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Sermaye yonetimi giintimiiz rekabet sartlari altinda olduk¢a onem kazanmis bir alandwr. Yatirim kararlarinin

Anahtar Kelimeler: verilmesi strdiiriilebilir kallinma igin énemli bir karar asamasidwr. Beklenen getiri ve risk yatuim kararlart

Markowitz Ortalama- siirecinde iyi analiz edilmesi gereken kavramlardwr. Calismada, BIST-30’da islem goren hisse senetlerinden
Varyans Modeli, Ki- portfoyler olusturulmustur. Analiz metodu olarak Markowitz’in ortalama-varyans modeli ve Ki-kare test
Kare Test Istatistigi, istatistigi kavramlart kullanilmistir. Portfoyler icin veri araligi, hisse senedi sayisi ve risk diizeyleri agisindan
Homojenlik farkly durumlar analiz edilmistir. Elde edilen portféy agirliklart homojenlik agisindan incelenmistir. Diisiik ve
orta risk diizeylerinde olusan portfoylerin homojen yapida oldugu gézlemlenmigtir.
ABSTRACT
Keywords: Capital management is an area that has gained considerable importance in today's competitive market
Markowitz’s Mean- conditions. Decisions of investment for sustainable development are an important phase in terms of decision.
Variance Model, The Expected return and risk need to be analyzed during investment decision process. In the study, portfolios are
Chi-Square Test constructed of stocks listed in BIST-30 index. Markowitz’s mean-variance model and the Chi-square test
Statistic Method, statistic method are used to analyze results. The data range, the number of stocks and risk levels were
Homogeneity analyzed in different situations. The resulting portfolio weights are examined in terms of homogeneity. It is

observed that portfolios of low and medium risk levels observed are statistically homogeneous.

1.GIRIS

Giiniimiiz rekabet kogullar1 altinda hem bireysel yatirimei1 hem de kurumsal yatirimer agisindan ekonomik faaliyetlerdeki
karar verme surecleri ge¢miste oldugundan daha fazla 6nem kazanmigtir. Bu kararlardan bir tanesi portfdy segimi ve
yonetimidir. Yatirim kararlarinin verilmesinde iki temel boyutu beklenen getiri ve risk olusturmaktadir. Getiri, belirli bir
donem iginde yapilan bir yatirima karsilik elde edilen geliri ifade etmektedir. Risk, genel anlamda gelecekte beklenmeyen
sonuglarla karsilagma olasilig1 olarak tanimlanmakta, beklenen durumlardan sapmay1 ifade etmektedir (Schroeck, 2002).
Finansal agidan risk ise, gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir. Yani, yatirimcinin yapmis oldugu
yatirimdan saglayacagi getirinin, beklenen getirinin altina diisme veya istiine ¢ikma olasiligi s6z konusudur. Portfoy
yonetimi risk ve getiri arasinda iligki kurmaktir. Menkul kiymete yatirim yaparken menkul kiymete ait risk ve getiri
arasindaki iligkinin iyi analiz edilmesi gereklidir ¢unki, yatirim araglarinin se¢imi biiyiik bir 6l¢iide bu iki unsurun
karsilagtirilmasint ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle yatirimcilar, getiri orani
hakkinda olduk¢a fazla bilgi sahibi olduklart halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Riski
azaltmak ve Uslenilen riske gore en yiiksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki menkul kiymetten olusan bir havuz,
portfoy olarak adlandirilmaktadir (Ercan, 2010). Yatirimcilar ellerindeki fonlarin, mevcut menkul kiymet alternatifleri
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en fazla getiriyi veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski saglayacak sekilde
paylastirilmasini amaglar (Atan, 2005).

Portfoylerin olusturulmasinda temel sorun portfoy icindeki hisse agirliklarimi belirler iken giinliik, haftalik yada aylik
verilerden hangilerinin kullanilacagidir. Eger elde edilen portfoyler agirliklar agisindan homojen ise portfoyii olusturan
hisse senedi agirliklari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmayacagi diisiiniilmektedir.

Calismada portfdy U¢ bagimsiz faktér i¢in incelenmistir. Sirasiyla, veri-araligi, portfoydeki hisse senetleri sayisi ve risk
faktoriidiir. Calismanin amaci, U¢ faktori g6z Oninde bulundurarak portfoyleri olusturan hisse senedi agirliklarinin
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homojenligini test etmektir. Hisse senetleri piyasa derinligine sahip olmalar1 nedeniyle BIST-30 endeksinden se¢ilmistir.
Bu hisse senetleri sirasiyla; AKBNK, ARCLK, DOHOL, EREGL, IHLAS, ISCTR, KCHOL, PETKM, SISE’ dir.

Caligmanin izleyen boliimiinde literatiir taramasi yapilmigtir. Ortalama varyans modeli ve metodoloji 3. bdlimde
anlatilmistir. Calismanin 4. bolimiinde ise portfoy homojenligi incelenmis ve bulgular tartigilmigtir. Son bolimde ise
sonuglar sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Temel iktisat teorisine gore kisiler faydalarin1 maksimize etmeye ¢alisan ekonomik birimlerdir. Temel varsayim da kisinin
bu fayday: elde etmeye calisirken rasyonel davrandigi seklindedir. Isin dogasi geregi gelecek belirsizdir, kisi ya da
kurumlar bu belirsizlik ortaminda karar vermek zorundadirlar. Bu durumda yatirimcilar sahip olduklar: 6zelliklerine gore
¢ grupta siniflandirilabilir; saldirgan, muhafazakar ve karma. Yatirimcilarin bu 6zelliklerine bagli olarak risk kargisindaki
davraniglar1 da sirast ile riski seven, riskten kaginan ve duyarsiz kalan seklinde gruplandirilabilir (Cologne, 1992).

