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Bu ¢aligmada Tiirkiye’deki yatirimeilarin bireysel olarak, mali piyasalardaki finansal yatirim kararlar
incelenmistir. Arastirmada Aralik 2005-Ocak 2010 yillar1 arasindaki aylik veriler kullamilmistir. Incele-
nen yatirim araglari, Tiirkiye, Yunanistan ve Amerika’ya ait hisse senedi piyasasi, Tirkiye-Yunanistan

ortak endeksi GT-30, altin, bir aylik Tiirk Lirasi, Dolar ve Euro mevduatlaridir. Aragtirma sonucuna gére
incelenen donem igin en fazla tercih edilen yatirim araci, bir aylik Tiirk Lirast mevduati olmustur.
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1.Giris

Portfoy ¢esitlendirmesi mali piyasalardaki yatirim kararlarinda oldukga
onemli bir kavramdir. Bunun nedeni ise etkin bir ¢esitlendirmeyi gergeklestiren
portfoy yoneticisinin, en az risk ile maksimum getiriyi arzu etmesidir. Tek bir finan-
sal varliga yapilan yatirim, sadece ortalama getiri ya da risk faktorii dikkate alindig
zaman karli gibi goriinebilir. Ancak olusturulan portfoyiin performansini dlgerken,
risk ve getiri kavramlarinin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Markowitz
(1952) portfoy secimlerinde yatirimeinin karsilasabilecegi, bu se¢cim problemini ofr-
tadan kaldirabilmek icin, Ortalama-Varyans Modeli’ni gelistirerek finans literatiirii-
ne 6nemli bir katkida bulunmustur. Markowitz, Ortalama-Varyans Modeli ile belli
bir risk diizeyinde en fazla getiriyi sunan, ya da belli bir getiri diizeyinde en diisiik
riski sunan portfoy secencklerine ulagmay1 hedeflemistir. Yatirimeinin ulasmayi he-
defledigi risk-getiri diizeyine bagli olarak ¢esitlendirme daha da nemli bir kavram
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak gesitlendirme yapilirken, hangi finansal varliga ne
oranda yatirim yapilacagi karar1 da agiklanmasi gereken diger bir konu olarak ortaya
¢itkmaktadir.

Bu calisma ile Tiirkiye’de bireysel olarak portfoy olusturmada, menkul kiy-
met tahsisleri test edilmektedir. Boylece Tiirkiye’deki yatirimcilarin, bireysel olarak
aldiklar1 finansal yatirim kararlarini daha iyi anlayabilme hedeflenmistir.

Yapilan ¢alisma, Hanna vd.(2001)’nin yapmis oldugu arastirma ile belli ko-
nularda farkliliklar géstermektedir. Birinci farklilik secilen yatirim alternatiflerinde
ortaya ¢cikmaktadir. Hanna vd.(2001) yatirim alternatifi olarak, Tiirkiye, Almanya ve
Amerika’nin dahil oldugu hisse senedi piyasalarini, 12 aylik TL, Dolar ve Mark
mevduatlart ile altin1 kullanmigtir. Bu ¢alismada ise giiniin gereklerine uygun olarak
sec¢ilen yatirim araglari, Tiirkiye, Yunanistan, Amerika’nin dahil oldugu hisse senedi
piyasasi, altin, Tirkiye-Yunanistan ortak endeksi olan GT-30 ile bir aylik TL, Do-
lar, Euro mevduatlar1 kullanilmistir. Yunanistan ve dahil oldugu uluslararasi bir en-
deksin calismaya eklenmesindeki temel hedef, IMKB’nin Diinya Finans Merkezi
olma ¢alismalar1 dogrultusunda yaptig1 girisimlere olan, yatirimer ilgisinin test edil-
mesidir. Ikinci farklilik ise, mevduatlarda kullanilan vadelerle ilgilidir. Bir aylik va-
denin, on iki aylik vadeye kiyasla tercih edilmesindeki amag, yatirimeinin piyasada
ortaya ¢ikan firsat ve tehditlere karsi, daha hizli pozisyon alabilmesini saglamaktir.
Ugiincii farklilik ise arastirma yapilan dénemlerle ilgilidir. Hanna vd. (2001), Ocak
1991- Ocak 1999 donemini incelerken, bu ¢alismada Aralik 2005-Ocak 2010 done-
mi incelenmistir. Aragtirma doneminin baglangi¢ tarihinin Aralik 2005 olarak se¢il-
me nedeni, Turkiye-Yunanistan ortak endeksinin bu tarihten sonra hesaplanmaya
baglamasidir.

