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OZET

Menkul kiyymetlerin diger yatirim araglarina gére daha yiiksek getiriler saglamasi
bunlar tizerine ilginin artmasina neden olmustur. Giiniimiizde hem atil olan fonlarin
ekonomiye akmaswmin saglanmast hem de kiigiik tasarruf sahiplerinin tasarruflarin
degerlendirmesine imkan vermesi nedeniyle menkul kyymet yatirimlarimin pek ¢ok kiginin
ilgi alani olmasim saglamistir. Ozellikle degisken getirili menkul kiymet yatirimlart
riskli yatirimlardwr ve bu riski dagitmanin (azaltmanin) en uygun yolu menkul
kiymetlerin cesitlendirilmesi yani portfoy olusturulmasidir.

Hedef programlamast menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatirimcinin
olusturmak istedigi portfoy seciminde saglamak istedigi birden ¢ok amaci (istegi)
miimkiin oldugunca saglamaya imkan veren bir yontemdir.

Bu ¢alismada, IMKB 100 Endeksinde bulunan sirketler iizerinde ¢ok amacl hedef
programlama yontemi kullamlarak portfoy secim modelinin uygulamalari yapilmigtir.
Calismada IMKB 100 endeksi icinden secilen hisse senetlerinin sistematik riskleri (Beta
katsayilary) ve beklenen getirileri hesaplanmis ve yatirimcinin karini en ¢oklayacagu bir
hedef programlamas: modeli gelistirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Secimi, Sermaye Piyasalari, IMKB 100, Portfdy
Optimizasyonu, Cok Amac¢h Hedef Programlama

ABSTRACT

The fact that financial assets earn higher returns than other investment
instruments has caused an increased interest on these types of assets. Due to the fact that
financial assets enable idle funds to flow into the economy and that this kind of
investments provide small savers opportunities for their savings, investments on
financial assets have become a great interest of many people. Financial assets
presenting varying returns are risky investments and the best way of reducing this risk
is the diversification of financial assets (i.e. forming a portfolio).

Goal programming is a method which enables the realization of multiple
objectives in the choice of portfolio that an investor, planning to invest in financial asset,
wishes to form.
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In this paper, the applications of portfolio choice model have been carried out by
using multi-objective goal programming method for the companies in Istanbul Stock
Exchange (ISE) 100 Index. The systematic risks (Beta coefficients) and expected returns
of some stocks selected from ISE 100 index are calculated. Furthermore, a goal
programming model that an investor can maximize his/her profit is developed.

Keywords: Portfolio Selection, Capital Markets, ISE 100 Index, Portfolio
Optimization, Multi Objective Goal Programming

1. GIRIS

Menkul kiymetlerin diger yatinm araglarina gére daha yiiksek getiriler
saglamasi bunlar iizerine ilginin artmasina neden olmustur. Giiniimiizde hem atil
olan fonlarin ekonomiye akmasmin saglanmast hem de kiicik tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini degerlendirmesine imkan vermesi nedeniyle menkul
kiymet yatirrmlarinin pek ¢ok kisinin ilgi alan1 olmasmi saglamistir. Ozellikle
degisken getirili menkul kiymet yatirimlari riskli yatirimlardir ve bu riski
dagitmanin (azaltmanin) en uygun yolu menkul kiymetlerin g¢esitlendirilmesi
yani portfoy olusturulmasidir.

Hedef programlamasi menkul kiymetlere yatinm yapacak olan
yatirimcinin olusturmak istedigi portfoy seciminde saglamak istedigi birden ¢ok
amaci (istegi) miimkiin oldugunca saglamaya imkan veren bir yontemdir.

Bu c¢alismada, IMKB 100 Endeksinde bulunan sirketler iizerinde ¢ok
amacgli hedef programlama yontemi kullanilarak portféy secim modelinin
uygulamalar1 yapilmistir. Calismada IMKB 100 endeksi icinden secilen hisse
senetlerinin  sistematik riskleri (Beta katsayilari)) ve beklenen getirileri
hesaplanmig ve yatirnmeinin karini en biiyilikleyecegi bir hedef programlamasi
modeli gelistirilmistir.

