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OPTIMUM PORTFOYUN SECIMi:
IMKB 30 UZERINDE BiR UYGULAMA
Omer iISKENDEROGLU* ve Erding KARADENiZ**
Ozet

Bu calismada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 — 31.12.2009 donemleri arasi giinliik
kapanis fiyatlar1 dikkate alimip sadece hisse senetleri kullanilarak IMKB 30 ve IMKB
100’den daha diisiik riske sahip bir portfdy olusturmanin miimkiin olup olmadig1
incelenmistir. Bu baglamda iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde en az ve en ¢ok kag adet hisse
senedi olmasi gerektigi arastirilmistir. Ayrica konu risk ve getiriyi ayn1 anda dikkate alan
degisim katsayisiyla da incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar esit agirlik
kullanilarak cesitlendirilmis portfdy icin 6 — 8 hisse senedi ile IMKB 30°dan daha diisiik
riske sahip bir portfoyiin olusturulabilecegini gostermektedir. Degisim katsayisi agisindan
degerlendirilecek olursa, 2 — 6 hisse senedi ile es cesitlendirilmis bir portfoyiin IMKB 30 ve
IMKB 100°den daha basarili olabilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Optimum portfdy, optimizasyon, portfoy secimi, IMKB.

Optimum Portfolio Selection: An Application on ISE 30
Abstract

This study investigates if it is possible to form a portfolio which its risk is lower than
Istanbul Stock Exchange (ISE) 30 and ISE 100 with the data of ISE 30 equities on
02.01.2009 — 31.12.2009 time period. On this context minimum and maximum number of
securities researched on a well diversified portfolio. Furthermore the topic is also
researched by variation coefficient which takes both risk and return into consideration.
Empirical findings reveal that it is possible to form a naive portfolio by 6 — 8 equities where
the risk will be lower than ISE 30. Besides variation coefficient shows that a naive portfolio
with 2 — 6 equities will be successful than ISE 30 and ISE 100.

Keywords: Optimum portfolio, optimization, portfolio selection, ISE.

GIRIS
Sermaye piyasalari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle, gelirlerinden
fazla harcamalar1 olan ve bu nedenle fon ag¢ig1r bulunan ekonomik birimleri bir

araya getiren piyasalardir (Atan, 2004). Giniimiizde biiyiik ve kurumsal
yatirimcilarin s6z konusu sermaye piyasalardan elde ettikleri ¢ok gesitli menkul
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kiymetleri iceren zengin portfoyleri bulunmaktadir. Portfoy, agirlikli olarak hisse
senetleri ve tahviller gibi cesitli menkul kiymetlerden ve tiirev iiriinlerden olusan,
belirli bir kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak
tanimlanabilir. Portféy yonetimi ise yatirimcilarin elindeki fonlarin, mevcut
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiriyi saglayacak sekilde
dagitilmasidir. Portfdy yonetiminin amaci yatirimeilarin elindeki fonlarim mevcut
menkul kiymetler arasinda riski minimum kilmak amaciyla dagitilmasidir
(Korkmaz ve Ceylan, 2007:471-472). Bu amaca ulasilirsa basarili bir portfoy
yonetiminden soz edilebilir. Bunun igin ¢esitlendirmeye gidilmektedir. Menkul
kiymetlerin bir portfdy iginde birlestirilerek riskin dagitilmasina cesitlendirme
denir. Portfdy cesitlendirmesinin temel amact portfoyiin riskini azaltmaktir.
Yatirimer agisindan dnemli olan portfoyiin riski ve getirisidir (Elton ve Gruber,
1995:59).

Finans literatiiriinde portfdy optimizasyonuyla ilgili olarak ¢ok farkli
yaklasim, teori ve modeller gelistirilmistir. S6z konusu yaklagim, teori ve modeller
iizerindeki tartigmalar devam etmekte ve bu model ve teorilerin gegerliligi farkli
zamanlarda ve farkli orneklemler {izerinde test edilmektedir. Bu calismada ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) optimum portfdy olusturmanin
miimkiin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu baglamda IMKB 30 Endeksinde yer
alan hisse senetleri kullanilarak IMKB 30 ve IMKB 100°den daha diisiik riske
sahip bir portféy olusturmanin miimkiin olup olmadig1 incelenmistir. Ayrica konu
risk ve getiriyi ayn1 anda dikkate alan degisim katsayisiyla da incelenmis ve
optimum portfoydeki hisse senedi sayisi belirlenmeye c¢aligilmigtir. Belirlenen
amaglar dogrultusunda calisma dort bolimden olugsmaktadir. Birinci boliimde
konuyla ilgili teorik bilgilere yer verilmis, ikinci bolimde ise literatiir taramasi
gerceklestirilmistir. Uciincii boliimde konu ile ilgili uygulamaya yer verilmis olup
son boliimde genel bir sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

I. PORTFOY OPTIMIiZASYONU iLE iLGILi YAKLASIM, TEORI
VEYA MODELLER

Portfoy cesitlendirmesi veya portfdy optimizasyonuyla ilgili olarak finans
literatiirinde ¢ok farkli yaklasim, teori ve modeller gelistirilmistir. Asagida bu
yaklasim, teori ve modeller hakkinda bilgi verilmektedir.

A. GELENEKSEL PORTFOY YAKLASIMI

Geleneksel portfoy yaklagiminin amaci, yatirnmcinin saglayacagi faydayi
maksimize etmek ve riski dagitmaktir. Bu dogrultuda birden fazla varligi bir araya
getirerek yeni bir finansal varlik (portfdy) olusturmak miimkiindiir. Geleneksel
portfdy yaklasiminda yatirnmcilarm, gelecekteki menkul kiymet getirilerini ve bu
getirilere gore ortaya ¢ikabilecek riskleri tahmin etmesi gerekmektedir. Portfoy
olusturmanin temel amaci riskin dagitilmasidir. Geleneksel portfoy yaklasimi, bu
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goriisten hareketle, portfdy icerisindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi
ilkesine dayanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998; Karan, 2001).

B. MODERN PORTFOY YAKLASIMI

Modern portfoy yaklasiminin temelleri, Harry Max Markowitz’in ortaya
koymus oldugu optimum portfoy kuramiyla atilmistir. Markowitz (1952 ve 1959)
yaptig1 calismalarda, miimkiin olan en yiiksek getiriyi garanti eden ve en az riski
iistlenen bir yatirimci tipi 6ngdrmiis ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin,
belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil
saglanabilecegini aragtirmistir. Bu yaklasima gore yatirimcilar tarafindan
olusturulan portfdylere dahil edilen hisse senetlerinin belli risk seviyesinde
maksimum getiri saglamalar1 yani optimum portfoyiin olusturulmasi gerekmektedir
(Tosun ve Orug, 2010:480). Portfoy olusturmada risk ve beklenen getiri birbirini
zit yonde etkiler. Risk arttikca beklenen getiri artar veya getiri yiikselirse riskte
yiikselecektir (Bekgi vd., 2001: 89). Markowitz’in ortalama varyans modeli teorik
baglamda uygun goriilse de bazi acilardan elestirilmistir. Oncelikle ortalama
varyans 0l¢iitii ile her zaman portfoy karar1 verilememesi modelin elestirilen bir
yoniidiir. Bununla beraber bir kuadratik programlama modeli olmasi ve ¢6ziim igin
¢ok sayida kovaryans matrisi kullanilmak zorunda kalinmasi, o dénemlerde
teknolojinin gelismemis olmasi, aragtirmacilari ¢ozim ig¢in farkli ¢abalara
yoneltmistir. Ayrica modelin bazi varsayimlarinin gerceklesme olasiliginin diisiik
olmasi bu cabalart arttirmistir. Ayrica yatirimla ilgili getirilerin normal dagilimi
varsayimi ¢ok gercekei degildir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998; Cihangir vd., 2008).

