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OZET

Bu calismada portfoy sec¢imi igin gegmisteki getiri degerleri kullanilarak yeni bir yaklasim
tanitilmaya c¢alisilmigtir. Bu yaklagima gore portfdy modeli dogrusal programlama problemi olarak
olusturulmus ve optimal ¢ézliim elde edilmistir. Bu yaklasim, riskin 6l¢iisii olan varyansi minimum
yapmak yerine minimum getirileri dikkate almaktadir. Burada tanimlanan portfoy, belirli bir getiri
diizeyinde maksimum kaybi minimum yapacak sekilde secilmektedir. Bu modelin amag¢ fonksiyonu
dogrusal olarak tanimlandigindan, ortalama—varyans dikkate alinarak olusturulan karesel
programlama modelinin olusturulma karmagikligi elimine edilmistir. Bu c¢alismada, 05.01.2004 -
31.12.2004 periyodu icin IMKB 30 Endeksi kullanilarak hem Markowitz ortalama-varyans karesel
programlama modeli ile hem de minimaks kuralina gore olusturulan dogrusal programlama
yaklagimina gore portfdy secimi yapilmis ve sonuglar karsilastirilmistir. Young (1998), dogrusal
programlama ¢6ziimlii minimaks portféy modeli ile karesel programlama tabanli ortalama-varyans
modelinin benzer sonuglar verdigini iddia etmektedir. Bu calismada bu iddia yukarida belirtilen
donem gercevesinde test edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Markowitz Ortalama-Varyans Analizi, Optimizasyon, Dogrusal Programlama,
Minimaks Kurali, IMKB 30 Endeksi.

COMPARISING OF THE MINIMAX PORTFOLIO SELECTION METHOD AND
MARKOWITZ MEAN-VARIANCE PORTFOLIO MODEL

ABSTRACT

In this study, a new principle for choosing portfolios based on historical returns data is
introduced; the optimal portfolio based on this principle is the solution to a simple linear programing
problem. This principle uses minimum return rather than variance as a measure of risk. In particular,
the portfolio is chosen that minimizes the maximum loss over all past observation periods, for given
level of return. This objective function avoids the logical problems of a quadratic programming
implied by mean-variance portfolio selection rules. In this paper, both a minimax portfolio selection
rule with linear programming solution and Markowitz mean-variance portfolio model were done then
all of solutions were compared. Young(1998) has remarked the minimax portfolio solution to the
linear programming similar to the quadratic programming model. The relation is examined between
these two models during January, 2004 and December, 2004 in ISE( istanbul Stock Exchange) 30
index.

Key Words : Markowitz Mean-Variance Analysis, Optimization, Linear Programming, Minimax
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1. GIRIS

Bireyler iktisadi kisitlayici kosullar altinda gelecekteki yagamini garanti altina
almak amaciyla sahip oldugu varliklardan elde edecekleri toplam getirilerini, risk
durumunu da goz Oniine alarak artirmayi amagclar. Bircok secenekle karsi karsiya
kalan bu kisiler, varliklarini ne sekilde degerlendirecekleri konusunda karar vermeye
calisir.

Bir bireyin sahip oldugu hisse senedi, tahvil ve diger degerli varliklar bir
portfoyii olusturur. Bu bilgiden hareketle herhangi bir portfdyilin olusturulmasi
asamasinda yapilan iglemler biitiinii de “Portfoy Analizi’ ya da “Portfoy Yonetimi’
seklinde ifade edilir.

Portfoy yOnetiminin tanimi ve igerigi, kapsam ve incelenen ayrintilar
acisindan degisir. Portfoy yonetimi konusuna biiyiik katkilar1 olan Sharpe, portfoy
yonetimini “Paranin yonetilme siireci” olarak tanimlamistir. Portfoy analizinin asil
konusu varliklar oldugundan insanligin zenginligi arttikca portfdy olusturmanin
onemi de buna bagli olarak artar. Ozellikle son yillarda bilgisayar ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler, piyasalarin globallesmesi, yeni finansal araglarin islem
gordiigli piyasalarin olusturulmasi ve yeni teorilerin ortaya konulmasi portfoy
yonetimine de yeni bir yaklasim kazandirir (Oz¢am,1997).

