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Abstract: This is a study on the portfolio theory. The
theoretical structure of the Markowitz Model, which forms the
basis of the modern portfolio theory, is explained in detail
here. By applying this model using the monthly earnings data
of the stock traded during the period January 1997-
Decemeber 2000 from the Istanbul Securities Exchange
(IMKB), computations were made and a portfolio experiment
conducted to determine the efficient portfolio and the limits of
efficiency drawn. The optimal portfolio determined based on
the Markowitz; model, showed that they produced a better
earring and risk combination than stocks taken one at a time.
Furthermore, it is observed that by employing a suitable
diversification (differentiation), the non-systematic risk can be
eliminated
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MODERN PORTFOY TEORISI VE iSTAgVBUL
MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDAKI
UYGULANABILIRLIGI

Ozet: Caligma portfsy teorisi ile ilgilidir. Modern PortfGy
Teorisinin temelini teskil eden Markowitz Modelinin teorik
yapist aynntiart ile ortaya konmugstur. Bu modelden
yararlandarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda Ocak
1997-Arahk 2002 tarihleri arasinda iglem goren hisse
senetlerinin ayhk kazang verileri kullamlarak hesaplamalar
yapulmstir. Elde edilen sonuglarla bir portfoy denemesinde
bulunulmusg, etkin portfoyler tespit edilmis ve etkin sur
cizilmistir. Markowitz modeliyle bulunan optimal portfoylerin,
tek tek hisse senetlerinden daha iyi kazang ve risk bilesimi
verdikleri bir gercektir. Ayrica uygun bir cesitlendirme ile
sistematik  olmayan  riskin  ortadan  kaldirlabilecegi
goriilmiistiir. Cok iyi cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik
olmayan risk, sistematik risk seviyesine kadar indirilebilir.
Sistematik riski ise elimine etmek miimkiin degildir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Modern Portféy Teorisi,
Markowitz, Markowitz Farklilastirma
Modeli, Risk

I.  GIRIS

Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinin 1986 yili
basinda faaliyete gecmesi, kisa bir siire igerisinde
Tiirkiye’de biiyiikk bir kesimin borsaya ve menkul
kiymetlere ilgi duymaya baglamasim saglamstir.
Baslangigta kiiciik islem hacimleriyle faaliyet gosteren ve
siirh bir kesime hitap eden borsa, giin gectikge daha ¢ok
kisinin  ilgilendigi, daha fazla islem hacminin
gerceklestigi bir ilgi merkezine doniismiis, buna bagh
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diinyanin
en hizi gelisim gosteren borsalarindan biri  haline
gelmistir.

Borsa ve Sermaye Piyasast hizla gelisirken,
konuya ilgi gosterenlerin en biiyiik eksikliklerinden biri
de bilgi ve tecriibe yetersizligi olmus, yatirimcilar gesitli
menkul kiymetlerin niteliklerini ve farklibiklarini tam
olarak bilmeden, tasarruflarini bu alanda
degerlendirebilmek i¢in gcaba gdstermeye baglamislardir.

Giinlimiiz sermaye piyasalarinin karmagik yapisini
anlayabilmek ve bu alanda faaliyette bulunan kisi ve
kuruluglara yatirim kararlarinda yardimct olmak amaciyla,
cesitli teorik modeller gelistirilmistir. Piyasada islem
goren menkul kiymetlerin, risk ve kazanglan arasindaki
iligkilerin ve bunlart etkileyen faktorlerin, belli
basitlestirmelerden harcketle genel bir agidan ele
alinmasi, bu teorik modellerin odak noktasini teskil
etmektedir. Amag yatirrmeiyr dogru yola yonlendirmek ve
miimkiin oldugu kadar yatirimin riskini azaltarak, daha
fazla kazang¢ saglamanin bir yolunu bulmaktir.

Bu ¢alismanin amaci, yatirimcinin “maksimum
fayda saglamak icin hangi menkul degere yatirim
yapilmalidir” sorusuna cevap verebilmektir. Bunun igin
ilk once portfoy teorilerinden Modern Portfoy Teorisi ele
alinacak ve caligmamin ikinci bdlimiinde de [MKB’de
islem goren hisse senetleri ile bir portféy caligmas
yapilacakur. Secilen bazi alternatif portfoyler, Markowitz
Farklilastirma Modeli’ne gore degerlendirilerek, etkin
portfoyler belirlenecektir.
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II. MODERN PORTFOY TEORISI

Yaurim teorilerinin temelleri 1700°1i yillara kadar
giderken, portfoy teorisinin gtindeme gelmesi ve sermaye
piyasast teorisine uygulanmasi, 1950’lilerin ortasinda
baglamigtir [1]. Modern Portfoy Teorisi, risk ve kazang
arasindaki iligkiyi gosteren bir teoridir [2]. Harry
Markowitz’in 1952 yilinda yayimlanan iinlii makalesi,
Modern Portfy Teorisi igin baglangi¢ kabul edilmektedir
[3]. Markowitz, portféyde yer alan menkul kiymetlerin,
belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum kazang
oraninin nasil saglanabilecegini aragtirmgtir.

Markowitz, belirsizligin yatirim konusu
icerisindeki en Onemli Ozellik oldugunu ifade etmekte,
yatirim analizcisinin de, mevcut ortamda eldeki bilgilerle
en dofru secimi yapmasi gerektifine inanmaktadir [4].
Markowitz’'e gore diger Onemli bir konu, menkul
kiymetlerin kazanglar1 arasindaki korelasyondur. Bu
korelasyon kusursuz degildir. Eger menkul kiymetlerin
kazanglar1  arasinda  bir  korelasyon  olmasaydi,
cesitlendirme yolu ile risk ortadan kaldirilabilirdi. Diger
taraftan menkul kiymet kazanglar1 arasindaki korelasyon
kusursuz olsaydi ve menkul kiymet kazanglar1 birlikte
yitkselip alcalsayd:1 gesitlendirme yolu ile risk ortadan
kaldirilamayacakti. Menkul kiymet kazanglari arasindaki
yiksek  fakat  kusursuz  olmayan  korelasyon,
cesitlendirmenin riski azaltufimi ancak tam anlamiyla
ortadan kaldiramadigim gostermektedir. Riski
azaltabilmek i¢in birbirleriyle yiiksek korelasyonu olan
menkul kiymetleri se¢gmekten kaginmak gerekmektedir.

Markowitz’e gore, yatinmcilarin iyi bir portfoy
olusturmada iki temel amaci vardir:

1- Kazanglarin1 en yiiksek seviyeye g¢ikarmak
istemektedirler.

2- Kazanglarinin istikrarlr olmasim tercih ederek
riskten kacinmaktadirlar {4].