C. TEKLi INDEKS MODELI

Bu model Sharpe (1963) tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu model,
Markowitz’in Onerdigi gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini 6lgmek yerine,
pazarin toplam riskini 6lgmeyi onermektedir. Sharpe (1963), finansal varliklar ile
piyasa arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve bu iliskinin basit regresyon modeli
ile ifade edilecegini One strmistiir. Pazar riski, portfoy iginde yer alan hisse
senetlerinin sayisindan bagimsiz oldugundan, optimum portfoye ulagmak i¢in daha
az veri tahmini gerektirmektedir (Konuralp, 2005:287). Model, hisse senetlerinin
getirilerini tek faktore gore agiklamaya calismaktadir. Sharpe’a (1963) gore bu
faktor hisse senetlerinin tiim hareketlerini yansitan pazar endeksidir.

D. COKLU iNDEKS MODELI

Sharpe’in tekli indeks modelinden sonra, hisse senetlerinin getirilerinin
pazar endeksinin yam sira faiz ve endiistri endeksi gibi ¢ok sayida makro ekonomik
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faktorden etkilendigi esasina dayanan g¢oklu indeks modeli Chen vd. (1986)
tarafindan gelistirilmistir. Coklu indeks modeli, menkul kiymetlerin getirisini
bagimli degisken, piyasa indeksinin getirilerini ise bagimsiz degisken olarak alan
coklu regresyon modelidir. Bu modelde menkul kiymet getirilerinin sadece piyasa
endeksine bagli olmay1p, faiz ya da enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerinde
etkisinde oldugu varsayilmaktadir.

E. TOBIN AYRISMA TEORISi

Bir bagka portfoy cesitlendirme modeli ise Tobin Ayrigma Teorisidir.
Tobin (1958), portfoy teorisini likidite tercihleri acisindan incelemistir. Tobin
cesitlendirme teorisinde, etkin portfoyler iki kisimdan olusmaktadir. ilki, sadece
riskli varliklardan olusan ve sinirsiz bor¢ alma ve bor¢ verme imkanlariin
olmadigt bir portfoy, digeri ise bor¢ alma ve bor¢ verme varsayimi altinda
olusturulmus portféyden meydana gelen portfoydiir. Riskli varliklar igerisinden
tercih yapilarak portfoy olustururken sinirsiz bor¢ alma ve bor¢ verme imkanlari
icerisinde ¢esitlendirmeye dikkat edilmektedir. Bu yapilirken en 6nemli faktor,
yatirimeinin riski tercih etme diizeyidir. Tobin ayrisma teorisinde, her bir etkin
portfoy bir birlesimi ifade etmekte ve su sekilde gosterilmektedir (Markowitz ve
Todd, 2000: 39).

X=X+ (1-0)Xx°¢

Burada; X ¢, sadece nakitten olusan portfoyii, X*, sadece riskli varliklardan
olugan portfoyii veya yatirnm fonunu, o, sifirdan biiylik sayisal degeri ifade
etmektedir.

F. iKi FON AYRISMA TEORISi

Bir diger cesitlendirme modeli ki Fon Ayrisma Teorisidir (Two-Fund
Separation Theorem). Bu teoride, yatirim karar1 birbirinden bagimsiz iki karardan
meydana gelmektedir. Birinci adimda riskli varliklar arasindan optimal yatirim
miktarlar se¢imi yatirimer tercihlerinden bagimsiz olarak gerceklestirilmektedir.
Biitin  yatirnmcilarin  yatirnm yapilacak varliklarin  getiri-risk  beklentilerini
etkileyecek degiskenler {izerindeki beklentileri benzerdir. Bu baglamda
olusturacaklar1 portfoyde, yatirnm yapilabilecek riskli varliklara, tercihlerinden
bagimsiz olarak esit miktarda yer vermektedirler. Dolayisiyla biitiin yatirimcilarin
olusturduklar1 portfoyler pazar portfoyiine benzemelidir. Ikinci adim olarak,
bireysel tercihler hesaplamaya dahil edilerek, bireysel yatirimcilar riskli
varliklardan olusan pazar portfOyiine alimacak varlik miktarim1 arttirmak veya
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azaltmak i¢in ne kadarlik bor¢ verme veya bor¢ alma karar1 verecegini
belirlemedirler. Bu karar, riskli varliklara olan talebi ve fiyat1 etkilememektedir.
Dolayisiyla riskli varliklardan olusan yatirim portfylinden elde edecekleri denge
getirileri, bireysel yatirimcilarin tercihlerinden bagimsizdir. Buna karsin varyans ve
kovaryans gibi pazar degiskenlerine baglidir (Belke ve Polleit, 2009:306).

G. ELTON-GRUBER-PADBERG (EGP) MODELI

Bu model, Elton, Gruber, ve Padberg (EGP) tarafindan gelistirilmistir.
EGP, tek endeks modeline dayanan bir teknik dnermektedir. Burada her bir hisse
senedinin risksiz faiz orani lizerinde olusan getirisinin beta katsayisina orani
kullanilmaktadir. Fazla getirinin [ (Beta) katsayisina oram1 bir varhigin
cesitlendirilmemis riskinin her bir birimine diisen ek getiriyi gostermektedir. Eger
hisse senetleri, fazla getirinin Beta’ya oranina gore, biiyiikten kiiclige siralanirsa,
bu siralama hisse senetlerinin portfoy icinde yer almadaki isteginin gostergesi
olarak kabul edilir. Hangi hisse senetlerinin se¢ilecegi bulunan kabul oranina (cut-
off rate) baglidir. Bu oranin istiindekiler portfoye dahil olurken altinda kalanlar
dahil olmamaktadir. Her hisse senedi icin fazla getirinin betaya orani bulunup,
biiylikten kiiciige siralanir ve kabul oranindan fazla olan tiim hisse senetleri
optimum portfoy iginde yer alir (Zenios ve Ziemba, 2006:170-173).