Markowitz’in 1956 yilinda ortalama-varyans modeli ve Wolfe’un 1959
yilinda olusturdugu etkin ¢6ziimii, modern portfdy teorisini yeniden yapilandiran bir
temel teskil eder. Daha onceleri portfoy analizinde esas agirlik bireysel varlik se¢imi
ile ilgili iken, Markowitz’in bu ¢alismasindan sonra risk-getiri degisimi ¢er¢evesinde
portfoy icindeki varliklarin birbiri ile olan etkilesimi ortaya konularak ¢esitlendirme
ve portfOyiin tiimiiniin degerlendirilmesi ele alinmustir.

Portfdy yonetiminde temel amag, alternatif yatirim araclarindan hangilerinin
portfdye hangi oranlarda alinacagina ve siirekli yenilenen iktisadi durumlara gore
portfoylin ne zaman giincellenmesi gerektigine karar vermektir.

Yatirimcinin yatirnm kararimi belirleyen en 6nemli unsurlar risk ve bu
yatirirmdan elde edecegi getiridir. Bu ¢alismada, modern portfOy teorisine gore getiri
ve yatirim miktar1 kisitlar1 altinda yatirimcinin distlendigi risk miktar1 minimize
edilmeye ¢alisilmistir. Diger taraftan bu modele alternatif olarak minimaks kuralina
gore getiriyi maksimize eden bir dogrusal programlama modeli olusturularak yatirim
plani belirlenmeye calisilmigtir. Portfoy modeli, oncelikle dogrusal olmayan
programlamanin 6zel bir durumu olan kuadratik programlama ile olusturulup Excel
¢oziicti programi kullanilarak optimal portfoy se¢imi yapilmustir.

Sharpe(1971), bir portfdy analizi probleminin yapist dogrusal programlama
metoduna uygun ise, daha kolay bir sekilde ¢oziimiiniin saglanabilecegini ifade
etmistir. Portfoy yonetimi bir optimizasyon probleminin ¢oziimii ile gerceklestirilir.
Bu calismanin asil amaci, yatirimeinin isteklerini ve hedeflerini en yiiksek derecede
saglayabilecek bir portfoyiin se¢ciminde dncelikle karesel programlama ve daha sonra



da dogrusal programlama modeli kullanilarak sonuglar1 karsilastirmaktir. Diger bir
ifadeyle, portfoy seciminin prensibi tanitilmig ve optimum portfoyiin se¢cimi dogrusal
programlama ile gosterilmistir. Optimum portféy “minimaks” kuralina gore
olusturulmustur: Bu optimum portfdy; tiim gdzlenen zaman siirecinde kabul
edilebilir minimum ortalama getiri kosulu altinda, tiim ge¢mis periyoda gore
maksimum kaybi minimum yapmaktadir. Sonu¢ olarak (la) —(le) de dogrusal
programlama ile yapilan minimaks portfdy se¢imi ile getiri kisit1 altinda portfoy
varyansini minimum yapan karesel programlama problemi ile elde edilen portfoy
benzerdir(Young, 1998). Bu sebeple, bu iki kurala gore portfoy se¢imini
karsilastirmak i¢in IMKB 30 endeksini tanimlayan sirketlere iliskin hisse senetlerine
gore portfdy secimi yapilmaya c¢alisilmistir. Calismada analizler hem WINQSB
Paket Programi hem de Excel Paket programi ile yapilmistir. Ayrica veri kiimesi yj
getiri degerleri dikkate alinarak minimaks kuralina gére olusturulan portféy optimal
bir sekilde elde edilmistir.

