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OZET

Bu calismada, Tek Endeks ve Markowitz Modelleri’nin IMKB de
uygulanabilirliginin test edilmesi hedeflenmektedir. Arastrmada IMKB 30
endeksinde yer alan 28 adet hisse senedinin, 04/01/2007-31/12/2007
tarihlerindeki giinliik kapanis fiyatlart kullamilmigtir. Her iki model igin
subjektif kriterlere gore portfoyler olusturulmustur. Arastirma sonucunda,
Tek Endeks Modeli, diigiik riskli hisse senetlerine yatirim yapmayt hedefleyen
yatirimcilarmm  portfoy  alternatiflerini  belirlemek  disinda, Markowitz
Modeli 'nden daha etkin sonuglar vermistir.

ABSTRACT

This study tries to test the applicability the single-index and
Markowitz model for the ISE. For this purpose, in this research, the ISE 30
index of 28 stocks is considered by taking into account the daily closing
prices, during the period 04/01/2007 - 31/12/2007. For both models,
portfolios are formed according to subjective criteria. In conclusion, the
single-index model, which targets low-risk stocks to investors to invest
outside of the portfolio to identify alternative, has given more efficient results
than the Markowitz model.

Tek Endeks Modeli, Markowitz Modeli, Risk, Getiri.
Single-Index Model, Markowitz Model, Risk, Return

1. GIRIS
Piyasadaki biitlin  yatirimcilar, minimum risk seviyesinde,
maksimum getiriye sahip olabilecekleri etkin portfoylere sahip olmayi ister.
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Sermaye piyasasi yatirimcilari igin etkin portfoyiin seklinin belirlenmesinde
en 6nemli etken ise yatirimei tarafindan tistlenilebilecek risk diizeyidir. Harry
Markowitz calismalarinda oncelikli olarak riskten kaginan bir yatirimcinin
portfoy seceneklerini olusturmayr hedeflemistir. Bu amagcla belli risk
diizeylerinde, yatirimerya maksimum getiriyi sunan veya maksimum getiri
diizeyinde minimum riski sunan portfdy segeneklerini olusturmustur.
Markowitz Modeli’ne goére optimum portfoylin olusturulabilmesi igin
yatirimemin ihtiyag duydugu bilgiler asagidaki gibi ifade edilebilir:(Ceylan
ve Korkmaz,1993:129):

1. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
hesaplanmasi,

2. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart
sapmasinin hesaplanmasi,

3. Portfoye girebilecek biitiin menkul kiymetler ikiser ikiser ele
alimdiginda  kovaryanslar1  veya aralarindaki  korelasyon
katsayilariin hesaplanmasi gerekmektedir.

Biitiin bu islemler yogun hesaplamalar yapilmasini gerektirmektedir.
Ornegin IMKB100 endeksi kapsaminda yer alan tiim hisse senetleri ile
Markowitz Modeli kullanilarak, optimal portfoy olusturmak i¢in analiz
yapilmas1 s6z konusu oldugunda, 5150 adet tahminde bulunulmasi
gerekmektedir. Bu yapilan tahminlerin 100 adedi beklenen getiri degerini,
100 adedi standart sapma degerini, 4950 adedi de hesaplanmasi gereken
kovaryans degerlerini ifade etmektedir. Bu hesaplama zorluklarini ortadan
kaldirmak, etkin olan portfoyli daha hizli ve daha az hesaplama yaparak
olusturulabilmek i¢in gesitli ¢calismalar yapilmistir. Endeks Modeller de bu
amagla gelistirilmistir. Endeks Modelleri’nde hisse senetleri getirileri
arasindaki koreldsyonlar yerine her bir hisse senedi getirisinin piyasa
ortalama getirisi(piyasa riski) ile olan beta katsayisi(tek endeks modeli) veya
buna ek olarak sektorel veya diger unsurlarla olan beta katsayilar
kullanilmaktadir. (Kiyilar ve Eroglu, 2004:3)

2. MARKOWITZ MODELI

Ortalama-Varyans Modeli, Harry Markowitz(1952) tarafindan,
yatirim kararlarinin alinmasinda bir yontem olarak gelistirilmistir. Markowitz
Modeli’nde portfoy secim kriteri olarak ortalama ve varyans kavramlari
kullanilmaktadir. Bu modelde amag, optimizasyonu saglanmis olan portfoy
olusturulurken, portféy riskini minimize etmektir. Ancak Markowitz
Modeli’ne gore yatirimet, hedeflemis oldugu getiri diizeyine ulasabilmek i¢in
elinde bulundurdugu tim yatirim tutarini, finansal varliklara dagitmak
zorundadir.

Markowitz Modeli’'ni kullanan yatirimcilar fayda fonksiyonunun
maksimum olmasini amag edinmistir. Ortalama getiri ve standart sapma
degerleri ise yatirim segenegine karar verilmesinde kullanilan unsurlari temsil
etmektedir.
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Markowitz(1952) yatirnmemimn beklenen risk ve getiri diizeyleri ile
ilgili aragtirmasinda, ayni risk derecesinde farkli getirilere sahip olan portfoy
segenekleri ile karst karsiya olan yatirimemin, yiiksek getiriye sahip olan
portfoyi, diisiik getirisi olan portfoye tercih ettigini ortaya koymustur. Yine
ayn1 getiri diizeyinde farkli risklere sahip olan iki portfoy ile kars: karsiya
kalan yatirimei, diisiik riskli olan portfoy secenegini tercih etmektedir.

Akay-Cetinyokus-Dagdeviren(2002) yatirimcilar igin risk-getiri
arasindaki iliskinin yoniinii aragtirmistir. Arastirma sonuglarina gore
yatirimemnin elde etmeyi hedefledigi getiri diizeyine bagli olarak, katlanacagi
risk diizeyinin de artip azalacagimi belirlemislerdir.

