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BORSA iISTANBULDA YATIRIMCILAR VE TUREYV PIYASA OYUNCULARI iCIN
OPTiMUM ENDEKS PORTFOYLERI MODELLEMESI

Recep CAKAR” Oktay OZKAN** Siileyman Serdar KARACA***

Oz

Bilgi iletisim teknolojilerinin gelismesi, finansal kuruluslarin sayilarinin artmasi, yasal diizenlemelerle kayith
ekonomiye olan tegvikler ve piyasalarin riskten korunmak igin ¢esitli araglar gelistirmesi neticesinde para ve
sermaye piyasalarinda ki fon arzi ve talebi her gecen giin artmaktadir. Borsa Istanbul’da islem gerceklestirenlerin
sayisi 1 milyon 200 bine ulagmistir. Optimum portféy olusturmak isteyen ve ileri diizey finansal okur yazarligi
olmayan yatirimeilar i¢in finansal danigmanlik hizmetlerinin maliyet yiikii olusturmasi bu maliyetlere katlanmak
istemeyen yatirnmcilar1 Sistematik ve sistematik olmayan risklerin kendileri tarafindan hesaplamaya
zorlamaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin ¢gogunlugu giivenli liman arayisi iginde oldugu sdylenebilir.

Optimum portfoy olusturulmasi amaciyla literatiirde ¢ok sayida ¢alisma olmakla birlikte bu ¢aligmalarin ¢ogu
kisa donemli (1 yil ve altinda) zaman serileri kullanilarak sadece hisse senetleri iizerinde gergeklestirilmistir.
Calismamizda hem yatirimeilara getiri ve risklerini optimum diizeyde tutmalari konusunda hem de riskten
korunma amaciyla tiirev piyasa oyuncularina ydn gosterilmektedir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da islem
yapilan endekslerler bazinda optimum endeks portfoyleri olusturmak igin Ortalama-Varyans ve Karesel
Programlama modelleri kullanilarak 3 adet optimum endeks portfoy modeli kurulmustur. Kurulan modeller; en
diisik degisim katsayisini, en yiiksek Sharpe oranmi ve en diigik risk diizeyini veren endeks portfoy
bilesenlerinden olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Optimum Portfoy, Karesel Programlama, Endeks Portfoyii, Portfoy Modellemesi, Portfoy.
Jel Kodlan: G11, C61, G17, G19

OPTIMUM INDEX PORTFOLIO MODELS FOR INVESTORS AND DERIVATIVE MARKET
PLAYERS IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

The growth of information communication technologies, the increase in the number of financial institutions, the
incentives which are registered as legal regulations and the various means of protecting the markets from the
risk, increases the number of fund supply / demand in money and capital markets day by day. The number of
users trading in Istanbul Stock Exchange is 1 million 200. The increase in the number of investors is in the
search for safe havens, with the majority of investors calculating systematic and non-systematic risks due to
financial consulting service costs. In this context, it can be said that the majority of investors are looking for safe
ports.

In order to create an optimal portfolio, a large number of studies have been conducted in the literature, most of
them only on stocks and using short-term (one year and less) time series. In our work, we are directed to the
players of the derivative market in order to keep the returns and risks to the investors at the optimum level as
well as to protect them from the risk. In this context, 3 optimal index portfolio models were established by using
Average-Variance and Quadratic Programming models to create optimum index portfolios on the basis of
indexes traded in Stock Exchange Istanbul. Models established; the lowest exchange coefficient, the highest
Sharpe Rate, and the lowest risk level.

Keywords: Optimum Portfolio, Quadratic Programming, Index Portfolio, Portfolio Modeling, Portfolio.

Jel Codes: G11, C61, G17, G19

GIRIiS

Yatirimcilarin temel amaci, sahip olduklar1 fonlar1 risk ve getiri faktorleri gergcevesinde bir
takim menkul kiymetlerde degerlendirerek, tiiketim potansiyellerini olabildigince artirmaktir.
Yatirnmcilarin bu temel amaci gergeklestirebilmeleri igin, portfoylerine dahil edecekleri
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menkul kiymetlerin se¢imlerini dogru bir sekilde gerceklestirmeleri bir baska ifadeyle
portféylerini optimum fayda saglayacak sekilde yonetmeleri gerekmektedir (Demirtas ve
Giingor, 2004: 103). Bu durum yatirimcilart birbirlerinden farkli birgcok menkul kiymet
icerisinden tercih yapmaya zorlamakta ve durum yatirimcilar agisindan zor bir silirece
dontismektedir (Yakut ve Cankal, 2016: 44).

Menkul kiymetlerin birtakim formiil ve oranlarla bir araya getirildigi yatirim araglarina
endeks denilmektedir (Abay, 2013: 176). Endeksler, tiim Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de
ozellikle vadeli islemler piyasasinda 6nemli bir yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Bu
baglamda yapilan calismanin amaci, yatirrmecir ve tiirev piyasa oyuncularini optimum
tercihlerini gerceklestirebilecegi Markowitz’in Modern Portfoy Teorisine uygun bir bigimde
olusturulmus endeks portfoylerine yonlendirmektir.

Risk ve Getiri

Hesaplamalar ya da tahminler vasitasiyla olmasi beklenen bir sonucun, gerceklesen sonugtan
farkli olmasi durumu risk olarak adlandirilmaktadir. Risk, gerceklesen sonucun beklenenden
fazla veya az olmasi durumlarini i¢cermektedir. Finans agisindan risk ise, yatirimlar sonucu
elde edilmesi beklenen bir getiri miktarinin, ger¢eklesen getiri miktarindan daha diisiik ya da
daha yiiksek olmast durumudur. Yatirimcilar fonlarin1 degerlendirirken, gelecekte bir takim
faydalar saglama beklentisi igerisindedirler. Gelecek ise belirsizliklerle doludur ve
belirsizlikler riskin en temel kaynagidir.

Getiri, yatirimcilarin gergeklestirmis oldugu yatirnm sonucunda sahip olduklari fon
miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir. Getiri, yiizde ile ifade edilen bir deger olup belirli
bir zaman araligindaki arti1 ifade etmektedir. Herhangi bir menkul kiymete yatirim
gerceklestiren bir yatirnmcinin belirli bir siire zarfi sonunda elde ettigi getiriyi
hesaplayabilmesi Formiil 1’1 kullanmas1 gerekmektedir.

G = D¢y1—D¢
D¢

— Formiil 1

Formiil 1°de yer alan,
G: Getiri oranini,
D¢y4: t+1 zamanindaki menkul kiymetin degerini,

D;: Yatinmin gergeklestirildigi déonem olan t zamanindaki menkul kiymetin degerini ifade
etmektedir (Oguz, 2001: 5-6).

Formiil 1 yatirimcilarin bir donem sonunda elde ettigi getiri miktarmi gostermektedir; fakat
yatirimeilarin  fonlarin1 degerlendirme kararlar1 gelecekle ilgili oldugundan, yatirimcilar
beklenen getiri kavramini dikkate almalidirlar. Bir menkul kiymetin ge¢mis dénem verileri
kullanilarak beklenen getirisi hesaplanabilir. Bu hesaplama Formiil 2 vasitasiyla
gergeklestirilmektedir.

BG — ?=1Gt

n
Formiil 2°de yer alan;
BG: Menkul kiymetin beklenen getirisini,
G¢: Menkul kiymetin t’inci zamandaki getirisini,
n: Toplam dénem sayisini,

— Formil 2
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ifade etmektedir (Okka, 2009: 131-133; Oguz, 2001: 6).

Formiil 2°de anlasilacagi iizere beklenen getiri ile risk birbirleriyle dogrudan iliskilidir. Getiri
hesaplamalarinda gelecekte olusacak olan degerin kullanilmasi ve gelecegin yatirimcilar igin
risk icermesi nedeniyle, yatirnmcilar fazla getiri elde edebilmek icin fazla risk almak
durumunda kalmaktadirlar. Diisiik risk diizeyinde fazla getiri elde etmeyi beklemek miimkiin
olmamaktadir (Okka, 2009: 359).

Fonlarin1 menkul kiymetlerle degerlendirmek isteyen yatirimcilar, sistematik ve sistematik
olmayan risklerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Sistematik risk, menkul kiymetlere 6zgii
olmayan, i¢erisinde bulunulan tilkenin sahip oldugu risktir. Birtakim uygulamalarla sistematik
riskin elimine edilmesi olanaksizdir ve bu nedenle sistematik risk gesitlendirilemeyen risk
olarak adlandirilmaktadir. Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymetlere 6zgii bir risktir ve
bir takim uygulamalar vasitasiyla sistematik olmayan riskin elimine edilmesi miimkiindiir.
Elimine edilebilmesi miimkiin olan sistematik olmayan risk, cesitlendirilebilir risk olarak
adlandirilmaktadir (Bolak, 2004: 3-7; Sevil, 2001: 3-8; Karan, 2001: 131).