2. PORTFOY SECIM MODELLERI

Gliniimiizde finansal piyasalar iilke igcinde ve lilke disinda pek c¢ok
yatirnmeinin birikimini degerlendirdigi canli birer organizmaya doniigsmiiglerdir.
Bu piyasalarda yatirim yapan pek ¢ok yatirimei ve yatirim yapilan pek g¢ok
enstriiman vardir. Bu piyasalarda rasyonel kararlar alarak yatirim yapan ve
biiyiik getiriler elde eden yatirimcilar bu piyasalara ilgi duyan diger yatirimeilara
da 6rnek olmuslardir. Finansal piyasalar da her giin bir¢ok yatirimer ¢ok fazla
yatirim enstriimani arasindan olusan fiyatlar1 dikkate alarak en iyi yatirim
yapma c¢abasi i¢indedir. En iyi yatirimi1 yapma ¢abasi yani en uygun bir portfdye
sahip olabilme arzusu, yatirim araglarinin getirisi ve riski degerlendirilerek
portfdy secimi yapma calismalari Harry Markowitz’in 1952 yilinda “Portfolio
Selection” makalesi ile modern portfdy yonetiminin baslangici olmustur.

Markowitz’in ortalama-varyans modeli yatirimlari g¢esitlendirme fikrinin
ilk matematiksel formiiliidiir. Caligmasinin en énemli yonii, menkul kiymetlerin
kendilerine ait riskinin yatirimei i¢in 6nemli olmadigi, 6énemli olanin menkul
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kiymetlerin tiim portfoyiin cesitliligine olan katkis1 oldugudur (Rubinstein,
2002:1042).

Menkul kiymetleri bir portfdy mantigi icinde degil de ayr1 ayn
degerlendiren Williams, (1938), Graham ve Dodd’un (1934) aksine Roy (1952),
portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi ile portfoyiin
getirisinin varyansi arasindaki iligkiyi ortaya koyarak, Markowitz’inkine benzer
bir ortalama-varyans etkin smir1 gelistirmistir (Rubinstein, 2002: 1042). Bu
caligmalart nedeniyledir ki Markowitz, “Portfolio Selection” makalesiyle
kendisine atfedilen ‘modern portfOy teorisinin babasi’ iinvaninda Roy’unda esit
bir paya sahip oldugunu sdyler (Rubinstein, 2002:1042).

Cesitli bilim adamlar1 da ortalama-varyans modelinden hareketle portfoy
secim modelini gelistirilmeye ¢alismiglardir. Tobin (1958), Sharpe (1964) ve
Lintner (1965) yatirimecinin riskli varliklardan olusan portfoyiin yiizdesine karar
vermesini, bor¢ alma-odiing verme durumunu, kisa vadeli satislar, islem
maliyetleri ve vergiler gibi ger¢ek hayat kisitlamalarmi modele adapte
etmislerdir. Brennan (1971) 6diing alma ve verme oranlarit konusunu, Turnbull
(1977) kisisel vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dis1t varliklar
konusunda c¢aligsmislardir. Levy (1983) ve Schnabel’de (1984) kisa vadeli satis
problemiyle ilgilenmislerdir.

Menkul kiymet sayisindaki artigin, en uygun portfoylerin beklenen getirisi
ve varyansinin belirlenmesinde neden oldugu zorluklar da Sharpe’in (1963)
gelistirdigi Tek Indeks Modeli ve (Perold, 1984)’1n Coklu Endeks Modelleri ile
asilmigtir. Ortalama - varyans modeli tlizerindeki c¢alismalar modelin hem
matematiksel, hem de mantiksal bir uzantis1 olan Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modelini (SVFM) ortaya c¢ikarmistir (Harrington,1983: 12).
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) Markowitz’in etkin sinirindan
hareketle risksiz bir finansal varligi modele ilave etmislerdir. Markowitz
modelinin ortaya ¢ikisindan elli y1l sonra yapilan degerlendirmede (Rubinstein,
2002:1044), modelin yaygin olarak kurumsal portfoy yoneticileri tarafindan
performans Olgtimii ve portfoylerin yapisini olusturmak i¢in kullanildigi, fakat
modelin genellestirilmis ve ¢esitli sekilde yeniden olusturulmus seklinin siradan
yatinmcilarin ~ portfylerinin  yonetimi i¢in de kullanilmaya baslandig
yoniindedir. Gliniimiizde gelisen bilgisayar teknolojisinin destegi ile yeni teoriler
ve gorlisler ortaya ¢ikmakta ve hizla yeni gelismeler kaydedilmektedir.