Farkli donemler ve yatirim araglari ile yapilan her iki ¢calismada da TL mev-
duatinin en ilgi ¢ekici finansal arag oldugu tespit edilmistir.

Calisma bes kisimdan olusmaktadir. Birinci ve ikinci kisminda genel olarak
portfoy secim kriterleri ve Tiirkiye’deki yatirimcinin, yatirim alternatifleri iizerinde
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durulmustur. Ugiincii kisimda daha 6nce konuyla ilgili olarak yapilmis literatiir ¢a-
lismalarma yer verilmistir. Dordiincii kisimda ise segilen yatirim araglartyla ilgili
olarak minimum varyans ve esit agirlikli portfoy segenekleri kullanilarak uygulama
yapilmis, elde edilen sonuglar besinci kisimda tartigilmistir.

2.Tiirkiye’de Yatirnmer Olmak

Diinya ekonomisinde yatirimcilara sunulan finansal araglarin sayisinin artma-
s1, Tiirkiye’deki yatirimeinin da tercih edebilecegi alternatiflerin artmasina olanak
saglamaktadir. Ciinkii yatirimeilar ulusal ve uluslararasi piyasalarda gerekli kosullari
yerine getirmek kaydiyla, tiim piyasalarda yatirim olanagini elde etmektedirler. An-
cak Tirkiye ekonomisinin dogast nedeniyle, Tiirk yatirimcilar, varliklarint ekono-
mik olarak gelismis Batili yatirimcilardan daha farkli yonetirler (Hanna vd.
2001:308). Tirkiye’deki yatirimeilarin risk ve getiriye karsi tutumlari, i¢inde olduk-
lar1 sistem geregiyle daha farklidir. Bu nedenle yatirimec1 dénem dénem riskli finan-
sal araglari, daha fazla kar elde edebilme i¢giidiisiiyle tercih ederken, bazi dénem-
lerde duragan kalmayi tercih etmektedir. Yatirnmcinin Tiirkiye Piyasasi’nda en yay-
gin olarak tercih ettigi yatirim araglarinin basinda; Tiirk Lirasi, Dolar, Euro, altin,
tahvil ve hisse senedi gelmektedir. Genel olarak risk iistlenmeyi sevmeyen yatirim-
cilarin tercih ettigi en gbzde yatirim araci altin olmustur. Ayrica altin, her yerde ko-
lay ulasilabilen bir yatirim araci olmasi nedeniyle de 6nemlidir. Dolar ve Euro, kur
degerlerinin zaman zaman disiis egilimi icerisine girmesine ragmen, kur degisimin-
den de kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilar agisindan ilgi odagi olmustur. Ayni
zamanda yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda da alim satim yapabilme olanaklari,
Tiirkiye piyasasinda karsilagabilecekleri olumsuz durumu ortadan kaldirmak ama-
ciyla yatirimlarimi yonlendirebilecekleri diger bir firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak 2005 yili ve sonrasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Diinya Finans
Merkezi olma yolunda yapmis oldugu girisimler ile Tirk yatirimcist Yunanistan
Borsasi ile yakinlagirken, Yunan yatirimcisinin da Tiirkiye Borsasi’na ile yakinlag-
mas1 saglanmaya calisilmigtir. Boylece her iki borsa i¢inde yeni yatirnmcilarin gel-
mesi hedeflenmistir. Ancak Atina Borsasi’nda verilerinde gosterdigi gibi 2005 ve
sonrasi inisli ¢ikisl bir donem yaganmustir.

Arastirmada kullanilan ii¢ borsanin da genel verileri incelendiginde 2008
yilinin, New York Borsast disindaki ii¢ borsa i¢in bir dnceki yila gore kot bir yil
oldugunu séylemek miimkiindiir. Islem hacimlerinde New York Borsas1 disindaki iig
borsada, bir 6nceki yila gore diisiis yasanmigtir. New York Borsasi’nda ise 2008 y1-
linda islem hacmi diger biitiin yillara gore en iist diizeye ulasmistir. 2008 yilinda pi-
yasa degerleri incelendiginde ise 2007 yilina gére yasanan diisiis tiim borsalarda et-
kisini gostermistir. Piyasa degerleri diisen bu borsalara, yatirimecilarin ilgisinin de
azaldigin1 sdylemek yanlis olmaz. Fakat 2008 yilinda Istanbul ve Atina Borsasi’nda
2007 yilina gore islem hacminde diisiis yasanirken, gerceklesen degerler 2005 ve
2006 y1l1 degerlerinden daha biiyiiktiir.
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Tablo 1: Amerikan Borsasi, Atina Borsasi ve Tiirkiye Borsasi

