen araligin genis olmasi
dikkat ¢ekicidir. Bu aralik incelendiginde 6 ve 8 adet hisse senedinden olusan portfoylerde riskin bir
onceki portfoye gore diistiigii gozlenmistir. Eger daha dar bir sonuca ulasmak gerekirse iyi bir
¢esitlendirme i¢in minimum 8§ adet hisse senedi kullanilmalidir diyebiliriz.

Calismadan elde edilen sonucun daha once yapilan ¢alismalarla uygun sonuglar verdigi goriilmektedir.
Calismanin genisletilmesi adina IMKB-100 Endeksi’ni iceren hisse senetleri ile ve daha genis bir
zaman araliginda calisilmast mimkindtr. Bir diger ilgi ¢ekici nokta ise elde edilen portfoylerin
risklerinin Pazar endeks riskinden daha diistik olmasidir.

Optimum portfoy biyiikliigii ile ilgili c¢alismalarda, segilen hisse senetlerinin portfoy icindeki
agirhgma yonelik olarak farkli degerlendirmelerde bulunulmus ve bu degerlendirmelere gore agirhiklar
sabit tutulmustur. Bu konuda yapilacak calismalarda portfoyler belirlenirken hisse senetlerinin
agirliklarinin serbest birakilmasi durumunda sonucun ne yonde degisecegi de ayri bir ¢alisma konusu
olarak diistiniilmektedir.
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