Muhtemel en yiiksek kazanch portfoyiin en az
belirsizlik tagiyan portfdy olmas: sart degildir. Ayrica ¢ok
yilksek muhtemel bir kazanca sahip bir portféy, kabul
edilemeyecek kadar yiiksek bir belirsizlige sahip olabilir.
En az belirsizlige sahip bir portfoyiin muhtemel kazanci
da son derece kiigiik olabilir.

Portfoy secimi gelecek iizerine gergekgi tahminlere
dayandirilmalidir. Markowitz’e gore, etkin portfoyler
arasinda dogru bir se¢im, yatirimcinin risk alma istegine
baghdir. Markowitz, oldukg¢a basit varsayimlardan yola
cikarak gegerli ve kabul gormiis bir portfdy segim
yontemi ortaya koymustur [5]. Sharpe’e gore, portfoy
teorisine Markowitz’in katkist o kadar biiyiiktir ki,
kendisinden sonra gelenler sadece onun orijinal teorisini
gelistiren, degistiren ve test eden calismalardan ibarettir.
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Gergekte ¢ogunluk, Markowitz teorisini, diger portfdy
teorilerine tercih etmektedirler [6].

IL.1. Markowitz Modelinin Varsayimlari

Markowitz modelinin temel

sekilde stralanabilir [4,7]:

varsayimlari  §u

1- Yatirimci agisindan her yatirim, belirli bir elde
tutma doneminde, tahmini kazanglarin ihtimal dagilimu ile
ifade edilmektedir.

2- Yaurmmcilar, belirli bir donemde tahmini
faydayi en yiiksek seviyeye ¢ikarmak istemektedirler.

3-  Yatwmmcilar riski, tahmini kazanglarin
degiskenligini temel alarak tahminde bulunmaktadirlar.

4- Yatirimcilar kararlarin1 sadece tahmini kazang
ve riske gore verdikleri igin, fayda egrileri de yalniz
tahmini kazanglarin ve kazanglarin varyansinin  bir
fonksiyonudur.

5- Verilmis bir risk seviyesi i¢in, yatirimcilar,
yiiksek kazanclan diisiik kazanglara tercih ederler. Benzer
sekilde verilmis bir kazang seviyesinde diisiik risk, yiiksek
riske tercih edilir.

Markowitz’in temel varsayimlart su sekilde
Ozetlenebilir:  “Yatmimcilar kazanci severler, riskten
kaginirlar, rasyonel olarak davranirlar ve tahmini fayda
maksimizasyonu temeline dayall kararlar alirlar” [8].
Ayrica Markowitz modelinin ortaya koydugu portfoy
teorisi, tek bir dénem icerisinde alinacak olan kararlari
kapsamaktadir (Buna bir istisna Fama’nin yaptig1 bir
caligmadir. Fama, belirli sartlar altinda (riskten kaginan
yatirimcl ve mitkemmel sermaye piyasalari) ¢gok donemli
bir diinyada bir yatirnmcinin hareketinin, riskten kaginan
bir yatinmcinin tek donem ufkuna sahip oldugu zamanki
tercihinden ayirt edilemeyecegini gostermistir [9]. Bu
varsayimlar gecerli iken, bir menkul kiymet veya menkul
kiymetlerden olusan bir portféy, efer aym risk
seviyesinde daha fazla tahminf kazanca sahipse veya aynm
tahminf kazang seviyesinde daha diisiik bir riske sahipse
etkin sayllmaktadir.

II.2. Markowitz Modelinde Farkhlastirma

Yatrimcilar, tahmini kazang oranindan etkin
olmayan sapmalari1 minimize etmeye caligirlar.
Farklilastirma  (cesitlendirme), etkin bir yatirimin

meydana gelmesinde son derece 6nemli bir yontemdir.
Ciinkii bu yontem ile tahmini kazang etrafindaki kazang
degiskenligi azaltilabilir [10]. Farklilagtirmanin amaci, en
iyi portfoyii meydana getirmektir (En iyi portféyden
kastedilen, risk ve tahminl kazancin en uygun
kombinasyonlu olanlaridir). Riskten kaginan yatinmcilar
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icin bu “en iyi portfoy”, hicbir zaman en disiik riskli bir
hisse senedi olmayacaktir [11]. Bagka bir deyisle, riskten
kagian yatirimcilar tarafindan belirlenen bir diinyada,
riskli bir portfoyiin, daha az riskli bir portfdyden daha
yiiksek kazang vermesi beklenmelidir [12].

Markowitz’e gore, eger kesinlik durumu sz
konusu ise, gelecekteki kazancglarini bilen bir yatirimes,
sadece tek bir hisse senedine yani en yiiksek kazangh
hisse senedine yatirim yapacaktir. Farkli senetler aym
yiiksek tahmini kazanca sahipse, o zaman yatirimct,
bunlarin her biri veya herhangi bir kombinasyonu
arasinda kayitsiz kalacaktir. Gergek su ki, bu durumda
higbir yatirnmei, farkhilastirilmig bir portfoyii tercih
etmeyecektir. Farklilagtirma, ancak belirsizlik s6z konusu
oldugunda, riski azaltacaktir ve bu agidan yatinm
kararlarinda ¢ok onemli bir yere sahiptir [13].

Verilmis  bir tahmini kazan¢ seviyesinde,
Markowitz farklilagtirmasi, basit farklilagtirmadan daha
analitiktir ve menkul kiymetlerin korelasyon katsayilarini
dikkate almaktadir. Basit farklilastirmadan, menkul
kiymetler arasindaki korelasyona Onem vermedigi icin
riski minimize etmesi beklenemeyebilir [14]. Basit
farkhilagtirma modelinde, portféydeki menkul kiymet
sayist stnirhdir. Portfoye daha fazla senedi dahil etmek,
hem maliyeti arttirmakta, hem de modelin sahip oldugu
ozelliklerden dolayi, teknik olarak risk ve kazang hadleri
arasinda optimal karar alinmasim giiglestirmektedir [15].

I1.3. Menkul Kiymet ve Portféy Analizi

Bir yatirimci igin, yatirim firsatlari arasinda karar
vermek, yalmizca tek tek menkul kiymetler arasindan
se¢im yapmak degildir. Ciinkii menkul kiymetlerin cesitli
bilesimleri de s6z konusudur. Portféy olusturuimas: ve
portfoydeki senetlerin agirhiklarinin belirlenmesi karmagik
bir analizi gerektirmektedir. Yatirimcilar ¢esitli menkul
kiymet bilesimleri olugturarak, ¢ok sayida portfoy
meydana getirebilirler. Ancak yatirimci agisindan 6nemli
olan, optimal portfdyiin meydana getirilmesidir. Bunun
icin portfoyiin kazancinin ve riskinin hesaplanmasi
gerekmektedir [16].