3. COK AMACLI HEDEF PROGRAMLAMA MODELI

Karar problemlerinin ¢6ziimiinde ¢ogunlukla en uygun ¢6ziim degeri elde
edilmeye calisilir. Optimal portféy olusturmak isteyen bir yatirimei portfoy
secim probleminde kar maksimizasyonu nu optimal bir sonu¢ olarak
diislinlirken, risk minimizasyonunu da ayr1 bir optimal sonuc¢ olarak ele
alabilmektedir. Bu duruma dogrusal programlama (DP) ile ¢6ziim arandiginda
DP’de amag¢ kar en biiyiiklemesi ya da risk en kiigiiklemesi olarak ifade
edilmektedir. Oysa gercek hayattaki karar problemlerinde tek bir amag
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bulunmaz. Ciinkii gerek kisiler gerekse kurumlar ayni anda birden ¢ok amaca
sahip olabilir. Bir¢ok agidan c¢elisen hedefler iceren boyle bir problemin tiim
kriterlerinin ayn1 anda gergeklesmesi oldukga giictiir. Bu tiir problemlerin
¢oziimiinde ¢ok amagli karar verme teknikleri kullanilir. Bu yontemlerden biri
olan ¢ok amagli hedef programlama (HP) kullanilabilir.

Hedef programlamasi, belli karar cergevesinde farkli ve ¢elisen amaclarin
eniyilemesini aragtiran matematiksel bir modeldir. Hedef programlamasinda, en
kiigiiklenmeye c¢alisgilan sapmalar dogrusal programlamanin  simpleks
algoritmasindaki aylak degiskenler olarak adlandirilir. Sapmalar her hedeften
negatif ve pozitif sapma olarak iki yonde temsil edilir. Hedef programlama asil
gaye atanan oncelik ve goreli 6nemlerine bu sapmalari en aza indirmektir ve tiim
amaglar1 hedeflere doniistiiren bir model olarak ele almaktir. Bu doniistiirme, her
amacin sag tarafina istenen diizeyin atanmasi ile yapilir. Istenene diizey ile
¢Oziim diizeyi arasindaki sapmalarin enkiicliklenmesiyle ¢6ziime ulasilmaya
caligilir.

Hedef Programlama modelinin bazi temel ilkeleri vardir. Bunlar1 kisaca su
sekilde ozetleyebiliriz;

o Hedef programlamada her bir amag bir hedef olarak kabul edilir.

o Hedef programlamada hedeflerin gergeklestirilmesinde oncelikler dikkate
alinir. Once birinci dncelik diizeyindeki hedefler daha sonra ikinci dncelik
diizeyindeki hedefler gerceklestirilir. Sira atlamadan biitiin hedefler
tamamlanana kadar devam edilir.

e 0 i. hedefin altinda kalinmasi durumunu, d;" hedefin asilmasi durumunu
gosterir.

e Hedef diizeyleri dikkate alinarak hedeflerden toplam sapma minimize
edilmeye calisihir. Oncelikle birinci 6ncelikli hedefler icin problemin
¢Oziimil belirlenir. Daha sonra bu ¢ozliimii ihmal etmeyen ikinci diizey
hedeflere ait ¢6ziim belirlenir. Aynm1 sekilde diger hedefleri olabildigince
saglayan ve onceki hedefleri ihmal etmeyen ¢oziimler belirlenir.

