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OZET

Modern Portfoy Teorisinde en onemli sorunlardan biri portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin
agirliklarimin ne olmasi gerektigidir. Bu c¢alismamn amact portféye dahil edilecek hisse senetlerinin

Anahtar Kelimeler: agirlikdarimn Excel Coziicii ortaminda nasil tespit edilecegidir. IMKB—100 Endeksinde yer alan hisse
Markowitz optimal senetlerinin 02/01/2004-31/12/2009 dénemi giinliik getiri oranlart kullamlarak Markowitz Optimal Portfoy
portfy, tanjant Secim teorisi ¢ercevesinde esit agirliklt bir portféy olusturulmustur. Bu portféyde yer alan hisse senetlerinin

olmast gereken agirliklart Excel Céziicii ortaminda belirlenerek yeni bir portfoy olusturulmustur. Bu
portfoyiin etkin simr ile risksiz getiri oram arasindaki iliskisi geometrik olarak ortaya konulmustur.
Olusturulan portfoyiin optimal karakterdeki bir Tanjant portfoyii oldugu sonucuna ulasilmistir.

ABSTRACT
One of the crucial issues in the context of modern portfolio theory is what should be the weighted of capital
Keywords: stocks which is included in portfolio. The aim of this study is how to set or determine weighted of capital
) ] stocks, included in portfolio in the Excel Solver. In this study, an equal weighted portfolio is formed from
Markowitz Optimal daily rate of returns in the stocks of ISE-100 index in the period of 02.01.2004-31.12.2009 by the framework

Portfolio, Tangency of Markowitz optimal portfolio theory. A new portfolio was formed with the formation of weighted standard

of the capital stock by the usage of the Excel Solver. The relation between active limitation of this portfolio
and risk free rate of return was revealed as geometric. As a result of this relation the new formed portfolio
was described as a tangency portfolio.

GIRIS
Yatirimeilar igin finansal piyasada birgok yatirim segenegi vardir. Yatirimcilar sahip olduklari fonlart yonlendirirken

mevduat faizi, repo, hazine bonosu ve tahvil gibi risksiz yatirim araglariin yaninda déviz ve hisse senedi gibi riskli yatirim
araglarina da yatirim yapabilirler.

Gergek ve tiizel kisilerin ekonomik kosullar altinda amaci, sahip olduklar1 varliklarin toplam getirilerini, risk faktoriini de
dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir. Agilikli olarak hisse senedinden, cesitli menkul kiymetlerden meydana
gelen tahviller ve benzeri tiirevleri portfoyili olusturur. Bu varliklarin getirisini artirmanin yolu portfoyiin etkin bir sekilde
yonetilmesiyle miimkiindiir. Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin getiri ve riske kars1 gosterdigi tutum cercevesinde
portfoy icine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi
varliklarin portfoyden ¢ikarilacagma karar vermektir (Ertuna, 1991,s:39-59). Optimal portfoy se¢imin de en bilenen
teorilerden biri Harry Markowitz’in (1952) Modern Portfoy Teorisi’dir. Markowitz’in ortaya koydugu ortalama-Varyans
modeli kullanilarak ¢ok sayida hisse senedi arasinda en iyi risk-getiri dengesini veren optimal portfoylerin olusturulmasi
miimkiindiir (Bulut, 2009,s:1).

Modern Portféy Teoreminin kurucusu Harry Markowitz portfoyde cesitlendirmenin yaninda menkul kiymetlerin
aralarindaki ters yonlii korelasyonlarin da riski énemli 6l¢iide azaltacagini sdylemektedir. Sozii edilen teoremdeki diger bir
konu ise etkin smir {izerinedir. Yatirimeilar alternatif yatirim olanaklarinda ayni riske sahip farkli getiri saglayan portfoy
secebileceklerdir. Buna gore etkin smir ilizerinde olusturulan portfoylerin hesaplanmasinda, portfoyii olusturan hisse
senetlerinin gegmisteki getirileri, Standard sapmalari, senetler arasindaki korelasyon katsayilari, Varyans-kovaryans
matrislerine ihtiyag¢ olacaktir (Kiigiikkocaoglu, s:1).

'Bu ¢aligma, Derer (2010) kaynagindaki yiiksek lisans tezi temel alinarak hazirlanmistir
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Bu ¢alismada, portfoye dahil edilen hisse senetlerinin agirliklarmm ne olmasi gerektigi, pratik bir ¢dziim yontemi
niteliginde olan Excel Coziicii kullanilarak hesaplanmaya calisilmistir. Bu ¢ercevede secilen hisse senetlerinin ortalama
getirileri, Varyans ve standart sapmalart Excel’de hesaplanmistir. Varyans-kovaryans matrisi olusturularak portfoyiin
getirisi, standart sapmasi ve tanjant degeri elde edilerek Coziicii altinda agirliklarin bulunmasma yonelik islemler
yapilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, 1950’1 yillara gelinceye kadar, yatirimcilar, portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri goz 6niinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarimni
arttirarak riski azaltabileceklerini diisiinmiislerdir(Akmut,1989,s:5). Oysa modern portfoy yaklasiminda, sadece portfoy
cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ¢ilinkii portfdyde yer alan menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet
gruplarmin, ayn1 ya da ters yonde hareket ettikleri ileri siiriilmektedir.