I1.3.1. Portfyiin Tahmini Kazana

Bir portfoylin kazanci, menkul kiymetlerin
kazancinin agirhkh bir ortalamasidir [17]. Bagka bir
deyisle, tahmini kazang, yatinmdan beklenen kazang
alternatiflerinin, her alternatifin gerceklesme ihtimali ile
carpimlarinin toplamindan ibarettir [18]. Portfoyiin sadece
iki hisse senedinden meydana geldigi kabul edildiginde,
portfoyiin tahmini kazancim veren formiil su sekilde
gosterilmektedir:

E(R) = w; E(ry) + w, E(r2) 0y

w; ve wy 1. ve 2. hisse senedinin portfdy igindeki
agirhgini; E(ry) ve E(r;) de, 1. ve 2. senedin tahminf
kazancglarini gostermektedir.

n kadar menkul kiymetten meydana gelen bir
portfoyiin tahmini kazanc ise:

ER)= Y w,E(r;) @
i=l1

ile gosterilmektedir.

Eger agirliklart farkli olan hisse senetleri bir
yatirrm portfoyiinde bir araya getirilirse ve portfoyii
meydana getiren senetlerin kazang oranlari biliniyorsa,

senetlerin portfoy icindeki oranlari dikkate alinarak
hesaplanacak agirlikli ortalamasi portfoyiin  kazang
oranini verecektir [19].
I1.3.2. Portfoyiin Riski

Markowitz’in caligmasiyla baglayan Modern

Portfdy Teorisinden Once, portféy yonetiminde risk
sayisal olarak ele alinmiyor ve basari kriteri olarak daha
cok ortalama kazanglar tizerinde duruluyordu. Markowitz
optimum portfoy seciminde riskin de ele alindigi
sistematik bir yaklasim ortaya koymustur. Bu yaklagimin
temel dayanagi, rasyonel yatinmcinin aymi tahminf
kazang seviyesinde, tahmini kazanglarin standart sapmasi
daha diisiik olan (daha az riskli) yatirim tercih etmesidir
[20].

Belirsizliklerin s6z konusu oldugu piyasalarda
portfoyiin riski, kazanglarin degiskenligi veya varyans
(standart sapma) ile olglilmektedir. Varyans veya standart
sapma, ortalama degerden sapmalari gostermektedir [21].
Muhtemel kazang degiskenligi arttikca, standart sapma da
artar ve risk derecesinde de yiikselmeler meydana gelir
[22]. iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin riskini
veren formiil su sekilde yazilabilir:

2,2 2 2
o, =\/WAO'A +WpOgp +2W, Wy 0,040, (3)

0,= Portf$yiin riskini (standart sapmasi),
w , = Portfoy icindeki A senedinin agirhigini,
W = Portfdy icindeki B senedinin agirhgin,
O 4 = A senedinin standart sapmasini,

O p = B senedinin standart sapmasini,

P 5= A ve B degiskeni arasindaki koreldsyon katsayisini
gostermektedir.
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n sayida menkul kiymetten meydana gelen bir
portfdyiin riski veya standart sapmasim veren formiil
agagidaki gibidir:

it n
> ww,o, @)
d J

0,= Portfoyiin kazancinin standart sapmasini,

O.= ve j senetleri kazanclarinin

i
kovaryansini temsil etmektedir.

Cov(r,.,r].) i

Markowitz’e gore, portfoyiin varyansi, kovaryans
terimlerinden meydana gelmektedir [13]. Kovaryans: su
sekilde gostermekte miimkiindiir:

c,;=(0.)0;)p;) Q)

Denklemde yer alan p,; terimi, i ve j senetlerinin

degiskenlerinin korelasyon katsayilarini ifade etmektedir.

ki depisken arasindaki kovaryans, muhtemel
olaylarda meydana gelen herhangi bir degisme karsisinda,
degiskenlerin ortalama degerden ne kadar sapma
gosterdiklerini ifade eder. Kovaryans, iligkinin yénii
hakkinda bilgi vermektedir [23]. Iki senet arasindaki
kovaryans, negatif bir deger tasiyabilecegi gibi, pozitif bir
deger de olabilir. Negatif degerli bir kovaryans, senetler
arasinda ters yonlii bir iligkinin oldugunu gosterir. Negatif
deger ne kadar biiylikse, ters yonlu iliski o derece
giicliidlir. Buna karsilik, pozitif degerli bir kovaryans,
senetler arasinda aym yonli bir iligkinin bulundugunu
ifade eder [24]. Yatirim sec¢iminde 6nemli olan husus,
negatif kovaryansa sahip menkul kiymetleri tespit etmek
suretiyle,  yatirimun  riskini  miimkiin  oldugunca
azaltmaktir,

Kovaryansin degeri bilindikten sonra korelasyon

katsayisinin  hesaplanmast  son derece  kolaydir.
Koreldsyon katsayist, menkul kiymetler arasindaki
kovaryans degerinin, onlarin standart sapmalarinin

carpmm sonucu elde edilen degere boliinmesi suretiyle
hesaplanir. O halde koreldsyon katsayisi, menkul
kiymetlerin kazanglar1 arasindaki kovaryans degerinin
standardize edilmis halinden bagka bir sey degildir.

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda bir deger
alir. Negatif degerli bir koreldsyon katsayisi, senetler
arasinda ters yonlii bir iligkiyi gosterir. Katsayt ~1’e ne
kadar yakin ise, ters yonlii iligski o derece gii¢lii demektir.
Pozitif degerli bir koreldsyon katsayisi ise, senetler
arasinda ayni yonlii bir iligkinin varligina isaret eder. Sifir
veya sifira yakin bir koreldsyon katsayisi ise, senetler
arasinda anlamli ve sistematik bir iligkinin bulunmadigim
gosterir.
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11.4. Markowitz Modelinde Etkin Stmr

Etkin portfoyler, verilmis bir kazang seviyesinde
en diigiik riske sahip veya verilmis bir risk seviyesinde en
yiiksek kazanca sahip portféyler olmaktadir. Markowitz
farklilagtirma modeline gore, risk-kazang diizleminde her
tahmini kazan¢ oranina tekabiil eden risk seviyesinin
birlestigi noktalarin geometrik yeri, bir egri halini alir ve
bu egriye etkin suur denilmektedir. Asagidaki sekilde
gordiigii gibi etkin sinir tizerinde bir ¢ok menkul kiymet
yer almaktadir,

Tahmini Kazang

Risk

Sekil.1: Etkin Sumr

Sekil.1’deki her nokta, risk ve kazan¢ acisindan
farkli nitelikleri tasiyan ayr1 bir menkul kiymeti
gostermektedir. Yukarida yer alan menkul kiymetler
agagidakilere gore, daha yiiksek kazancgli menkul
kiymetleri temsil etmektedir [25]. Alternatif portfoyler
arasindan en uygun portfoyiin saptanmasi, portfoy
analizinin temelini teskil eder. En uygun portféy de etkin
sinir lizerinde yer almaktadir.