H. KONNO-YAMAZAKiI MODELI (ORTALAMA MUTLAK
SAPMA MODELI)

Bir diger portfoy gesitlendirme modeli ise Hiroshi Konno ve Hiroaki
Yamazaki (1991) tarafindan gelistirilen Konno ve Yamazaki Modeli’dir. Konno ve
Yamazaki, Markowitz’in portfoy optimizasyon modelinin kuadratik programlama
gerektirdigini, kuadratik  programlamanin ise kovaryans  matrislerinin
olusturulmasinda zorluklar bulunmasi nedeniyle biiyilkk Olcekli portfoylere
uygulanmasinin zor oldugunu iddia etmisler ve alternatif olarak kendi bulduklari
modeli Onermislerdir. Konno ve Yamazaki, oOnerdikleri modelde dogrusal
programlamay1 kullanmiglar ve kuadratik programlama ile optimal ¢6ziime
ulasmanin zor oldugunu ve yatirimeilarin ¢ogunun risk Ol¢limiinde standart
sapmayi kabullenmekte zorlandiklarini iddia etmisler ve risk olgiitii olarak standart
sapma yerine mutlak sapmay1 6nermislerdir (Cihangir vd., 2008). Boylece portfoy
secim problemi, bir karesel programdan dogrusal programa doniismiistiir
(Kardiyen, 2008).
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I. MINIMAKS PORTFOY MODELI

Bu yaklasim, riskin oOlglisii olan varyansi minimum yapmak Yyerine
minimum getirileri dikkate almaktadir. Burada tanimlanan portféy, belirli bir getiri
diizeyinde maksimum kayb1 minimum yapacak sekilde secilmektedir. Bu modelin
amag¢ fonksiyonu dogrusal olarak tanimlandigindan, ortalama—varyans dikkate
almarak olusturulan karesel programlama modelinin olusturulma karmasikligi
elimine edilmektedir. Minimaks modeline gore olusturulan optimum portfoy; tim
gozlenen Siirecte kabul edilebilir minimum ortalama getiri kosulu altinda, tiim
gecmis periyoda gore maksimum kaybi1 minimum yapmaktadir (Bozdag vd., 2005).

i. ES CESITLENDIRME YAKLASIMI

Yukarida ifade edilen modellerin disinda portfdy ¢esitlendirmesiyle ilgili
olarak kullanilan en basit cesitlendirme teknigi es cesitlendirmedir (Naive
Diversification). Bu teknikte hisse senetleri rastsal olarak se¢ilmekte ve tiim hisse
senetlerine esit agirlikta yatirim yapilmaktadir. Bu yontem kullanilarak segilecek
10-15 aras1 hisse senedi ile olusturulan portfoyde cesitlendirilebilir (sistematik
olmayan) riskin ¢ogu ortadan kalkmakta ve portfdy sadece sistematik riske maruz
kalmaktadir (Tang, 2004).

II. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiiriinde, portféy performansi ile portfdyde bulundurulmasi
gereken menkul kiymet sayisi arasindaki ilisgki Markowitz’in 1952 ve 1959
calismalarindan itibaren, tlizerinde en fazla galigilan konulardan birisi olmustur.
Markowitz, gelistirdigi modelde, bir portfoye ait c¢esitlendirilebilir riskin,
sozkonusu portfoydeki varlik sayisini arttirarak etkin bir sekilde azaltilabilecegini
ifade etmistir. Daha sonra Sharpe (1963) ve Lintner’in (1965) calismalar
Markowitz’in ¢aligmasini bir adim ileri gotiirerek Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) kuramini olusturmustur.