Markowitz’den dnce Williams (1938), Graham and Dodd (1934) menkul kiymetleri bir portfoy mantig1 iginde degil de ayr
ayrt degerlendirmislerdir. Roy (1952) ise portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi ile portfoyiin
getirilerinin varyansi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak Markowitz’inkine benzer bir ortalama-varyans etkin siniri
gelistirmistir. Bu caligmalari nedeniyledir ki Markowitz ‘Portfolio Selection’ makalesiyle kendisine atfedilen ‘Modern
Portfoy Teorisinin Babasi’ unvaninda Roy’unda esit bir paya sahip oldugunu sdylemistir. Roy’un bu ¢aligmasina ragmen
Markowitz’in makalesi yatirimlar1 ¢esitlendirme fikrinin ilk matematiksel formiiliidiir (Cetindemir, 2006,s:17).
Markowitz’in makalesinden sonra 1950’lerde portfoy teorisi lizerindeki en iyi ¢aligma Tobin tarafindan gergeklestirilmistir.
Tobin, Markowitz’in ortalama-varyans portfoy seg¢im teorisini yalin bir kantitatif altyapr ile genisletmis ve
detaylandirmistir (Rubinstein, 2002,s:1043). Markowitz’in teorisinden hareketle, Sharpe ve Lintner gibi diger
arastirmacilarin ¢alismalart sonucu Diagonal Model ve Sermaye Piyasasi Dogrusunu ortaya c¢ikaran portfdy teorilerinin
gelisimi devam etmistir (Rambaud vd, 2005,s:206). Melton’dan sonra Ingersoll, Huang ve Litzenberg’de, Lagrange
optimizasyon kisit yontemlerini kullanarak etkin sinir1 elde etmeye yonelik ¢aligmalarda bulundular. Bu anlamda en etkin
¢alisma Benninga’nin ¢alismasidir (Feldman vd., 2003,s:1). Konno ve Yamazaki, ortalama-mutlak sapma modelinin (ki
mutlak sapma her ne kadar standart sapmaya benzer olsa da) dogrusal programlama ile ¢oziilebilecegini ortaya
koymuslardir (Ding, 2006,s:458). Markowitz’in ortalama Varyans modeli iizerine ilkemizde c¢ok sayida caligma
yapilmistir.

Markowitz’in modeli iizerine yapilan ilk calisma 1983 yilinda Erhan Ozdemir’in “Nonlineer Programlama Coziim
Yontemleri ve Portfoy Secimi Problemine Uygulanmasi” adli doktora tezidir. Bu ¢alismada kuadratik programlama modeli
kullanilmis ve segilen 44 hisse senedi lizerinde yapilan ¢alisma sonucunda degisik getiri diizeylerinde diisiik riskli etkin
portfoyler olusturulmustur.(Ozdemir, 1983)

Akkaya, IMKB’de yer alan hisse senetlerinden elde edilen 73 haftalik verilerin getiri oranlarmi kullanarak ortalama-
Varyans yontemiyle ve karesel programlama ile portféy optimizasyonu uygulamasi yapmistir.(Akaya,1996). Kose
¢alismasinda Markowitz’in portfoy ¢esitlendirmesinde sharpe yaklagimlar1 kullanilarak ¢ok sayida hisse senedi arasindan
en iyi risk, en iyl getiri dengesini veren portfoyler olusturulmustur.(Kdse,2001). Kiigiikkocaoglu calismasinda Excel
uygulamalar1 altinda en iyi g¢esitlendirmeyi elde ederek Markowitz Portfoy Teoremi gercevesinde optimal portfoy elde
edilmeye ¢alisilmistir (Kiigiikkocaoglu, 2002). Zorlu Kriz doneminde IMKB-30°da yer alan hisse senetleri {izerinde
Markowitz Modelini kullanarak gesitlendirme yapmak ve etkin bir portfy olusturmanin miimkiin olup olmadigi konusunda
inceleme yapmustir (Zorlu, 2003). Ermek calismasinda, yatirimeilarin gesitlendirme yoluyla optimal risk seviyelerinde
yatirim yapmalart durumunda ne kadar getiri elde edeceklerine yoneliktir.(Ermek,2004).Colakoglu calismasinda, farkli
beklenen getiri diizeylerinde Markowitz’in ortaya koydugu etkinlik sinir1 izerinde yer alan en iyi risk-getiri iliskisine sahip
portfoylerin elde edilmesine yonelik incelemeler yapmistir. (Colakoglu, 2005) Cetindemir’in ¢alismasi, portfoy
cesitlendirmesinin ve optimizasyonunun IMKB’de ¢alisabilirligini test etmektir (Cetindemir, 2006). Demirtas ve Giingor
calismalarinda gegmisteki verileri dikkate alarak gelecekte de fazla bir degisiklik olmayacagi diisiincesi ile kisilerin
kriterlerine gore alternatifli optimum portfoy olusturmuslardir (Demirtas ve Giingér, 2004). Topal ¢alismasinda portfoye
dahil edilecek hisse senetlerinin agirliklarmin Excel Coziicii ortaminda nasil tespit edilecegini ortaya koymaktadir (Topal
vd.,2009).

2. TANJANT PORTFOYU

Optimal ya da etkin portfoy birlesimi, risksiz varlik ile iki riskli varlign tanjant portfoyiidiir. (Ruppert,2004,s:143). Optimal
riskli portfoy, Sermaye Piyasasi Dogrusu ile etkin sinir arasindaki tanjant noktasidir. Bu optimal portfoy, etkin sinir
iizerinde bulundugundan, tanjant noktasi Sermaye Piyasasi Dogrusu ile yatay dogru arasindaki maksimum tanjanta sahip
dogru iizerinde yer alir. Yatirimcilar icin kayitsizlik egrilerini belirlemek kolay olmadigindan bu gayet iyi bir
¢oziimdiir(Pareta,2001, s:3).

Optimal riskli portfoy, risksiz getiri oranindan portfoy sinirina bir tanjant ¢izimi ile bulunur. Tanjant portfoyii maksimum
egime sahip oldugundan (Sharpe Index), yatirimci tanjant portfoyiiniin portfoy agirliklarini dogrudan elde edebilir. Bunu,

14



ULUSLARARASI ALANYA ISLETME FAKULTESI DERGISI 4/2 (2012)

portfoy sinir1 ile risksiz getiri oranin kesistigi noktadaki portfoyii veren dogrunun egimini maksimize ederek
gerceklestirmektedir (Mohantly, 2005,s:2-3). Etkin sinir agisindan, bir tanjant portfoyii orjinden ya da risksiz bir varligin
bulundugu noktadan ¢izilen bir dogru ile etkin smir arasindaki tanjant noktasma denk gelen bir portfoydiir. Bu nedenle
risksiz varligin bulunmasi 6nemlidir. Risksiz varlik olmamasi durumunda, ayni tanjant portfoyii Sharp oraninin
maksimizasyonu yoluyla elde edilebilir (Okhrin, 2006,s:237). Tanjant portfoyii agirliklart pozitif olmalidir (Chevrier,
2008,s:9). Dolayistyla negatif portfoy agirliklarini (agiga satig) pratikte uygulamak zor oldugundan yatirimcilarin bir gogu
portfoy agirliklarmin negatif olmama kisitin1 uygulamaya koyduklarinda ortalama-varyans etkin portfoyleri elde ederler
(Jagannathan ,2003,s:1651).