Tahmini Kazang

Risk
Sekil.2: Firsat Serisi ve Etkin Portféy



Hiilya KANALICI AKAY

Sekil.2’de goriilen E ve F noktalart arasindaki
firsat serisi, etkin sinirdir ve aym zamanda etkin set olarak
tanimlanmaktadir. Etkin set biitiin etkin portfoyleri
kapsamaktadir [14]. E noktast, minimum varyansh
portféy olarak kabul edilir, ¢iinkii bagka hi¢bir portfoyde
daha diisiik varyans yoktur. F noktas: ise, maksimum
kazanchi portfoydiir, ciinkii diger portfdylerde daha
yiiksek kazang yoktur.

Etkin sinir  iizerinde bulunan herhangi bir
portfoylin  segimi, tamamen  yatiimcilarin  risk
karsisindaki davranig sekillerine baglidir. Yatirimel, daha
fazla tahmini kazanci, daha ¢ok riske katlanarak elde

etmeye razi ise, C, kombinasyonunu Cj’e tercih

edecektir.

Portfoy icindeki senetlerin sayisinin artmasi, risk-
kazan¢ diizleminde yer alan etkin smirin diizlemdeki
yerini degistirir ve kaymasina sebep olur. Sekil 2.3, bu
durumu gostermektedir:

E(R)
n=150
E(R)3
n=75
E(R), n=73
E(R), / /
(0] (¢}

- $ekil.3: Etkin Simrin Senet Sayisina Gore Degismesi

Ug senetten ibaret bir portfoyiin etkin s
Sekil.3’de  goriilmektedir. Senet sayis1 75’
¢ikartildifinda, etkin sinmr sol st tarafa kaymaktadir.
Senet sayis1 iki katina cikarilirsa, etkin sinir, veri risk
seviyesinde, kazan¢ haddini arttiracak gekilde yukariya
kayar.

Verilmis bir tahminl kazan¢ haddinde ise,
portfdyiin riski, portfdydeki senetlerin sayisi arttik¢a
azalacakuir. Sekil.4, bu durumu géstermektedir.

Verilmis  E(R)
mevcutsa, risk ¢,’dir. Portfoy iginde senetlerin sayisi

kazang haddinde, iic senet
arttik¢a, etkin sinir sol tarafa kayarken risk sola 6, ve

o0; seklinde yer degistirmekte ve azalmaktadir. Sonug

olarak, portfdy icindeki senet sayisimi arttirmak,
yaurimcinin tahmini kazang haddini arttiracak, riskini

azaltacak ve yatirimdan elde edecegi tahmini fayday:
maksimize etmis olacaktir [15].

ER)
n=150
n=75
n=3
E(R)
G3 O O c

Sekil.4: Etkin Sinirin Senet Sayisina Gore Degismesi

11.5. Markowitz
Secimi

Modelinde Optimal Portfoyiin

Riskten kaginan bir yatirimcinin optimal portfoyii,
etkin simr izerinde bulunmahdir. Menkul kiymet
yatirimcisi, tahmini faydasini maksimuma ¢ikartacak risk
kazan¢ kombinasyonunu tercih edecektir. Sekil.5,
rasyonel davranan bir yatinmcinin, optimal portfdyiinii
nasil belirledigini gostermektedir [14].

ER)

Sekil.5: Optimal Portfoyiin Se¢cimi

Yatirimceilarin riske kars1 davranislari, I,,I,vel,

kayitsizlik egrileri ile gosterilmektedir. 15, I, ve I, den

daha yiiksek fayday1 temsil etmektedir. Yatirimcinin
segecegi miimkiin bir ¢ok portfdy vardir. Bunlara érnek
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olarak I, kayitsizlik egrisi tizerinde bulunan O ;ve O,

portfoyleri verilebilir. O | ve O, portfdyleri, etkin sinir
iizerinde yer almaktadir. Fakat daha yiiksek fayday: veren
I, kayitsizhk egrisi ile EF etkin siirmnin birbirlerine

teget oldugu noktada bulunan 0" portfoyii, optimal
portfoyii gostermektedir. Bu nedenle 0,0 (ve O,’ye
tercih edilecektir.

III. MARKOWITZ FARKLILASTIRMA
YONTEMIi KULLANILARAK YAPILAN
PORTFOY DENEMESi: iIMKB’DE ISLEM
GOREN HISSE SENETLERI ILE BiR
UYGULAMA

Markowitz modelini uygulayarak bir portfoy elde
etmek i¢in bazi temel degiskenlerin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu degiskenler, ortalama kazang, varyans
ve korelasyon katsayilaridir. Caligmada, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlere ait 150 hisse
senedinin Ocak 1997-Aralik 2002 tarihleri arasindaki
ayhik kazang verileri kullanilarak hesaplamalar yapilmistir
(Hisse senetlerinin Ocak 1997-Aralik 2002 donemine ait
verileri IMKB’den temin edilmigtir ). Statistica programi
kullanilarak yapilan bu hesaplamalar sonucunda hisse
senetlerinin ortalama kazang, standart sapma ve varyans
degerleri bulunmustur.

Markowitz modelinde, korelasyon katsayilart ile
portfdy riski arasinda dogrusal bir iligki s6z konusu
oldugu i¢in portfoy cesitlendirmesi yaparken, hisse
senetleri arasindaki korelasyon katsayilarinin dikkate
alinmast gerekmektedir. Bu yiizden c¢alismada hisse
senetlerinin kovaryans matrisi de hesaplanmistir.

HI.1. Portfoyiin Olusturulmasi

Portfoy olusturulmasinin amaci, tahmini kazanglar
maksimize edilirken riskin minimize edilmesidir. Onemli
olan ayni kazan¢ seviyesinde riski az olani ¢ok olana
tercih etmektir. Bu amag giidiilerek caliymada 150 hisse
senedinin iginden portféye dahil edilebilecek 16 hisse
senedi secilmistir. Portfdy igin ayrilan fonlar, portfoyde
yer alan 16 hisse senedine cesitli oranlarda dagitilmistir
ve portfdy yatiriminin da bir yil siire ile elde tutulmasi
planlanmustir.