Portfoy, Optimizasyonu, Yonetimi ve Teorileri

Yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlar1 tek bir menkul kiymet yerine iki ya da daha fazla
menkul kiymete yatirmalari olarak bilinen portfoy kavramiyla birlikte, yatirnmcilar menkul
kiymet fiyatlarinin degisiminden ziyade, sahip olduklar1 portfoylerinin tagimis oldugu risk
diizeyi ve kendilerine saglayacagi getiri miktar1 {lizerine odaklanmaya baslamislardir.
Portfoyiin igerdigi bir birimlik riske karsilik beklenen getirinin en iist seviyeye getirilmesi
portfdy optimizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin fonlarimi en diisiik riskle en
fazla getiriyi saglayacak olan menkul kiymetlere yatirmasi olarak bilinen portfoy ydnetimi
kavrami, geleneksel (klasik) ve modern portfoy teorilerine dayanmaktadir.

20. yy’mn ortasmna kadar etkin bir sekilde kullanilan geleneksel portfoy teorisine gore,
cesitlendirmenin 1yi bir sekilde yapilabilmesi i¢in portfoy igerisindeki menkul kiymet
sayisinin artirtlmast gerekmektedir. Yatirimeilar, fonlarini farkli endiistrilerdeki menkul
kiymete esit bir sekilde yatirdiklarinda portféylerinin sahip oldugu risk azalacak ve portfoy
icerisine dahil edilen menkul kiymet sayis1 arttik¢a portfoyiin riski sistematik risk diizeyine
gelecektir. Geleneksel portfoy teorisine gore iyi bir portfdy, i¢erisinde yer alan menkul kiymet
sayistyla belirlenmektedir. Geleneksel portfoy teorisinin basit ¢esitlendirme prensibine
dayanmasi, portfoye dahil edilecek menkul kiymetler arasindaki iliski tizerinde durmamasi ve
portfoyiin tasimis oldugu risk seviyesi ile ilgili herhangi bir istatiksel ve matematiksel model
tagimamasinin ortaya ¢ikarmis oldugu eksiklikleri Markowitz tarafindan temeli atilan modern
portfoy teorisi gidermektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 607; Ayan ve Akay, 2013: 120;
Ugurlu ve digerleri, 2015: 3; Akcayir ve digerleri, 2014: 337).

Harry Markowitz 1952 yilindan yayinlanan “Portfolio Selection” isimli makalesinde,
yatirimeilarin riski elimine edebilmeleri i¢in farkli sektorlerdeki menkul kiymetlerin portfoy
icerisine dahil edilmesinden ziyade portfoye dahil edilecek menkul kiymetler arasindaki
iliskileri dikkate almalari gerektigi vurgulamaktadir. Markowitz calismasinda, birbirleriyle
negatif korelasyon iligkisine sahip olan menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesiyle birlikte
sistematik olmayan riskin minimize edilecegini ve hatta teorik olarak sistematik olmayan
riskin yok edilebilecegini ortaya koymaktadir. Markowitz yatirimcilarin sahip olduklari
fonlari, ayni1 risk diizeyine sahip olan portfoylerden daha fazla getiri miktarin1 saglayan
portfoye ya da ayni getiri miktaria sahip olan portfdylerden daha az risk diizeyine sahip olan
portfdye yatirmalarim belirtmektedir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013: 120).

442



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 62 Temmuz — Agustos 2017
Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski

Geleneksel portfoy teorisinin, portfoy risk diizeyi ile ilgili herhangi bir bilimsel model
icermedigini fark eden Markowitz Ortalama-Varyans Modeli’ni gelistirmistir (Zerey ve Terzi,
2015: 39; Markowitz, 1952: 77). Markowitz gelistirmis oldugu bu modelde, elde etmeyi
amacladiklar1 getiri diizeyini yatirimcilara saglayacak olan en diisiik risk seviyesini igeren
portfoyii olusturmayr hedeflemektedir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2015: 69). Morkowitz’e gore
portfoyiin tasimis oldugu risk standart sapma hesaplamasi vasitasiyla belirlenebilmektedir.
Markowitz, portfoyiin beklenen getiri degeri ve riskinin hesaplanabilmesi ic¢in portfoy
icerisinde yer alan menkul kiymetlerin ge¢gmis donem verilerinin kullanilmasi gerektigini
belirtmektedir (Markowitz, 1952: 77). Markowitz modeli veya modern portfoy teorisi olarak
adlandirilan teoriye gore bir portfoyiin beklenen getirisi Formiil 3’le hesaplanabilmektedir.

BG = [ BG; *4; — Formiil 3

Formiil 3’te yer alan;

BG: Beklenen getiriyi,

BG;: i’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

A;: 1’inci menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirligini,
n: Portfdy igerisindeki toplam menkul kiymet sayisini,
ifade etmektedir (Markowitz, 1952: 80-81; Atan, 2004: 2).

Formiil 3’ten de anlasilacag lizere, portfoyiin beklenen getirisi, portf0y igerisinde yer alan her
bir menkul kiymetin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Portfdyiin tasimis oldugu
riski belirleyebilmek igin kullanilan standart sapmayi hesaplamak beklenen getiriyi
hesaplamak kadar kolay olmamaktadir; ¢ilinkii portfoyiin standart sapmasi portfoy igerisinde
yer alan her bir menkul kiymetin standart sapmalarinin agirlik ortalamasi olmamaktadir
(Aksoy ve Tanrioven, 2007: 612). Portfoyiin standart sapmasinin hesaplanabilmesi igin
menkul kiymetler arasindaki kovaryans ve korelasyon degerlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir (Markowitz, 1952: 80).

Kovaryans degeri herhangi iki degisken arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in kullanilmaktadir.
Hesaplama sonucu elde edilen kovaryans degerinin sayisal biiyiikliigline bakilmadan sadece
pozitif, sifir veya negatif olmasina bakilarak degiskenler arasindaki iliski yorumlanmaktadir.
Pozitif kovaryans degeri degiskenler arasinda ayni yonli bir iliski bulundugunu bir diger
ifadeyle degiskenlerden biri artis gosterirse diger degiskeninde artis gOsterecegini ya da
degiskenlerden biri azalis gosterirse diger degiskenin de azalis gosterecegini ifade etmektedir.
Negatif ¢ikan kovaryans degeri degiskenler arasinda zit yonlii bir iliski bulundugunu bir diger
ifadeyle degiskenlerden biri artis gosterirse diger degiskenin azalis gosterecegini ya da
degiskenlerden biri azalis gosterirse diger degiskenin artis gosterecegini ifade etmektedir.
Sifir kovaryans degeri degiskenler arasinda herhangi bir iligskinin olmadigini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki iliskinin derecesini belirleyebilmek igin korelasyon degerinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Korelasyon degeri -1 ile +1 degerleri arasinda degismektedir. -1
degeri iki degisken arasinda miikemmel ters yonde bir iliski bulundugunu, +1 degeri
degiskenler arasinda milkemmel ayni yonde bir iligki bulundugunu ve 0 degeri ise degiskenler
arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini ifade etmektedir (Karan, 2001: 139-140).
Markowitz’e gore yatirimcilar portfdylerini olustururken, birbirleriyle korelasyon degeri
yiiksek olan menkul kiymetlerden kaginmalar1 gerekmektedir. Negatif korelasyona sahip olan
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menkul kiymetlerin portfoy igerisine dahil edilmesi sonucu portfoyiin riski azaltilabilecektir
(Markowitz, 1952: 89).

Model portfoy teorisine gore iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin varyansini
hesaplayabilmek icin Oncelikle menkul kiymetler arasindaki kovaryans degerinin ve daha
sonra menkul kiymetler arasindaki korelasyon degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Iki
menkul kiymetten olusan bir portfoyiin kovaryansi Formiil 4, korelasyonu Formiil 5, varyansi
Formiil 6 ve standart sapma degerleri Formiil 7 yardimiyla hesaplanmaktadir.

n . (Gqg t —BGy)*(Gp t —BG .
Kov, ), = =1 :) ©b p) — Formil 4

Formiil 4’te yer alan;

Kov, p: a ve b menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degerini,
G, t : amenkul kiymetinin t donemindeki getiri degerini,

BGy: a menkul kiymetinin beklenen getiri degerini,

Gp t : b menkul kiymetinin t donemindeki getiri degerini,

BG,: b menkul kiymetinin beklenen getiri degerini,

n: Toplam donem sayisini,

ifade etmektedir.

Korgp = . — Formiil 5

Formiil 5°te yer alan;

Kor, ,: a ve b menkul kiymetleri arasindaki korelasyon degerini,
Kov, ,: ave b menkul kiymetleri arasindaki kovaryans degerini,
0,: amenkul kiymetinin standart sapmasini,

0p: b menkul kiymetinin standart sapmasini,

ifade etmektedir.