En iyi cesitlendirme icin en az kac¢ varlik ile portfdy olusturulmasi
gerektigi sorusunu arastiran Evans ve Archer (1968), 8-15 hisse senedinden olusan
portfoylerde etkin g¢esitlendirmenin yapilabilecegini saptamislardir. Latane ve
Young (1969), 1953-1960 yillar1 arasinda Chicago Universitesi Aylik Goreceli
Fiyat Endeksi verilerini {izerinde 60 deneme gergeklestirdikleri ¢alismada 8-16
menkul kiymet ¢esidinin portféyde iyi bir c¢esitlendirme igin yeterli oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Fisher ve Lorie (1970), 8 varliktan olusan portfoylerde
cesitlendirilebilir riskin %80 oraninda azaldigin1 saptamislardir. Wagner ve Lau
(1971), 10 denemeyle inceledikleri ¢alismada iyi gesitlendirilmis ve riski diisiik
portfoylerin getirisinin, iyi ¢esitlendirilmis ve getirisi yiiksek olan portfdylerden
daha disiik oldugunu saptamiglar ve iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde menkul
kiymet sayisim 10 olarak belirlemislerdir. Fielitz (1974), 1964-1968 yillari
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arasinda New York Borsasi’nda islem goéren hisse senetleri iizerinde
gerceklestirdigi ¢calismada iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde olmasi gereken menkul
kiymet sayisinin 8 oldugunu saptamustir.  Solnik (1974) calismasinda en g¢ok
cesitlendirmenin hangi piyasalarda gerceklestirilebildigi arastirilmis ve Amerikan
piyasasinin daha biiyiik ve korelasyon yapisi itibariyle bircok Avrupa piyasasindan
daha fazla gesitlendirme firsati sundugu saptanmustir. Elton ve Gruber (1977),
Markowitz’in gelistirdigi modelden hareketle portfoydeki varlik sayisinin 15-100
arasinda olmasi durumunda portfdy varyansinin etkin bir sekilde azaldigim
saptamislardir. Statman (1987), S&P 500 endeksindeki menkul kiymetler tizerinde
gerceklestirdigi calismada iyi ¢esitlendirilmis portfoy biiyiikliigi icin gerekli
menkul kiymet sayisimin 30-40 oldugu sonucu elde edilmistir. Chung (2000),
Malezya borsasinda islem goren hisse senetleriyle portfoyler olusturmus ve
Markowitz modeline gore iyi ¢esitlendirilmis bir portfodyde en az 22 menkul kiymet
olmasi gerektigini saptamistir. Jansen vd. (2000), gerceklestirdikleri calismada
risksiz faiz orani kadar getiri elde etmek i¢in portfoyiin %10’unun hisse senedi
%90°n1n ise devlet tahvilinden olugsmasi gerektigini saptamislardir. Lee ve Bryne
(2000), ingiliz gayrimenkul yatirim firmalarindan olusturulan portfdylerde, 400-
500 arasinda menkul krymetten olusan portfoyiin riskinin pazar diizeyinin altina
indigini saptamiglardir. Campbell vd. (2001), optimal ¢esitlendirilmis portfoylerin
biiyilikliigliniin 10°’dan daha fazla varliktan olustugunu saptamislardir. Bekg¢i vd.
(2001), IMKB-100 Endeksi iginde siirekli yer alan hisse senetlerine ait aylik getiri
oranlar1 kullanarak Konno Yamazaki Modeline gore optimum portfoyiin 8
varliktan olustugunu, Bulanik Konno Yamazaki Modeline gore ise optimum
portfoyiin 6-7 varliktan olustugunu saptamistir. Kiigiikkocaoglu (2002), IMKB 30
hisse senedi verileri lizerinde gergeklestirdigi ¢calismada Markowitz optimal portfoy
teorisine gore olusturulan optimum portfoyliin 6 varliktan meydana geldigi
saptanmistir. Gokge ve Cura (2003), IMKB-30 Endeksine dahil olan menkul
kiymetlerden olusturulacak iyi ¢esitlendirilmis portfoyiin biylikliigliniin 6-14
menkul kiymet arasinda olmasi gerektigini saptamiglardir. Atan (2004),
yatirimeimnin IMKB 100 endeksinin getirisi sabit kalmak kosulu ile daha diisiik
riske sahip portfoyiin 22 varliktan olusmasi gerektigi saptamistir. Demirtas ve
Giingdér (2004), IMKB 30 hisse senetlerinin varyans- kovaryans ve beklenen
degerlerini hesaplayarak en diisiik standart sapmaya sahip ve en yiiksek Sharpe
oranina sahip olmak {izere iki ayr1 portfoy olanagi sunmuslardir. Analiz sonucunda
en dusiik riske sahip portfoytin 19 varliktan olustugu saptanmustir. Tang (2004),
esit agirlikll olarak portfoy ¢esitlendirmesiyle, portfoyiin riskini, beklenen getiriden
0diin vermeden etkin olarak azaltmanin miimkiin oldugunu saptamistir. Shawky ve
Smith (2005), Amerika Birlesik Devletleri’ndeki 1992-2000 yillar1 arasinda islem
goren yatirim fonlarindan olusturduklari optimum portfoyiin 481 menkul kiymetten
meydana geldigini saptamislardir. Irala ve Patil (2007), Hindistan’da 1999-2005
yillar1 arasinda Bombay Hisse Senedi Piyasasinda optimum portfoy biiytikliigiiniin
10-15 arasinda olmasi gerektigini saptamiglardir. Cetin (2007), IMKB 30 hisse
senedi verileri lizerinde gerceklestirdigi ¢alismada Markowitz optimal portfoy
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teorisine gore olusturulan optimum portfoyiin 8 varliktan meydana geldigi
saptanmigtir.  Atan ve Duman (2007), IMKB-100 endeksinde islem goren hisse
senetleri tizerinde gerceklestirdigi ¢alismada Konno-Yamazaki yaklasimina gore
optimum portfoylin 11 adet hisse senedinden olustugunu belirlemislerdir. Demirci
ve Keskintiirk (2007), bireysel ve kurumsal yatinmcilarin IMKB-30 endeksinde
islem goren hisse senetlerine yatinm yaparken optimal portfdylerin
belirlenmesinde iyi bir ¢esitlendirme i¢in minimum 8 adet hisse senedi kullanilmasi
gerektigi saptamiglardir. Wang ve Yang (2007), 1999-2004 yillar1 arasinda
Tayvan’da Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi ve Damigsmanlik Birligi’ne kayith
yatinm fonlarindan olusturulacak en iyi c¢esitlendirilmis bir portfoydeki varlik
sayisinin 4-148 arasinda olmasi gerektigini saptamiglardir. Domian vd. (2007),
Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiikk 1000 firmasinin hisse senetleri iizerinde
20 y1l gibi uzun vadeli bir yatirim dénemini dikkate alarak olusturulan portfoyiin
getirisini, Amerikan Hazine Bonosunun getirisini %1 agmasi i¢in 164 adet hisse
senedinden olusmas1 gerektigini saptamislardir. Cihangir vd. (2008), IMKB Mali
Sektoriinde islem goren 65 adet hisse senedi ile Konno-Yamazaki Modeli
kullanilarak olusturulan portfoylerde en diisiik riske sahip portfoyiin 8 varliktan
olustugunu saptamislardir. Creese ve Swinkels (2010), Portfoy Cesitlendirme
Endeksi’ni kullanarak S&P 500 Endeksinde es cesitlendirme ile 5-30 varliktan
olusturduklar1 portfoyler lizerinde riski 6l¢miislerdir. Calisma sonucunda portfoyde
varlik sayisinin artmasina bagli olarak riskin azaldigini1 saptamislardir. Tosun ve
Orug (2010), Markowitz Ortalama Varyans Modeliyle IMKB 30 endeksinde islem
gobren hisse senetleri tizerinde gergeklestirdikleri calismada ortalama 5-7 adet hisse
senedinden olugan bir portfoylin yatirimeilar agisindan uygun olacagi
saptanmiglardir. Al Suqaier ve Al Ziyad (2011), Umman Menkul Kiymetler
Borsasi’nda gergeklestirdikleri ¢alisma sonucunda 55 adet hisse senedi portfoye
alindiginda portfoyiin riskinin %99’unun yok edildigini saptamislardir. Ancak
cesitlendirmenin faydasimin en iist diizeyde gergeklestigi menkul kiymet sayisinin
15-16 oldugunu belirlemislerdir.

Konuyla ilgili yapilan c¢alismalarda yatirim portfdyiinde bulunan varlik
sayisi1 ve varliklarin agirliklar {izerinde ¢ok farkli sonuglar elde edilmistir. Tablo
1’de konuyla ilgili sdzkonusu g¢alismalar ve portfoyiin gesitlendirilebilir riskini
minimize etmek i¢in dnerilen menkul kiymet sayilar1 6zetlenmektedir.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 2011

243

Tablol. Portféy Riskini Minimize Etmek Icin Onerilen Menkul Kiymet

Sayilari
Cahismalar Ulk eve Menkul Kiymet K?.p sadigy II\(/Ileyrrll‘l(:tl

Tiiri Donem

Sayisi

Evans ve Archer (1968) ABD, Hisse Senedi 1958-1967 | 8-15
Latane ve Young (1969) | ABD, Hisse Senedi 1953-1960 | 8-16
Fisher ve Lorie (1970) ABD, Hisse Senedi 1926-1965 | 8
Wagner ve Lau (1971) ABD, Hisse Senedi 1960-1970 | 10
Fielitz (1974) ABD, Hisse Senedi 1964-1968 | 8
Elton ve Gruber (1977) ABD, Hisse Senedi 1971-1974 | 15-100
Statman (1987) ABD, Hisse Senedi 1985 30-40
Lee ve Bryne (2000) Ingiltere, Hisse Senedi 1981-1996 | 400-500
Chung (2000) Malezya, Hisse Senedi 1988-1997 | 22-27
Bekgi vd. (2001) Tiirkiye, Hisse Senedi 1999-2001 | 6-8
Campbell vd. (2001) ABD, Hisse Senedi 1962-1997 | 10’ dan fazla
Kiiciikkocaoglu (2002) Tiirkiye, Hisse Senedi 1999 6
Gokge ve Cura (2003) Tiirkiye, Hisse Senedi 1999-2000 | 6-14
Atan (2004) Tiirkiye, Hisse Senedi 2003-2004 | 22
]()2%1'(1')12;1:35 ve Giingor Tiirkiye, Hisse Senedi - 19