(Mil. USD) 2005 2006 2007 2008
Amerikan | Sirket Sayisy 595 592 599 486
Borsas Piyasa Degeri 201.403,0 282.801,0 257.797,0 132.367,2
Islem Hacmi 608.091,0 601.188,0 670.191,0 | 561.602,5
Sirket Sayisi 2.270 2.280 2.297 1963
New York | _Liyasa Degeri 13.632.303,0 15.421.167,9 156508325 | 9.208.934,1
Borsast Islem Hacmi 14.125.292,4 21.789.470,5 29.113.786,7 | 33.638.937,0
i Sirket Sayisi 304 316 319 317
stanbul n n
e — Piyasa Degeri 161.537,6 162.398,9 286.571,7 118.328,7
Islem Hacmi 200.858,3 222.724,0 294.295,0 247.893,1
Sirket Saysi 304 290 283 292
Atina Piyasa Degeri 145.120,7 208.256,1 264.960,8 90.200,0
Borsasi Islem Hacmi 65.131,4 107.893,0 168.318,2 113.607,8

Kaynak: www.world-exchanges.org

Hisse senedi piyasasina alternatif olan yatirim araglarinin yilsonu degerleriy-
le, yillar itibariyla genel goriiniisii ise su sekildedir.

Tablo 2: Alternatif Yatirim Araglari Degerleri (TL )

2005 2006 2007 2008 2009
Altin Fiyatt 22,17 29,32 30,25 40,13 54,94
Dolar Kuru 1,343 1,4131 1,1647 1,5123 1,5057
Euro Kuru 1,5904 1,8586 1,7102 2,1408 2,1603

Alternatif yatirim araglarina iligkin olan degerler incelendiginde genel olarak,
hepsinin artan bir seyir gosterdigi gorillmektedir. Bu da yatirimcinin, bu varliklara
yonelmesi i¢in olumlu bir durumdur.

3.Literatiir

Etkin bir sekilde g¢esitlendirilmis olan portfdy, yatirimcisina en diisiik risk
diizeyinde en fazla getiriyi sunacaktir. Ancak yatirimcinin portfoyiine dahil edecegi
menkul kiymet sayisini, her bir menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirligini, menkul
kiymetler arasindaki korelasyon katsayisini dnceden bilmesi veya dogruya yakin
tahmin edebilmesi yatirimciy1 piyasa kosullarinda avantajli kilacaktir. Bu dogrultuda
portféyde yer almasi gereken optimal hisse senedi sayilari ile ilgili olarak literatiirde
birgok ¢aligma yapilmistir. Evans ve Archer (1968) regresyon analizini kullanarak,
etkin bir sekilde cesitlendirilmis olan portfoyde yer almasi gereken hisse senedi sa-
yisi ile ilgili olarak yapmis oldugu arastirmasinda sekiz ile on adet hisse senedinin,
Latane ve Young (1969) sekiz ile on alt1 adet hisse senedinin, Fisher ve Lorie(1970)
sekiz adet hisse senedinin, Fielitz (1974) alt1 adet hisse senedinin, Klemkosky ve
Martin (1975) sekiz ile on dort adet hisse senedinin portfoyde yer almasi gerektigini
belirlemistir. Statman (1987) da borg alan yatirimcilar i¢in otuz, borg¢ veren yatirim-
cilar i¢in kirk adet hisse senedinin portfoyde yer almasi gerektigini belirlemistir.
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Levy ve Sarnat (1970), 1951-1967 ye kadar olan dénem igerisinde farkl: il-
kelerin hisse senetlerinin dolar tiirlinden getiri oranlar1 kullanarak, her iilke i¢in etkin
portfdyler olusturmustur. Bulmus oldugu optimum portfdyleri kullanarak, uluslara-
ras1 optimum portfoyler olusturmaya ¢alismigtir. Aragtirma sonucuna gore bu port-
foyde, sekiz farkli iilkenin hisse senetleri yer almistir. Hangi iilkenin portfdyde yer
alacagi konusunda etkili olan faktor ise korelasyon katsayilari olmustur. Bu portfoy-
de korelasyon katsayis1 diisiik olan iilkeler yer alirken, korelasyon katsayisi yiiksek
olan iilkeler yer almamustir.