V, =A% %02+ A} xaf + 2% Ay x Ay % 04 % 0, x Kot — Formiil 6
Formiil 6’da yer alan;

V,: Portfoyiin varyans degerini,

A, a menkul kiymetinin portfoy icerisindeki agirhigini,

04: a menkul kiymetinin standart sapmasini,

Ap: b menkul kiymetinin portfdy igerisindeki agirligini,

oy b menkul kiymetinin standart sapmasini,

Korg, p: a ve b menkul kiymetleri arasindaki korelasyon degerini,
ifade etmektedir.

o, = W — Formiil 7
Formiil 7°de yer alan;

0p: Portfoylin standart sapmasini,
V,: PortfOyiin varyansini,
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ifade etmektedir.

Portfoy igerisindeki menkul kiymetlerinin sayisinin artmasi yukarida yer alan hesaplamalarin
gergeklestirmesini zorlastirmaktadir. Gelisen bilgisayar uygulamalar1 sayesinde igerisinde ¢ok
fazla sayida menkul kiymet yer alan portfOyiin varyans ve standart sapma hesaplamalari
kolaylasmaktadir. Ierisinde n adet menkul kiymet bulunan bir portfdyiin varyansi Formiil 8
ve standart sapmasi Formiil 9 yardimiyla hesaplanabilmektedir.

— n n .
W= 21 jo1AixAjxo;x 05+ Kory — Formiil 8

— Formil 9

<~

O'p=

Formiil 8 ve 9’da yer alan;

V. PortfOyiin varyansini,

A;: 1’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligini,

Aj: j’inci menkul kiymetin portfdy igerisindeki agirligini,

o;: 1’inci menkul kiymetin standart sapmasini,

o;: j’inci menkul kiymetin standart sapmasini,

Kor; ;: ©’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki korelasyon degerini,
0p: Portfoyiin standart sapmasini,

n: Toplam menkul kiymet sayisini,
ifade etmektedir (Bolak, 2004: 250-251; Aksoy ve Tanriéven, 2007: 621).

Optimum Portfoy Olusturulmasinda Karesel Programlamanin Kullanim

Modern portfoy teorisinde, Markowitz tarafindan gelistirilen Karesel Programlama ydntemi
kullanim1 ile menkul kiymetlerle hedeflenen bir getiri diizeyini saglayan en diisiik riskli
portfoyli olusturabilmek i¢in Formiil 10 kullanilmaktadir.

Min ?=1 }1=1 Ai * A] * KOUL"]' —Formiil 10

Formiilde yer alan;

A;: ’inci menkul kiymetin portfoy icerisindeki agirligini,

Aj: j’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligini,

Kov; j: 1’inci ve j’inci menkul kiymetler arasindaki kovaryans degerini,

n: Toplam menkul kiymet sayisini,

ifade etmektedir. Formiiliin bir takim kisitlamalar altinda ¢alismaktadir ve bu kisitlamalar
Kisit 1, Kisit 2 ve Kisit 3’°te yer almaktadir.

A4 =1 — Kisit 1
*, A;*BG; = HG —>Kisit 2
0<4, <1 i=12..n — Kisit 3

Kisit 1, Kisit 2 ve Kisit 3’te yer alan;
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A;: 1’inci menkul kiymetin portfdy icerisindeki agirhigin,
BG;: 1’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

HG: Hedef getiriyi,

n: Toplam menkul kiymet sayisini,

ifade etmektedir (Yakut ve Cankal, 2016: 48; Cetin, 2007: 67).

Sharpe Oram ve Degisim Katsayisi
Portfoyiin performansinin degerlendirilmesi i¢in kullanilan Sharpe orani, Formiil 11
yardimiyla hesaplanmaktadir:

_ BGp—Fr

S=—- — Formil 11
op

Formiil 11°de yer alan;

S: Sharpe oranint,

BG,: Portfoylin beklenen getirisini,

F,.: Risksiz faiz oranini,

op: Portfoylin standart sapmasini,

ifade etmektedir.

Formiil 11°de yer alan BG, — F. degeri risk primi olarak adlandirilmaktadir. Sharpe orani,
portfoylin bir birimlik riskine kars1 elde edilen getiri miktarin1 gostermektedir. Yatirimcilar,
Sharpe oranin1 en yiiksek degere ulasgtiran menkul kiymet karmasiyla portfoylerini
olusturmalidirlar (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 659-660; Sevil, 2001: 72)

Yatirimcilar tarafindan portféye dahil edilecek menkul kiymetlerin belirlenmesinde
kullanilabilecek bir diger gosterge de degisim katsayisidir. Farkli beklenen getiri ve standart
sapma degerlerine sahip olan portfoyler arasindan se¢im yapmak durumunda kalan
yatirimeilar, Formiil 12’e yer alan degisim katsayisiyla her bir portfoyiin degisim katsayisini
hesaplayabilir ve kendileri i¢in en uygun portfoyii segebilirler:

D=2 — Formiil 12
BGp

Formiil 12°de yer alan;

D: Degisim katsayisini,

0y PortfOylin standart sapmasini,

BGy: Portfoylin beklenen getirisini,

ifade etmektedir.

Degisim katsayisi, portfoylin bir birimlik getirisine karsilik alinan risk  diizeyini
gostermektedir. Yatirimcilar, degisim katsayisi degerini en diislik seviyeye getiren menkul
kiymet karmasiyla portfoylerini olusturmalidirlar (Yakut ve Cankal, 2016: 58).

LITERATUR TARAMASI

Wagner ve Lau, (1971), Optimum portfdy olusturmak i¢in, portfoy i¢inde yer almasi gereken
finansal varlik sayis1 lizerinde arastirma yapan verimli portfoy i¢in ideal varlik sayisinin 10
olmasi gerektigini vurgulamistir. Fieltz, (1974) New York Borsasinda optimum portfdy i¢inde
yer almasi gereken finansal arag sayisin1 8 adet olarak tespit etmis, Elton ve Gruber, (1977),
ise ayn1 say1y1 15-100 adet araliginda olmas1 gerektigi sonucuna varmigstir.
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Simann, (1997), ¢alismasinda optimum portfoy olusturulmasinda risk diizeyleri agisindan en
etkili sonucu verecek yontemin tespit edilmesi i¢in Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli
ile Konno-Yamazaki’nin Ortalma Mutlak Sapma Modellerini karsilastirmis sonug olarak
kiigiik portfoy tercihleri i¢in Ortalama Varyans Modelinin, biiyiik portfoy tercihleri iginde
Ortalama Mutlak Sapma Modellerinin diisiik risk tahmininde bulundugu sonucuna varmistir.
Tungel, (2005), ¢alismasinda 1997-2004 yillar1 arasinda imalat sanayinde faaliyette bulunan
ve IMKB Ulusal endeksinde yer alan 125 firmanin hisse senetleri ile Tek indeks Modeli’ne
gore olusturulan portfoyiin getiri ve risk analizi yapilmistir. IMKB 100 piyasa indeksi kabul
edilmis olup Tekli indeks Modeline gére yapilan gesitlendirme sonucunda etkin portfoyiin
biiyiik oranda IMKB 100 disindaki firma hisse senetlerinden olustugu sonucuna varilmustir.
Cetin, (2007), ¢alismasinda Markowitz Kuadratik programlama yontemi ile IMKB-30
endeksinde yer alan sirketlerden olusan ve 2005 yilinin ilk yarisinda olusan tarihi hisse senedi
kapanis verileri ile optimum portfoy uygulamasi ger¢eklestirmistir. Optimum portfoy igin
Varyans-Kovaryans matrisleri ve beklenen getirileri i¢in olusturulan matris kullanilarak
modeli ¢dziimlemistir. Model ¢dziimleme sonucuna gore yatirimeilara yon gosterecek IMKB
endeks getirisi ve risklerine gore daha diisiik risk ve daha yiiksek getiri portfoyler elde
edilmisgtir.

Kardiyen, (2008), yaptig1 calismada portfdy yonetimi konusunda Markowitz’in Ortalama
varyans modelinin disinda birgok yoOntemin gelistirilmis olmasiyla birlikte Markovitz’in
onerdigi yontemden sonra en c¢ok kullanilan yontem olarak karesel programlama modeli
oldugu vurgulanmis, IMKB de islem goren 15 hisse senedi ile iki model de calisma yapilarak
su sonuclara varilmistir; ortalama varyans modeli daha az araca uygulanmakta iken karesel
yontemde biiylik portfdyler i¢cin kolaylikla uygulandigi, ortalama varyans modelinin karesel
yonteme gore ayni portfoylerde ¢ok az bir oranda da olsa diisiik riskli sonuglar verebilecegi
vurgulanmistir. Riski seven yatirimcilar i¢in karesel yontem, riskten kagan yatirimcilar iginde
Markowitz yontemi Onerilmistir.