Portfoyili meydana getiren 16 hisse senedinin bagl

oldugu firmalar ile tahminf kazanclari, standart sapmalari
ve varyanslart Tablo.1’de gosterilmektedir:
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Tablo.1: Portfoyii Olusturan 16 Hisse Senedinin Tahmini
Kazanci, Standart Sapmasi ve Varyans:

No Kod Menkul Ad: E(R) STD(R) VAR(R)
1 ykbnk Yap: ve Kredi Bankasi 0,100 0,265 0,070
2 tnsas Tansas 0,113 0,060 0,245
3 ptofs Petrol Ofisi 0,107 0,303 0,092
4 mrdin  Mardin Cimento 0,086 0,203 0,041
5 maret Maret 0,061 0,228 0,052
6 kent Kent Gida 0,071 0,239 0,057
7 asctr Is Bankas1 (C) 0,109 0,283 0,080
8 hurgz  Hiimriyet Gazetecilik 0,106 0,275 0,076
9 gima  Gima 0,105 030! 0,091

10 enka Enka Holding 0,111 0,258 0,067

11 eczyt Eczacibag1 Yatirtm 0,106 0,323 0,105

12 akgrt Ak Sigorta 0,106 0,266 0,071

13 alctl Alcatel Teletas 0,103 0,318 0,101

14 atlas Atlas Yatirtm Ortaklig1 0,106 0,315 0,099

15 aygaz Aygaz 0,070 0,260 0,068

16 bucim Bursa Cimento 0,065 0,174 0,030

Portfoyiin  teskilinde baz1 kriterler  dikkate

alinmistir, Bunlar su sekilde ifade edilebilir:

1- Ortalama varyans kriterine goére, 150 hisse
senedi i¢inden portféye dahil edilebilecek 16 hisse senedi
secilirken, aym standart sapma diizeyinde, kazanct daha
fazla olan senetler dikkate alinmistir.

2- Hisse senetlerinin segiminde, aralarinda en az
iligkiye sahip getirileri olan hisse senetlerinin portfoye
dahil edilmesine ¢aligilmistir. Buradaki amag, Markowitz
farklilagtirma modelinden yararlanarak portf6y riskini en
aza indirmektir. Bunu gergeklestirebilmek igin senetler
arasindaki korelasyon katsayilart  hesaplanmis  ve
Tablo.2’de gosterilmistir.

3- Portfoyde yer alan 16 hisse senedinin cesitli
kombinasyonlarda tahmini  kazanci ve  riski
hesaplanmigtir.  Risk  hesaplamalarinda  senetlerin
kovaryans degerleri Tablo.3’de verilmistir (Korelasyon
katsayilar1 ve kovaryans degerleri, Statistica Programi
kullanilarak elde edilmistir).




Hiilya KANALICTI AKAY

Tablo.2: Ortalama Varyans Kriterine Gore Secilen Senetler Arasindaki Korelasyon Katsayilari Degerleri

Korelasyon Katsayilar1 Matrisi

akgrt | alctl | atlas | aygaz | buctm | ykbnk | tnsas | ptofs { mrdin | maret { kent | isctr | hurgz | gima | enka | eczyt

akgrt | 1,00 | 0,84 | 0,61 | 0,81 040 | 0,87 | 0,67 | 064 | 0,74 | 059 | 041 | 0,77 | 075 | 0,75 } 0,78 | 0,68
alctl 1,00 | 0,70 | 0,78 | 048 | 0,82 | 068 | 0,61 | 0,73 | 0,60 | 030 | 0,78 | 0,77 | 0,77 | 0,76 | 0,61
atlas 1,00 { 0,72 } 047 | 060 | 058 | 034 | 070 | 0,75 | 0,33 | 0,63 | 0,59 | 0,66 | 0,60 | 0,62
aygaz 1,00 | 042 | 066 | 062 | 060 | 072 | 0,64 | 037 | 0,71 | 0,56 | 0,71 | 0,67 | 0,69
bucim 1,00 | 045 | 043 | 041 | 069 | 042 | 035 | 0,36 | 040 | 0,57 | 042 | 0,42
ykbk 1,00 | 0,58 | 0,59 | 0,65 | 0,56 | 041 | 0,76 } 0,70 | 0,75 | 0,73 } 0,62
tnsas 1,00 | 0,39 | 0,73 | 054 | 036 | 052 | 0,69 | 0,70 |{ 0,71 { 0,61
ptofs 1,00 | 0,47 | 031 029 | 0,61 | 041 0,55 | 048 | 046
mrdin 1,00 | 0,70 | 041 | 0,63 | 0,70 | 0,84 | 0,60 | 0,70
maret 1,00 | 027 | 0,58 | 0,50 | 0,62 | 0,50 | 0,58
kent 1,00 | 0,31 | 026 | 035 | 0,38 | 0,36
1sctr 1,00 | 059 | 0,78 | 0,65 | 0,52
hurgz 1,00 { 0,70 | 0,74 | 0,52
gima 1,00 0,72 0,73
enka 1,00 0,57
eczyt 1,00

Tablo.3: Ortalama Varyans Kriterine Gore Secilen Senetler Arasindaki Kovaryans Katsayilar1 Degerleri

Kovaryans Katsayilar1 Matrisi
akgrt alctl atlas aygaz { buctm | ykbnk | tnsas ptofs | mrdin | maret kent 1sctr hurgz gima enka eczyt
akgrt | 0,07059 | 0,07120 [ 0,05107 | 0,05584 | 0,01874 | 0,06125 | 0,04365 | 0,05181 | 0,04000 | 0,03607 | 0,02617 | 0,05788 | 0,05461 | 0,06012 | 0,05383 | 0,05869
alctl 0,10091 | 0,07016 | 0,06471 | 0,02658 | 0,06877 { 0,05276 | 0,05842 | 0,04692 | 0,04375 | 0,02295 | 0,06975 | 0,06762 | 0,07415 | 0,06268 | 0,06236
atlas 0,09892 | 0,05855 | 0,02588 | 0,04981 | 0,04435 | 0,03195 | 0,04449 | 0,05355 } 0,02515 | 0,05595 | 0,05130 [ 0,06285 | 0,04901 { 0,06275
aygaz 0,06767 | 0,01897 { 0,04561 | 0,03930 | 0,04726 | 0,03795 | 0,03778 | 0,02277 | 0,05218 | 0,04018 | 0,05599 | 0,04506 | 0,05816
bucim 0,03042 1 0,02069 | 0,01855 | 0,02163 | 0,02434 | 0,01687 | 0,01452 | 0,01792 | 0,01934 | 0,02987 | 0,01913 | 0,02375
ykbk 0,07028 | 0,03738 | 0,04765 | 0,03517 | 0,03361 1 0,02572 | 0,05726 | 0,05123 [ 0,05995 | 0,05011 | 0,05301
tnsas 0,06007 | 0,02873 | 0,03638 | 0,03034 | 0,02084 | 0,03627 | 0,04629 | 0,05174 | 0,04469 | 0,04804
ptofs 0,09196 { 0,02886 | 0,02153 | 0,02108 | 0,05220 | 0,03416 | 0,05057 | 0,03754 | 0,04502
mrdin 0,04133 | 0,03246 § 0,01997 | 0,03606 } 0,03920 | 0,05120 | 0,03127 | 0,04598
maret 0,05208 | 0,01480 | 0,03742 | 0,03141 | 0,04279 | 0,02959 | 0,04282
kent 0,0571410,02128 | 0,01741 | 0,02556 | 0,02338 | 0,02780
1sctr 0,08006 | 0,04558 | 0,06625 | 0,04749 | 0,04765
hurgz 0,07554 ] 0,05799 | 0,05258 0,94625
gima 0,09084 | 0,05624 | 0,07096
enka 0,06671 | 0,04735
eczyt 0,10457
IIL2. Portfoyiin Tahmini Kazanci ve Riskinin degerlerinin toplami 1’e esittir. Birinci kombinasyonda,