Ozdemir-Turan(2003) da yatirimcinin, yiiksek getiri elde etmesi
icin, yiiksek riske katlanmasi gerektigi ispatlamistir. Dolayisiyla portfoyiin
riski ve getirisinin ayn1 yonlii olan degiskenler oldugunu belirlemistir.

Portfoylin beklenen getiri ve riski {izerine yapilan ampirik
calismalarinda gosterdigi gibi, optimal portfoy se¢iminde, portfoyiin
beklenen getirisi ve riski birlikte hareket eden degiskenlerdir. Risk ve getiri
arasinda her zaman igin pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Portfoyilin
beklenen risk ve getiri degerleri, olusturulan portféye dahil edilen menkul
kiymet sayisina, bu menkul kiymetlerin portfoy i¢indeki agirhklarmna ve
beklenen getirilerine bagl olarak degisecektir. Iki tane menkul kiymetten
olusan bir portfoylin getirisi, portfoyii olusturan her bir menkul krymetin
portfoy igindeki agirlik yiizdesinin, getiri orani ile ¢arpimi sonucu elde edilir.
Buna gore:

E(R,) = wiE(R)) + w2E(Ry) (1)

E(R;) = Portfoyiin beklenen getirisi,

w;= Birinci varligm portfoy i¢indeki agirligi,

E(R,)=Birinci varligin beklenen getirisi,

w,= Ikinci varhigin portfdy igindeki agirligs,

E(R,)= Ikinci varligin beklenen getirisini ifade eden kavramlardir.

Iki tane menkul kiymetten olusan portfoyiin riski ise;

Gp2= W12012+ W22022+2 W1 Wy O (2)

esitligi ile hesaplanir.. Burada;

o, Portfdyiin varyansini,

,°: Birinci varligin varyansini,

6,7 Ikinci varligin varyansini,

o1p. Birinci ve ikinci varliklar arasindaki kovaryansi ifade eden
kavramlardir.

Portfoy varyansinin karekokii alinarak ulasilan standart sapma
degeri portfOy riskini temsil etmektedir.

Yatirimemin istlenebilecegi risk gruplarina gore olusturabilecegi
portfoy alternatiflerinin yer aldigi egriye etkin smir egrisi denir. Tim



BIRGILi - TUNA 2010

yatirimeilar kayitsizlik egrileri ile ekin sinir egrisinin teget oldugu noktadaki
portfoye yatirim yapmay: hedefler.

Altay-Muradoglu-Mercan(2002) IMKB’de Markowitz Ortalama-
Varyans Modeli ile etkin olan portfoyler olusturulup olusturulmayacagini
incelemistir. Aragtirma sonugclari, gelismis olan piyasalarda, gelismekte olan
piyasalara gore ve kisa siireli analizlerde Ortalama Varyans Modeli daha
etkin sonuglar verdigini gostermistir. Gelismekte olan piyasalarda etkin
sonucun bulunamamasmm nedeni olarak bu piyasalardaki dalgalanmalar
gosterilmektedir.

Cetin(2007) kuadratik programlama yontemini kullanarak Ocak
2005- Temmuz 2005 dénemi igin IMKB-30 endeksinde yer alan hisseler ile
yatirimcilarin  iistlenebilecekleri risk gruplarina gore optimal portfoy
olusturmaya caligmigtir. Aragtirma sonucuna gore Markowitz Modeli’ne gore
olusturulan portfoyler hem bireyler hem de kurumlar i¢in en iyi optimizasyon
sartin1  saglayan portfoy segeneklerini yatirimeciya sunmus oldugunu
belirlemistir

Cesitlendirilmis portfoyiin riski, biitiin varliklarin kovaryans
matrisine bagli olacaktir. Ancak varliklar arasindaki korelasyon nedeniyle,
optimal portfoy seciminde hisse sayisina bagli olarak risk tamamiyla elimine
edilememektedir.(Paudel ve Koirala, 2006:20).

Ulucan(2002) Agustos 1999- Eyliil 2003 tarihleri arasindaki IMKB
30 endeksindeki hisse senetlerinin aylik verileri kullanarak endeksle ayni risk
getiri diizeyine sahip olan bir portfdyiin, etkin bir portféy olup olmadigmin
arastirmasini yapmistir. Arastirmanin yapildigi doénem itibariyla endeksle
aym risk getiri diizeyine sahip olan portfoy etkin smir iizerinde yer
almamaktadir. Ayrica piyasa portfoyiinden daha etkin olan portfoylerin,
Markowitz ¢esitlendirmesi kullanilarak olusturulabilecegini ispatlamistir.

Yatirimeilar optimal portfoylerini olustururken, etkin sinir egrisi ile
kayitsizlik egrilerinin birbirine teget oldugu noktadaki portfoye yatirim
yapmay1 tercih ederler. Yatirimeciya en yiiksek faydayi sunacak olan
kayitsizlik egrisinin en iistte yer almasi nedeniyle, yatirimer her zaman igin
en lst seviyede bulunan kayitsizlik egrisine teget olan portfoy secenegine
ulagsmay1 hedeflemektedir. Optimal portfdy, yatirimeisina en yiiksek faydayi
sunan etkin portfoy secenegidir. Optimal portfoyler yatirimcisina en yiiksek
fayday1 saglayan kayitsizlik egrisi ile etkin sinir dogrusunun birbirine teget
oldugu noktada olusacaktir. Fayda fonksiyonlar1 pozitif egilimli ve konveks
bir yapiya sahiptir. Buna karsilik etkin kiime genelde pozitif egilimle konkav
bir yapiya sahiptir. (Karan,2001:169) Bu durum etkin kiime ile fayda
fonksiyonun sadece tek bir noktada kesisecegini gosterir.