Vuran, (2010), yaptigr ¢alismada kiiresellesmeyle, soSyal, siyasal ve ekonomik gelismelerle
birlikte sermayenin akigkanliginin arttigini ve bunun ekonominin biitlin araclar1 agisindan
oldugu gibi sermaye hareketlerinin en 6nemli temsilcilerinden borsada da 6nemli derecede
etkili olabilecegini diisiinerek herhangi bir borsadaki hareketliligin IMKB’de ayn1 ydnde
gerceklesebilecegini es biitliinlesim analizi ile smmamigstir. Diinyanin gelismekte olan ve ve
gelismis iilkelerinin hisse senedi endekslerinden NIKKEI 225, S&P 500, FTSE 100, CAC 40
MEKSIKA IPC, MERVAL ve Bovespa endeksleri arasinda yapmis oldugu es biitiinlesim
analizi sonuglarina gore; GTSE 100, IPC, MERVAL, DAX ve BOVESPA endekslerinin
IMKB endeksi ile es biitiinlesim gosterdikleri sonucuna varmistir.

Tosun ve Orug, (2010), portfoyde yer alacak ideal varlik sayisinin belirlenmesine yonelik
caligmada; portfoy cesitlendirmesinden ziyade portfdyiin biiyiikliigliniin 6nemine deginmistir.
Calisma sonuglarina gore sadece IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerine yatirrm
yapilan bir portfoy i¢in en yiiksek getiri diizeyinde en diisiik riski saglayacak olan hisse
sayisini ortalama varyans yontemi araciligiyla 8-10 araligindaki hisse sayist oldugu sonucuna
varilmistir.

Bilgili ve Tuna, (2010), calismalarinda 2007 yili boyunca IMKB 30°da yer alan hisse senetleri
iizerinde Markowitz’in Ortalama Varyans modeli ile Tek Endeks modelini karsilastirmak i¢in
olusturulan hipotetik portfdylerin performanslari hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlari
iizerinden hesaplanmistir. Analiz sonucuna gore diisiik riskli hisse senedine yatirim
yapacaklar icin Tek Endeks modelinin etkin olacagi, diger yatirnmer tipleri igin ise
Markowitz’in Ortalama Varyans Modelinin etkin olacagi sonucuna varilmaistir.
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Cansin ve Kocadagli, (2012), calismalarinda yiiksek performansli portfoy olusturmak igin
IMKB-30 endeksinde 2011 Eyliil-Ekim Déneminde islem goren hisse senedi kapanis fiyatlari
orneklemi iizerinde Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli, Sharpe’nin tek indeks modeli e
Konno-Yamazaki nin ortalma mutlak sapma modelini beta katsayis1 degiskenini de kullanarak
cesitli yatirime tipleri i¢in uygun portfoy olusturmuslardir.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu, (2013), yaptiklar1 ¢alismada; Marcovitz’in portfoy teorisine uygun
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Pay Piyasasinda faaliyette bulunan yatirimeilar igin
portféy olusturmalari konusunda yon gostermek istemistir. Bu amagla olusturulacak
portfoylerin sektorel bazda beklenen getirileri sabit kalmak kaydiyla farkli yonde hareket eden
sektorleri portfoy icinde toplayarak riski minimize etmek lizere ¢cok boyutlu 6l¢ekleme analizi
ile incelenmistir. Calisma sonucuna gore iletisim-gida, tekstil-iletisim, ve bilisim- iletisim
sektorleri aynm1 portfoyde toplanirsa riskin minimize edilebilecegi yoniinde kanitlara
ulagmustir.

Yildiz, (2014), calismasinda etkin portfoy arastirmasi yapan c¢alismalarda genellikle
portfoylerin hisse senedi piyasasindan olusturuldugu vurgulanarak, etkin portfoy olusturmak
icin altin fiyati, doviz kuru ve faiz oranlarmin da portfoy olusturmak i¢in kullanarak su sonuca
ulagmustir. Hisse senetleri ve altin, doviz ve faiz oranlarim1 da etkin portfoy olusturmak i¢in
kullanmistir. Etkin portfoy analizinde Grenger Nedensellik Testi, Varyans Analizi ve Etki-
Tepki modelleri kullanarak hisse senedi piyasasi ile altin doviz ve faiz oranlar1 arasinda
onemli bir ters korelasyon tespit etmistir. Buna gore etkin portfoy olusturulurken altin, doviz
ve faiz oranlarinin kullanilmasi getiriyi artirirken riski diistirdiigli sonucuna varmaistir.
Akgayir, Dogan ve Demir, (2014), ¢alismalarinda Tekli Indeks Modeline bagli Elton Gruer
analizi ile Markowitz’in Ortalama Varyans Modelinin optimum portfdy olusturmak
karsilastirmustir. Iki model iginde BIST 50’e yer alan hisse senetlerinin Agusos-Eyliil 2013
tarileri arasindaki kapanis fiyatlar1 esas alinarak olusturulan portfoyler soncunda Gruber
Analizi sonucunda olusturulan portfdyiin Markowitz’in Ortalama Varyans Modeline Gore
hem diisiik riskli hemde daha yiiksek getirili oldugu sonucuna varilmistir.

ARASTIRMA METODOLOJISI

Amag: Bu calismanin amaci, yatirnmcilar ve tiirev arag piyasasi oyunculari i¢in Borsa
Istanbul’da islem yapilan endekslerden Modern Portfdy Teorisine uygun optimum endeks
portfoyleri olusturmak ve yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlari ilgili endeks portfoylerine
yatirmalart durumunda elde edecekleri faydalar gostermektir.

Metodoloji: Borsa Istanbul’da islem gerceklestirilen endekslerden Modern Portfdy Teorisine
gore optimum endeks portfoyleri olusturmak amaciyla gerceklestirilen bu calismada
Ortalama-Varyans ve Karesel Programlama modelleri kullanilmigtir. Gergeklestirilecek olan
analizler sonucunda elde edilecek bilgilerin agiklayicilik diizeyini artirmak amaciyla Borsa
Istanbul’da en fazla islem derinligine sahip olan endeksler arastirmaya dahil edilmistir. Islem
hacmi derinligi olan ve giinliik kapanis degerlerine ulagilabilen 40 adet endeksin 04.01.2010-
01.12.2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleriyle IBM SPSS Statistics 23 ve MS
Excell programlar1 kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Endekslerin giinlik kapanis
verileri “http://tr.investing.com/> (erisim tarihi: 08.12.2016) internet adresinden elde
edilmistir. Arastirmanin giivenilirligini artirmak amaciyla arastirma verilerinin baslangi¢ yili
olarak, 2008 kriz doneminin etkisinin tamamen piyasalardan kalktigi diisiiniilen 2010 yili
secilmistir. Endekslerin giinliik kapanis verileri ile olusturulan endeksler arasi kovaryans
matrisi kullanilarak olusturulabilecek olan endeks portfoylerinin beklenen getirileri ve riskleri
hesaplanmustir.
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Bulgular: Modern portfoy teorisin varsayimlarina gore, portfoye dahil edilecek finansal
araclarin getirilerinin normal dagilima uygun olmasi gerekmektedir (Kaya ve Kocadagl,
2012: 24). Bu varsayim altinda calismamizda BIST te en ¢ok islem derinligine sahip olan ve
04.01.2010 tarihinden itibaren verilerine tam set halinde ulasilabilen 40 endeks i¢in normallik
testi gerceklestirilmistir. IBM SPSS Statistics 23 programi ile gergeklestirilen normallik testi
sonuglarina gore elde edilen veriler tablo 1°de yer almaktadir.

Kim’e (2013) gore o6rneklem kiitlesi 50°den kiigiik olan analizlerde verilerin normal daglima
sahip olabilmesi i¢in her bir 6rneklem verisinin Skewness ve Kurtosis degerleri igin ayr1 ayri
hesaplanacak olan Z degerinin 1,96’dan daha diisiik olmas1 gerekmektedir. Orneklem kiitlesi
50 ile 300 araliginda olan analizler igin Skewness ve Kurtosis degerleri igin ayr1 ayri
hesaplanacak olan Z degerinin 3,29°dan daha diisiik olmas1 gerekmektedir. Orneklem verisi
300°den fazla olan analizler i¢in ise her bir 6rneklem verisi i¢in Skewness ve Kurtosis
degerlerinin ayr1 ayr1 Z degerlerinin hesaplanmasina gerek yoktur. 300’den fazla 6rneklem
verisi bulunan analizlerde verilerin normal dagilima sahip olabilmesi i¢in Skewness degerinin
2’den ve Kurtosis degerinin ise 7’den kiigiik olmasi gerekmektedir. Bu sartlarin her ikisini
birden saglayamayan verilerin normal dagilima sahip olmadigi belirtilir. Skewness ve
Kurtosis degerleri i¢in Z degerlerinin hesaplanmasinda Formiil 13 kullanilir (Kim, 2013: 53):

Skewness Degeri Kurtosis Degeri

Zyurtosis = »Formil 13

Zskewness =

Skewness Standart Sapmast Kurtosis Standart Sapmast

Calismada optimizasyon modellemelerinde kullanilacak normallik testi sonuglar1 Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Normal Dagilim Tablosu.