2. MINIMAKS PORTFOY SECIiM KURALI

Asagida portfdy modelinin minimaks kuralina uygun dogrusal programlama
model yapisi verilmektedir. N hisse senedi sayisi, T zaman siirecini géstermek iizere,

yji: t aninda j. hisse senedine 1 birim yatirildiginda elde edilen getiri
¥+ ]. hisse senedinin ortalama getirisi = %i Vi

X;: J. hisse senedinin portfdy i¢indeki pay1 )

Ypt: t aninda portfoyiin getirisi = :;Q_/’Bc_ Vi

J=1
N

E,: PortfOylin ortalama getirisi = f} Y

j=1
M,: Portfoylin Minimum getirisi = min; yp;

ifade edilmistir. “Minimaks Portf6y”, portfdylin minimum getirisini yani M, yi

maksimum yapan portfy olarak tanimlanir. Bu bilgilere gore dogrusal programlama

portféy modeli asagidadir:
Amagc Fonksiyonu: n}uafi M p (1a)

N
Kisitlar: i”xjyﬁ - M, Y0, r=1---,T (1b)
j=1

. (10
f’kj;tW (1d)

x, Y0, j=1- N (le)



(Ib) den de goriildiigii tizere M, nin degeri, en ¢ok portfoylin minimum
getirisi  kadardir. Bu modelde M, nin degerinin maksimum yapilmasi
amaclandigindan bu deger minimum getirilerin maksimum degeri veya diger bir
ifadeyle maksimum kayiplarin minimum degeri olarak tanimlanir.

Asagida portfoy getirisinin her bir periyot i¢cin H esik degerini asma kisiti
altinda beklenen getiriyi maksimize eden ve yukaridaki modele esdeger bir dogrusal

programlama portfdy modeli verilmistir:

Amag Fonksiyonu:

N

mciks E= i’3cj)7j (2a)
j=l

Kisitlar:

N

Y xy,2H, t=1--T (2b)

j=1

N

Dox, <W (2¢)

J=1

X; erO, j=1,"',N (Zd)

3. MARKOWITZ ORTALAMA -VARYANS ANALIZI

1956 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama - varyans modeli ve
daha sonra 1956’da Wolfe’ nin buldugu etkin ¢6ziim, modern portfdy sec¢imi i¢in bir
temel teskil eder. Markowitz, portfdy getirisinin ortalama ve varyans se¢imine gore
1yi tanimlanan portfdy secim probleminden elde edilen beklenen kazanci ifade eden
bir model gelistirmistir. Modern portféy yaklagimi, yatinmcinin kabul ettigi risk
diizeyinde yatirnmindan bekledigi getiriyi tanimlar. Baska bir ifadeyle modern
portféy yaklasimi, tiim yatirimcilarin ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye ve ayni
getiri diizeyinde ise en disiik riske sahip olma istekleri ilizerine ortaya atilan bir
kuramdir. Bu modele iligskin tanimlanan varsayim, yatirimcinin tim varligini secilen
portfoye dagitmasi geregidir.

Markowitz ortalama-varyans portfoy optimizasyonu problemi asagidaki gibi
tanimlanmaistir:

Amagc Fonksiyonu:

N N

rnxin i’i’}jxkcs P (3a)
Jj=1 k=1

Kisitlar:
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Burada o, iki hisse senedi arasindaki kovaryans olmak tizere,

0, =7, )0 - 7) (@)

Cup="—0

T-N*

1 T
=1
seklinde tanimlanmistir (Young, 1998). Bu model karesel programlama problemidir.

4. MODELLERIN COZUMLENMESI

Bu ¢alismanin temel amaci daha Once de belirtildigi tlizere dogrusal
programlama c¢oziimlii minimaks portfdy se¢im kurali ile Markowitz ortalama-
varyans portfoy se¢cim kurali arasindaki iliskiyi test etmektir. Bu amagla, ¢alismanin
bu boliimiinde IMKB 30 endeksinde yer alan 28* adet sirkete iliskin hisse senedinin
30.12.2002 — 31.12.2004 tarihleri arasinda haftalik getiri degerleri kullanilarak
karesel programlama ve minimaks kuralina gore olusturulan dogrusal
programlamanin uzun donem performans degerlendirmesi yapilmistir. Hisse
senetlerine iligkin ilgili t donemi getirisi y, = LP” ile hesaplanmigtir. Ayrica

Jt

N

her iki modelde de hisse senetlerinin portfoy i¢cindeki paylari toplami i’Bc ; =1 olarak
Jj=1

alimmustir.