Riskli ya da risksiz varliklarin bilesiminden olugan optimal
portfoyde, menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi da, portfoy
riskinin azaltilmasini saglayan bir faktordiir.

Levy ve Sarnat (1970), 1951-1967 ye kadar olan dénem icerisinde
farkl iilkelerin hisse senetlerinin dolar tliriinden getiri oranlar1 kullanarak,
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her iilke i¢in etkin portfoyler olusturmustur. Bulmus oldugu optimum
portfoyleri kullanarak, uluslararast optimum portfoyler olusturmaya
calismustir. Uluslararasi optimum portfoyde yer alan {ilkelerin hangisinin
olacagi konusunda etkili olan faktoriin korelasyon katsayilar1 oldugunu
saptamustir. Uluslararas1 optimum portfoyde, korelasyon katsayisi diisiik olan
iilkeler yer alirken, aralarindaki korelasyon katsayisi yiiksek olan iilkeler bu
portfoyde yer almamuistir.

Bekaert, Harvet ve Ng(2005), Asya ve Meksika krizlerinin,
arastirmasma dahil ettigi Avrupa, Asya ve Latin Amerika iilkelerinde,
korelasyon katsayismin nasil degistigini arastrmustir. Ulkeler arasindaki
korelasyon katsayilarinin, 6zellikle kriz dénemlerinde ciddi bir oranda artis
sergiledigi gostermistir..

Arastirma sonuglari, optimal portfoyde yer alan menkul kiymet
secimlerinde korelasyon katsayis1 diizeyinin Onemini ortaya koymustur.
Yatirimcilar negatif korelasyona sahip menkul kiymetleri ayni portfoyde
toplayarak, getirilerini hedefledikleri diizeye ulagtirirken, portfoy risklerini
minimize etme imkanini saglamaktadir.

Optimal portféy olusturmak igin segilen modelin gecerliligi de
olduk¢a oOnemlidir. Bu amagla Markowitz Modeli birgok c¢alismanin
konusunu olusturmustur. Altay-Salih-Muradoglu ve Mercan(2002), 1986-
1997 yillar1 arasindaki veriler ile IMKB’de optimal portfoy olusturmak igin,
Markowitz Modeli’nin etkinligini test etmistir. Arastirma sonucuna gore
IMKB gibi gelismekte olan piyasalarda kriz dénemlerinde bu model etkili
olmazken, krizin hakim olmadigi dénemler i¢in bu model oldukca etkin bir
model olmustur.

Kiiciikkocaoglu(2002)  Ocak 1999-Aralik 1999 donemleri igin
IMKB-30, IMKB-100 ve esit agirlikli portfdy segenekleri igin Markowitz
Modeli’nin uygun bir model olup olmadigini arastirmistir. Arastirma
sonuglarma gore ¢alismanin yapildigi donem igin bu modelin etkin oldugu
kabul edilmistir.

Yalgmer-Atan-Boztosun(2005) Temmuz 2004 ve Ocak 2005
donemleri arasindaki verileri kullanarak Markowitz Modeli’nin IMKB icin
etkin bir model olup olmadiginin arastirmasmi yapmistir. Arastirma
sonucuna gére IMKB 100 endeksi ile ayn1 getiri diizeyine sahip ancak daha
diisiik risk igeren portfoylerin miimkiin oldugunu ve Markowitz Modeli’nin
IMKB icin gegerli bir model oldugunun sonucuna ulagmustr.

) Yapilan aragtirma sonuclarnin da gosterdigi gibi, genel olarak
IMKB piyasas1 i¢cin Markowitz Ortalama-Varyans Modeli’nin, etkin bir
model oldugu sdylenebilir.

2.TEK ENDEKS MODELI

Sharpe tarafindan gelistirilen Faktér Modelleri de, Markowitz’e
alternatif olarak gelistirilen modellerden biridir. Sharpe Modeli’ne gore her
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hangi bir hisse senedinin optimal portfoye dahil edilip edilmemesinde en
onemli etken beta katsayisidir. ki hisse senedi arasinda veya piyasa portfoyii
ile bir hisse senedi arasinda meydana gelen sapma, beta katsayisi olarak
adlandirilir. Sharpe yapmis oldugu calismasi ile n(n+3)/2 tane parametre
yerine 3n+2 adet parametre kullanarak optimizasyon isleminde Markowitz’in
sonuglarma yakin degerler elde etmistir. Boylece Markowitz Modeli’nde
yatirimcinin - kargt  kagstya oldugu islem yogunlugundan yatirimeryt
kurtarmustir. Cesitli hisse senedi getirilerinin ortak iligkili olduklar1 bir
faktore baglama varsayimindan hareketle, Sharpe tarafindan gelistirilen bu
modelde, hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon ortadan
kaldirilarak, getiriler Pazar Indeksi’nin getirisine baglanmustir.(Ozdemir ve
Giresunlu, 1995:55)Buna gore;

Ri:ai+BiRm+8i i= 1,2,3,,. ...n t 1,2,. N § | (3)

Ri= 1. hisse senedinin getirisi

R,= Pazarn getirisi

o= Piyasanin durgun oldugu durumda i. hisse senedinin getirisi.

Bi= 1. Hisse ile Pazar arasindaki iliski

&= hata terimi

Sharpe Modeli’nde de bir portfoyiin getirisi, portfoye giren hisse
senetlerinin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

X, 1. Hisse senedinin portfoy i¢indeki pay

R, :Portfdyiin getirisi

oldugu bir durumda portfoy getirisi;

RP=E i=q xiRi

“4)

OSXiSI

Paudel ve Koirala(2006) Nepalese Borsasi'nda, Markowitz
Modeli’nin mi yoksa Sharpe Modeli’nin mi yatirimcmin, yatirim
performansmi en st diizeye ¢ikaracagi konusunda arastirma yapmuistir.
Calismada Markowitz Modeli’ne gore olusturulmus olan portfoyler, iki varlik
ile smirlandirilmigtir. Hem Markowitz Modeli’ne gore, hem de Sharpe
Modeli’'ne gore c¢esitli hisse senetlerinden olusan portfoylerin yatirim

performansi test edilirken, yatirimcinin tercih ve ihtiyaglari dogrultusunda
portfoy secimine de alternatifler sunmustur. (Paudel ve Koirala, 2006:19).