Hedef programlamasi modelinde amag¢ fonksiyonu, karar vericinin
istekleri, siirli kaynaklar ve kontrol degiskenleri tizerine konulan herhangi bir
kisitlama kosullari g6z Oniinde bulundurularak olusturulur. HP’da amag
fonksiyonlari, karar degiskenlerinin matematiksel bir fonksiyonu olarak
gosterilebilir. Hedef programlamasi modelinde amag¢ (hedef) fonksiyonu Gi
seklinde ifade edilir.

G =£ (X)X =(X.X5 oo X, ) 1)

Bu formiilasyonda f; (X ), i’nci amaca iligkin karar degiskenlerinin bir

fonksiyonudur. Modelde biitiin ama¢ fonksiyonlarina ait bir sag taraf degeri
vardir. O halde i’nci amag fonksiyonunun matematiksel gosterimi:
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IA

£,(X ){=lb;  seklindedir. (Ignizio1976:23-24). @)
>

Bu formiilasyonda; Xj : Karar degiskenleri vektoriini, b;: i’nci amag
fonksiyonuna ait sag taraf degeri veya f; (X )‘in saglamas1 gereken hedef
degerini gosterir.

Hedef programlamasi modelinde, herhangi bir ama¢ fonksiyonu ig¢in
pozitif ve negatif sapma degiskenleri vardir. Bir bagka deyisle erisim {istii ve
erisim alt1 olarak adlandirilan bu degiskenler sirasiyla P; ve njile gosterilir. X
karar degiskenlerinin herhangi bir vektorii igin n; degeri, b; ‘den negatif bir
sapmay1 temsil ederken, P; degeri pozitif bir sapmay1 temsil eder. Herhangi bir
hedef i¢in P; ya da n; ’den herhangi biri, ya da her ikisi, sonucun uygun
olabilmesi i¢in sifira esit olmak zorundadir.

Hedef programlama modelinde her bir amag fonksiyonu,
£(X) + n-Pi=b , i=1,2,....m 3)
bigiminde gosterilir.

(3) nolu esitlikteki gibi amag¢ fonksiyonunun, arzu edilen duruma gore
erisim fonksiyonunda yer alacak sapma degiskenlerinin durumu (4) nolu esitlik
ile gosterilmistir.

HEDEF SUREC
f;(X)=b; =n;

(b, ye esit ya da daha fazla)
(b, ye esit)

f.(X)<b, =n;

(b;’ye esit ya da daha az)

N, ’in en kiigiiklemesi

b) N, + P,’in en kiigiiklemesi ~ (4)

P;’in en kiiciiklemesi

Biitiin hedefler i¢in f; (X) ve b; arasindaki iligkiyi yansitan siireg

saptandiktan sonraki adim tiim hedefleri kendi oncelikleri ile ( Py, P, ,...., Py)
birlestirmektir (Atan ve Boztosun, 2004: 84).

Tim agiklamalarin 15181nda Hedef Programlamanin Genel Formiilasyonu;
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ki

MinZ=>>" pk(wikdi+ +Wikdi_)

l::1 i=1 5)
Z(aijf(j +d; —df): b,
j=1
X,d7,d">0 i=12..m
]=12,...m
(5) nolu esitlikte;
X, : Karar degiskenleri

: 1. hedef diizeyi

d; : Hedeften negatif sapma
di : Hedeften pozitif sapma
Wl-+k , Wik : k dncelik diizeyindeki, i. hedefin sapma degiskenlerine

verilmis olan asil agirliklar

Py : k hedefine verilen, tahsis edilmis 6ncelik

a..

i 1. hedefte X ile ilgili teknoloji katsayisim gsterir.

Son olarak hedef programlamanin bazi avantajlan ve dezavantajlarindan
soz edilirse; Bu yontemle iki ve daha ¢cok amaca sahip karar problemlerinin
¢cozlimii yapilabilir. Gevsek kisitlara izin verir (Kongar ve Gupta, 2000: 292).
Hedef programlama, dogrusal programlamada “uygun ¢éziimii mevcut olmayan”
(infeasible) problemlere uygun bir ¢6ziim gelistirmede yardimci teknik olarak da
kullanilmaktadir (Timor, 2002). Amag¢ fonksiyonu ¢ok sayida amag
fonksiyonunun birlestirilmesiyle olusturulur. Bu nedenle karmasik bir yapiya
sahip olabilirler. Hedef degerleri karar verici tarafindan tespit edilmelidir. Karar
verici, hedeflerin agirliklarin1 ve 6ncelik seviyelerini belirlemelidir. Bu degerleri
bagdasik hale getirecek bir yol bulunmalidir.