4.1. KARESEL PROGRAMLAMA PORTFOY SECIMI

Burada oncelikle standart tek zamanli portféy se¢im modelinin Markowitz
modern portfoy teorisi dikkate alinarak karesel yapidaki yaklasimi gelistirilmistir.
Modelde riskin minimize edilmesi dogrusal olmayan yapida tanimlanan amag
fonksiyonudur.

Calismada IMKB 30 endeksi ile esit risk-getiri yapisina sahip olan portfdyler
karesel programlama ile belirlenecektir. Birinci asamada bilinen karesel
programlama portfdy modelinin ¢dziimlenebilmesi i¢in IMKB 30 iginde yer alan 28
sirketin Ocak 2004 - Aralik 2004 donemleri arasindaki haftalik getiri degerleri elde
edilmistir.

Markowitz karesel programlama modeli ile portfdy secimi problemini
¢dzmek igin Microsoft Excel XP progranu igerisinde yer alan COZUCU eklentisi
kullanilmistir”.

Modelin yapi taslar1 olan karar degiskenleri portfoy sepetine girebilecek olan
IMKB 30 endeksinde islem goren 28 adet hisse senedine ayrilan paylardir.

* Bu calismada bazi hisselere ait kapanis fiyatlar1 elde edilemediginden analiz disinda birakilmistir,
> Karesel programlama modelinin amag fonksiyonunun katsayilarini olusturan varyans-kovaryans
matrisi Ek- 1’de verilmistir.



Modelin kisitlayicilart 2. boliimde verildigi iizere hisse senetlerinin getiri
toplamlar1 portfoyiin hedeflenen getirisinden fazla olacak sekilde tanimlanan getiri
kisiti ve yatirnm miktarlart toplamimnin yatirnmcinin sahip oldugu miktara esit
olmasini ifade eden kisittir. Getiri kisitinin katsayilar1 olan her hisse senedinin ilgili
donem i¢in ortalama getiri degerleri asagida Tablo1’de verilmistir.

Tablo 1: IMKB 30 Endeksi Hisselerine Iliskin Ocak 2004 - Aralik 2004 Dénemi

Ortalama Getiri Degerleri

AEFES |AKBNK | AKENR | AKGRT | AKSA
5.64 10.41 4.97 9.19 5.87
ENKAI | EREGL | FINBNK | FROTO | GARAN
7.73 8.62 11.13 9.76 12.77
MIGRS | SAHOL | TCELL | TNSAS | TOASO
5.94 12.23 10.29 6.59 11.19
ALARK | ARCLK| BEKO |DOHOL | DYHOL
8.44 10.54 791 10.79 11.41
HURGZ | iHLAS | ISCTR |KCHOL | KRDMD
11.05 6.17 10.08 10.96 7.95
TUPRS | VESTL | YKBNK
6.04 9.57 10.71

Modelin matematiksel yapisinin agik gosterimi asagida verilmistir:

Amag fonksiyonu:
MinZ :c, X} +c, X3 +
Burada c¢; ile tanimlanan katsayilar i. hisse senedinin varyans-kovaryans
matrisinde yer alan kdsegen elemanidir. Diger bir ifadeyle i. hisse senedine iliskin

varyans degeridir.

MinZ :19.22X} +25.30X +13.61X; +........ +33.58X 5,

Getiri kasitt:

102X, +1.21X, + 031X, +.......1.49.X,, >1.99

Bu esitsizlikte yer alan katsayilar her bir hisse senedinin ilgili donem ig¢in
ortalama getirileri ve sag taraf sabiti olan 1.99 degeri de hedeflenen toplam portfoy
getirisini ifade eder.



Bu modelde ayrica yapisal kisit olarak ifade edilen ve portfoy yonetimi
modelinde mutlaka yer almasi gereken yatirim araglarina yapilan yatirim paylarinin
toplaminin yatirimcinin sahip oldugu miktara esit olmasi kisiti yer alir.