Getiri

Etkin Sinir

“Risk
Kaynak: The Dow Jones Wilshire 5000, a.g.e, s:2
Sekil 1 Etkin Sinir
Yukaridaki sekil risk ve her diizeyde getirideki minimum risk olan portfoy dizisi icin beklenen getiri arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Bu dizi etkin bir dizidir ve bunu tanimlayan egri etkin sinirdir. Sadece riskli varlik yatirimcilar kullanmak

bu egrinin herhangi bir portféye ve sagina dayanabilir fakat hicbiri egrinin soluna dayanamaz (The Dow Jones Wilshire
5000, a.g.e, s:2).

Tanjant Portfoyii Etkin Siir

N
-

K1sav?16n.
getirisi

» Risk
Kaynak: The Dow Jones Wilshire 5000, a.g.e, s:2
Sekil 2 Tanjant Portfoyii

Fakat yatirimcilar kisa vadeli bor¢glanma ve bor¢ verme ile ¢ok daha iyisini yapabilirler. Eger nakit, kisa vadeli orandan
gegen etkin smira teget olan riskli varliklarin 6zel portfoyii ile birlesirse, yatirimcilar, kisa vadeli oranda borg alarak (kar
iizerinden stok alarak) veya borg vererek (kismen nakit ve kismen stoklarda yatirim yaparak) yukaridaki sekildeki diiz ¢izgi
iizerindeki herhangi bir portfoyii tutabilirler. Tiim yatirimeilar ayni yatirim firsatlarini gérdiigii i¢in biitiin yatirimeilar bu
teget portfoydeki riskli varliklara iligkin agirliklar konusunda uzlasacaklardir (The Dow Jones Wilshire 5000, a.g.e, s:2).
Riskli varliklarin portfoyleri arasinda bu teget, portfoyii en iyi riske ddiil oranini sunmasi gergegi kisa vadeli oran1 gegen ve
etkin sinira dokunan herhangi bir satirin en biiyilk egimine sahip olan etkin sinira teget olan satir oldugu gercegini
yansitmaktadir. Ayrica, bu varsayimlar altinda tiim yatirimcilarin riskli varliklarin ayni portfoyiinii tutmalar gerektigi igin,
sadece nakitin miktarinda veya borcun 6z sermayeye oraninda da farklilik gostererek, piyasalar net olacaksa, o zaman bu
teget portfoyli pazar portfoyii ile aynt olmalidir (The Dow Jones Wilshire 5000, a.g.e, s:3).
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A
Pazar Portfoyti Etkin Smnir

~
L_

A S
Kisa don.
getirisi

v

Risk
Kaynak: The Dow Jones Wilshire 5000, a.g.e, s:3

Sekil 3 Pazar Portfoyii

Tanjant portfoyiinii matematiksel yonden inceleyecek olursak; N adet riskli varlik ve bunlarm her birinin beklenen getirisi

() i E r, bu varliklarin beklenen getirilerinin siitun vektorii R olsun (Benninga,2000, s:161).

E(r1),=r1
o | EC2)= 2
| E (rn), =rn ]
Ve S’de, N X N Varyans- kovaryans Matrisi’dir.
oll,oc2l... onl

c2l,022...... on2

Riskli varliklardan olusan bir portfoyiin siitun vektorii x’dir ve bunun koordinatlarinin toplami da 1’dir.

X1
X2 |
X=| ZXz':l
. i=l
XN

Her bir 7 x koordinati, riskli i varliginin portfoye yatirilmig oranini temsil eder. Bir x portfoyiin beklenen getirisi E(rx) , x ile
R’nin ¢arpimuyla elde edilir.

N
E(rx)=X"*R="" XiE(ri)
X portfOyiiniin varyanst ; a

aiza ¢ dirveXTSY:z

XX

XiYJaij "nin ¢arpimiyla elde edilir.

N N
=1

I=1

x ve y portfoylerinin getirileri arasindaki kovaryans,

N
Cov(rx;ry),oxy =X"SY =Y Xi¥Jaij

N
I=1 J=
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Bu arada; o xy = o yx ’dir.

Bir etkin portfoyiin bulunmasina yoénelik olarak yukarida verilen ¢dziim cercevesinde etkin portfoyler kiimesi
iizerindeki Tanjant portfoyiiniin elde edilebilmesi igin bu ¢dziim su sekilde yazilabilir.

E(rx)-C
op

N
D Xi=1
I=1

Maxa =

E(x)=X" *R= ﬁ:XiE(n’)

I=1

x < 0 oldugunda maksimizasyon problemi negatif oranli portfoylere izin verir. Tipik olarak aract kurumlar bir dereceye
kadar yada tamamen emanet¢i gibi hizmet gormelerinden dolayi, 6zellikle yatirim zamaninda yatirimemin agiga satis
islemini kullanimi nadirdir.Bu olsa bile yatirimci herhangi bir agiga satig yapimini tamamen yasaklamis olabilir. Agiga satis
sinirlamast altinda bu caligmada Excel Coziicii ortaminda etkin bir portfoylin bulunmasma yonelik olarak islemler
yapilacaktir. Dolayisiyla yukarida belirttigimiz maksimizasyon problemi tanimina agiga satisa izin verilmedigini ifade eden
kisitlar ekledigimizde;

E(rx)-C
op

Maxa =

E(x)=X" *R= ﬁXiE(n’)

I=1

Seklinde matematiksel ¢oziim parametrelerini elde ederiz. Xi >0 ,i=1, ........... N ifadesi portfoye dahil edilecek olan
hisse senetlerinin agirliklarinin pozitif olmasi kisitidir. Yani aciga satis yoktur.