2.1.Tek Endeks Modeli ile Optimal Portfoy Bulunusu

Elton ve Gruber(1995), Sharpe’n ¢alismalarini1 optimal portfoy
secimine uygulamak i¢in bir yontem gelistirmistir. Bu yontemde hisse
senetleri Oncelikli olarak kestirim degerlerine gore siralanir. Bu kestirim
degeri su sekilde hesaplanir:

Ri-Rf/ Bi (5)
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Ri=i. Hisse senedinin beklenen getirisi.

Rf= Risksiz faiz orani.
Bi= Piyasa portfOyii ile hisse senedi arasindaki beta katsayisi.

Bu oran ne kadar biiylik ise hisse senedinin performansi o kadar
iyidir. Yiiksek getiriye sahip olan hisse senetlerinin hangilerinin portfoye
dahil edilecegine ise C° kesim noktasi ile karar verilir. Bu degerin
bulunabilmesi igin her bir hisse igin C; degerlerinin hesaplanmasi
gerekmektedir.(Elton ve Gruber, 1995:185)

o (R, -R)B
oy B XA
Ci= ; o'zei
1+02m2?i—

i=1

(6)

Hesaplanan kestirim degerleri ile C; degerleri karsilastirilir. C;
degeri, kestirim degerinden biiyiik olan hisseler olusturulacak olan portfoye
dahil edilirken, kiigiik olan hisse senetleri portfoye dahil edilmez. Kestirim
degeri > C noktas1 kesim noktast olan C” verir. Portfoye dahil edilen hisse
senetlerinin se¢imi tamamlandiktan sonra, bu hisselere yapilacak olan yatirim
tutarlarma karar verilir. Yatirim tutarlarinin hesaplanmasinda ihtiya¢ duyulan
Zi degeri ise su sekilde hesaplanir;

== A5 F )
()

Herhangi bir i hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligi ise su sekilde
hesaplanir:

Xij — —k"_ (8)
2.z
i=1
&
in =1 Boylece Tek Endeks Modeli’ne gore
i=1 olusturulan bir portfoyde yer alan hisse

senetlerinin agiliklari bulunmus olacaktir.
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3. UYGULAMA: iIMKB 30 ENDEKSi UZERINDE
MARKOWITZ VE TEK ENDEKS MODELLERININ
UYGULANMASI

3.1.Arastirmanin Amaci, Hipotezi

Aragtirmanin amact; IMKB 30 endeksi kapsaminda Tek Endeks
Modeli kullanilarak, etkin portfoy setleri olusturmak ve bu portfoy setleri
icerisinde yer alan hisse senedi agirliklarimi hesaplayarak, Tek Endeks
Modeli’nde yer alan hisseler ile Markowitz Modeli’ne gore olusturulan(en
yikksek getiriyi sunan) portfoyleri, iki hisse senedi igeren portfoy
seceneklerinin risk ve getiri degerleri ile karsilastirmaktir. Buna gore
arastirma hipotezleri;

Ho: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoy, risk ve getiri
acgisindan, bu modelde yer alan hisseler ile Markowitz Modeli’ne
gore olusturulan(en yiiksek getiriyi sunan) portfdy seceneklerine
gore daha etkindir.

H;: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoy, risk ve getiri
acisindan, bu modelde yer alan hisseler ile Markowitz Modeli’ne
gore olusturulan(en yiiksek getiriyi sunan) portfdy seceneklerine
gore etkin degildir

Ikinci hipotez ise:

Ho: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoyde yer alan hisse
senetleri arasindan secgilen getirisi en yliksek iki hisse senedinden
olusturulan portfoy, risk ve getiri acisindan, Markowitz Modeli’ne
gore diisiik korelasyona sahip iki hisse senedinden olusturulan en
yiiksek getiriye sahip olan portfoy seceneklerine gore daha etkindir.

H;: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoyde yer alan hisse
senetleri arasindan secilen getirisi en yliksek iki hisse senedinden
olusturulan portfoy, risk ve getiri acisindan, Markowitz Modeli’ne
gore diisiik korelasyona sahip iki hisse senedinden olusturulan en
yiiksek getiriye sahip olan portfoy segeneklerine gore etkin degildir.
Ugiincii hipotez ise:

Ho: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoyde yer alan hisse
senetleri arasindan segilen riski en diisiik iki hisse senedinden
olusturulan portfoy, risk ve getiri acisindan, Markowitz Modeli’ne
gore disiik korelasyona sahip iki hisse senedinden olusturulan en
diisiik riske sahip olan portfoy segenegine gore daha etkindir.

H;: Tek Endeks Modeli ile belirlenen portféyde yer alan hisse
senetleri arasindan secilen riski en diisiik iki hisse senedinden
olusturulan portfoy, risk ve getiri acisindan, Markowitz Modeli’ne
gore disiik korelasyona sahip iki hisse senedinden olusturulan en
diisiik riske sahip olan portfoy se¢enegine gore daha etkin degildir.