Tuluca vd. (2003), Asya Krizinin, ABD hisse senetleri tizerindeki etkisini in-
celemis ve kriz sonrasinda hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayilarinda bii-
yiik bir artis s6z konusu oldugunu saptamistir.

Bekaert vd. (2005), Asya ve Meksika krizlerinin, arastirmasina dahil ettigi
Avrupa, Asya ve Latin Amerika iilkelerinde, korelasyon katsayisinin nasil degistigi-
ni arastirmistir. Ulkeler arasindaki korelasyon katsayilarinin, dzellikle kriz dénemle-
rinde ciddi bir oranda artig sergiledigi belirlenmistir.

Goetzman vd. (2005), 1875 ve 2000 yillar1 arasinda gesitli hisse senetlerine
ait verileri kullanarak korelasyon katsayilarindaki degisimleri incelemistir. Arastir-
ma sonuglaria gore uluslararasi hisse senetlerine ait koreldsyon katsayilar siirekli
degisim gosterirken, diinyadaki diisiik korelasyona sahip olan iilkelerin hisseleri bir
arada tutularak riski daha diisiik olan portfoyler elde edilebilecegi gosterilmistir.

Diinya literatiiriinde yapilan calismalarinda gosterdigi gibi, portfoye dahil
edilen hisse senedi sayilar1 ve aralarindaki korelasyon katsayisi dereceleri oldukca
onemlidir. Ciinkii bu faktorler, risk ve getiri kavramlarini dogrudan etkileyen unsur-
lardir Bu dogrultuda Tirkiye’de de yapilmis birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bunlarin
baslicalar1 su sekilde siralanabilir.

Ulucan(2002) Agustos 1999- Eyliil 2003 tarihleri arasindaki IMKB 30 en-
deksindeki hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak endeksle ayni risk getiri dii-
zeyine sahip olan portfoyde, on {i¢ adet hisse senedi bulunmasi gerektigini saptamig-
tir.

Gokge ve Cura(2003) ise IMKB-30 hisse senetlerine iizerine yapmis oldugu
arastirmasinda etkin olarak ¢esitlendirilmis bir portfylerde on iki ile on dort arasin-
da hisse senedi olmas1 gerektigini saptamistir.

Ayrica gesitlendirmede optimal portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayi-
sinin 6nemli oldugu kadar, hangi menkul kiymetlerinde portfoye dahil edilmesi ge-
rektigi de 6nemli bir sorudur. Bu konuyla ilgili olarak Hanna vd. (2001) Ocak 1991-
Ocak 1999 dénemleri igin Tiirkiye’de en iyi portfoy ¢esitlendirmesinin hangi finan-
sal araglar ile yapilabilecegini arastirmigtir. Sonuglara goére 12 aylik Tirk Lirasi
mevduati, aragtirmada kullanilan diger yatirim segeneklerine gére en baskin olan ya-
tirim araci olmustur
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Yapilan ampirik caligmalarinda gosterdigi gibi her piyasada, optimal port-
foyde yer almasi gereken hisse senedi sayilar1 farklidir. Genel olarak incelendiginde
hem ulusal piyasalarda, hem de uluslararasi piyasalarda optimal bir portfdyde en az
sekiz adet hisse senedi bulunmaktadir. IMKB iizerinde yapilan aragtirmalar ise en az
on iki hisse senedi olmas1 gerektigini gostermistir. Ayrica negatif korelasyona sahip
menkul kiymetler ayni portfoyde toplanarak, getirileri hedeflenen diizeye yaklastiri-
lirken, risk minimize edilebilmektedir.

Literatiir calismalarinin da gosterdigi gibi etkin bir ¢esitlendirme, portfoy yo-
netimi i¢in 6nemli bir kavramdir.

4.Tiirkiye’de Secilen Yatirim Araclan ile Portfoy Cesitlendirmesi

Bu caligmadaki amag, Aralik 2005-Ocak 2010 tarihleri arasindaki Tiirkiye
ekonomisinde, yatirimciya sunulabilecek olan se¢ilmis sekiz yatirim araci ile olugtu-
rulabilecek olan, en iyi ¢esitlendirilmis portfoy secenegini belirlemektir. Tirkiye-
Yunanistan ortak endeksi olan GT-30’un arastirmaya déhil edilmesi ise arastirmay1
benzerlerinden farkli kilmaktadir.