Endeksler Skewness | Kurtosis Endeksler Skewness | Kurtosis
BIST100 -0,456 2.695 BIST Spor 0,437 8.734
Kurumsal Yonetim -0,529 2.698 BIST Teknoloji -0,355 5.225
BIST30 -0,375 2.090 BIST Tekstil ve Deri -0,53 4,135
BIST50 -0,419 2.187 BIST Telekomiinikasyon -0,678 5.472

BIST Toptan Satis ve

BIST Ulusal Tiim -0,563 2.672 Perakende Ticaret 0,864 29.523
BIST Bankalar 6.290 244.646 | BIST Turizm -0,259 4.460
BIST Basit Metaller -0,459 2.168 BIST Wood Paper Printing -0,478 3.072
BIST Bilgi Teknolojileri -0,223 5.238 BIST Yiyecek ve Igecek -0,17 5.331
BIST Elektrik -0,412 3.330 BIST Yatirim Ortakligt -1.476 10.974
BIST Finansallar -0,136 5.943 BIST 100-30 -0,923 4,358
BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar: -0,448 3.066 BIST Ulusal Tim 100 -1.371 8.534
BIST Hizmet -0,747 4.076 BIST Adana -0,442 5.459
BIST Holding ve Yatirimlar -0,369 1.783 BIST Ankara -0,795 6.889
BIST Kimyasal, Petrol ve
Plastik -0,523 3.517 BIST Antalya -0,218 3.449
BIST Leasing ve Faktoring -0,116 5.182 BIST Bursa -0,25 2.746
BIST Metal Harici Mineral
Uriinler -0,995 5.514 BIST Istanbul -0,66 2.865
BIST Metal Uriinleri ve -0,594 4,506 BIST izmir -0,544 1.689
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Makineler

BIST Nakliye -0,197 2.060 BIST Kayseri -0,55 4.554
BIST Sanayi -0,84 4.155 BIST Kocaeli -0,481 3.133
BIST Sigorta 3.855 183.237 | BIST Tekirdag 0,895 37.871

Calismamizda her bir endeks igerisinde 1740, toplamda 69600 adet tarihsel veri yer
aldigindan analize tabi veri setinde aranacak sart Skewness degerinin’2 den ve Kurtosis
degerinin ise 7’den kiiglik olmasidir. Veri seti icerisinde bu sart1 tasimayan endeksler Tablo
1’de koyu renkle belirtilmis olup, bu endekslere bundan sonra kurulacak olan modeller
icerisinde yer verilmemistir.

Orneklem kiitlesinde normal dagilima sahip olan 33 adet endeksin beklenen getiri ve standart
sapmalari ile ilgili bilgileri Tablo2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Endekslerin Beklenen Getiri ve Standart Sapma Degerleri.

Endeks Isimleri Std. Sapma | Bek. Getiri Endeks Isimleri | Std. Sapma | Bek. Getiri
BIST100 0,014716304 | 0,000317502 | BIST Sanayi 0,012306196 | 0,000516022
Kurumsal Yo6netim 0,013898385 | 0,000358866 | BIST Teknoloji 0,017102834 | 0,000984514

BIST Tekstil ve
BIST30 0,015705782 | 0,000312367 | Deri 0,015485234 | 0,000573193
BIST
BIST50 0,015061058 | 0,000300179 | Telekomiinikasyon |0,014860802 | 5,98761E-05
BIST Ulusal Tim 0,014232495 | 0,000330538 | BIST Turizm 0,018196972 | 1,53894E-05
BIST Wood Paper
BIST Basit Metaller 0,016805115 | 0,000681871 | Printing 0,015832781 | 0,000254564
BIST Yiyecek ve
BIST Bilgi Teknolojileri 0,019068247 | 0,000732545 | icecek 0,014891974 | 0,000446914
BIST Elektrik 0,017621802 | -0,000110335 | BIST 100-30 0,012313802 | 0,000364803
BIST Finansallar 0,017467955 | 0,000287832 | BIST Adana 0,014740886 | 0,00025866
BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar 0,016302879 | 0,000357235 | BIST Ankara 0,014569423 | 0,000513256
-5,20795E-
BIST Hizmet 0,012549813 | 0,000239174 | BIST Antalya 0,020732059 | 05
BIST Holding ve Yatirimlar | 0,015162624 | 0,000459414 | BIST Bursa 0,017905812 | 0,00069743
BIST Kimyasal, Petrol ve
Plastik 0,015475112 | 0,000603914 | BIST istanbul 0,012805671 | 0,000322362
BIST Leasing ve Faktoring |0,01579533 |0,000573584 | BIST izmir 0,014455826 | 0,000515498
BIST Metal Harici Mineral
Uriinler 0,013276937 | 0,000298436 | BIST Kayseri 0,017804288 | 0,000671639
BIST Metal Uriinleri ve
Makineler 0,015377833 | 0,000846159 | BIST Kocaeli 0,016785276 | 0,000721097
BIST Nakliye 0,019777271 | 0,000371392

Tablo 2’de goriildiigii gibi normal dagilim 6zelligi gosteren endekslerin beklenen getiri ve
standart sapma degiskenleri kullanilarak optimum portfoyler (ayn1 beklenen getiri diizeyine
sahip portfoylerden en diisiik riske sahip olan veya ayni risk diizeyine sahip portfoylerden en
yiiksek beklenen getiriye sahip olan) olusturmak i¢in endeksler arasi kovaryans ve korelasyon
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matrisleri olusturulmustur. ilgili kovaryans ve korelasyon matrisleri EK Tablo 1-2’de yer
almaktadir.

Elde edilen bu verilerle ¢alisma Kapsaminda Karesel Programlama Analizi yardimiyla
olusturulacak olan 3 modele ait makro hesaplamalar1t MS Excell 2010 Programinin Coziicli
Eklentisi yardimiyla gergeklestirilmistir. Modellerin makro ¢6ziimlemesinde kullanilacak olan
formiiller Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Modellerin Makro Coziimleme Formiilleri.
Portfoyiin Giinliik Beklenen | =TOPLA.CARPIM (Endeks Getiri Araliklar1; Olas1 Endekslerin Portfoy

Getirisi Igindeki Agirlik Aralig1)

Portfoyiin Yillik Beklenen =Portfoyiin Giinliik Beklenen Getirisi*365

Getirisi

Portfoyiin Varyansi =TOPLA.CARPIM (DCARP(Olas1 Endekslerin Portfoy Icindeki Agirlik

Aralig1; Endekslerin Kovaryans Matrisi Araligt); Olast Endekslerin Portfoy
Igindeki Agirhik Araligi)
Portfoyiin Standart Sapmas1 | =KAREKOK (Portfoy Varyansi)

Degisim Katsayisi = PortfOoy Standart Sapmasi/Portfoyiin Yillik Beklenen Getirisi
Sharpe Oram =(Portfoyiin Y1llik Beklenen Getirisi-Risksiz Faiz Orani)/Portfoy Standart
Sapmasi

Tablo 3’te ifade edilen Model 1’in ¢oziimlemesi,

Model 1: Portfoy igerisindeki agirliklarinin esit oldugu varsayimi altinda, 33 endeks ile 2%.
34=8.589.934.558 adet portfoy olusturulabilir. Endekslerin portfoy igerisindeki agirliklarinin
belirsizligi dikkate alindiginda ise sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Analize tabi tutulan
33 endekse ait degiskenler (beklenen getiri, standart sapma, kovaryans ve korelasyon
katsayilari) ile olusturulabilecek sinirsiz sayidaki endeks portfoylerinden en diisik degisim
katsayisi degerini (1 br’lik beklenen getiriye karsilik katlanilan riski gosteren deger) saglayan
endeks portfoyiine ait veriler Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Model 1 (Degisim Katsayisini Minimum Yapan Endeks Portfoyii).