3.METODOLOJi
3.1.Amac¢

Portfoy yonetiminin en 6nemli konusu portfoye, hangi menkul kiymetlerin hangi oranlarda girecegine ve degisen ekonomik
kosullara gore portfoyiin ne zaman giincellenmesi gerektigine karar vermektir (Demirtas vd., 2004,s:104). Dolayisiyla
Modern Portfoy Teorisi ¢ercevesinde olusturulan bir portfoyiin i¢inde yer alan hisse senetlerinin portfoy agirliklarmim ne
olmasi gerektigi sorusuna cevap Excel Coziicii ortaminda bulunacaktir. Coziicliniin bize verecegi agirlik kombinasyonunun
tanjant portfoyiini ifade edip etmedigini test etmek bu ¢aligmanin amacini olusturmaktadir.

3.2.Veriler

Markowitz’in Optimal Portfoy Teoreminden yola ¢ikarak IMKB’de olusturulacak optimal portfdy yatirimu igin gerekli
goriilen veri ve araglar sunlardir;

v" Microsoft Excel ve Excel’in Araglar (Tools) meniisiinde bulunan Coziicii (Solver)fonksiyonu,

v 2004-2009 yillar1 arasmda IMKB-100 endeksinde siirekli olarak yer alan 85 adet isletmenin bir yillik
(02.01.2004-29.12.2009) siiregte giinliik getirilerinden hareketle aylik getirilerinden olusan bir veri setine ihtiyag
duyulmaktadir (www.imkb.gov.tr).
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3.3.Yontem

Yukarida yer alan arag¢ ve verileri kullanarak optimal portfoyli olusturmak icin gerekli goriilen islemler ise sirasiyla

sOyledir;

v

v

v
v

IMKB Ulusal-100 Endeksini olusturan firmalarin 02.01.2004 — 29.12.2009 tarihleri arasindaki giinliik
getirilerinden yararlanilarak aylik ortalama getirileri ve standart sapmalarinin bulunmasi

Hisse senetleri arasindaki korelasyonun bulunmasi ve korelasyon matrisinin olusturulmasi,

Fazla getiri matrisinin olusturulmasi ve bu matristen hareketle kovaryans matrisini olusturabilmek i¢in fazla getiri
matrisinin tersinin olusturulmas,

Cov( ri, rj) = (pi,j)(ci oj) formiilasyonunu Excel’de kullanarak standart sapmalar ve korelasyon matrisinin
yardimiyla kovaryans matrisinin olusturulmasi,

Esit agirlikli portfoyilin varyansinin, standart sapmasinin, getirisinin ve tanjantinin hesaplanmas,

Excel ¢oziicii yardimiyla portféye dahil hisse senetlerinin oransal dagilimlarinin (yeni olusan agirliklarinin)
bulunmasi,

Yeni oransal dagilimlarla olusan portfoyiin getiri ve risk degerlerinin belirlenmesi,

Yeni degerlerle olusturulmus portfoyiin etkin sinir gdsteriminin yapilmasi, grafiginin ¢izilmesi.

Calismada yer alan hisseler arasindaki korelasyonlar Excel de hesaplanmig; ancak 85 hisse senedinin tamami arasinda
negatif bir korelasyon iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Bunlar arasindan da birbirleriyle en yiiksek negatif korelasyona
sahip2 hisse secilmistir. Yukarida yapilan agiklamalar iki hisse senedine uygulanarak adim adim optimal portfoy
olusturulmaya calisilmistir. Degerlendirmeye alinan bu 2 hisse senedi Bfren ve Fener’dir Portfoye dahil edilen 2 hisse
senedinin 2004-2009 yilindaki ortalama aylik getirileri de asagida goriilebilir.

18

Tablo 1:Segilen 2 hisse senedinin 2004-2009 yillart arasi aylik ortalama getirileri

A B C

IMKB-100 BFREN FENER
2 Ara.09 8,70% 1,60%
3 Kas.09 -10,97% -10,95%
4 Eki.09 -4,32% 2,80%
5 Eyl.09 -2,41% 0,00%
6 Agu.09 9,21% 1,90%
7 Tem.09 4,11% 0,96%
8 Haz.09 13,18% 2,97%
9 May.09 19,44% 20,96%
10 Nis.09 -10,00% 3,73%
11 Mar.09 64,38% 8,78%
12 Sub.09 -2,67% -13,45%
13 Oca.09 -1,96% -2,29%
14 Ara.08 0,00% -3,85%
15 Kas.08 -8,93% -8,54%
16 Eki.08 -22,94% -33,51%
17 Eyl.08 -22,14% 5,44%
18 Agu.08 0,00% 2,80%
19 Tem.08 -2,78% 13,49%
20 Haz.08 -3,36% 14,55%
21 May.08 -1,97% 0,92%
22 Nis.08 14,29% -0,91%
23 Mar.08 -16,35% 10,00%
24 Sub.08 10,42% 16,28%
25 Oca.08 -28,00% 30,30%
26 Ara.07 0,00% 7,32%
27 Kas.07 -9,09% 8,85%
28 Eki.07 -2,34% 12,48%
29 Eyl.07 1,15% 1,92%
30 Agu.07 1,16% 4,84%
31 Tem.07 6,17% 5,08%
32 Haz.07 -4,71% 0,00%
33 May.07 8,28% -1,67%
34 Nis.07 -4,85% 2,56%
35 Mar.07 2,48% 7,34%
36 Sub.07 5,23% 0,46%
37 Oca.07 -1,92% -0,46%
38 Ara.06 -5,45% 7,39%
39 Kas.06 -2,94% 0,00%
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40 Eki.06 3,03% 0,00%
41 Eyl.06 -1,20% -3,46%
42 Agu.06 3,09% -2,59%
43 Tem.06 -6,90% 1,75%
44 Haz.06 -4,40% 2,70%
45 May.06 -14,95% 2,30%
46 Nis.06 2,88% 0,00%
47 Mar.06 -8,77% 0,00%
48 Sub.06 0,44% 0,00%
49 Oca.06 -3,40% 4,33%
50 Ara.05 16,34% 18,86%
51 Kas.05 3,59% 7,36%
52 EKki.05 -1,02% 9,40%
53 Eyl.05 -6,64% -4,44%
54 Agu.05 -6,22% 2,98%
55 Tem.05 -8,16% 27,27%
56 Haz.05 52,17% 3,12%
57 May.05 22,90% -0,78%
58 Nis.05 -23,84% 0,78%
59 Mar.05 -14,00% 0,79%
60 Sub.05 -6,98% 4,96%
61 Oca.05 19,44% 16,35%
62 Ara.04 -9,55% -1,89%
63 Kas.04 -19,60% -6,19%
64 Eki.04 -67,65% -0,88%
65 Eyl.04 375,16% -0,87%
66 Agu.04 -4,73% -1,62%
67 Tem.04 -1,17% 12,04%
68 Haz.04 -14,07% -2,70%
69 May.04 389,78% -27,92%
70 Nis.04 -2,51% 31,62%
71 Mar.04 14,34% -18,18%
72 Sub.04 -0,81% 36,19%
73 Oca.04 -1,40% 0,00%