4.1 Veri ve Yontem

Calismada Aralik 2005-Ocak 2010 tarihleri arasindaki 50 aylik veriden yarar-
lanilmistir. Veri seti Aralik 2005-Temmuz 2009(birinci dénem) ve Agustos 2009-
Ocak 2010(ikinci donem) olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Aralik 2005-Temmuz
2009 araligin1 kapsayan birinci donem igin, yatirimciya sunulabilecek en iyi yatirim
araglar1 ve olusturulan portféyde yer alacak olan yatirim araglarinin degerlerinin he-
saplanmasina yonelik gerekli analizler yapilmistir. Bu islemleri gerceklestirmek igin
e-views 5.1 paket programi ve Excel’in Solver eklentisinden yararlanilmistir. Elde
edilen sonuglar ise Agustos 2009-Ocak 2010 tarihlerini kapsayan ikinci dénem igin
test edilmistir. Arastirmada kullanilan veriler; bir aylik TL mevduat faiz oram, bir
aylik Euro mevduat faiz orani, bir aylik Dolar mevduat faiz oram, IMKB100 endeksi
kapanig verileri ve altin fiyatlar1 18.03.2010 tarihinde “www.tcmb.gov.tr” adresin-
den elde edilmistir. S&P500 endeksine ait olan veriler 18.03.2010 tarihinde
“yahoo.com” adresinden, ATHEX Endeksi’ne ait veriler ise, 18.03.2010 tarihinde
“greece.capitallink.com” adresinden elde edilmistir. GT-30 Endeksi’ne ait olan veri-
ler ise IMKB’den mail araciligiyla alinmistir. Ocak 2005-Temmuz 2010 dénemi i¢in
Hazine iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlart ortalama degeri %17,5°dir.
Risksiz faiz orami olarak kullanilan bu bilgiye 18.03.2010 tarihinde
“www.hazine.gov.tr” adresinden ulagilmigtir.

Yabanci paralara ait olan mevduat faiz oranlari, 18.03.2010 tarihinde
“www.tcmb.gov.tr” adresinden elde edilen d6viz kuru degerleri kullanilarak TL cin-
sinden getiriye dontstiiriilmiistiir. Endekslere ait olan kapanis fiyat1 verileri ise asa-
gidaki formiil aracilifiyla % degisim olarak ifade edilerek arastirmada kullanilmis-
tir;
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Secilen dénem iginde, arastirmaya dahil edilen ve yatirimeiya sunulan IMKB
100 Endeksi, S&P500 Endeksi, ATHEX Bilesik Endeksi, GT-30 Endeksi, bir ay-
lik TL mevduati, bir aylik Dolar mevduati, bir aylik Euro mevduati ve altin olmak
iizere, sekiz farkli yatirim araci kullanilmigtir.

Mevduatlarda bir aylik siirenin se¢ilmesinin nedeni, yatirimcinin uzun vade-
de belli yatirnm araglarina zorunlu olarak bagli kalmasim engellemek ve piyasada
ortaya ¢ikabilecek yeni yatirim firsatlarini degerlendirme imkanini yatirimeida sakli
tutabilmektir. Boylece yatirimci, gelecege iligskin olarak yatirim alternatiflerine karar
verirken, daha esnek davranabilecektir. Ayrica yatirnmci, kisa vadede karsilasabile-
cegi riskleri daha iyi tahmin edip, bu tahminleri sonucuna gore pozisyon alarak, ter-
cih ettigi yatirim alternatifleri araciligiyla daha az risk ile daha fazla getiri elde etme
olanagini elde etmis olacaktir.

Altin, riski sevmeyen yatirimcilarin en fazla tercih ettigi yatirim araci olmast
nedeniyle arastirmaya dahil edilen baska bir yatirim araci olmustur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerine yatirim
yapilmasi durumunda elde edilecek getiri diizeyi IMKB100 Endeksi ile 6l¢iilmiistiir.
Yani hisse senedi piyasasina yatirnm yapilmasi durumunda kullanilacak veri
IMKB100 Endeksi olmustur.

Yatirrmcinin Amerikan Hisse Senedi Piyasasina yatirim yapmast durumunda
elde edecegi getiri ise S&P500 Endeksi ile 6l¢iilmektedir. S&P500 Endeksi, NYSE,
AMEX ve tezgah iistii piyasalarda islem goren 500 adet sirketin hisse senedi deger-
leri kullanilarak olusturulan bir endekstir. Bu endeksin Amerikan Hisse Senedi Piya-
sasini, temsil giiciinlin en fazla olmasi nedeniyle arastirmaya dahil edilmistir.