3.2.Arastirma Modeli, Kisit ve Varsayimlari

Arastirma modeli olarak, Sharpe’in Tek Endeks Modeli ve
Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli kullanilmaktadir. Arastirmada,
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Aralik 2007 tarihi itibariyle IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan 28 adet
hisse senedinin 04/01/2007-31/12/2007 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan 246 adet giinliik getiri  verisi
kullanilmaktadir. Arastirma tarihi itibariyle endeks kapsaminda yer alan
TAVHL ve HALKB hisse senetlerine ait yeterli veri bulunmamasi nedeniyle
arastrma kapsamindan ¢ikarilmistir. Hisse senetlerine ait olan giinliik
kapams verileri IMKB’den almmugtir. Piyasa endeksi olarak IMKB 100
endeksi kullanilmigtir. Piyasa risksiz faiz orani olarak ise 04/01/2007
tarihinde ihrag edilen bono faizi alinmistir. Buna gore risksiz faiz oran1 degeri
0,1878 dir (www.tcmb.gov.tr). Arastirma sonucunda olusturulan portféyler
Sharpe Endeksine ve Degisim katsayisina gore degerlendirilecektir.

Rp-Rf GP
Sharpe Endeksi= -------------- Degisim Katsayisi= ---------
Op R;
R,, portfoyiin getirisini; R¢, risksiz faiz oranmi; o, ise portfoyiin

riskini ifade eden kavramlardir.yatirimeci igin, Sharpe Endeksinin yiliksek
olup, degisim katsayisinin diisiik olmasi istenilen bir durumdur.

3.4. Tek Endeks Modeli’ne Gore Portfoy Seceneklerinin
Olusturulmasi

Tek Endeks Modeli'ne gore en yiiksek getiriyi sunan portfoy
segeneklerine ulasabilmek igin 6ncelikli olarak optimal portfoye hangi hisse
senelerinin dahil edilmesi gerektiginin kararinin verilmesi gerekir. Soz
konusu islemlerin yapilmasiyla elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 1: Tek Endeks Modeli Igin Kestirim Degerlerinin
Hesaplanmast

e

Q

)
=

. var e
HISSE Kestirim
KODU Degeri

KRDMD | 0.00444 | 0,03059 |0,00245 1,04300 | 0,14002 |0,00381

ASYAB | 0.00303 | 0,02250 |0,00187 0,72729 10,08272 ]0,00353

TCELL |0.00281 |0,02556 |0,00137 0,76749 |0,11450 |0,00305

PETKM |0.00247 | 0,02669 |0,00075 0,85319 |0,11088 |0,00235

PTOFS | 0.00156 |0,02619 |0,00037 0,58872 |0,14132 |0,00186

GARAN | 0.00366 | 0,02972 |0,00110 1,46400 | 0,04836 | 0,00218

TUPRS | 0.00165 | 0,02260 |0,00034 0,73177 10,08261 |0,00161

YKBNK | 0.00242 | 0,02469 |0,00050 1,12000 | 0,04953 |0,00174

THYAO |0.00163 | 0,02328 |0,00026 0,76993 10,09191 |0,00151

MIGRS | 0.00134|0,02139 |0,00019 0,64336 |0,07947 | 0,00136

SKBNK | 0.00228 | 0,05202 |-0,00134 1,12300 | 0,98459 |0,00162
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) R o a B var e
HISSE Kestirim
KODU Degeri
AYGAZ |0.001420,02559 |0,00005 0,71863 |0,12582 | 0,00132
EREGL |0.001510,03851 |-0,00063 |0,86916 |0,42670 |0,00120
ULKER |0.001300,02654 |-0,00031 0,88413 |0,10890 |0,00094
AKGRT | 0.00135|0,02692 |-0,00020 |0,97407 | 0,10336 |0,00091
KCHOL | 0.00100 | 0,02951 |-0,00103 1,10200 | 0,13282 |0,00048
SAHOL |0.00083 |0,02437 |-0,00107 | 1,12300 |0,04648 | 0,00032
ISCTR | 0.00020 | 0,02739 |-0,00141 1,35600 |0,03881 |0,00032
AKBNK | 0.00046 | 0,02845 |-0,00143 1,18176 |0,89175 |-0,00001
HURGZ |0.0002%]0,02203 |-0,00129  |0,93871 |0,04967 |-0,00019
DOHOL | 0.00030 | 0,02321 |-0,00141 1,01700 |0,05110 |-0,00016
DYHOL | 0.00016 | 0,02504 |-0,00161 1,02100 |0,07274 |-0,00030
ECILC |0.000140,02566 |-0,00143 0,91143 |0,09617 |-0,00036
ARCLK | 0.00003 |0,02352 {-0,00139  ]0,89152 |0,07335 |-0,00049
VAKBN | —0.000810,04072 |-0,00376 1,27300 | 0,48222 |-0,00106
TSKB | —0.0007{0,02766 |-0,00270 1,07000 |0,11458 |-0,00117
SISE —0.001740,04169 |-0,00450 1,04700 |0,69125 |-0,00212
ISGYO | —0.001770,02791 |-0,00341 | 0,87613 |0,15798 |-0,00254

C*=0,00011

Hesaplanan kestirim degeri ve C* degeri kullanilarak portfoye dahil
olan hisse senetleri ise agagidaki tabloda oldugu gibi tespit edilmistir.

Tablo 2: Tek Endeks Modeline Gore Portfoye Dahil Edilecek Hisse
Senedi Seg¢imi

HiSSE KODU C; KARAR
KRDMD 0,00144 GIRER
ASYAB 0,00194 GIRER
TCELL 0,00212 GIRER
PETKM 0,00216 GIRER
PTOFS 0,00214 GIRMEZ
GARAN 0,00216 GIRER
TUPRS 0,00212 GIRMEZ
YKBNK 0,00204 GIRMEZ
THYAO 0,00201 GIRMEZ
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HiSSE KODU G KARAR
MIGRS 0,00199 GIRMEZ
SKBNK 0,00198 GIRMEZ
AYGAZ 0,00011 GIRER
EREGL 0,00195 GIRMEZ
ULKER 0,00190 GIRMEZ
AKGRT 0,00184 GIRMEZ
KCHOL 0,00176 GIRMEZ
SAHOL 0,00156 GIRMEZ
ISCTR 0,00131 GIRMEZ
AKBNK 0,00130 GIRMEZ
HURGZ 0,00120 GIRMEZ
DOHOL 0,00110 GIRMEZ
DYHOL 0,00103 GIRMEZ
ECILC 0,00099 GIRMEZ
ARCLK 0,00094 GIRMEZ
VAKBN 0,00091 GIRMEZ
TSKB 0,00085 GIRMEZ
SISE 0,00084 GIRMEZ
ISGYO 0,00079 GIRMEZ
C*=0,00011