Burada modelin ¢6ziimii sonucunda hisse senetlerine ayrilan pay miktarlar
elde edilmek amaglandigindan karar degiskenlerinin toplami 1’e esit olarak
alimmustir.

Model, EXCEL XP Paket programi ile ¢oziilmiistiir ve sonuglar asagida
Tablo 2’de verilmistir. Bu sonuglar yatirimcinin alternatif portfoyler arasindan

minimum riskli portfoy sepetini olusturmak icin sectigi hisse senetlerine iligkindir.

Tablo 2: Yatirim Yapilabilecek Hisse Senetleri ve Portfoy i¢indeki

Paylar1
: : PORTFOY |  PORTFOYUN
HISSE SENEDLADL |\ < 1p1 161 % AGIRLIGI
AEFES 0.10 10.39
FINBNK 0.30 29.55
KRDMD 0.28 28.33
MIGRS 0.03 3.40
TCELL 0.19 19.41

Tablo 2’deki sonuglara gore FINBNK ve KRDMD hisse senetlerinin portfoy
icinde ayrilan paylarinin digerlerine gore yiiksek oldugu gozlenmektedir. Bu
sonuclara gore; eldeki paranin %10,39°u AEFES hissesine, %29,55’1 FINBNK
hissesine, %28,33’ti KRDMD hissesine, %3,4’ti MIGRS hissesine ve %19,41°1
TCELL hissesine ayrilacaktir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada karesel programlama ve minimaks kuralina gore olusturulan
dogrusal programlama modelleri kullanilarak yontemler karsilastirilnis ve
yatirimeciya bir portfdy sepeti Onerilmeye calisilmistir. Karesel programlama
modelinin ¢éziim sonuglaria gore yatirime elindeki parasinin %29,55’ini FINBNK
ve %28,33’linii de KRDMD hisse senetlerine yatirmak iizere portfdy i¢inde en
yiiksek paylar1 bu iki hisse paylasgtirmaktadir. Modelin olusturulma yapisi yatirimei
icin en yiiksek kazanci ve en kiigiik riski saglayan yatirim planlamasina dayanir.
Buna gore hisse senetlerinin gerek kapanis fiyatlar gerekse getirileri incelendiginde
model sonuglart bu durumu yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle getirileri daha yiiksek
olan hisse senetleri yerine daha az risk tagiyan hisse senetlerine yatirim yapildigi
goriilmektedir. Arastirma kapsami belirlenen donem icin analiz sonucunda elde
edilen hisse senetlerine yatirim yapilacagidir.



Ikinci asamada portféy minimaks kuralina gore dogrusal programlama
portfdy modeli olusturulmustur. Young(1998), Markowitz ortalama-varyans portfoy
modeli ile minimaks tabanli dogrusal programlama portfdy modeli sonuglarinin
benzer oldugunu iddia etmektedir. Ancak bu iki yonteme gére IMKB 30 endeksi
icinde yer alan 28 adet hisse senedine iliskin portféy secimi yapildiginda sonuglarin
ayni olmadig1 gézlemlenmistir. (3a) - (3d) Markowitz modelinin ¢6ziim sonuglari
elde edilirken, (2a) - (2d) modelinin uygun ¢o6ziim alam1 olusmadigindan en iyi
¢dziim de bulunamamustir. Bu durumun nedenlerinden biri Tiirkiye'de IMKB getiri
degerlerinin olduk¢a dalgali (volatile) bir yapiya sahip oldugu gerceginden
kaynaklanabilir. Ikincisi, ¢aligmada incelenen haftalik getiri degerlerine iliskin ilgili
donem verilerinin ¢ok fazla negatif degerli (getiri yerine gotiirii olmasi) olmasi
olabilir. Bu durum ¢6ziimiin hedeflenen portfoy getirisi ile kiyaslandiginda uygun bir
yapiya sahip olmadigimi gostermistir. Dolayisiyla gerek model yapisi gerekse
incelenen doneme iliskin durumlar iizerinde ¢alismalar devam etmektedir.
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