20 Ulke Piyasasi,
Tang (2004) Hisse Senedi 1991-2002 | 100
Shawky ve Smith (2005) | ABD, Yatirim Fonu 1992-2000 | 481
Atan ve Duman (2007) Tiirkiye, Hisse Senedi 2003-2004 | 11
Cetin (2007) Tiirkiye, Hisse Senedi 2005 8
](32%‘8%‘“ ve Keskintlrk | 11ive, Hisse Senedi | 1999-2000 | 3-17
Domian vd.(2007) ABD, Hisse Senedi 1985-2004 | 164
Irala ve Patil (2007) Hindistan, Hisse Senedi 1999-2005 | 10-15
Wang ve Yang (2007) Tayvan, Yatirim Fonu 1999-2004 | 4-148
Cihangir vd. (2008) Tiirkiye, Hisse Senedi 2004-2007 | 8
Benjelloun ve Abdullah Suudi Arabistan,
(2009) Hisse Senedi 2001-2006 | 5
Benjelloun (2010) ABD, Hisse Senedi 1980-2000 | 30-40
Tosun ve Orug (2010) Tiirkiye, Hisse Senedi 2001-2008 | 5-7
Al Sugaier ve Al Ziyud Umman, Hisse Senedi 2005-2010 | 15-16

(2011)
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Tablo 2’de isletme finanst ve yatinm Kkitaplarinda portfoyiin
cesitlendirilebilir riskini minimize etmek i¢in portfdye alinmasi gereken menkul
kiymet sayilar1 6zetlenmistir.

Tablo 2. Isletme Finansi ve Yatirim Kitaplarinda Portféyiin Cesitlendirilebilir
Riskini Minimize Etmek icin Onerilen Menkul Kiymet Sayilari

Yazar Sayfa Varhk Atf Yaptigi
Numarasi Sayis1 Calisma

Ambling (1989) 609 10-15 Evans ve Archer
(1968)

Bodie, Kane ve 202 20 Elton ve Gruber

Marcus (1999) (1977)

Fabozzi (1995) 89 ~20 Wagner ve Lau
(1971)

Francis (1991) 229 10-15 Evans ve Archer
(1968)

Gitman ve Joehnk 674 8-15, 740 -

(1996)

Jones (1996) 228 10-15, >30 Evans ve Archer
(1968);

Lee, Finnerty ve Wort 227 15 Evans ve Archer

(1990) (1968)

Levy (1996) 269 12-18 -

Mayo (1993) 147 10-15 Evans ve Archer
(1968)

Sharpe, Alexander ve 215 ~30 -

Bailey (1995)

Arnold (1998) 265 10-15 -

Brealey ve Myers 156 20 -

(1996)

Emery (1998) 200 30-40 Statman (1987)

Emery ve Finnerty 219 25-30 -

(1997)

Gitman (2000) 256 15-20 Wagner ve Lau
(1971);
Evans ve Archer
(1968)

Lee, Finnerty ve 319 20-30 Evans ve Archer

Norton (1997) (1968)

Moyer, McGuigan ve 203 10-15 Wagner ve Lau

Kretlow (1998) (1971)
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Tablo 2. isletme Finansi ve Yatirim Kitaplarinda Portfoyiin Cesitlendirilebilir
Riskini Minimize Etmek I¢in Onerilen Menkul Kiymet Sayilar1 (Devam)

Yazar Sayfa Varhk Atf Yaptig
Numarasi Sayisi Calisma

Pinches (1998) 123 20-30 -

Rao (1995) 138 25-30 Statman (1987)

Ross, Westerfield ve 394 10-30 Elton ve Gruber

Jordan (2000) (2977)

Kaynak: (Tang, 2004:156).
I11. VERi YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 — 31.12.2009 dénemleri
arast glinliik kapanig fiyatlar1 dikkate almip sadece hisse senetleri kullanilarak
cesitlendirilmis bir portfédyde en az ve en ¢ok kag adet hisse senedi olmasi gerektigi
arastirilmigtir.  Bu baglamda oncelikle her bir menkul kiymetin ortalama getirisi,
riski ve degisim katsayisi asagidaki ifadeler yardimi ile hesaplanmistir.

Ortalama Getiri Risk Degisim

Katsayisi

R = (Fiyats; 122000 — Fi¥atoz.01.2000) _ VZE_[Ri — E(Ri)]? DK — G_L.
i n Gy n Ri

. Calismaya dahil edilen IMKB 30 hisse senetleri, IMKB 30 endeksi ve
IMKB 100 endeksinin ilgili donemine ait risk, ortalama getiri ve degisim
katsayilari tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3 Ortalama Giinliik Getiri, Standart Sapma ve Degisim Katsayilan

Senet Kod Ortalama Std. Sap. Degisim
AKBANK akbnk |0,00411 0,03115 |7,57908
AKSIGORTA akgrt |0,00397 0,03092 |7,78841
ANADOLU EFES aefes |0,00211 0,02477 |11,73934
ARCELIK arclk |0,01180 0,03312 |2,80678
ASYA KATILIM asyab |0,00767 0,02586 |3,37158
BiIM MAGAZALAR bimas |0,00473 0,02377 |5,02537
DOGAN HOLDING dohol |0,00307 0,03836 |12,49511
ENKA INSAAT enkai |0,00387 0,02709 | 7,00000
EREGLI DEMIR CELIK |eregl |0,00207 0,02619 |12,65217
GARANTI BANKASI  |garan |0,00577 0,02898 |5,02253
IS BANKASI (C) isctr | 0,00292 0,02565 | 8,78425
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Tablo 3 Ortalama Giinliik Getiri, Standart Sapma ve Degisim Katsayilar
(Devam)

KARDEMIR (D) krdmd | 0,00303 0,02651 |8,74917
KOC HOLDING kchol |0,00413 0,02389 |5,78450
KOZA MADENCILIK  |kozaa {0,01728 0,03818 |2,20949
PETKIM petkm |0,00236 0,02089 |8,85169
SABANCI HOLDING sahol |0,00332 0,02710 |8,16265
SEKERBANK skbnk |0,00647 0,02930 |4,52859
SISE CAM sise | 0,00341 0,02353 |6,90029
T. HALK BANKASI halkb |0,00674 0,03027 |4,49110
TAV tavhl |0,00346 0,02208 |6,38150
TEKFEN HOLDING tekfn |0,00422 0,02452 |5,81043
T.EKONOMI BANK. tebnk |0,00958 0,03173 |3,31211
TOFAS OTO. FAB. toaso |0,01240 0,03375 |2,72177
TURKCELL tcell |0,00118 0,02000 |16,94915
TUPRAS tuprs |0,00471 0,02272 |4,82378
TURK HAVA YOLLARI |thyao |0,01702 0,02641 |1,55170
TURK TELEKOM ttkom |0,00172 0,01879 |10,92442
VAKIFLAR BANKASI |vakbn |{0,00978 0,02866 |2,93047
VESTEL vestl |0,00803 0,03459 |4,30760
YAPI VE KREDI BANK. | ykbnk | 0,00226 0,02592 |11,46903
IMKB 30 ENDEKSI X30 [0,00360 0,01940 |5,38889
IMKB 100 ENDEKSi X100 |0,00363 0,01820 |5,01377

Tablo 3 incelendiginde en diisiik riskin sirastyla IMKB 100 endeksine daha
sonra Tiirk Telekom ve IMKB 30 endeksine ait oldugu gériilmektedir. Ayrica konu
degisim katsayisi agisindan incelendiginde Tiirk Hava Yollari’nin en diisiik
degisim katsayisina sahip oldugu goriilmektedir. Calismada IMKB 30
senetlerinden kurulacak bir portfoy icin eklenen her bir hisse senedinin portfoy
riskini ne Olgilide diisiirdligli incelenmistir. Bu c¢ercevede eklenen her bir varligin
agirligi birbiri ile ayni olursa riskin ne dl¢lide azaldigi incelenmistir.