Segilen bu hisse senetlerinden olusacak olan portfoyde, hisse
agirhiklar, portfoy getirisi ve riski ise asagidaki tabloda oldugu gibi
gerceklesmektedir. Buna gore;

Tablo 3: Tek Endeks Modeli’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Risk
ve Getirisi

HISSE |ORTALAM |STD. Zi Xi R
KODU |A GETIRi |SAPMA J ! p
KRDMD | 0,00444 0,03059 |6,77183 |0,16788 0,00074
GARAN |0,00366 0,02972 | 1541309 |0,38211 0,00140
ASYAB |0,00303 0,02250 |7,39428 |0,18331 0,00056
TCELL |0,00281 0,02556 |4,85393 |0,12033 0,00034
PETKM | 0,00247 0,02669 |4,24281 |0,10518 0,00026
AYGAZ |0,00142 0,02559 | 1,70107 |0,04217 0,00006
TOPLAM | 40,37701 | 1,00099 0,00336
PORT.
GETIRISI  |0,00336
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PORT.

VARYANSI |0,00043

PORT.
STD.SAPMA

0,02065

Tek Endeks Modeli’ne gore olusturulan 6 adet hisse senedi igeren
portfoyiin getirisi 0,00336 iken, standart sapmasi ise 0,02065 olarak
gerceklesmistir. Tek Endeks Modeli’ne gore portfoyde yer alan getirisi en
yiiksek iki adet hisse senedini iceren ve riski en diisiikk olan iki hisse
senedinden olusan iki farkli yeni portfoy segenegi olusturulmustur. Buna

gore;

Tek Endeks Modeli’ne gore getirisi en yiiksek iki hisse senedinden
olusan portfoy agirliklar: asagidaki sekilde gerceklesir.

Tablo 4: Tek Endeks Modeline Gére Getirisi En Yiiksek Tki Hisse
Senedi Ile Olusturulan Yeni Portfoyiin Risk ve Getirisi

KopU _|qrrini |STOSAPMA | Cone | aémuik

KRDMD ]0,00444 [0,03059 0,16788 0,30524

GARAN ]0,00366 [0,02972 0,38211 0,69476
TOPLAM 0,54999 1,00000
PORT. GETIRISI 0,0038981
PORT. RISKI 0,0020013

Tek Endeks Modeli’ne gore riski en diisiik iki hisse senedinden
olusan portfoy agirliklar: ise asagidaki sekilde gerceklesir

Tablo 5: Tek Endeks Modeline Gore Riski En Disiik Iki Hisse
Senedi Ile Olusturulan Yeni Portfoyiin Risk ve Getirisi

KopU | GEriri [STPSAPMA | Gore | aciruik
PETKM _ [0,00247 |0,02669 0,00066 0,5105598
AYGAZ _ |0,00142 |0,02559 0,00063 04894402
TOPLAM 0,00130 1,00000
PORT. GETIRISI 0,001957
PORTFOY RiSKi 0,0014921

Getirisi en yiiksek iki adet hisse senedinden olugan portfoyiin getirisi
0,0038981 olurken portfOyiin standart sapmasi yani riski 0,0020013 olarak
gergeklesmistir. Riski en diisiik iki hisse senedinden olusturulan portfoyiin ise
getirisi 0,001957, portfoy riski ise 0,0014921 olmaktadir.

Ayrica Tek Endeks Modeli’nde yer alan hisse senetlerinin tamami
kullanilarak, Markowitz Modeli ile daha diisiik riskli ya da daha ytiksek getiri
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imkan1 sunan portfoylerin varligi test edilmis, arastirma sonucuna gore hisse
senetlerinin portfoy ic¢indeki agirliklarinin degistigi ve buna baglh olarak
portfoy getirisinin  0,00302, portfoy riskinin ise 0,02003 oldugu

belirlenmistir.

3.5. Markowitz Modeli’ne Gore Portfoy Seceneklerinin
Olusturulmasi

Kargilastirmalar1 etkin bir bigimde yapabilmek i¢in Tek Endeks
Modeli’ne gore optimal portfoyde yer alan KRDMD, GARAN, ASYAB,
PETKM ve AYGAZ’a ait hisse senetleri kullanilarak, Markowitz Modeline
gore yeni bir portfoy olusturulmustur. Olusturulan bu portféyde amag, Tek
Endeks Modeli’nde yer alan hisse senetlerinin dahil oldugu ancak en diigiik
riski yatirimcisina sunan portfoy seceneginin belirlenmesidir. Bu amagla
gerekli kisitlar Excel’in Coziicii eklentisine girildikten sonra elde edilen
sonugclar asagidaki gibi gerceklesmistir.

Tablo 6: Markowitz Modeli’ne Gore Olusturulan Portfoyiin Risk ve

Getirisi
HISSE ORTALAMA STD. PQRTF(")Y ICINDEKI
KODU GETIRI SAPMA | AGIRLIK
KRDMD | 0,00444 0,03059  |0,0131896
GARAN 0,00366 0,02972  |0,0000001
ASYAB 0,00303 0,02250 0,337250
TCELL 0,00281 0,02556  |0,2573540
PETKM 0,00247 0,02669 | 0,1584000
AYGAZ 0,00142 0,02559  |0,2338050

TOPLAM | 0,999999

PORT.GETIRISI | 0,00253

PORT.
VARYANSI 0,00029

PORT.
STD.SAPMA 0,01702

Arastirma kapsaminda yapilan karsilastirmalarda kullanilacak olan
iki adet hisse senedinden olusan portfoy seceneklerinin Markowitz Modeline
gore olusturulmasinda ise dncelikli olarak incelenen 28 adet hisse senedinin
ortalama risk ve getirileri asagidaki gibi hesaplamistir.