Hesaplanmasi

Portfoyiin risk ve tahmini kazang formiillerinde w;
sembolii ile gosterilen hisse senetlerinin portfoy icindeki
agirhiklarinin belirlenmesi durumunda portfoy ile ilgili
degerlendirmeler yapilabilir. Farkhlagtirmanin portféy
riski ve kazanci {iizerindeki etkisini gostermek icin,
portfoyde yer alan hisse senetlerine 6 farkli kombinasyon
uygulanmistir. Her bir kombinasyonda yer alan ihtimal

her bir hisse senedine esit ihtimal verilirken, diger
kombinasyonlardaki  ihtimaller degisik agirhiklarda
dagitilmistir. Boylece hisse senetlerine farkh agirliklar
verilerek portfoyler gelistirilmistir.

Hisse senetlerinin  portfoy icindeki paylan
Tablo.4’de; her bir kombinasyonun tahmini kazang ve
standart sapmas1 Tablo.5, Tablo.6, Tablo.7 Tablo.8,
Tablo.9 ve Tablo.10’ da gOsterilmistir:
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Tablo.4: 16 Hisse Senedinin Portfoy I¢indeki Paylari

: HISSE SENETLERI
KOMBINASYON  Ykbnk Tnsas Ptfos = Mrdin : Maret Kent Isctr Hurgz
1 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625
2 0,6 0,1 0,012 0,002 0,007 0,004 0,008 0,054
3 0,008 0,006 0,009 0,002 0,08 0,009 0.8 0,003
4 0,052 0,025 0,123 0,070 0,036 0,400 0,002 0,021
5 0,002 0,012 0,004 0,021 0,100 0,001 0,123 0,400
6 0,037 0,055 0,026 0,093 0,002 0,071 0,003 0,004
. : HISSE SENETLERI
KOMBINASYON -  Gima Enka Eczyt  Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
1 ¢ 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625
2 0,036 0,002 0,009 0,003 0,026 0,089 0,019 0,029
3 0,003 0,004 0,001 0,023 0,025 0,01 0,012 0,005
4 0,090 0,001 0,017 0,005 0,100 0,042 0,012 0,004
5 0,036 0,052 0,090 0,070 0,017 0,005 0,025 0,042
6 0,014 0,060 0,001 0,022 0,053 0,002 0,550 0,007
Tablo.5: Birinci Kombinasyon
Senetlerin Tahmini Kazang ve Standart Sapmasi
SENETLER - Ykbnk Tnsas - Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz
Tahmini Kazang ~ 0,100159 0,113324 0,106783 0,086075 = 0,061455 0,070728 0,108626 0,105871
Standart Sapma  0,265110  0,060075 = 0,303244  0,203302  0,228218 . 0,239050 = 0,282943  0,274848
SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
Tahmini Kazang = 0,104549  0,110596  0,105842 0,105726 0,103292 - 0,106225 0,070072 0,065165
Standart Sapma ~ 0,301390  0,258286 0,323374 ~ 0,265684 0,317666 - 0,314511 0,260140  0,174400
Senetlerin Portfdy i¢indeki Dagilimlar:
SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz
Dagilimlar 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625
SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
Dagilimlar 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625 0,0625

0,095281

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI = PORTFOYUN STANDART SAPMASI

0,210144
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Tablo.6: ikinci Kombinasyon

Senetlerin Tahmini Kazang¢ ve Standart Sapmasi

SENETLER Ykbnk = Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent ~  Isctr _ Hurgz
Tahmini Kazan¢ = 0,100159 0,113324 = 0,106783 = 0,086075 - 0,061455 - 0,070728  0,108626 . 0,105871
Standart Sapma = 0,265110 : 0,060075 = 0,303244 : 0,203302 = 0,228218 ' 0,239050 = 0,282943 = 0,274848

SENETLER Gima  Enka @ Eczyt Akgrt :  Alctl . Atlas Aygaz ~ Bucim
Tahmini Kazang - 0,104549  0,110596 : 0,105842  0,105726 0,103292 : 0,106225 = 0,070072 = 0,065165
Standart Sapma  0,301390 ° 0,258286 « 0,323374 = 0,265684 @ 0,317666 = 0,314511 = 0,260140  0,174400

Senetlerin Portfoy Icindeki Dagilimlart

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz

Dagilimlar 0,6 0,1 0,012 0,002 0,007 0,004 0,008 0,054

SENETLER Gima Enka Eczyt Akegrt Alctl Atlas Aygaz Bucim

Dagihimlar 0,036 0,002 0,009 0,003 0,026 0,089 0,019 0,029

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI = PORTFOYUN STANDART SAPMASI
0,10412 : 0,236775
Tablo.7: Ugiincii Kombinasyon
Senetlerin Tahmini Kazang ve Standart Sapmasi

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz
Tahmini Kazang = 0,100159 - 0,113324 : 0,106783  0,086075 £ 0,061455  0,070728  0,108626 ~ 0,105871
Standart Sapma ~ 0,265110 = 0,060075 = 0,303244  0,203302  0,228218  0,239050  0,282943  0,274848

SENETLER Gima - Enka . Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
Tahmini Kazang . 0,104549 © 0,110596 @ 0,105842 @ 0,105726 : 0,103292 0,106225 = 0,070072 0,065165
Standart Sapma = 0,301390 : 0,258286 @ 0,323374 = 0,265684 = 0,317666 : 0,314511 . 0,260140 - 0,174400

Senetlerin Portfdy Igindeki Dagilimlari

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz

Dagilimlar 0,008 0,006 0,009 0,002 0,08 0,009 0,8 0,003

SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim

Dagilimlar 0,003 0,004 0,001 0,023 0,025 0,01 0,012 0,005

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI

PORTFOYUN STANDART SAPMASI

0,108278

0,234403
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Tablo.8: Dérdiincii Kombinasyon

Senetlerin Tahmini Kazang ve Standart Sapmas:

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz
Tahmini Kazang ~ 0,100159 0,113324 . 0,106783 ; 0,086075 0,061455 . 0,070728 - 0,108626 @ 0,105871
Standart Sapma ' 0,265110 - 0,060075 - 0,303244 . 0,203302 - 0,228218 | 0,239050 : 0,282943  0,274848

SENETLER Gima ' Enka Eczyt . Akegrt Alctl . Atlas : Aygaz Bucim
Tahmini Kazang = 0,104549 0,110596 . 0,105842 © 0,105726 0,103292  0,106225 = 0,070072  0,065165
Standart Sapma - 0,301390 = 0,258286 = 0,323374 0,265684 ' 0,317666 . 0,314511 = 0,260140 : 0,174400

Senetlerin Portfoy i¢indeki Dagilimlar

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz

Dagilimlar 0,052 0,025 0,123 0,070 0,036 0,400 0,002 0,021

SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim

Dagilimlar 0,090 0,001 0,017 0,005 0,100 0,042 0,012 0,004

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI ' PORTFOYUN STANDART SAPMASI
0,097212 : 0,202216
Tablo.9: Besinci Kombinasyon
Senetlerin Tahmini Kazang ve Standart Sapmasi

SENETLER Ykbnk Tnsas | Ptfos =~ Mrdin . Maret Kent Isctr Hurgz
Tahmini Kazan¢  0,100159 © 0,113324  0,106783 0,086075 - 0,061455 : 0,070728 0,108626 : 0,105871
Standart Sapma : 0,265110 = 0,060075 1 0,303244  0,203302 . 0,228218 : 0,239050 = 0,282943  0,274848

SENETLER Gima : Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
Tahmin? Kazang = 0,104549 - 0,110596 = 0,105842  0,105726 = 0,103292 : 0,106225 =~ 0,070072 0,065165
Standart Sapma - 0,301390 : 0,258286 : 0,323374 0,265684 ' 0,317666 - 0,314511 0,260140 = 0,174400

Senetlerin Portféy Igindeki Dagilimlart

SENETLER Ykbnk Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz

Dagilimlar 0,002 0,012 0,004 0,021 0,100 0,001 0,123 0,400

SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alct] Atlas Aygaz Bucim

Dagilimlar 0,036 0,052 0,090 0,070 0,017 0,005 0,025 0,042

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI . PORTFOYUN STANDART SAPMASI

0,089215

0,228474
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Tablo.10: Altinc: Kombinasyon

Senetlerin Tahmini Kazang ve Standart Sapmasi

SENETLER  Ykbnk  Tnsas = Ptfos Mrdin Maret = Kent Isctr Hurgz
Tahmini Kazang = 0,100159  0,113324 | 0,106783 0,086075 0,061455 = 0,070728 : 0,108626 - 0,105871
Standart Sapma  0,265110 : 0,060075 @ 0,303244  0,203302  0,228218 - 0,239050 . 0,282943  0,274848

SENETLER Gima  Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim
Tahmini Kazang  0,104549  0,110596 - 0,105842 © 0,105726 = 0,103292  0,106225 : 0,070072 - 0,065165
Standart Sapma = 0,301390 = 0,258286 = 0,323374  0,265684 = 0,317666 0,314511 0,260140 0,174400

Senetlerin Portfoy icindeki Dagilimlart

SENETLER Ykbnk - Tnsas Ptfos Mrdin Maret Kent Isctr Hurgz

Dagilimlar 0,037 ~ 0055 = 0,026 0,093 0,002 0,071 0,003 0,004

SENETLER Gima Enka Eczyt Akgrt Alctl Atlas Aygaz Bucim

Dagiimlar 0,014 0,060 - 0,001 0,022 0,053 0,002 0,550 0,007

PORTFOYUN TAHMINI KAZANCI - PORTFOYUN STANDART SAPMASI

0,101622

0,22298

IIL.3. Etkin Portfoylerin Belirlenmesi ve Optimum
Portfdyiin Secilmesi

Her bir portfoylin tahmini kazanci ve standart
sapmas1 hesaplandiktan sonra, geriye sadece etkin
portfdyiin belirlenmesi ve optimum portfoyiin secilmesi
kalmaktadir. Se¢im yapilacak portfoy bilesimleri
Tablo.11°de verilmigtir:

Tablo.11’de, 1’den 16’ya kadar olan tahmini
kazang ve standart sapma rakamlari, elde mevcut olan
fonun %100’iniin tek bir hisse senedine yatirilmasi
halinde s6z konusu olan rakamlardir. Bu nedenle, her bir
hisse senedi bir portfdy olarak kabul edilebilir. Tabloda
17°den 22’ye kadar olan portfoyler ise, eldeki fonun 16
hisse senedi arasinda cesitli agirhklarda dagitilmasi
halinde elde edilen sonuglar1 gostermektedir.

Bu tablodan hareketle cizilen Sekil.6’da agikca
goriilebilecegi gibi, bazi noktalar digerlerinden daha
etkindir. Portfoylerin tek tek hisse senetlerinden daha
etkin bilesimler verdigi, ayrica portfdyler arasinda da bazi
noktalarin digerlerinden daha etkin bilesimleri gosterdigi
goriilmektedir.

Tablo.11: Portfoyii Olusturan 16 Hisse Senedinin Tahmini
Kazanci ve Riskleri

. . Tahmin? .

No Kod Hisse Senedi Ads Kazan¢ Risk

1 ykbnk  Yapi ve Kredi Bankast  0,10016  0,26511
2 tnsas Tansag 0,11332  0,06008
3 ptofs Petrol Ofisi 0,10678  0,30324
4 mrdin  Mardin Cimento 0,08608  0,20330
5 maret  Maret 0.06146  0,22822
6 kent Kent Gida 0,07073  0,23905
7 1sctr Is Bankas1 (C) 0,10863 0,28294
8 hurgz  Hirriyet Gazetecilik 0,10587  0,27485
9 gima Gima 0,10455  0,30139
10 enka Enka Holding 0,11060  0,25829
11 eczyt Eczacibast Yatinm 0,10584  0,32337
12 akgrt Ak Sigorta 0,10573  0,26568
13 aletl Alcatel Teletag 0,10329  0,31767
14 atlas Atlas Yatirim Ortaklign ~ 0,10623  0,31451
15 aygaz  Aygaz 0,07007  0,26014
16 bucim  Bursa Cimento 0,06517  0,17440

Kombinasyonlar

17 Birinci Kombinasyon 0,095281 0,210144
18 ikinci Kombinasyon 0,104122 0,236775
19 Ugiincii Kombinasyon 0,108278  0,234403
20 Dordiincti Kombinasyon 0,097212  0,202216
21 Besinci Kombinasyon 0,089215 0,228474
22 Alunci Kombinasyon 0,101622  0,222980
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Sekil.6: Portfoy Bilesimlerinin Tahmini Kazang ve Riskleri
Sekil.6’da 2 numara ile gosterilen Tansas hisse  katlanmalidir.  Yatinmecimin  risk  karsisinda  nasil
senedinin kazanci % 11 ve riski % 6’dir. Diger hisse davranacagi kayitsizlik egrileri ile aciklanmaktadir.

senetleri ile karsilastirildiginda riskinin ¢ok az, tahmini
kazancinin da ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak
bu hisse senedi, hem tek tek hisse senetlerinden, hem de
meydana getirilen portféylerden sapmay1 gostermektedir.