Eklenen her bir varligin agirligr portfoy riskini minimize etmek amaciyla
optimal oranda hesaplanacak olursa riskin ne ol¢iide azaldigi degerlendirilmistir.
Portf6y riskinin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki ifadelerden yararlanilmigtir:
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Es cesitlendirme Optimal Cesitlendirme
Il n 1 n n 1 n n
Portfoy . — .
Riski o= [ aet T L o %= 2o
\ t=1 i=1 j=1 1\Ji=1j=1
Kisitlar W; = W; =W, Optimal w; — Min (g,)
__ZL,[Ri- ERDIR ~E(R)]
Kovaryans 1 n

Agirhklar 0001w, <1, i= 1,2,....n

Buna gore es cesitlendirmede hisse senetleri igin ayni agirliklar
kullanilarak portfdy riski hesaplanmakta ancak optimal c¢esitlendirmede ayni
portfdy icin minimum riski verecek en uygun agirliklar tespit edilip daha sonra
portfoy riski hesaplanmaktadir. Portfoye eklenecek her bir varligin agirligi en fazla
toplam portfoyiin 0,001’1 olacak sekilde belirlenmistir. Bu sayede her hisse
senedinden 0,001 kadar eklenmesinin riskte olusturdugu etkiler incelenmistir.
Calismada Markowitz’in 1952’de formiilize ettigi ortalama varyans modeli esas
almarak birbiriyle ayni olmayacak sekilde rastgele belirlenmis portfoyler icin
10.000 iterasyon gergeklestirilmistir. Bu baglamda es ¢esitlendirilmis ve buna
karsilik gelen optimal cesitlendirilmis portfoylerin riski ve getirisi hesaplanmig
daha sonra ayni risk ve getiri degerlerinin ortalamalar1 hesaplanmistir. Boylece
eklenen her varligin es cesitlendirilmis portfoy ve optimal ¢esitlendirilmis portfoy
riski ve getirisinde yarattigi degisiklikler incelenmistir. Toplam olasilik evrenine
bagl olarak 3 hisse senedine kadar ve 27 hisse senedinden sonra 10.000 iterasyon
gerceklesemeyecegi icin ilgili hisse senedi sayilarinda tiim evren hesaplanmustir.
Ayrica sadece risk temelli bir bakis agisinin dar olabilecegi kaygisiyla, getirilerde
degerlendirilmis ve hem risk hem de getiriyi beraber dikkate alan degisim katsayisi
da analize dahil edilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesi siirecinde Microsoft
Excel kullanilarak Visual Basic programlamasi gergeklestirilmis ve verilen kisitlar
altinda optimal degerin bulunmasi igin olasilik evrenine bagli iterasyonlar
incelenmistir. Caligmadan elde edilen sonuclar Tablo 4’de incelenebilir.
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Tablo 4. Hisse Senedi Sayisindaki Artisin Portfoy Risk ve Getirisi Uzerindeki

Etkisi

Hisse [ Toplam Es Cesitlendirme Optimal Cesitlendirme
Sayisi[ Olasihk Getiri [ Risk | Deg. Kat| Getiri Risk | Deg. Kat
1 30 0,00476 [0,02740 | 5,75686 |0,00476|0,02740 |5,75686
2 435 0,00559 [0,02322 | 4,15116 |0,00501|0,02242 |4,47629
3 4.060 0,00569 [0,02122 | 3,72942 |0,00474]0,02015 |4,24767
4 27.405 0,00566 |0,02028 | 3,58315 |0,00449]0,01889 |4,20980
5 142.506 0,00567 [0,01968 | 3,47162 |0,00436|0,01804 |4,13634
6 593.775 0,00576 [0,01939 | 3,36340 |0,00443]0,01751 |3,95578
7 2.035.800 0,00583 [0,01910 | 3,27658 |0,00430]0,01701 |3,95357
8 5.852.925 0,00584 [0,01891 | 3,23892 |0,00430|0,01658 |3,85573
9 14.307.150 [0,00583 [0,01872 |3,20933 |[0,00420]0,01618 | 3,85206
10 30.045.015 |0,00574 |0,01850 | 3,22254 [0,00413|0,01576 [3,81657
11 54.627.300 |0,00575 |0,01839 |3,19847 [0,00408 [0,01549 |3,79623
12 86.493.225 |0,00570 | 0,01833 |3,21347 [0,00389 [0,01522 |3,90993
13 119.759.850 [0,00575 [0,01822 |3,16959 |[0,00396|0,01500 |[3,79096
14 145.422.675 [0,00572 [0,01818 | 3,17874 |0,00382]0,01480 |3,87848
15 155.117.520 [0,00577 {0,01811 |3,13936 [0,00384|0,01458 [3,79931
16 145.422.675 [0,00575 [0,01807 | 3,14474 |0,00377]0,01444 |3,82723
17 119.759.850 [0,00579 [0,01803 |3,11379 |[0,00379]0,01434 |3,78080
18 86.493.225 |0,00578 |0,01797 | 3,10759 [0,00379(0,01417 |3,74236
19 54.627.300 |0,00577 |0,01793 [3,10755 [0,00375[0,01405 |3,74754
20 30.045.015 |0,00577 |0,01788 [ 3,10091 [0,003710,01390 [3,74507
21 14.307.150 [0,00577 [0,01788 |3,09983 |0,00367]0,01379 |3,75788
22 5.852.925 0,00576 [0,01783 | 3,09360 |0,00366 |0,01369 |3,73912
23 2.035.800 0,00576 [0,01782 | 3,09062 |0,00364 |0,01359 |3,73581
24 593.775 0,00579 [0,01779|3,07569 |0,00363|0,01351 |3,71907
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Tablo 4. Hisse Senedi Sayisindaki Artisin Portfoy Risk ve Getirisi Uzerindeki
Etkisi (Devam)

25 142.506 0,00575 1 0,01778]3,08996 |0,00368 [0,01343 [3,64979
26 27.405 0,00578 [0,017753,06962 |0,00363]0,01336 |3,68442
27 4.060 0,00587 [0,01775]3,02171 |0,00366 |0,01334 | 3,64692
28 435 0,00574 [0,017743,09036 |0,00352)0,01322 |3,74996
29 30 0,00579 [0,01769 | 3,05756 |0,00359]0,01314 |3,65628
30 1 0,00577 10,01768 | 3,06289 |0,00355|0,01309 |[3,68287
Ortalama 0,00572 |10,01884 | 3,30763 |0,00398 | 0,01567 | 3,91002

Tablo 4 portfoye eklenen her bir hisse senedinin es ¢esitlendirilmis portfoy
ile optimal ¢esitlendirilmis portfoy’iin riski, getirisi ve degisim katsayis1 {izerindeki
etkilerini gostermektedir. Modern portfdy teorisine goére portfoye eklenen her bir
varlik portfoy riskini disiirecektir. Bu sonug es ¢esitlendirilmis portfoyde ve
optimal cesitlendirilmis portfoy riskinde goriilebilecegi gibi Grafik 1 yardimiyla da
incelenebilir.