Kaynak:www.imkb.gov.tr

3.5.Bulgular

Hisse senetleri arasindaki korelasyonun bulunmasi ve korelasyon matrisinin olusturulmasinda ise yine Excel
kullanilacaktir.(Tablo2)Excel’in Araglar meniisiindeki (Tools) Data Analizi (Data Analysis) alt meniisiinde bulunan
korelasyon hesaplama fonksiyonunun yardimiyla, IMKB Ulusal-100 Endeksinde bulunan 85 firmanin 02/01/2004—
29/12/2009 tarihleri arasindaki aylik getirilerinin tamamini segtikten sonra hedef hiicreye korelasyon matrisi olusturulur.
Korelasyon matrisini olusturan (85 siitun x 85 satir) ve her bir (siitun x satir) kesisimi ise siitun basindaki hisse senedi ile
satir bagindaki hisse senedi arasindaki korelasyonu verecektir. BFREN ve FENER hisse senetleri arasindaki korelasyon
katsayisinin P Bfren Fener= -0,23722 oldugu goriilecektir.

Tablo2:Segilen 2 Hisse Senedinin Korelasyon Matrisi

A B C
1 BFREN FENER
2 BFREN 1
3 FENER -0,23722 1

Cov( ri, rj) = (pi,j)(oi oj) formiilasyonunu Excel’de kullanarak standard sapmalar ve korelasyon matrisinin yardimiyla
kovaryans matrisinin olusturulmasi ise her bir hisse senedinin standard sapmalarmm g¢arpimi ile senetler arasindaki
korelasyonun ¢arpimiyla bulunacaktir.(Tablo 3) BFREN ve FENER hisse senetleri arasindaki kovaryans katsayisinin Cov
(Bfren, Fener)=-0,017 oldugu gériilecektir.

Tablo 3:Segilen 2 Hisse Senedinin Kovaryans Matrisi

A B C
1 BFREN FENER
2 BFREN 0,4237
3 FENER -0,017 0,0121
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1. Adim: Ortalama getiri, varyans ve standart sapmasinin hesaplanmasi.

Ortalama Getiri; =ORTALAMA(B2:B73),Varyans;=VARS(B2:B73), Standart Sapma; =STDSAPMAS(B2:B73) formiilleri

yazilarak Excel ortaminda hesaplanmuistir.

Tablo 4:Segilen 2 Hisse Senedinin Ortalama Getiri, Varyans, Standart Sapmalarinin Hesaplanmasi

A B C
1 BFREN FENER
74 ORTALAMA GETIRI 9,35% 3,21%
75 VARYANS 42.37% 1,21%
76 STANDART SAPMA 65,09% 11,02%
2. Adim: Her bir ayin getirisinin ortalama getiriden farkini veren fazla getiri matrisi ise asagida gosterilmistir.
Tablo 5: Secilen 2 Hisse Senedinin Fazla Getiri Matrisi
A B C

IMKB-100 BFREN FENER
78 Ara.09 -0,66% -1,62%
79 Kas.09 -20,32% -14,16%
80 EKki.09 -13,67% -0,41%
81 Eyl.09 -11,76% -3,21%
82 Agu.09 -0,14% -1,31%
83 Tem.09 -5,24% -2,25%
84 Haz.09 3,83% -0,24%
85 May.09 10,09% 17,74%
86 Nis.09 -19,35% 0,51%
87 Mar.09 55,03% 5,57%
88 Sub.09 -12,02% -16,66%
89 Oca.09 -11,31% -5,50%
90 Ara.08 9,35% -7,06%
91 Kas.08 -18,28% -11,76%
92 EKki.08 -32,29% -36,72%
93 Eyl.08 -31,49% 2,23%
94 Agu.08 -9,35% -0,42%
95 Tem.08 -12,13% 10,28%
96 Haz.08 -12,71% 11,33%
97 May.08 -11,33% -2,30%
98 Nis.08 4,93% -4,12%
99 Mar.08 -25,70% 6,79%
100 Sub.08 1,07% 13,07%
101 Oca.08 -37,35% 27,09%
102 Ara.07 -9,35% 4,10%
103 Kas.07 -18,44% 5,64%
104 EKki.07 -11,70% 9,27%
105 Eyl.07 -8,20% -1,29%
106 Agu.07 -8,19% 1,62%
107 Tem.07 -3,18% 1,87%
108 Haz.07 -14,06% -3,21%
109 May.07 -1,07% -4,88%
110 Nis.07 -14,20% -0,65%
111 Mar.07 -6,87% 4,13%
112 Sub.07 -4,12% -2,75%
113 Oca.07 -11,27% -3,67%
114 Ara.06 -14,81% 4,18%
115 Kas.06 -12,29% -3,21%
116 EKki.06 -6,32% -3,21%
117 Eyl.06 -10,55% -6,67%
118 Agu.06 -6,27% -5,80%
119 Tem.06 -16,25% -1,46%
120 Haz.06 -13,75% -0,51%
121 May.06 -24,30% -0,91%
122 Nis.06 -6,47% -3,21%
123 Mar.06 -18,12% -3,21%
124 Sub.06 -8,91% -3,21%
125 Oca.06 -12,76% 1,11%
126 Ara.05 6,99% 15,64%
127 Kas.05 -5,76% 4,15%
128 EKki.05 -10,37% 6,18%
129 Eyl.05 -15,99% -7,65%
130 Agu.05 -15,57% -0,24%
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131 Tem.05 -17,51% 24,06%
132 Haz.05 42,82% -0,09%
133 May.05 13,55% -3,99%
134 Nis.05 -33,19% -2,43%
135 Mar.05 -23,35% -2,43%
136 Sub.05 -16,33% 1,74%