GT-30 Endeksi ise Tiirkiye-Yunanistan ortak ¢alismasi sonucunda olusturu-
lan uluslar aras1 bir endekstir. IMKB’nin ulusal finans merkezi olma caligmalari
dogrultusunda olusturdugu bu uluslararas: endeks ve bu endekse bagli menkul kiy-
metlere yatinm yapilmasi halinde, yatirimcinin elde edecegi risk-getiri durumunu
degerlendirebilmek amaciyla kullanilmustir.

GT-30 Endeksi’nin olusturulmasinda Tiirkiye’nin yani sira Yunanistan Bor-
sasi’nda iglem goren hisse senetlerinin de dahil olmasi nedeniyle, Yunanistan Borsa-
si’n1 temsil etmesi amaciyla ATHEX Endeksi de ayr1 bir yatirim araci olarak ele
almmugtir.

Arastirmada kullanilan verilere ait olan grafikler tek tek ve toplu olarak ince-
lendiginde ise asagida grafikler
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Grafik 1: Yatirnm Araclarina Ait Toplu Getiri Grafigi
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Tim yatirim araglarina ait toplu getiri grafiginden de goriildiigii gibi, yati-
rim araglariin birgogu, arastirma donemi i¢inde negatif getirilere sahip olurken,
altin ve TL mevduati, yatirimciya her zaman kazandiran iki yatirim araci olmustur.
Dolar ve Euro mevduatlarinda ortaya ¢gikan zararin nedeni, kur degisimidir.
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Grafik 2: Her Bir Yatirim Aracina Ait Getiri Grafikleri
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Grafikler tek tek incelendiginde ise her donem i¢in pozitif getiri saglayan
yatirim araglarinin, bir aylik TL mevduati ve altin oldugu gortilmektedir.

4.2 Bulgular

Aragtirmaya dahil edilen yatirim araclarina ait ortalama getiri, standart sapma
ve yatirimcinin portfoyii tasirken aldig: toplam riske karsilik olarak, risksiz faiz ora-
n1 lizerinden talep ettigi ekstra getiriyi gosteren Sharpe Rasyosu (Fonun getirisi-
Risksiz getiri)/ Fonun getirilerindeki dalgalanma) degerleri, her iki dénem iginde
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Yatirinm Araglarina Ait Ortalama Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Rasyosu

Birinci Donem (12.2005-07.2009)

Yatirim Araci Ortalama Getiri | Standart Sapma | Sharpe Rasyosu

GT-30 ENDEKSI 0,399597 7,532978
-0,14096

IMKB100 ENDEKSI 0,859632 10,023
-0,06004

S&P500 ENDEKSI -0,324169 5,119536
-0,34878

1 AYLIK DOLAR H. 7,315884 6,607843
0,885987

1 AYLIK EURO H. 12,06096 36,08611
0,293729

1AYLIKTL H. 21,63136 2,251565
8,958187

ALTIN 33,57205 7,401112
4,338622

ATHEX ENDEKSI -0,489134 8,840539
-0,22064

Ikinci Dénem (08.2009-01.2010)

Yatirim Araci Ortalama Getiri | Standart Sapma | Sharpe Rasyosu

GT-30 ENDEKSI -1,494712 5,499976
-0,53748

iMKB100 ENDEKSI 1,387382 8,500238
-0,00871

S&P500 ENDEKSI 1,389428 3,966287
-0,01815

1 AYLIK DOLAR H. 6,927855 1,581952
3,4555

1 AYLIK EURO H. 4,110331 18,79486
0,140938

1AYLIKTL H. 16,08333 0,537128
27,22239

ALTIN 50,71333 3,496877
14,08454

ATHEX ENDEKSI -3,925931 7,210315
-0,74717

Yatirim araglarina ait olan Sharpe Rasyosu degerleri incelendiginde Aralik
2005-Temmuz 2009 doneminde bir aylik TL mevduati ve onu takiben altin en yiik-
sek degere sahiptir. Bu yatirim araglarini Dolar ve Euro mevduati takip etmektedir.
Borsa endekslerine bakildiginda ise negatif Sharpe
Rasyosu’na sahip olduklari goriilmektedir. Bu da hisse senedi piyasasindan elde edi-
len getirinin, piyasadaki risksiz faiz orani olarak ele alman bir aylik hazine bonosu
faiz oranindan daha diisiik oldugunu gostermektedir. Ayni durum, ikinci dénem
icinde devam etmektedir.