Tablo 7: Hisse Senedi Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalar1

HISSE ORTALAM | STD. HISSE ORTALAM |STD.
KODU |AGETIiRi |SAPMA |KODU |A GETIRI |SAPMA

AKBNK ]0,00046 0,02845 | MIGRS ]0,00134 0,02139
AKGRT 0,00135 0,02692 | PETKM |0,00247 0,02669
ARCLK 0,00003 0,02352 | PTOFS 0,00156 0,02619

13
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HISSE |ORTALAM |STD. HISSE ORTALAM |STD.
KODU |AGETiRi |SAPMA|KODU |A GETIRi |SAPMA
ASYAB ]0,00303 0,02250 | SAHOL | 0,00083 0,02437
AYGAZ [0,00142 0,02559 | SISE -0,00176 0,04169
DOHOL | 0,00030 0,02321 | SKBNK |0,00228 0,05202
DYHOL |0,00016 0,02504 | TCELL | 0,00281 0,02556
ECILC  [0,00014 0,02566 | THYAO |0,00163 0,02328
EREGL [0,00151 0,03851 | TSKB -0,00078 0,02766
GARAN [0,00366 0,02972 | TUPRS | 0,00165 0,02260
HURGZ |0,00029 0,02203 | ULKER |0,00130 0,02654
ISCTR  [0,00090 0,02739 | VAKBN |-0,00088 0,04072
ISGYO [-0,00175 0,02791 | YKBNK |0,00242 0,02469
KCHOL |0,00100 0,02951 | IMKB100 | 0,00160 0,01786
KRDMD |0,00444 0,03059

Arastirmaya dahil edilen hisse senetlerine ait gilinliikk getirilerden
yararlanarak, 28 adet hisse senedi i¢in korelasyon matrisi olusturulmustur.
Markowitz Modeli’'ne gore en diisiikk korelasyon katsayisina sahip olan
hisseler igin 28 adet portfoy secilmistir. Segilen portfoyler ve bu portfoylere
ait korelasyon katsayilar1 asagidaki gibidir.

Tablo 8: Diisiikk Korelasyona Sahip iki Hisse Senedinden Olusan

Portfoyler
PORTFOYE DAHIL PORTFOYE DAHIL
OLAN HISSE SENEDI | KORELAS YON | OLAN HiSSE SENEDI | KORELAS YON
KODLARI KODLARI
AKBNK+PTOFS 0,196 ISGYO+PTOFS 0,222
PTOFS+ASYAB 0214 MIGRS+PTOFS 0,153
EREGLA+AYGAZ 0212 MIGRS+SKBNK 0217
SISE+AYGAZ 0,207 MIGRS+VAKBN 0,224
AYGAZ+TCELL 0216 PETKM+SKBNK 0,163
DYHOL+EREGL 0,185 PTOFS+SISE 0,194
ECILC+SKBNK 0,188 PTOFS+SKBNK 0,109
EREGL+HURGZ 0,222 PTOFS+TCELL 0,226
EREGLHISGYO 0,22 PTOFS+VAKBN 0216
EREGL+MIGRS 0217 SISE+SKBNK 0,175
EREGLAPTOFS 0,184 SISE+VAKBN 0,213
EREGLASISE 0,175 SKBNK+VAKBN 0,202
EREGLATCELL 0,188 SKBNK+TCELL 0,076
EREGL+VAKBN 0,21 TCELL+TUPRS 0,227
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Secilen 28 adet portfoy i¢in, minimum riski saglayan hisse senedi
agirliklar, portfoy getirisi, portfoy riski hesaplanir. Buna gore sonuglar
asagidaki gibidir:

Tablo 9: Tki Adet Hisse Senedi igeren Portfoylerin Risk ve Getirisi

PORTFOYLER W1 w2 Port. Getiri. | Port. Riski
TCELL+TUPRS 0,41 0,59 0,0021 0,0187
PTOFS+ASYAB 0,41 0,59 0,0024 0,0188
AYGAZ+TCELL 0,55 0,45 0,0021 0,0200
EREGL+MIGRS 0,15 0,85 0,0014 0,0202
PTOFS+TCELL 0,51 0,49 0,0022 0,0203
MIGRS+PTOFS 0,95 0,05 0,0014 0,0206
EREGL+HURGZ 0,16 0,84 0,0005 0,0208
ISGYO+PTOFS 0,47 0,53 0,0000 0,0211
AKBNK+PTOFS 0,49 0,51 0,0010 0,0211
EREGL+TCELL 0,25 0,75 0,0025 0,0230
EREGL+AYGAZ 0,23 0,77 0,0014 0,0232
EREGL+PTOFS 0,27 0,73 0,0015 0,0234
SKBNK+TCELL 0,19 0,81 0,0027 0,0236
SISE+AYGAZ 0,20 0,80 0,0008 0,0237
EREGL+ISGYO 0,28 0,72 -0,0008 0,0248
EREGL+VAKBN 0,62 0,38 0,0006 0,0311
EREGL+SISE 0,71 0,29 0,0006 0,0318
PTOFS+VAKBN 1,24 -0,24 0,0022 0,0320
SISE+VAKBN 0,53 0,47 -0,0013 0,0322
DYHOL+EREGL 1,33 -0,33 -0,0003 0,0332
SKBNK+VAKBN 0,35 0,65 0,0002 0,0350
PTOFS+SISE 1,38 -0,38 0,0028 0,0364
SISE+SKBNK 0,93 0,07 -0,0015 0,0396
PETKM+SKBNK 0,63 0,37 0,0024 0,0406
MIGRS+VAKBN 1,73 -0,73 0,0030 0,0418
ECILC+SKBNK 2,12 -1,12 -0,0023 0,0716
MIGRS+SKBNK 2,62 -1,62 -0,0002 0,0905
PTOFS+SKBNK 2,60 -1,60 0,0004 0,1017

Yapilan arastirma sonucuna gére MIGRS ve VAKBN kodlu hisse
senetlerinden olusan iki hisseli portfoy en yiiksek getiriyi sunan portfoyler
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olmustur. En disiik riske sahip ve iki hisse senedinden olusan portfoy
secenegi ise TCELL ve TUPRS dur.