137 Oca.05 10,09% 13,13%
138 Ara.04 -18,90% -5,10%
139 Kas.04 -28,95% -9,41%
140 Eki.04 -77,00% -4,09%
141 Eyl.04 365,80% -4,08%
142 Agu.04 -14,09% -4,84%
143 Tem.04 -10,52% 8,82%

144 Haz.04 -23,42% -5,92%
145 May.04 380,43% -31,14%
146 Nis.04 -11,86% 28,41%
147 Mar.04 4,99% -21,40%
148 Sub.04 -10,16% 32,98%
149 Oca.04 -10,75% -3,21%

Bu anlamda; B78 hiicresinde goriilen -0,66% degeri; =B2-$B$74 formiilii yazilarak elde edilmistir. Bu matrisden hareketle
kovaryans matrisini olusturabilmek igin fazla getiri matrisinin tersi* olusturulmalidir.

72 satir ve 4 siitundan olusan bir matrisin (fazla getiri matrisi) tersini elde edebilmek i¢in Excel’de 72 siitun 4 satirdan
olusan  bir alam  segcmek ve Devrik  Doniisim  formiilini  uygulamak  gerekir. Bu  anlamda
{=DEVRIK_DONUSUM(B78:C149)} formiilii yazilarak CTRL+SHIFT+ENTER tusuna basilip fazla getiri matrisinin tersi
elde edilmektedir.

Tablo 6:Segilen 2 hisse senedinin fazla getiri matrisinin Tersi

150

151 -0,00656 -0,20319 -0,13673 -0,11761 -0,00141 -0,05242 0,038267 0,100929 -0,19352 0,55032 -0,12018 -0,11312| -0,09352
152 -0,01618 -0,14165 -0,0041 -0,03214 -0,01309 -0,02252 -0,00244 0,177442 0,005128 0,055699 -0,16664  -0,055| -0,0706
153

150

151 -0,00141 -0,05242 0,038267 0,100929 -0,19352 0,55032 -0,12018 -0,11312 -0,09352 -0,1828 -0,32287 -0,31494  -0,09352
152/ -0,01309 -0,02252 -0,00244 0,177442 0,005128 0,055699 -0,16664  -0,055 -0,0706 -0,11757 -0,36722 0,022283 -0,00417
153

150

151 -0,19352 0,55032 -0,12018 -0,11312 -0,09352 -0,1828 -0,32287 -0,31494 -0,09352 -0,12129 -0,12707 -0,11325| 0,049341
152 0,005128 0,055699 -0,16664  -0,055 -0,0706 -0,11757 -0,36722 0,022283 -0,00417 0,102782 0,113316 -0,02296 -0,04123
153

150

151 -0,09352 -0,1828 -0,32287 -0,31494 -0,09352 -0,12129 -0,12707 -0,11325 0,049341 -0,25704 0,010651 -0,37352| -0,09352
152, -0,0706 -0,11757 -0,36722 0,022283 -0,00417 0,102782 0,113316 -0,02296 -0,04123 0,067861 0,130652 0,270892| 0,041032
153

150

151 -0,09352 -0,12129 -0,12707 -0,11325 0,049341 -0,25704 0,010651 -0,37352 -0,09352 -0,18442 -0,11695 -0,08202 -0,08189
152 -0,00417 0,102782 0,113316 -0,02296 -0,04123 0,067861 0,130652 0,270892 0,041032 0,056357 0,092661 -0,01291| 0,016248
153

150

151 0,049341 -0,25704

152 -0,04123 0,067861

153

3. Adim: Kovaryans matrisinin elde edilmesi. Daha dnce olusturdugumuz fazla getiri matrisi ile bunun ters matrisi yardimiyla
kovaryans matrisi olusturulacaktr.

Tablo 7:Segilen 2 Hisse Senedinin Kovaryans Matrisinin Elde Edilmesi

A B C
BFREN FENER
153 0,423709 -0,01702
156 -0,01702 0,012149

Yukarida olusturulan kovaryans matrisinin formiilii; O6rnegin B155 hiicresinde goriilen 0,423709 degeri
i¢in,=KOVARYANS(B78:B149;B151:BU151) seklinde yazilmustir.

4. Adim: Varyans-Kovaryans matrisinin elde edilmesi. Kovaryans matrisi ile secilen hisse senetlerinin portfoy
icindeki agirliklar1 (Markowitz’in modern portfoy kuraminda yer alan varsayimlari dikkate alinarak her bir hisse senedinin
portfoy icindeki agirligi %50 olarak belirlendi) garpilarak Varyans-Kovaryans matrisi elde edilir.
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B158 hiicresinde yer alan 0,105927 degeri; =B155*0,50*0,50 formiilii ile elde edilmistir. Varyans-Kovaryans matrisinin
diger elemanlar1 da ayn1 mantik ¢ergevesinde olusturulur. Daha sonraki agamada esit agirlikli (her bir hisse senedi i¢in%50)
ve 2 hisse senedinden olusan portfoyiin getiri, standart sapma ve tanjantinin hesaplamasi yapilacaktir.