4,  IMKB 100 iICIN PORTFOY SECIiM MODELIN
OLUSTURULMASI VE COK AMACLI HEDEF
PROGRAMLAMASI iLE COZUMLENMESI

Bu ¢alismada hedef programlamasi kullanilarak olusturulan model, IMKB
100 endeksi iginde yer alan hisse senetlerinden etkin (en uygun) bir portfoy
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olusturmak isteyen bir yatirimeiya yardimci olacak yatirimcinin tiim hedeflerini
saglayacak bir uzlagik ¢6ziim bulmay1 amaglamaktadir.

Ornek olarak; bir yatirimer elindeki fonun bir kismin1 en a miktarda bazi
hisse senetlerine buna karsin bazi hisse senetlerine ise en fazla sekilde yatirmak
isteyebilir. Ya da elindeki fonu beta katsayilar1 belli bir degerin iistiinde veya
altinda olan hisse senetlerine yatirmayi tercih edebilir. Yatirimci yatirim
tercihlerini ve hedeflerini belirlemek disinda bu hedeflerin 6nceliklerini de
belirlemelidir. Bu hedef programlamasi modelinin yatirimciya sagladigi bir
kolayliktir.

Calismamzda IMKB 100 endeksi iginde yer alan hisse senetlerinden etkin
bir portfdy olusturmak isteyen suni bir yatirirmcinin 02.01.2004 - 27.04.2010
tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak asagida belirlenen Oncelikli
amaclarim1  saglamaya yonelik olusturulan hedef programlama modeli
¢cOziimlenmistir. Suni yatirimeinin amaglart su sekilde siralanmustir.

e Birinci éncelik olarak yatirimci; IMKB 100 endeksi icinde yer alan hisse
senetlerine en az 1000 TL yatirim yapmay1 planlamaktadir.

e Jkinci éncelik olarak yatirnmci; olusturacagi portfoyiin  beklenen
verimliligini saglayabilmesi i¢in en az ilgili donemde gergeklesen piyasa
getirisi %253.3 kadar bir getirinin saglanmasi planlanmustir.

o Uciincii oncelik olarak yatirimci; riske karsi duyarhiligini portfdyiin betast
ile dlctiigii i¢in portfdy icin uygun beta katsayisini belirleyecek bir amag
olusturmay1 planlamistir.

o Dordiincii oncelik olarak yatirimci; ilgili donem i¢inde Beta katsayisi
I’den biiylik olan hisse senetlerine elindeki fonun %25’ini yatirmay1
planlamstir.

e Besinci oncelik olarak ise yatirimei; hisse senetlerinin getirilerine,
spekiilatiflerden daha ¢ok dnem vermektedir. Bu yiizden yatirimer ilgili
donem icinde Beta katsayis1 1’den kiiciik olan hisse senetlerine elindeki
fonun en az %50’sini yatirmay1 planlamstir.

Yukarida sayilan bu amaglar matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilebilir.

n 100
X, +d; -d = Bitge > X, +d; —d; 21000 (6)
i=1 i=1
n 100
'R X; +d; —d; = BeklenenVerimlilik >R X, +d, —d, >253.3 (7
i=1 i=1
n 100
Z;ﬁ X, +d7 —d = B, X Biitge Zlﬁ X, +d; —dJ >0.86 x1000 8

n 39
DX, +d; —d =250 B>1igin DX, +d, —d; =250 ©9)
i=1

i=1
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n 100
DX, +d; —d =500 B<1igin > X, +dg —d; >500 (10)

i=1 i=40

Yukaridaki gibi ifade edilen hedef programlama modeli sapma
degiskenlerini minimize edecek sekilde olusturularak WINQSB 2.0 programi ile
¢Oziimlenmistir. Coziim sonuglari asagida Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Cok Amagli Hedef Programlama Modeli Sonuglari
(02.01.2004 - 27.04.2010)