Grafik 1. Hisse Sayisindaki Artisin Es Cesitlendirilmis Portfoy ile Optimum
Portfoy Riskine Etkisi

0,03000
0,02500 \\
0,02000 <
0,01500 Es Cesitlendirme
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Grafik 1 degerlendirildiginde es c¢esitlendirilmis portféy ve optimal
cesitlendirilmis portfoy igin eklenen her yeni hisse senedinin portfdy riskini
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disiirdiigli  goriilmektedir. Ayrica optimal c¢esitlendirmede risklerin es
cesitlendirmeye kiyasla daha ¢ok minimize edildigi gozlemlenmektedir.

Calismada risk ve degisim katsayisi agisindan IMKB 30’dan ve IMKB
100’den daha basaril1 bir portféyde en az ve en fazla kag hisse senedinin bulunmasi
gerektigi incelenmektedir. Risk acisindan degerlendirildiginde bir portfoyiin
basarili olmas1 i¢in pazar riskinden daha diisiik riske sahip olmas1 beklenir. Diger
bir ifade ile IMKB 30’dan daha diisiik riske sahip bir portfdy olusturmak icin
portfoy riskinin IMKB 30’un riski olan 0,0194’{in altinda, IMKB 100’den daha
diisiik riske sahip bir portfdy icin ise portfdy riskinin IMKB 100’{in riski olan
0,0182’nin altinda olmas1 gerekmektedir. IMKB 30 ve IMKB 100’e ait risk
degerleri Tablo 3’de verilmistir. Boylece IMKB 30 ve IMKB 100’den daha diisiik
riske sahip bir portfdy olusturmak i¢in portféyde en az kag hisse senedinin olmasi
gerektigi hesaplanmustir. Es cesitlendirilmis bir portfoyiin risk acisindan IMKB
30’dan daha basarili olabilmesi i¢in 6 hisse senedi icermesi gerekirken ayni say1
optimal ¢esitlendirilmis bir portféyde 4 olarak bulunmustur. Benzer sekilde risk
acisindan IMKB 100°den daha basaril1 bir portfdy icin es ¢esitlendirme durumunda
en az 14 hisse senedinin portfdye dahil edilmesi, optimal ¢esitlendirme durumunda
ise en az 5 hisse senedinin dahil edilmesi gerekmektedir. Degisim katsayisi
acgisindan degerlendirildiginde bir portfoyiin bagarili olmasi i¢in Pazar degisim
katsayisindan daha diisiik bir degere sahip olmas1 beklenir. IMKB 30 ve IMKB
100’iin degisim katsayis1 Tablo 3’de sirasiyla 5,38889 ve 5,01377 olarak
hesaplanmigtir. Bu durumda Tablo 4 incelenecek olursa, degisim katsayisi
acisindan IMKB 30 ve IMKB 100°den daha basarili bir portfdy olusturmak igin
portfoye dahil edilmesi gereken hisse senedi sayisi es ve optimal cesitlendirilmis
portfoyler i¢in 2 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifade ile en az 2 hisse senedinden
olusan bir portfdyiin, degisim katsayisi agisindan IMKB 30 ve IMKB 100°den daha
basarili olmas1 beklenmektedir.

Portféye eklenen her bir menkul kiymetin riski diisiirmesi, portfoye dahil
edilecek hisse senedi sayisinin en fazla ka¢ olmasi gerektiginin tespiti ile ilgili
olarak birtakim zorluklara yol agacag: diisiiniilmektedir. Bu noktada en uygun hisse
senedi sayisinin  belirlenmesi i¢in bazi kabul oranlarina (cut-off) ihtiyag
duyulmaktadir. Tablo 4’iin son satirinda artan hisse senedi sayisina bagl degisen
risk ve degisim katsayilar1 ortalamasi verilmistir. Portfoye eklenen her yeni hisse
senedinin riskte ve/veya degisim katsayisinda olusturdugu diisiis ortalamanin
altinda olur ise eklenen hisse senedinin riski ve/veya degisim katsayisini diisiirme
basarisinin ortalamanin altinda kaldigindan sz edilebilir. Bu durumda portfoye
dahil edilmesi gereken en fazla hisse senedi sayisi hesaplanabilir. Tablo 4’de es
cesitlendirilmis portféylerde hisse senedi sayisi arttirilarak hesaplanan risklerin
ortalamasi 0,01884 olarak tespit edilirken ayni sekilde optimal ¢esitlendirilmis
portfoylerde hesaplanan risklerin ortalamasi 0,01567 olarak tespit edilmistir. Buna
gore es cesitlendirilmis portfoyde portfoye en fazla 8 hisse senedi, optimal
c¢esitlendirilmis portféylerde portfoye en fazla 10 hisse senedi dahil edilmesi uygun
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olacaktir. Daha fazla hisse senedi eklemek portfoy riskinde bir diisiise yol
acacaktir, ancak bu diislis ortalamanin altinda kalacagindan saglayacagi avantaj
yatirimel agisindan diisiik olacaktir.

Risk acisindan degerlendirildiginde es cesitlendirilmis portfoyde IMKB
100°den daha basarili olmak igin portfoye en az 14 hisse senedi dahil edilmesi
gerekmekteydi. Bu durumda portféyde bulunmasi gereken en c¢ok hisse senedi
sayist 8 olamayacagi icin bazi yeni hesaplarin yapilmasi gerekmektedir. 14’den
daha fazla hisse senedinin bulundugu es ¢esitlendirilmis portfoylerde ortalama risk
0,1786 olarak hesaplanmistir. Buna gore es gesitlendirilmis portfoylerde riskin
0,1786’dan daha c¢ok diisiis gosterdigi hisse sayis1 21 olarak belirlenmistir. Bu
durumda IMKB 100’den daha basarili bir portfdyde bulunmasi gereken en ¢ok
hisse senedi sayis1 21 olarak tespit edilmistir. Eger portfoye 21 hisse senedinden
daha fazla hisse senedi eklenecek olursa risk ortalamadan daha az olacak sekilde
diisecek bu durum ise yatirimciya 6nemli bir avantaj saglamayacaktir.