Tablo 8:Segilen 2 Hisse Senedinin Varyans Kovaryans Matrisinin Elde Edilmesi

A B C D
BFREN FENER
154 50% 50%
153 50% 0.423709 0,01702
156 30% 20,01702 0,012149
157
158 0,105927 -0,00425
159 -0,00425 0,003037
5. Adim: Esit agirlikli portfoyiin ortalama getirisinin, standart sapma ve tanjantinin hesaplanmasi.

Tablo 9: Esit Agirlikli Portfoyiin Getirisinin, Standart Sapma Ve Tanjantinin Hesaplanmasi

A B C D E
BFREN FENER
158 0,105927 -0,00425 9,35%
159 -0,00425 0,003037 3.21%
160
161 C= 1,40%
162
163 BFREN 50%
164 FENER 50%
165 TOPLAM 100%
166
167 ORT.GETIRI 0,039697
168 STD.SAPMA 0,055055
169 TANJANT 0,466748

Yukaridaki hesaplamalar da E siitununda yer alan degerler her bir hisse senedinin ortalama getirisini ifade etmektedir.

Risksiz faiz oraninin (c=1,40%) hesaplanmasinda ise su yontem izlenmistir. www.atayatirim.com.tr ve www.forex.com.tr
sitesinden elde edilen aylik hazine bonosu basit ve bilesik faizleri serisinden hareketle, aylik faiz orani yillik kote edilen
bilesik faizlerden basite gevrilerek hesaplanmistir (Ornegin ¢(Ocak)= Yillik Ocak Ortalama/12 seklinde degil de, [(1+Y1llik
Ocak Ortalama / 100)(1/12)-1]*100 olarak hesaplanmistir).

Portfoy getirisini veren Excel formiilii ise soyledir: =DCARP(DEVRIK_DONUSUM(C163:C164);E158:E159)
Portfoy standart sapmasini veren Excel formiilii de soyledir*
=KAREKOK(DCARP(DEVRIK_DONUSUM(C163:C164);DCARP(B158:C159;C163:C164)))

Tanjant degerini veren Excel formiilii ise (Daha 6nce belirttigimiz tanjant noktasini veren matematiksel formiile sadik
kalarak) soyledir: =(B167-C161)/B168

Bu islemlerden sonra olusturulan optimal bir portfoy icinde yer alan hisse senetlerinin oransal dagiliminin ne olmasi
gerektigi Excel Coziicli eklentisi yardimiyla belirlenecektir.

6. Adim: Excel Coziicli yardimiyla portfoye dahil hisse senetlerinin oransal dagilimlarinin bulunmasi.

Coziicii fonksiyonu kullanilirken, portfoyiin riskinin (varyansinin) minimize edilmesi beklenmektedir. Bunun i¢in
yapilmasi gereken, Coziiciiniin iginde bulunan hedef hiicreyi portfoyiin varyansi olarak segmek, portfoye yatirimi yapilan
hisse senetlerinin agirhikli ortalamalarinin toplammi 1’e esitlemek ve beklenen getirimizin ne olacagmi se¢memiz
gerekmektedir. Segilen beklenen getirinin olusturacagi risk, ¢oziicii tarafindan getiriye gére minimum varyans olusturacak
sekilde hesaplanmaktadir. Coziicii eklentisini Excel ortaminda Araglar-Coziicii yordamini izleyerek calistirdiktan sonra
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bazi degerleri ve kisitlamalar1 girmek gerekecektir. Hedef hiicre olarak Tanjant noktasini veren Excel’deki hiicre
secildikten sonra hisse senetlerinin portfoy igindeki agirliklarini gosteren hiicre araligit da Degisen hiicreler olarak
Coziicliye girilecektir. Agiga satisin olmadigini ifade eden agirliklarin 0’a esit veya 0’dan biiyiik olmasi (1. kisit) ve
agirliklarin toplammin 1’e esit olmasini ifade eden (2. kisit) Coziicii kisitlamalarma eklendikten sonra Coz butonunu
bastigimizda yeniden olusan hisse senedi agirliklari, asagida gosterilmistir.

Tablo 10:Portfoye Dahil Hisse Senetlerinin Yeni Olusan Agirliklari

A B C
163 BFREN 12%
164 FENER 88%
165 TOPLAM 100%

Dolayistyla Coziicli yardimiyla 2 hisse senedinden olusan esit agirlikli portfoyiin oransal dagilimi yeniden bulunmustur.

7. Adim: Yeni oransal dagilimlarla olusan portfoyiin getiri ve risk degerlerinin belirlenmesi.

Tablo 11:Yeniden Olusan Portfoyiin Getiri Ve Risk Degerleri

A B C D E
BFREN FENER GETIRI VARYANS STD.SAPMA
255
17% 83% 0,042573 0,015811 0,125743
2561 6, 84% 0,041959 0,014844 0,121836
57| |59 85% 0,041345 0,013971 0,118198
5814, 86% 0,040731 0,013191 0,114854
259 | 39 87% 0,040118 0,012506 0,11183
260 | 15, 88% 0,039504 0,011915 0,109154
261 g, 89% 0,03889 0,011417 0,106851
262 | g 90% 0,038276 0,011014 0,104947
263 | g, 91% 0,037663 0,010704 0,103462
264 | g 92% 0,037049 0,010489 0,102416
8. Adim: Yeni degerlere sahip portfoyiin etkin smir gésteriminin yapilmasi.
Tablo 12: Yeni Degerlere Sahip Portfoyiin Etkin Sinirinin Hesaplanmasi
A B C D
22 BFREN FENER GETIRI VARYANS
23 60% 0,465059 2047%
24 50% 0,398453 0,14%
25 0% 0332637 0,75%
26 30% 026819 137%
27 20% 0206402 1,98%
28 0% 0,15058 2.60%
29 0% 0,1102 321%
30 10% 0,104931 3.82%
31 20% 0,138831 4.44%
32 30% 0,192183 5.05%
33 40% 0,252966 5.67%
34 50% 0316932 6,28%
35 60% 0,382488 6,39%
36 70% 0,448938 7.51%
37 80% 0,515936 8,12%
38 90% 0,583294 8,74%
39 100% 0,6509 9,35%
40 110% 0,718634 9.96%
41 120% 0,7866 10,58%
0 130% 0,854616 11,19%
43 140% 0922711 11.81%
44 12% 0,110088 3.97%
45 0% 0 1.40%
46 100% 0.110088 3.97%
47 200% 0,220176 6,54%
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Etkin Sinir ve Optimal Portféy
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Sekil 4: Etkin Sinir ve Optimal Portfoy