Bu yatirim araglarina ait olan korelasyon matrisi ise asagidaki gibidir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

(3
= 14
Q M § < o Z n
e v a —l x [ T
= s ] @] D - - =
GT-30 1,000
iMKB100 0,884 1,000
S&P500 0,791 0,671 1,000
DOLAR -0,521 -0,635 -0,585 1,000
EURO -0,292 -0,538 -0,367 0,762 1,000
TL -0,362 -0,226 -0,411 0,105 -0,066 1,000
ALTIN 0,222 0,257 0,178 -0,018 -0,055 -0,325 1,000
ATHEX 0,901 0,801 0,858 -0,641 -0,537 -0,296 | 0,155 1,000

Korelasyon matrisinden de anlagildigi gibi GT-30 endeksi hem IMKB hem
de ATHEX Endeksi ile yiiksek iliski igerisindedir. Mevduat hesaplarinin hepsi borsa
endeksleri ile ters yonlii bir iliski i¢erisindedir. Euro ve Dolar mevduatlari arasindaki
iligki giiglii ve dikkat ¢ekicidir.

Arastirma donemine ait olan koreldsyon matrisi ve diger verilerden yararla-
narak bu dénem i¢in en iyi getiri sunan portfoy seceneklerini bulmak i¢in minimum
varyanshi portfoy ve esit agirlikli portfoy secenekleri olusturulmustur. Minimum
varyanslt portfoy segeneginde amag fonksiyonu, varyansin minimum olmasidir. Ay-
rica her bir yatirim aracina da pozitif yatirrm yapilmasi ve toplam yatirim miktarinin
bir olmasi kist1 dikkate alinmistir.

Minimum varyanslh portfdy secenegine gore olusturulan portfoyde, yer alma-
s1 gereken yatirim araglari ve bu yatirim araglarina ait olan degerler su sekilde ger-
¢eklesmistir.

Tablo 5: Minimum Varyansh Portfoy Secenegi(Aralik 2005-Temmuz 2009)

(3
(—}
— o
= 1~ § < 0 Z n
! ¥ ol - x — T
= s o3 (e} ) 1 - >
PORT. AGIRLIK 0,003 | 0,006 | 0,237 | 0,133| 0,000 | 0,565 | 0,055 | 0,000
PORT. PORT. PORTFOY SHARPE
VARYANSI S.SAPMA GETIRISI RASYOSU
1,562 1,250 14,980 10,816
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Minimum varyansli portfoy alternatifi incelendiginde, Euro mevduatina ve
Yunanistan Borsasina herhangi bir yatirim tercih edilmedigi dikkat ¢ekicidir. Yati-
rimct, oncelikli olarak TL mevduatini, ikinci sirada ise Amerikan Borsasi’ni tercih
etmektedir. Altin tek bagina en iyi olan ikinci yatirim araci iken, minimum varyansl
portfdy alternatifinde, 6ncelikli olarak tercih edilen araglardan biri olmamaktadir.

Esit agirlikl portfoy segenegine gore elde edilen sonuglar ise asagidaki gi-

bidir.
Tablo 6: Esit Agirhkh Portfoy Secenegi(Aralik 2005-Temmuz 2009)
=
o o X
= 5 2 < 0 Z w
v o - o [ A
= s ] o) o) J - E
O] — (%] (@) L [= < <
PORT.

AGIRLIK 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125

PORT. PORT PORTFOY SHARPE

VARYANSI S.SAPMA GETIRIiSi RASYOSU

10,923 3,305 9,378 2,395

Elde edilen bu sonuglar, her iki portfoy segimine gore kiyaslandiginda mini-
mum varyansl portfoy segceneginin daha etkin sonuglar verdigi goriilmektedir. Mi-
nimum varyanslt portfoy secenegindeki Sharpe Rasyosu degeri, esit agirlikli portfoy
seceneginin Sharpe Rasyosu degerinden daha biiyiiktiir. Bu da minimum varyansl
portfoy seceneginin daha tercih edilebilir bir portfoy oldugunu géstermektedir.

Elde edilen sonuglarin gegerliligini test etmek amaciyla bulunan degerler,
Agustos 2009-Ocak 2010 donemine uygulanmistir. Elde edilen sonuglar her iki port-
foy secenegine gore su sekilde ortaya ¢ikmustir.