Hisse Senedi Yatirim Miktart (TL)
AFYON (Afyon Cimento) 250
ALARK (Alarko Holding) 324
BJIKAS (Besiktas) 353
FENER (Fenerbahge) 103

IMKB 100 endeksi iginde yer alan hisse senetlerinden belirledigi amaglar
saglayan etkin bir portfdy modeli olusturmak isteyen bir yatirimci Tablo 1°de
gosterilen hisse senetlerine yatirim yapmasi halinde amaglarmi saglayan etkin
bir portfoy olusturabilecektir. Portfoyde yer alan hisse senetleri ilgingtir. lgili
donemde en yiiksek getiriye sahip FENER (Fenerbahce) ve pozitif getiriye sahip
AFYON (Afyon Cimento) hisse senetleri disinda ilgili donemde en kotii
gotiriiye sahip ALARK (Alarko Holding) ve negatif getiriye sahip BJKAS
(Besiktas) senetleri portfoyde yer almistir. ilgili dsnemde AFYON senedinin
betas1 en biliyiik degere sahip ( B > 1) iken ALARK, FENER ve BJKAS
senetlerinin betast ( f < 1)’dir.

Yapilan ¢oziimleme sonucunda yatirimeinin tiim istedigi amaglar
saglanmistir. Coziim sonucunda amag¢ fonksiyonuna ait sapma degiskenlerinin
degerleri “0” olarak bulunmustur. Tablo 2’de ¢6ziime ait duyarlilik analizi
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2: Cok Amagli Hedef Programlama Modeli Duyarlilik Analizi Sonuglari

Kisitlar| Sol  Yénii Sag  Yapay Golge Golge Golge Golge Gilge
Taraf Taraf Degisken Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat Fiyat
Sabiti Sabiti Amac¢ 1 Ama¢ 2 Amac 3 Amagc 4 Amacg 5
1 1030 > 1000 30 0 0 0 0 0
2 238518 > 253.3 218284 0 0 0 0 0
3 126204 > 86 126118 0 0 0 0 0
4 250 = 250 0 0 0 0 0 0
5 780 > 500 280 0 0 0 0 0

Tablo 2 incelendiginde yatirnmcinin 1, 2, 3 ve 5 nolu amaglarinin yapay
degiskeni degeri aldig1 goriilmektedir. Yani bu kisitlarin sag yan degerleri
tabloda verilen yapay degisken degeri kadar arttirllmasi halinde bile ¢6ziim
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sonuglar1 degigsmeyecektir. Bu degerlerin iizerinde bir sag yan degeri olmasi
halinde ise ¢oziim sonuclar1 degisecektir. O halde yatirimci bu degerleri dikkate
alarak hedeflerini yeniden belirleyebilir ve bdylece yeni ¢6ziim sonuglarina
ulagarak farkli portfoyler olusturmast miimkiin olabilecektir sonucuna
ulasilmustir. Ornegin yatirimer daha fazla risk iistenmek isterse bu durumda dort
ve bes nolu amaclarin1 degistirmesi gereklidir. Yeni amaclar asagidaki gibi
olsun.

Dérdiincii oncelik olarak yatirimci; ilgili donem iginde Beta katsayisi
1’den biiyiik olan hisse senetlerine elindeki fonun en fazla %75’ini yatirmay1
planlamustir.

Besinci oOncelik olarak ise yatirimci; hisse senetlerinin getirilerine,
spekiilatiflerden daha ¢ok dnem vermektedir. Bu yiizden yatirimer ilgili donem
icinde Beta katsayis1 1’den kii¢iik olan hisse senetlerine elindeki fonun en az
%25’sini yatirmayi planlamstir.