Sonug olarak, yukaridaki etkin sinir grafiginde (Tablo 13)’de goriildiigi gibi, risksiz faiz oranindan gelen dogru (ki burada
dogru olarak degil, ii¢ nokta olarak gosterilmistir. Bu noktalar1 birlestiren bir dogru oldugu diisiiniiliirse) etkin sinira bir
noktadan teget gecmistir ve bu noktadaki portfoyiin getiri ve standart sapmasi da yine grafik iizerinde goriilmektedir. Bu
teget noktasindaki portfoylin getiri oran1 ve standart sapmasi Coziicii sayesinde elde edilen hisse senetlerinin oransal
dagilimindaki getiri ve standart sapma ile aynidir. O halde teget noktasindaki portfoy, optimal karakterdeki bir tanjant
portfoyii oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ayrica bir takim finansal ve istatistiki ¢oziimlemeler sonucunda, etkin smir, sermaye piyasasi dogrusu elde edilerek
bunlarm kesisim noktalarindaki portfyiin optimal portfdy oldugu ve bunun da yatirim i¢in Onerilebilecek bir portfoy
oldugu ger¢ek anlamdaki IMKB 100 verileri ile test edilerek goriilmiistiir.

4.SONUC

Bir yatirim portfoyii olusturulurken, portfoydeki menkul kiymet agirliklarmimn belirlenebilmesi sadece sezgisel olarak
yapilamaz; modern, giiglii ve giivenilir optimizasyon tekniklerinin kullanimi gereklidir.

Portfoy yonetim tekniklerinden geleneksel yaklasimda, portfoyde yer alan hisse senedi sayisinin arttirtlmasi ve bu sekilde
yalin gesitlendirme yoluyla portfoy riskinin azaltilabilecegi anlayisi hakimdir. Oysa Markowitz’in temellerini attig1 modern
portfoy teorisinde, sadece yalin gesitlendirme yoluyla riskin azaltilamayacagi, portfoy iginde yer alan hisse senetlerinin
aralarmdaki iligkilerinde risk tizerinde etkili oldugu ortaya konmustur.

Markowitz’in modelini ortaya koymasinin ardindan Sharpe, Mossin, Lintner’in ¢alismalariyla bu modele alternatifler
gelistirilmistir. Daha onceleri de ilizerinde duruldugu gibi Markowitz’in modelinde ortaya ¢ikan ¢ok sayida verinin
hesaplanmasmin giigliigii Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi alternatif modellerin ortaya
¢ikmasma yol agmistir. Ancak gelisen teknoloji sayesinde bu hesaplama giighigli ortadan kalkmistir. Bunun yaninda
alternatif modellerin gecerliligi ¢ok giiglii varsayimlara baglidir. Iste sayilan bu nedenlerden Markowitz modeli gegerliligini
yitirmemistir.

Bu ¢alismanin amact Modern Portfoy Teorisi kapsaminda bir portfoy olusturmak ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ulusal 100 endeksinde yer alan igletmeler iizerinde test etmektir. Ozellikle 6gretici ve pratik olmasi nedeniyle Excel Cozcii
ortaminda gerekli hesaplamalar yapilarak dogrulugunun test edilmesi amaglanmaistir.

Ayrica, portfdy yonetiminde 6nemli bir sorun olan hisselerin oransal dagilimmin ne olmasi gerektigi Excel Coziici
sayesinde elde edilmistir. Tanjant portfoyiiniin optimal bir portfoy olup olmadigi da yine bu kapsamda degerlendirilmistir.

Ayrica bir takim finansal ve istatistiki ¢oziimlemeler sonucunda, etkin smir, sermaye piyasasi dogrusu elde edilerek
bunlarm kesisim noktalarindaki portfyiin optimal portfdy oldugu ve bunun da yatirim i¢in Onerilebilecek bir portfoy
oldugu ger¢ek anlamdaki IMKB 100 verileri ile test edilerek goriilmiistiir.

Bu c¢alismanin sonucunda optimize edilmis etkin portfoyiin kurulduguna inanilmaktadir. Bunu test etmek i¢in Coziicii
yardimiyla olusturulan portfoylerden agiga satis olanagi olmayan portfoy, yatirim portfoyii olarak se¢ilmistir. Portfoyiin
icerigi Coziicli tarafindan bulunan hisse senetleri ve bunlarm agirliklaridir. Buna gore portfoy BFREN =%12, FENER=
%88 olarak belirlenmistir. Yatirim siiresi ise 02.01.2004-29.12.2009 tarihleri ile sinirli tutulmustur. Alt1 yillik yatirimin
sonucunda ortaya ¢ikan getiri oran1 %3,95 ve Standard sapmasi ise %10,9154 oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, etkin smir grafiginde (Tablo 13) goriildiigii gibi, risksiz faiz oranindan gelen dogru (ki burada dogru olarak
degil, ii¢ nokta olarak gdsterilmistir. Bu noktalari birlestiren bir dogru oldugu diisiiniiliirse) etkin sinira bir noktadan teget
geemistir ve bu noktadaki portféyiin getiri ve standart sapmasi da yine grafik lizerinde goriilmektedir. Bu teget
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noktasindaki portfoyiin getiri oram1 ve standart sapmasi Coziicii sayesinde elde edilen hisse senetlerinin oransal
dagilimindaki getiri ve standart sapma ile aynidir. O halde teget noktasindaki portfoy, optimal karakterdeki bir tanjant
portfoyidiir.
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