Tablo 7:Minimum Varyansh Portfoy Secenegi(Agustos 2009-Ocak 2010)

[(—3
S o
=3 8 § < o P n
N M a —I x = T
= = o (@) D | | =
O] f= (%) o L ol < <
PORT. AGIRLIK 0,003 | 0,006 | 0,237 | 0,133 | 0,000 | 0,565 | 0,055 | 0,000
PORT. PORT. PORTFOY SHARPE
VARYANSI S.SAPMA GETIRISI RASYOSU
1,562 1,250 13,140 9,343
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Elde edilen sonuglar Agustos 2009-Ocak 2010 tarihlerine uygulandiginda, bi-
rinci doneme gore portfoyiin standart sapmasinda bir degisiklik meydana gelmez-
ken, portfoy getirisi diigmiistiir. Buna bagl olarak portfoyiin Sharpe Rasyosu degeri
9,343 degerine gerilemistir.

Tablo 8: Esit Agirhkh Portfoy Secenegi(Agustos 2009-Ocak 2010)

[~

= o x <
Q = 2 < o z w
2 ¥ a - 14 = T
= s o o D - .| =

PORT. AGIRLIK | 0,125 0,125] 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125| 0,125

PORT. PORT. PORTFOY SHARPE
VARYANSI S.SAPMA GETIRISi RASYOSU
10,923 3,305 9,398 2,401

Birinci donem sonucunda bulunan esit agirlikli portfoy secenegine iliskin de-
gerler Agustos 2009-Ocak 2010 dénemine uygulandiginda, yine portfoyiin standart
sapmasinda herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikmazken, portfoy getirisi belli bir mik-
tar artmig ve buna bagli olarak da portfoye ait olan Sharpe Rasyosu degeri yiiksel-
mistir.

5.Sonug

Arastirma donemi i¢in yapilan analiz sonuglarina gdére, minimum varyansli
portfoy alternatifi, esit agirlikli portfoy secenegine gore daha etkin sonuglar vermek-
tedir. Bu sonucu, birinci dénem olarak ele alinan Aralik 2005-Temmuz 2009 done-
minde elde edilen verilerin, ikinci donem olarak segilen ve bulunan sonuglarin test
edildigi Agustos 2009- Ocak 2010 dénemindeki portfoy alternatifleri de destekler
niteliktedir. Minimum varyansli portfoy secenegi incelendiginde aragtirmaya dahil
edilen sekiz yatirim aracindan alt1 tanesinin portfoye dahil edildigi goriilmektedir.
Olusturulan bu portfoyde en fazla pay1 bir aylik TL mevduati alirken, onu S&P500
endeksi, bir aylik Dolar mevduati, altin ve IMKB100 Endeksi takip etmektedir. Bir
aylik Euro mevduatina ve ATHEX endeksine ise hi¢ yatirim yapilmamaktadir.

Arastirma sonuclarinin da gosterdigi gibi secilen donem ig¢in bir aylik TL
mevduati, Tiirkiye’deki yatirnmcilar igin popiiler bir yatirim aracidir. Tek basina in-
celendiginde getiri agisindan en karli goriinen altin, igerdigi risk nedeniyle, portfo-
yiin sadece yaklasik %S5 lik kismima dahil olmaktadir. Yatirimeir bir aylik Dolar
mevduatina ve S&P500 Endeksi’ne yatirim yapmay1 da oncelikli olarak tercih et-
mektedir. Aragtirma doneminde, yatirimcinin Amerikan Piyasasi’na olan ilgi ve gii-
veninin de fazla oldugunu, bir aylik Dolar mevduatina ve Amerikan Piyasasi’ni
temsilen segilen S&P500 Endeksine olan yatirim diizeyleri ile 6l¢gmek miimkiindiir.
IMKB’nin Atina Borsasi ile ortak ¢alismalaria ragmen, segilen dénem i¢in, Yuna-
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nistan Borsas1 yatirimci agisindan cazip bir yatirim segenegi olmamaktadir. Bunun
nedeni olarak son donemlerde Yunanistan’da yasanan ekonomik sorunlar gosterile-
bilir. Euro mevduatinin tercih edilebilirligini etkileyen 6nemli bir unsur olarak, Do-
lar ve TL mevduatina gore yeni bir yatirim araci olmas diisiiniilebilir.

Aragtirma sonuglar1, Hanna vd.(2001) arastirma sonuglarini destekler nitelik-
te olup, TL mevduati yatirrmei agisindan, arastirmaya dahil edilen diger yatirim
araglarima gore daha baskin o6zellik tasimaktadir. Ayrica Hanna vd.(2001) secilen
minimum varyansl portfoye dahil edilmesi gereken finansal ara¢ sayisini iki olarak
bulurken, bu ¢alismada portfoye dahil edilmesi gereken varlik sayisi alt1 olmustur.
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