Degisim katsayis1 agisindan portfoye dahil edilmesi gereken en fazla hisse
senedi sayis1 Tablo 4’deki es ¢esitlendirme ve optimal c¢esitlendirme altindaki
ortalamalar kullanilarak hesaplanabilir. Buna gore degisim katsayist agisindan es
cesitlendirme altinda bir portféyde bulunmasi gereken en fazla hisse senedi sayisi
degisim katsayisinin 3,30763’den daha fazla diisiis gosterdigi nokta olan 6 hisse
senedi olarak belirlenmistir. Bu sonu¢ IMKB 30 ve IMKB 100 igin
degismeyecektir. Ciinkii bu sonu¢ IMKB 30 ve IMKB 100 igin tespit edilmis en az
hisse senedi sayisi olan 2’den fazladir. Optimal c¢esitlendirme agisindan bir
portfoyde bulunmasi gereken en fazla hisse senedi sayisi ise degisim katsayisinin
3,91002’den daha ¢ok diistiigii nokta olan 7 hisse senedi olarak belirlenmistir.

Elde edilen tiim sonuglar Tablo 5’de Ozetlenmistir. Buna gore es
cesitlendirme veya optimal ¢esitlendirme altinda belirlenen en az hisse senedi
sayisindan daha az hisse senedine yatirim yapmak portfoyiin IMKB 30 veya IMKB
100’den daha zayif bir performans gostermesine neden olacaktir. Benzer sekilde es
¢esitlendirme veya optimal ¢esitlendirme altinda belirlenen en ¢ok hisse senedi
sayisindan daha fazla hisse senedine yatirim yapmak ise ortalamanin altinda basar1
saglayacagindan yatirimcilara faydali olacag: diisiiniilmemektedir.
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Tablo 5. Risk ve Degisim Katsayisi Aqisindan Pazardan Daha Basarih
Portfoylerin Icermesi Gereken En Az ve En Cok Hisse Senedi Sayisi

. Es cesitlendirme Optimal Cesitlendirme
Ol¢ek Pazar
EnAz | EnCok | EnAz En Cok
IMKB 30 6 8 4
o . 10
IMKB 100 14 21 5
IMKB 30
DK ] 2 6 2 7
IMKB 100

Tablo 5 degerlendirilecek olursa es cesitlendirme gerceklestiren
yatirimeilar icin IMKB 30°dan daha diisiik riske sahip olmak en az 6 hisse senedi
satin alarak miimkiindiir. Ancak degisim katsayisi1 acisindan degerlendirildiginde
en az 2 hisse senedi alinacak olursa pazardan daha basarili olmak miimkiindiir.
Benzer sekilde optimal gesitlendirme gergeklestirebilen yatirimcilar agisindan en az
4 hisse senedi satin alarak IMKB 30’dan daha diisiik riske sahip portfoyler
olusturulabilmektedir. Degisim katsayisi acisindan ise en az 2 en ¢ok 7 hisse
senedi alinmasi pazardan ve ortalamadan daha basarili sonuglar alindigini
gostermektedir.

SONUC

Gelisen sermaye piyasalari, artan yatinm firsatlari ve kiiresellesme
hareketleri sebebiyle portfoy yonetimi konusu son yillarda finansin en 6nemli
caligma alanlarindan biri haline gelmistir. Modern portfoy teorisinin kurucusu
sayilan Harry Markowitz’in 1952 yilinda attifn temellerden beri, gelisen analiz
teknikleri ve ilerleyen bilisim teknolojileri sebebiyle konu daha da ilgi ¢ekmeye
baslamustir.

Markowitz (1952) portfoye eklenen her varligin portfoy riskini
diisiirecegini hesaplamis ve bu ¢esitlendirme stratejisiyle sistematik olmayan
risklerden korunmanmm miimkiin olabilecegini ortaya koymustur. Ancak menkul
kiymet borsalar1 agisindan degerlendirilecek olursa riski diisiirmek amagli aym
anda tiim hisse senetlerine yatirnm yapmak anlamsiz bir ¢aba olacaktir. Ciinkii az
sayida menkul kiymet satin alinarak portfdy riskinin biiyiik bir kismindan
kurtulmak miimkiindiir. Bu baglamda basarili bir portfoyiin ka¢ adet menkul
kiymetten olusmasi gerektigi gliniimiizde sikga tartisilan Konularin basinda
gelmekte ve birbirine alternatif yontemler Onerilmektedir. Portfdy teorisinde
optimum portfoyli olusturmaya yonelik gelistirilen bu yéntemlerdeki temel amag
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yatirim portfoyiindeki riski minimum, getiriyi maksimum yapan menkul kiymet
sayisinin ve agirliklarinin tahmin edilmesidir.

Bu c¢alismada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 — 31.12.2009 donemleri
aras1 gilinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinip sadece hisse senetleri kullanilarak esit
agirliklar kullamlarak cesitlendirilmis bir portféyde ve en uygun agirliklar tespit
edilip ¢esitlendirilmis bir portfdyde en az ve en ¢ok kac adet hisse senedi olmasi
gerektigi aragtirilmistir. Bunun i¢in Microsoft Excel kullanilarak Visual Basic
programlamasi gergeklestirilmis ve her hisse senedi sayisi i¢in verilen kisitlar
altinda optimal degerin bulunmasina yonelik 10.000 iterasyon denenmistir
toplamda 240.000 sinama gerceklestirilmistir. Daha sonra elde edilen sonuglar
ortalama degerler almarak incelenmis ve IMKB 30 ile IMKB 100°den daha diisiik
riske sahip bir portfoyiin en az ve en ¢ok kag hisse senedi icermesi gerektigi tespit
edilmistir. Ayrica ayni analizler riski ve getiriyi beraber dikkate alan degisim
katsayis1 icinde uygulanmis ve elde edilen sonuglar es ¢esitlendirilmis portfoy ve
optimal ¢esitlendirilmis portfdy igin raporlanmigtir.

Caligsmadan elde edilen sonuglar es ¢esitlendirilmis portf6y igin 6 — 8 hisse
senedi ile IMKB 30’dan daha diisiik riske sahip bir portfoyiin olusturulabilecegini
gostermektedir. Ayrica riskin ve getirinin beraber dikkate alindig1 degisim katsayisi
agisindan degerlendirilecek olursa, 2 — 6 hisse senedi ile es c¢esitlendirilmis bir
portfoyiin IMKB 30 ve IMKB 100’den daha basarili olabilecegi tespit edilmistir.
Ayni sonuglar optimal cesitlendirme icin degerlendirildiginde IMKB 30’dan ve
IMKB 100°den daha diisiik riske sahip bir portfdy olusturabilmek icin 5 — 10 hisse
senedine yatirimin yeterli oldugunu géstermektedir. Ayrica optimal gesitlendirilmig
bir portfdyde degisim katsayisi agisindan pazardan daha basarili olabilmek i¢in 2 —
7 hisse senedine yatirim yapmak yeterli olacaktir. Elde edilen bu sonuglar farkli
zamanlarda aym1 Orneklem iizerinde yapilan c¢alisma sonuglartyla paralellik
gostermektedir (Kiigiikkocaoglu, 2002; Cetin, 2007; Demirci ve Keskintiirk, 2007,
Tosun ve Orug, 2010). Calisma sonucunda elde edilen bulgularin uygulamacilara
ve yatirimcilara faydali olacagi diigiiniilmektedir. Bundan sonraki c¢alismalarda
konunun daha uzun dénemde ve farkli farkli periyotlarda incelenmesinin konuya
katkida bulunacag diistintilmektedir.
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