Portfoy Icerisindeki Endeksler
BIST BIST
Model 1 Basit Leasing | BIST Metal Uriinleri | BIST BIST
ve ve Makineler Teknoloji | Kocaeli
Metaller -
Faktoring
El}dekslerln Portfoy Icerisindeki 2 96% 0,09% 45.02% 51.14% 0,80%
Agirhiklar:
ijtf_o_yun giinliik beklenen 0,000910826
getirisi
Portfoyiin yilhik beklenen getirisi 0,332451509
Portfoyiin varyansi 0,000213048
Portfoyiin standart sapmasi 0,014596164
Portfoyiin degisim katsayisi 0,043904642
Portfoyiin Sharpe Oram 19,52235532
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Tablo 4’te gosterildigi gibi Model 1 ile olusturulan portfdy igerisinde yer alacak olan
endekslerin agirliklar;; BIST Basit Metaller (%2,96), BIST Leasing ve Faktéring (%0,09),
BIST Metal Uriinleri ve Makineler (%45,02), BIST Teknoloji (%51,14), BIST Kocaeli
(%0,80) seklindedir. Kurulan modelde olasi endeks portfoy karmalari igerisinde en diisiik
degisim katsayis1 degeri olan ‘0,043904642° sayisina ulasilmistir. Buna gore ilgili endeks
portfoyiine sahip olan bir yatirnmci her 1 birimlik getiri ig¢in %4,3904°lik bir riske
katlanmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimer almis oldugu 1 birimlik riske karsilik 19,5 birimlik
bir risk primi saglamaktadir.

Model 2: Analize tabi tutulan 33 endekse ait degiskenler (beklenen getiri, standart sapma,
kovaryans ve Kkorelasyon Kkatsayilar1) ile olusturulabilecek sinirsiz sayidaki endeks
portfoylerinden en yiiksek Sharpe Orani’ni (1 br’lik riske karsi elde edilen risk primini
gosteren deger) saglayan endeks portfyiine ait veriler Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5: Model 2 (Sharpe Oranini Maksimum Yapan Endeks Portfoyii).

Portfoy Icerisindeki Endeksler
Model 2 Lea?ilns-rve BIST Metal Uriinleri BIST BIST
. g ve Makineler Teknoloji Kocaeli
Faktoring
El}dekslerm Portfoy I¢erisindeki 0,08% 44,21% 54,93% 0.77%
Agirhiklar:
Portfoyiin giinliik beklenen getirisi 0,000920972
Portfoyiin yillik beklenen getirisi 0,336154648
Portfoyiin varyansi 0,000218128
Portfoyiin standart sapmasi 0,014769164
Portfoyiin degisim katsayis1 0,043935622
Portfoyiin Sharpe Oram 19,54441397

Tablo 5’te gosterilen, Model 2 ile olusturulan portfoy igerisinde yer alacak olan endekslerin
agirliklari; BIST Leasing ve Faktdring (%0,08), BIST Metal Uriinleri ve Makineler (%44,21),
BIST Teknoloji (%54,93), BIST Kocaeli (%0,77) seklindedir. Kurulan modelde olas1 endeks
portfoy karmalar1 igerisinde en yiliksek risk primini saglayan katsayr degeri olan
‘19,54441397° sayisina ulagilmistir. Buna gore ilgili endeks portfoyline sahip olan bir
yatirimer almis oldugu her 1 birimlik risk i¢in 19,54441397 birimlik risk primi elde
etmektedir. Ayn1 zamanda yatirimer 1 br’lik beklenen getiriye karsilik %4,3935°lik bir riske
katlanmak durumundadir.

Model 3: Analize tabi tutulan 33 endekse ait degiskenler (beklenen getiri, standart sapma,
kovaryans ve korelasyon Kkatsayilar1) ile olusturulabilecek sinirsiz sayidaki endeks
portfoylerinden en diisiik risk diizeyine sahip olan endeks portfoyiine ait veriler Tablo 6 yer
almaktadir.
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Tablo 6: Model 3(Riski Minimum Yapan Endeks Portfoyii).

Portfoy icerisindeki Endeksler
BIST '\B/Ilest; BIST | BIST BIST BIST

Model 3 | BIST | Leasing .. | Tekstil Tel Wood ; BIST | BIST | BIST

. Harici .. Yiyecek s .

Hizmet ve . ve |ekomiin | Paper | . Adana | Izmir | Kocaeli

Mineral S S I¢ecek
Faktoring | . .. Deri | ikasyon |Printing
Uriinler

Endekslerin
i‘:rtit:i’zdeki 10,17%| 0,08% 8,18% | 5,18% | 19,51% | 1,45% | 23,46% | 18,87% |12,34% | 0,77%
Agirhiklan
Portfoyiin
giinliik
beklenen 0,000317027
getirisi
Portféyiin
yillik beklenen 0,115714914
getirisi
Portftyiin 0,000118319
yansi
Portfoyiin
standart 0,010877448
sapmasi
Portféyiin
degisim 0,094002128
katsayisi
Portfoyiin
Sharpe Orani 6,271224018

Tablo 6’da verilen, Model 3 ile olusturulan portfoy igerisinde yer alacak olan endekslerin
agirliklari; BIST Hizmet (%10,17), BIST Leasing ve Faktoring (%0,08), BIST Metal Harici
Mineral Uriinler (%8,18), BIST Tekstil ve Deri (%5,18), BIST Telekomiinikasyon (%19,51),
BIST Wood Paper Printing (%]1,45), BIST Yiyecek Icecek (%23,46), BIST Adana (%18,87),
BIST izmir (%12,34), BIST Kocaeli (%0,77) seklindedir. Kurulan modelde simnirsiz sayidaki
endeks portfoy karmalari icerisinde en diisiik risk seviyesini saglayan endeks portfoyiiniin
standart sapmas1 degeri olan ‘0,010877448° sayisina ulagilmistir. Buna gore ilgili endeks
portfdyiine sahip olan bir yatirimci her 1 birimlik getiri i¢in %1,0877’lik bir riske
katlanmaktadir. Ayrica olusturulan en diisiik risk diizeyine sahip olan endeks portfoyiiniin
degisim katsayist ‘0,094002128°, Sharpe Orani ise ‘6,271224018” olarak hesaplanmustir.

SONUC

Calismada, Modern Portfdoy Teorisine gore yatirnmcilarin sahip olduklart fonlar
degerlendirebilecekleri, Karesel Programlama Yontemi kullanilarak 3 adet optimum endeks
portfoyii olusturulmustur. Olusturulan birinci modelde, sonuz sayidaki olas1 endeks
portfoyleri igerisinden en diisiik degisim katsayimmi veren endeks portfoyiine ulasilmustir.
Model 1 kapsaminda gerceklestirilen analizlere gore, 1 br’lik riske karsi en diisiik risk
diizeyini saglayan endeks portfoyline sahip olmak isteyen bir yatirimei, sahip oldugu fonlarin
%2,96’s1m1 BIST Basit Metaller Endekine, %0,09’unu BIST Leasing ve Faktoring Endeksine,
%45,02°sini BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksine, %51,14’{inii BIST Teknoloji
Endeksine ve %0,8’ini BIST Kocaeli Endeksine yatirmalidir. Olusturulan ikinci modelde,
sonuz sayidaki olas1 endeks portfdyleri icerisinden en yiiksek Sharpe Orani’ni veren endeks
portfoyiine ulagilmistir. 1 br’lik riske karsi en fazla risk primini saglayan endeks portfoyiine
sahip olmak isteyen bir yatirici, sahip oldugu fonlarin %0,08’ini BIST Leasing ve Faktoring
Endeksine, %44,21°ini BIST Metal Uriinleri ve Makineler Endeksine, %54,93’{inii BIST
Teknoloji Endeksine ve %0,77’sini BIST Kocaeli Endeksine yatirmalidir. Olusturulan {i¢ilincii
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modelde ise, sonuz sayidaki olast endeks portfoyleri igerisinden en diisiik risk diizeyini veren
endeks portfoyline ulasilmistir En diisiik risk diizeyini saglayan endeks portfoyiline sahip
olmak isteyen bir yatirimci, sahip oldugu fonlarin %10,17’sini BIST Hizmet Endeksine,
%0,08’ini BIST Leasing ve Faktoring Endeksine, %8,18’ini BIST Metal Harici Mineral
Uriinler Endeksine, %35,18’ini BIST Tekstil ve Deri Endeksine, %19,51’ini BIST
Telekomiinikasyon Endeksine,%]1,45’ini BIST Wood Paper Printing Endeksine,%23,46’sin1
BIST Yiyecek Igecek Endeksine, %18,87’sini BIST Adana Endeksine,%12,34iinii BIST
Izmir Endeksine ve %0,77’sini BIST Kocaeli Endeksine yatirmalidir. Bundan sonra
gerceklestirilecek olan galigmalar, analiz edilecek endeks sayisi artirilarak ya da Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin piyasalarindaki endeks verileri kullanilarak karsilastirmali analizler
iizerine gerceklestirilebilir. Literatiirde endeksler ile optimum portfoy olusturma ile ilgili
herhangi bir calismaya rastlanilmamistir. Bu bakimdan bu ¢aligmanin literatiire Gnemli
katkilar saglayacag diistiniilmektedir.
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Ek 1: Korelasyon Matrisi