Yeni amaglara gore olusturulan ¢6ziim sonuclari asagida Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Alternatif Hedef Programlama Modeli Sonuglari

Hisse Senedi Yaturim Miktari (TL)
ALARK (Alarko Holding) 721
BJIKAS (Besiktas) 173
FENER (Fenerbahge) 107

Tablo 3’te verilen ¢6ziim sonuglart incelendiginde; daha fazla risk
Ustlenen yatirimciin portfoyli farkli bir sekilde olugmamigtir. Olusan yeni
portfoyde yer alan tiim sirketlerin betas1 (f < 1)’dir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada c¢ok amach karar verme yontemlerinden hedef
programlamasi modeli ile IMKB 100 endeksi iginde yer alan hisse senetlerinden
etkin bir portfdy olusturmak isteyen bir yatirime1 igin yatirimeinin amaglar ve
oncelikleri dikkate alinarak bir portfoy modeli olusturulmustur. Modelin ¢6ziimii
icin IMKB 100 endeksi icinde yer alan hisse senetlerinin 02.01.2004 -
27.04.2010 tarihleri arasindaki haftalik getirileri ve sistematik riskin 6lgiisii
olarak bilinen beta katsayilar1 kullanilmistir.

Uygulamada ele alinan modelde yatirimei, hisse senetlerinin betalarm
dikkate alarak yatirim yapmustir. Tek bir hisse senedine yatirim yapmanin riskli
olacag1 goriisiinden hareketle, yatirimci ¢esitlendirilmis bir portfoyii tercih
etmistir. Boylece daha diisiik bir riske sahip olmak ayrica daha yiiksek bir getiri
saglayabilmek miimkiin olabilecektir. Olusturulan model ile yatirimecinin tipine
bapli olarak farkli yatirnm segenekleri ortaya koymak miimkiindiir. C6ziim
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sonuglar1 incelendiginde en yiiksek miktarlarda yatirrm yapilmasi istenen
ALARK ve BJKAS hisse senetleri yiiksek riske sahip olan buna karsin en
yiiksek getiriye sahip olmayan senetlerdir. Bu durum yatirimcinin yiiksek riski
goze alan fakat buna karsin aldig: riske bagh ¢ok yiiksek getiri saglayabilen bir
yatirimet degildir. Coziimde %10’ luk bir yatirim oranina sahip olunan FENER
senedi hem en yiiksek getiriye sahip hem de risk acgisindan diisiik riskli diizeyde
bir senettir.

Beta katsayist 1°den biiyiik bir hisse senedine ve beta katsayisi 1’den
kiigiik ii¢ hisse senedine yatirim yapilmali sonucuna ulagilmigtir. Beta katsayisi
I’den biiyiik olan hisse senedinin getiri diizeyi pozitif fakat iist diizeylerde
degildir. Yatirimci yiiksek riske orta getiri i¢in razi olan bir diizeydedir.

Toplam yatirim i¢in 1030 TL’lik biit¢e kullanilmistir. Secilmis hisse
senetlerinden olusan portfoy uygun beta katsayist (B = 1) degerini koruyarak
ilgili donemde piyasa getirisini saglamistir. Beta katsayilar1 birden biiyiik olan
hisse senetlerinden sadece bir tanesi portfoye alinmigtir. Bu amag saglanmustir.
Beta katsayisit birden kiiclik olan hisse senetlerinden de {i¢ tanesi portfoye
almmustir. Bu amagta saglanmistir.

Uygulamada kullamlan suni yatirimcinin IMKB 100 endeksi iginde yer
alan hisse senetlerinden etkin bir portfoy olusturmadaki ana hedefi, belirledigi
bes yatirim amacinin saglanmasidir ki, model sonuglarinin bu konuda tam bir
basar1 sagladigi sdylenebilir. Olusturulan model yatirimcinin amaglarini tatmin
etmek konusunda olduk¢a giigliidiir. Olusturulan model iizerinde farkli
amaglarin  eklenmesi, hedeflerin Onceliklerinin degistirilmesi, inceleme
doneminin ve portfoyde yer alan hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesi ile farkli
farkli alternatifler olusturulmasi ve ¢aligmanin bu yonlerden zenginlestirilmesi
miimkiindiir.
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