Tablo.11, hisse senetlerinin tek basina tahmini
kazanglar1 ve riskleri ile alti kombinasyon seklinde
belirtilen portfoylerin tahmini kazanglar1 ve risklerini
kargilagtirma imkén: saglar. Portfdy olusturmak suretiyle
ayni kazang diizeyi i¢in daha az riskin s6z konusu oldugu
sOylenebilir. Sekil.6’da etkin simir, 16, 20, 22, 21 ve 10
numarali hisse senetleri ve portfoylerden meydana
gelmektedir. Bunlardan 16 (Bursa Cimento) ve 10 (Enka
Holding), portf6yiin tek bir hisse senedinden ibaret olmasi
durumundaki tahmini kazang ve riski gosterir. 20, 22 ve
21 ise dordiincii, altinci ve besinci kombinasyonlari temsil
eden 16 hisse senedinin farkli agirhiklarda bulundugu
portfoylerin tahmint kazanci ve riskini gostermektedir. 17,
18 ve 19 numarali portfoylerin, Sekil.6 iizerinde etkin
olmayan bir bilesimi gosterdigi hemen dikkati
cekmektedir. Ciinkii bu portfoylerin kazanglari, 21
numarali portfdye gore, daha diisiik olmasina ragmen,
daha fazla riske sahiptirler.

16, 20, 22, 21 ve 10 noktalarindan gegen etkin
sinir iizerinde yer alan biitiin portfoyler etkindir. Etkin
portfoyler, verilmis bir risk seviyesinde en yiiksek
kazanca sahip veya verilmis kazang seviyesinde en diigitk
riske sahip olan portfoylerdir. Rasyonel yatirimci, etkin
portfoylerin bilesimi ile meydana gelen etkin sinir
lizerindeki portfoyler ile ilgilenir. Etkin sinirin altinda
kalan portfoy bilesimleri yatirimc: tarafindan tercih
edilmez. Etkin portféyler arasindan hangisinin secilecegi
ise, kisiden kisiye deZismektedir. Ciinkii optimum
portfoyiin  secilmesi, yatirmcinin risk karsisindaki
davramis sekline baghdir. Risk seven yatirimci, elde
etmek istedigi kazang oranindaki risk seviyesine
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Kayitsizhk egrilerinden birinin etkin sinira teget oldugu
noktay1 gosteren portféy, yatirimci igin en uygun olan
yani optimal portfoydiir.

IV. SONUC

Mali piyasalarda yapilan yatirimlarin
yonlendirilmesi, portfdy  yonetimi faaliyeti ile
gergeklestirilmektedir. Paranin  nasil  yoOnetileceginin

belirlenmesi sireci olarak ifade edilebilecek portfoy
yonetimi, gelismemis piyasalarda bizzat yatirimcilarin
kendileri tarafindan gergeklestirilirken, islem hacmi
biiyiik olan gelismis piyasalarda uzman kuruluslar
tarafindan yapilmaktadir. Ozellikle son yillarda bilgisayar
ve iletisim teknolojisindeki geligsmeler, piyasalarin
globallesmesi ve yeni teorilerin ortaya konulmasi, portfoy
yonetimine de yeni bir ¢ehre kazandirmaktadir.

Harry Markowitz’in 1950°li yillarda doktora tezi
olarak basladigi, ancak daha sonra portféy yoOnetiminin
temel taglarindan biri olan ¢aligmasindan sonra, portfoy
teorisinde koklii degisiklikler olmustur. Markowitz modeli,
risk-kazang diizleminde, yatirtmcilarin tercihlerinin teorik
bir analizini ortaya koymaktadir. Bu modelde,
cesitlendirilmis bir portfoy, eger aym risk seviyesinde daha
fazla tahmini kazanca sahipse veya ayn:i tahmini kazang
seviyesinde daha diisik bir riske sahipse etkin
sayllmaktadir. Rasyonel davranan yatinmcilar da, etkin
portfoyleri secerek faydalarini maksimize edeceklerdir.

Bu caligmada Modern Portfoy Teorisi, dnce teorik
agidan ele alinmig, sonra IMKB’de islem goren hisse
senetlerinden yararlanilarak teorinin uygulanabilirligi test
edilmeye calisilmigtir. Ortalama-varyans kriteri ile, bir
portfoyde aym kazang seviyesinde daha az riske, ayni risk
seviyesinde daha fazla kazanca sahip menkul kiymetlere
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ulasmanin miimkiin oldugu goriilmistiir. Caligmada, uygun
bir farklilagtirma ile sistematik olmayan riskin ortadan
kaldirilabilecegi gosterilmeye cahsilmis ve bu agidan
cesitlendirmenin yatirimet igin son derece faydali oldugu
ortaya cikmigur, Eldeki fonun tek bir hisse senedine
yatirilmasi veya senetlerden olusturulan kombinasyonlara
yatirilmas:  ile elde edilen sonuglar karsilagtirilmus,
kombinasyonlardan meydana gelen portféylerin etkinlik
sinir1  Uzerinde yer aldigi, dolayisi ile sistematik riski
minimize ettigi sonucuna ulagiimigtir, Yatirimceilara etkinlik
sinirt {izerinde alabilecekleri risk seviyesine gore degisik
yatirim alternatifleri sunulmustur. Amag¢ riski minimize
ederken, kazanci en yiiksek seviyeye ulagtirmaktir.
Yatirimeinin hangi menkul kiymete yatinm yapacagi, risk
karsisindaki davranis sekline ve kendi tercihine baghdir.

Sonug olarak, Markowitz modeliyle elde edilen
optimal portfoylerin, tek tek hisse senetierinden daha iyi
tahmini kazang ve risk bilesimini verdiklerini sdylemek
milmkiindiir. Markowitz modeli, kullanilan verilerin ¢ok
olmast ve formilasyon karmagikligindan dolay:
elestirilebilmektedir. Ancak buna karsilik modelin, uzun
vadeli yatrim tercihlerinde yol gosterici olma o6zelligi
finansal piyasalarda gegerliligini korumaktadir.
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