BIST

BIST | BIST
Gayrime BIST | BIST BIST BIST
BIST BIST Bilgi BIST BIST Metal | Metal BIST BIST
Kurumsal BIST Basit| ¢ BIST nkul | BIST [Kimyasal, | Leasing . BIST | BIST | BIST Telekom| BIST | Wood | BIST100-| BIST | BIST | BIST | BIST | BIST | BIST | BIST [ BIST
BISTI00 BIST30 | BISTSO | Ulusal ITeknoloji Finansall Holding8, Harici | Urdnleri . | Tekstild . Viyecek&.| :
Yonetim [ Metaller Elektrik Yatim | Hizmet Petrol&P| ve Nakliye | Sanayi- [Teknoloji inikasyo | Turizm | Paper | . 30 | Adana | Ankara | Antalya | Bursa |lstanbul | famir | Kayseri | Kocaeli
Tim leri ar Vatinmlar | Mineral |&Makine Deri Igecek
Ortaklikla) lastik ~|Faktoring| .. n Printing
Urinler |~ ler
n
BISTIO0 1] 0,928937] 0,967961] 0,971003] 0,972181] 0,715952] 0,575401] 0,688103] 0,903681] 0,783203] 0,83919] 0,884618| 0,75517] 0,569112] 0,760124] 0,79 165 0,727251] 0, 80181 0,653793] 0,635349] 0,63035] 0,396154] 0,674256] 0,543832] 0,851673] 0,58966:1] 0,720579] 0,55109] 0,68959] 0,916505| 0,699032] 0,598189] 0,697

Kurumsal
Vonetim | 0928937] 1] 0,942461) 0,951935] 0,95766) 0,713752| 0,573051] 0,685982] 0,876159] 0,772992] 0,823508) 0,861105 0,832017) 0,56469] 0,748566( 0,802722| 0,69848| 0,931007] 0,658558) 0,635143) 0,629227] 0,587806| 0,672319] 0,634468] 0,883272] 0,581922| (,764968] 0,542447| (,707531) 0,916883) 0,696748) 0,594542] 0,74504)
BIST30 | 0,967961] 0,942461 1] 0997902] 0,993291 0,724057) 0559618 0,687282) 0,931829] 0,790147) 0,851307| 0,901275) 0,771609) 0,556236) 0,738811] 0,787226] 0,723864 0,872907| 0,645216] 0,612638| 0,652455) 0,583494| 0,675178) 0,506889) 0,825405) 0,580325] 0,733804] 0,535185) 0,688212] 0,921326] 0,697239)] 0,582502) 0,712607)
BISTS0 | 0,871003] 0,951935) 0,897902) 1] 0.997111) 0,728647] 0,572354) 0,696879] 0,930963) 0,79819)] 0,858971) 0,904496] 0,778348) 0,566327] 0,752313] 0,798926] 0,729339] 0,890916] 0658963 0,626268) 0,652942| 0,593654) 0,686075 0,541956] 0,835736 0,530029] 0,74119) 0,545876 0,697245) 0,933182) 0,705352) 0,594064] 0,717814)
BIST
Ulusal
Tim | 0972181 095766] 0.993291] 0.997111] 1| 0,739208| 059763] 0,717236 0,92851] 0,810785] 0,865026] 0,905988] 0,787918| 0,58928] 0,785106] 0,815487] 0,740027] 0910633 0,683481| 0,654533| 0,649356| 0,618839] 0,70971| 0,560432] 0,881497] 0,614014] 0,750238| 0,57047| 0,711515| 0.941173] 0,721914] 0,619669] 0725427

BIST Basit

Vetler 0,715952) 0,713752| 0,724057) 0,728647| 0,739205| 1] 0,453847) 0,567919] 0650775 0,629264] 0,643053| 0,6804 0,593181] 046755 0,623854) 0,628674| 0,561106| 0,7815| 0,521602] 0,543831] 0465437 0,518428) 0,554564| 0,393777] 0,677263| 0,503083] 0,568796] ,458556) 0,559545) 0,697366) 0,589372] 0,533258] 0, 520871

BIST Bilgi
Teknoloj
leri | 0575401) 0,573051) 0,55%618] 0,572354] 0,59763] 0453847 1] 0,540519) 0,535132] 0,548612] 0,529072| 0,522319) 0,526528 0,463601) 0,599978] 0,550251) 0,492315) 0,608498] 0,866167]| 0,543554] 0,347134] 0,485366| 0,536248) 0,357826| 0,64822) 0,48498) 0,468265] 0468184 0,480948] 0,578368] 0,492378] 0,517439) 0,476561]
BIST
lekrik | 0,688103] 0,685982 0/687282] 0,696879] 0717236 0,567919] 0,540519 1| 0/6a458| 0,624873] 0651324 0,684172] 0,579181] 0,520932] 0667966 0,623018] 0,57048] 0,691317] 0,594445| 0,56722] 0447925 0,54848| 0,593026] 039894 0724245 0,523729] 0,56618] 0,506208| 0,58171] 0,688141] 0575193 0605021 0517471
BIST
Finansall
ar | 0,903681] 0,876159| 0,931829) 0,930963| 0,928518] 0650775 0,535132] 0644585 1] 0755047 0,736345) 0,844166] 0,684812| 0,536753] 0,638689)| 0,725866) 0,657645| 0,792173) 0,599484] 0,58273) 0,545131] 0,556424) 0,633366 0,524744] 0,778948| (0,54631] 0,646183) 0,507362| 0,639363) 0,844773) 0,640974) 0,543853) 0,620322)
BIST
GayrM
Yat. Ort. | 0.783203] 0.772992| 0,790147] 0,79819] 0,810785] 0,629264] 0,548612] 0,624873] 0755047 1| 0/690603| 0,720613] 0,658753| 0,53377] 0,681072] 0,684491] 06341551 0,758774] 0,608034] 0597614 0,493537| 0,576342] 0,639535] 0,433556| 0,761205( 0,546116] 0615102| 0,535707] 0,605941] 0,756138] 0/621089] 0,554915| 0590989
BIST
Hizmet | (0,83919] 0,823509) 0,851307] 0,858971] 0,865026] 0,643053] 0,529072] 0,651324| 0,736345) 0,690603] 1) 0,778868] 0,674997] 0,526421] 0,708037| 0,712763] 0,747728| 0,794059) 0,613085 0,581204) 0,808418] 0,562676| 0,612887| 0,496515] 0,790793] 0,535557| 0,76226] 0,522094] (,614783) 0886356 0,628531) 0,554616 0,619629|

BIST
Holding&.

Yatimlar|

0,884618) 0,861105| 0,301275] 0,904436] 0,905988| 0,6804) 0,522319] 0,644172] 0,844166] 0,720613) 0,778868] 1] 0,718337] 0,528712) 0,711188] 0,748967] 0,651416| 0,826099] 0,601282] 0,601781] 0,585882) 0,548218] 0,641507) 0,501419| ,793845| 0,54717] ,683041 0,502836) 0,658398] 0,941612] 0,656694] 0,542741] 0,6604%;

BIST
Kimyasal,|
Petrol&P|

lastik | 0,75517| 0,832017| 0,771609) 0,78348] 0,787918) 0,593181] 0,526528) 0,579181] 0,684812) (0,658753) 0,674997) 0,718337] 1) 0485393 0,665884) 0,670342] 0,583474] 0,86672] 0,591072| (0,54653| 049949] 0,523406) 0,591014] 0,452248] 0,731399] 0,513595( 0,609445] 0,477339) 0,581366) 0,753672| 0,631709) 0,530904] 0,950558]

BIST
Leasing
ve

Fakidring
1 o seotta| 0s6utes| 056236 0566327 058928] 046755| cedenn] osasean| os3e7sa| 053377 oot o) 08y 1| 0,592869] 0,534952] 0,459601] 0,589147] 0,500413| 0,49516| 0,363818| 0,477019| 0,509568| 0,358481] 0,608834] 0,470431] 0,440454] 0,452368] 0,473879] 0,570027] 0,480383] 0,46875| 0433353