4. SONUC

PORTFOY PORT. |PORT. |DEGISIM |SHARPE
SECENEKLERI GETIRI. | RiSKi |KATSAYL | ENDEKSI
TEK ENDEKS MODELINE

GORE  OLUSTURULAN

PORTFOY 0,00336 |0,02065 | 6,14583 0,13956
MARKOWITZ MODELINE

GORE  OLUSTURULAN

PORTFOY 0,00253 [0,01702 | 6,72932 0,12052

SHARPE MODELINE
GORE  SECILEN EN
YUKSEK GETIRIYE
SAHIP IKi HISSE SENEDI
ICiN OLUSTURULAN
PORTFOY 0,00390 |0,04474 | 11,47622 |0,07645

SHARPE MODELINE
GORE  SECILEN EN
DUSUK RISKE SAHIP iKi
HISSE SENEDI ICIN
OLUSTURULAN

PORTFOY 0,00196 |0,03863 |19,73796 |0,03829

MARKOWITZ MODELINE
GORE EN  YUKSEK
GETIRIYE SAHiP IKi
HISSE SENEDI ICEREN
PORTFOY 0,00296 |0,04179 | 14,11824 |0,05939

MARKOWITZ MODELINE
GORE EN DUSUK RISKE
SAHIP iKi HISSE SENEDI
ICEREN PORTFOY 0,00213 |0,01873 |8,79343 0,08820

iIMKB-100 0,00160 |0,01786 | 11,16250 1 06282

Markowitz Modeli, literatiirde gelistirilen tiim portfoy se¢im
modellerinin temelini olusturmustur. Ancak uygulamadaki kovaryans
matrisini tahmin etme gibi yogun hesaplama zorluklar1 nedeniyle
uygulanabilirligi smirhdir. Bu zorlugu ortadan kaldirmak amaciyla
gelistirilen Tek Endeks Modeli ise Markowitz Modeli’ne gore uygulamasi
daha kolaydir. Arastirma sonuglarma goére Tek Endeks Modeli kullanilarak
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olusturulan portfoyde 6 adet hisse senedi bulunmaktadir. Olusturulan bu
portfoyiin getirisi ve riski, bu model ile portfoye dahil edilen hisse senetleri
kullanilarak Markowitz Modeli’ne gore olusturulan portfoyiin risk ve getirisi
ile karsilastirildiginda, Tek Endeks Modeli daha etkin sonuglar vermektedir.
Performanslarinin  degerlendirilmesinde kullanilan Sharpe Endeksi ve
Degisim katsayilar1 incelendiginde ise degisim katsayis1 degeri, Tek Endeks
Modeli kullanilarak olusturulan portfoyde daha diisiik iken, Sharpe Endeksi
degeri daha yiliksek olarak gerceklesmektedir. Bunun sonucu olarak
arastirmanin birinci hipotezi kabul edilerek, Tek Endeks Modeli ile belirlenen
portfoyiin, risk ve getiri acisindan, bu modelde yer alan hisseler ile
Markowitz Modeli’ne gore olusturulan(en yiiksek getiriyi sunan) portfoy
secenegine gore daha etkin oldugu sdylenir.

Aragtirmanin  ikinci hipotezini olusturan kisma ait sonuglar
degerlendirildiginde ise Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoyde yer alan
hisse senetleri arasindan secilen getirisi en yiiksek iki hisse senedinden
olusturulan portfoy, risk ve getiri agisindan, Markowitz Modeli’ne gore
diistik korelasyona sahip iki hisse senedinden olusturulan, en yiiksek getiriye
sahip olan portfoy seceneklerine gore daha etkindir. Ciinkii Tek Endeks
Modeli esas almarak belirlenen portfoye ait Sharpe Endeksi, diger portfoye
ait endeks degerinden daha yiiksek iken, degiskenlik katsayisi ise daha
dustiktiir.

Aragtirmanin iiglincii  hipotezini olusturan kisma ait sonuglar
degerlendirildiginde ise Tek Endeks Modeli ile belirlenen portfoyde yer alan
hisse senetleri ile riski en diisiik iki hisse senedinden olusturulan portfdy,
risk ve getiri agisindan, Markowitz Modeli’ne gore diisiik korelasyona sahip
iki hisse senedinden olusturulan en diisiik riske sahip olan portfoy secenegine
gore daha etkin degildir. Bu nedenle hipotez red edilip, karsit hipotez kabul
edilir. Dolayisiyla riskten tamamen kacinan yatirimcilar i¢in Markowitz
Modeli’nin daha etkin sonuglar verdigi soylenebilir.

Ayrica olusturulan portfoyler piyasa portfoyli olarak kabul edilen
IMKB 100 endeksi ile karsilastirildiginda, Markowitz Modeli’ne gore
olusturulan 6 adet hisse senedi igeren portfOyiin, risk agisindan piyasa
portfoylinden daha diisiik risk iceren ve daha fazla getiri olanag1 sunan bir
portfoy oldugu sdylenebilir.
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