BIST
Metal
Harici
Mineral
Urinler | 0,760124] 0,748566| 0,738811 0,752313] (,78510| 0,623854) 0599978 0,
BIST
Metal
Urinleri
&Makine
ler | 0,796165) 0,802722| 0,787226) (,798926| 0,815487] 0,628674| 0,550251] 0,623018] 0,725866| 0,684491] 0,712763| 0,748967| 0,670342| 0,534952) 0,713603]
BisT
Nakliye | 0,727251| 0,69848] (,723864| 0,729339) 0,740027] 0,561106] 0,492315] 0,57048] 0,657645) 0,634155| 0,747728] 0,651416] 0,583474] 0,459601) 0,636713| 0,616432) 1) 0,685389) 0,567607) 0,540089] 0,470929] 0,507173] 0,563857| 0,408906) 0,688713| 0,483698) 0,563749] 0,467368) 0,537248] 0,755834] 0,546229| (0,50575 0,523034)
BIST
Sanayi | 0,880181) 0,931007] 0,872307] 0,390916] 0,910633| 0,77815| 0,608498] 0,691317] 0,792173] 0,758774] 0,794059) 0,826099| 0,86672] 0,58147] 0,813739] 0,850997] 0,685389 1| 0,68855| 0,686217| 0,570064] 0,624908] 0,715468] 0,691005| 0924624] 0,626124] 0,735698| 0,579779| 0,735507] 0,902809] 0,755765| 0,640897] 0819456

667966] (0,698689| 0,681072] 0,708037] 0,711188] 0,665834) 0,592869) 1] 0,713603| 0,636713) 0813739] 0,657604| 0,67151| 0,491383] 0,605173) ,686478| 0,464773) 0,818306| 0,687017| 0,62168] 0,556745] 0,630678) 0,763611] 0,661293) 0,642541] 0,615664]

0,616432) 0,850997| 0,633371] 0,585936| 0498616 0,543653) 0,611416| (048248 0,80165| 0,50472| 0,64988] 0,511179| 0,834401) 0,795681] 0,614446) 0579739 0,668663]

BIST

elada 0,653793) 0,658558] 0,645216] 0,638963] ,683481] 0,521602) 0,866167] 0,594445] 0,599484] 0,608034| 0,613085) 0,601282| 0,591072] 0,500413) 0,657604| 0,633371) 0,567607| 0,68855)

0,591948) 0412276| 0,534176] 0,591706| 0,403781] 0,725195| 0,534936| 0,580173) 0,506035| 0,56404] 0,662131] 0,553217] 0,570244) 0536179

BisT
Tekstilg.
Deri | 0,635349] 0,635143] 0,612698| 0,626268] 0,654533] 0,543831] 0,543554] 0,569722] 0,58273] 0,597614] 0,581204] 0601781 034653 049516 0,67151] 0,585936] 0,540089] 0,686217] 0,591%48 1| 0,384906| 0,533398| 0,580424] 0,430745| 0,696398| 0,551839] 0,505649] 0,509884] 0527607] 0,654075| 0,56601] 0,596775| 0,484863)
BIST
Telekom
inikasyo
n | 0,630359] 0,629227] 0,652455] 0,652942| (,649356) 0,465437] 0,347134) 0,447925] 0,545131) 0,493537] 0,808418) 0,585882| (0,49949) 0,363818] 0,491383) 0,498616| 0,470929) 0,570064 0412276 0,384906| 1) 0,378371] 0,415577) 0362675 0,544287] 0,345748] 0,705603] 0,353299) 0,427912| ,712464] 0448433 0,374223) 0,462963)
BIST
Turizm | 0,596154] 0,587806] 0,583494] 0,393654] 0,618839) 0,518428] 0,485366) 0,54848] 0,556424) 0,576342| 0,562676) 0,548218] 0,523406) 0,477019) 0,605173) 0,543653] 0,507173] 0,624908] 0534176 0,533398] 0,378371]
BIST
Wood
Paper
Printing | 0,674256| 0,672319| 0,675178] 0,686075| (,709791) 0,554564| 0,536248) (0,593026] 0,633366] 0,639535 0,612887) 0,641507] 0,591014] 0,509568] 0,686478] 0,611416] 0,563857| 0,715468] 0,591706 0,580424) 0415577 0583965 1) 0,400337] 0,725932) 0,530009| 0,59026] 0,542466] 0,545668| 0,674624] 0,614741] (,54084) 0,536793)
BIST
Viyecek|
Igecek | 0,543832] (,634468 0,506889) 0,541956| 0,560432] 0,39377] 0,357826) 0,
BIST 100-
30| 0851673] 0:883272] 0,825405| 0,855736] 0,881497] 0,677263] 0,64822] 0,724245| 0,778948] 0,761205] 0,79073] 0,793845] 0,731399] 0,
BIST
Adana | 0,589661] 0,581922) (,580325 0,590029] 0,614014] 0,503083] 0,48498] 0,523729] 0,54631) 0,546116] 0,535557| 0,54717] 0,513595| 0,479431] 0,687017) 0,550472] 0,483698) 0,626124 0,534936] 0,551839] 0,345748] 0,484607] 0,530009| 0,362361) 0,627012) 1) 0,463224] 0,459711) 0,492601] 0,581034) 0514168 0,511701] 0,462212)
BIST
Ankera | 0,720579| 0,764368) 0,733804) 074119 0,750238] 0,568796) 0,468265] (0,56618] 0,646183{ 0615102 0,76226) 0,683041) 0,609445| O449454| 0,62168| 0,64988) ,563749| 0735698 0,580173] 0,505649) ,705603] 0,4986%4| 0,59026] 0498951) ,710123) 0463224 1] 0,45513) 0,545701] 0,726078) 0,589818] 0,480158] 0,557353)
BIST
Antalya | 0,55108] 0,542447] 0,535185| 0,545876[ (0,57047) 0,45855| 0468184 0,506206] 0,507362{ 0,535707) 0,522094] 0,502836] 0,477339) 0,452368] 0,556745) 0,511179| 0,467368] 0,578779] ,506035) 0,509884) 0,353299) 0,799772) 0,542466 0,358419] 0,603712] 0,459711] 045513 1] 0,44212) 0,554192] 0,493558) 0,491994] 0,421921)
BIST
Bursa | 0,689599| 0,707531] 0,688212| 0,697245] 0,711515] 0,559545] 0,480948| 058171 0,639363) 0,605941] 0,614783] 0,658398] 0,581366| 0,473879] 0,630678] 0,834401| 0,537248] 0,735507] 0,56404] 0,527607] 0,427912] 0,481972] 0,545668| 0,418521] 0,687132] 0,492601] 0545701] 0,421 1| 068792 0532198 0,525615] 0,555063]
BIST
Istanbul | 0,316505) 0,316883) 0,921326) 0,933182) 0,341173) 0,697366) 0,578368) 0,688141) 0,844773) 0,756138] 0,886356] 0,941612] 0,753672] 0,570027] 0,763611] 0,795681] 0,75584| 0,90280) 0,662131] 0,654075] 0,712464| 0,598444] 0,674624] 0,642878 0,888568| 0,581034] 0,726078| 055412 068792} 1] 0,689748) 0,597222] 0,688054)
BIST
lamir | 0,639032] 0,696748] 0,697239] 0,705352) 0,721914] 0,589372) 0,492378| 0,575193) 0,640974 0,621089) 0,628531] 0,6566%4) 0,631709) 0,480383) 0,661293] 0,614446] 0,546229] 0,755765| 0,553217| 0,56601| 0,448433) 0,523445 0,614741) (042401 0,704715) 0,514168] 0,589818] 0,493558] 0,532198] 0,689748] 1] 0,509678) 0,537188
BIST
Kayseri | 0,598189] 0,594542] 0,582502] 0,594064] 0,619669] 0,533258) 0517439 0,605021] 0,545853] 0,554915] 0,554616{ 0,542741] 0,530904| 0,46875| 0,642541] 0578739 0,50575] 0,640897] 0,570244] 0,596775] 0,374223] 0,533986]
BIST
Kocaeli | 0,697728] 0,774504] 0,712607| 0,717814] 0,725427] 0,520871] 0476561 0,517471] 0,620322) 0,590989) 0,619629) 0,660496] 0,950558] 0,433353] 0,615664) 0,668663] 0,523034] 0,819456] 0,536179| 0,484863) 0,462963| ,458524) 0,536793| 0,430084) 0,65782] 0,462212] 0,557353] 0,421921] 0,555063] 0,688054| ,537188) 0,471115] 1

457

0,583965) 0,369945| 0,647894] 0,484607| 0,498694| 0,799772) 0,481972] 0,598444] 0523445 0,533986] 0,458524)

398941 0,524744] 0,433556| 0,496515] 0,501419] 0,452248] 0,358481) 0.464773| 0,48248] 0,408906| 0691005 0,403781) 0,430745] 0,362675) 0,363945 0,400337] 0,723521) 0,362361] 0,498951) 0,358419| 0,418521] 0,642878] 0,42401] 0,371482) 0430084

,608334( 0,818306] 0,80165] 0,688713| 0,924624) 0,725195] 0,696398| 0,544287| 0,647894| 0,725932] 0,723521)

0627012 0710123] 0603712 0687132] 0388568) 0,704715{ 0655438] 065782

540844) 0,371482] 0,635438] 0,511701] 0,480158| 0,491994) 0,525615) 0,597222| (0,509678] 1] 0,471115)
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