Hisse senetlerine ayr1 ayri yatirim yapmak yerine portfoye yatirim yapmak riski azaltmaktadir. Glinimuzde finans ve
teknoloji alamindaki gelismeler yatirim araglarimin gesitliligini ve ulagilabilirligini kolaylagtirmis bunun sonucunda da
yatirimcilar portfoy olusturmaya yonelmislerdir. Finans literatlriinde iki temel portfoy ydnetimi yaklasimi vardir. Birincisi
geleneksel portfdy yonetimi yaklagimidir. Bu yaklagim II. Diinya savasi sonlarina kadar finans alaninda kabul gérmiistiir
(Shenoy vd., 1988). Gelencksel portfoy yonetimi daha ¢ok basit gesitlendirme esasina dayanan yaklagimdir. Yatirimcilar,
portfoyli olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki istatistiksel iligkileri incelemeden, sadece menkul kiymet
sayisint artirarak riski azaltmaktadir. Bu yaklasimda yatirimcilara beklenen getirisi yiiksek olan menkul kiymetlere ¢ok
cesit ve sayida yatirnm yapmalart Onerilmektedir. Yatirimcilar portfoy riskinden kacinmak isteseler de riskin ne ile
Olgiilecegini ve nasil hesaplanacagini bilememektedirler (Reilly vd., 2012). Riskin temel kaynagi olan belirsizligi
incelemek icin Harry Markowitz, Merton Miller, William Sharpe ve John Lintner matematiksel modelleme ve istatistiksel
analizler yaparak yeni teoriler gelistirmislerdir. ikinci portfoy yonetimi yaklasimi matematiksel temele dayanan, risk ve
getiri kavramlarini istatistiksel olarak igeren Modern Portfoy Teorisi’dir. Sadece portfoy cesitlendirmesine gidilerek riskin
azaltilamayacagi, portfoyde yer alan yatirim araglari arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi
yoniinde etkili oldugu Markowitz tarafindan gelistirilen Ortalama-Varyans Modeli ile ortaya ¢ikmustir (Markowitz, 1952).
Modelin temel dayanak noktasi, portfoydeki her bir finansal varhigin risk-getiri durumu yerine portfoyin risk-getiri
iligkisinin 6nemli oldugudur.

Markowitz, portfoy yonetimi kavramina énemli katkilar saglamistir. Birincisi, portfoy riski, portfoyii olusturan varliklarin
riskinden daha diisiik olabilmektedir. Matematiksel ifade ile portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon katsayis1 azaldik¢a
portfoy riski de azalabilmektedir. ikincisi, yatirimeilar bazi portfoyleri ayni risk diizeyinde daha yiiksek getirili olani tercih
edeceklerdir. Ayni sekilde esit getiri diizeyinde diisiik riskli olan portféy tercih edilecektir (Chow vd., 1999).

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli teorik olarak kuadratik programlama modelidir. Modelin gelistirildigi 1960’1
yillar diisiintldiigiinde hesaplamalardaki islem yogunlugundan problemin optimal ¢oziimlere ulasmak zordur. Sonraki
yillarda bir¢ok arastirmact Markowitz’in Ortalama-Varyans Modelinin dezavantajlarin1 gidermek amaciyla gesitli modeller
gelistirmiglerdir. William Sharpe (1964) Tekli Indeks Modelini gelistirmistir. Model, hisse senetlerindeki fiyat
hareketlerinin kaynagi olarak pazar endeksinin roliini agiklamaktadir. Sonraki donemlerde Chen, Roll ve Ross tarafindan
Coklu indeks Modeli gelistirilmistir. Model, hisse senetlerinin getirileri tizerinde sadece pazar endeksinin degil ayni
zamanda faiz ve endiistri endeksi gibi ¢ok sayida ekonomik faktorlerin etkili oldugunu savunmaktadir (Elton ve Gruber,
1995).

3. METODOLOJI VE VERI SETI
3.1 Metodoloji

Markowitz ¢esitlemesi, portfoy getirilerini azaltmadan riskini azaltmak amactyla, mitkemmel ve pozitif korelasyondan daha
diisiik korelasyona sahip varliklardan portfoy olusturmaktir. Markowitz modeli varliklarin birbirleri ile korelasyonlarini
dikkate alarak yapilan analitik bir ydontemdir. Varliklar arasindaki korelasyon azaldikga portfoy riskide azalacaktir (Karan,
2011). Yatirimei agisindan, farkli getiri ve risk diizeylerinde ¢ok sayida portfoy olugturmak miimkiindiir. Ortalama-Varyans
portfdy secimi optimizasyonu modeli, modern portfdy teorisinin temeli olarak kabul edilmektedir. Amag, etkin varlik
kombinasyonlarinin belirlenmesidir.

Model’de, hedeflenen getiri kisitin1 saglayan minumum varyansli (minimum riskli) portfoyii bulmak amaglanmustir.
Modelin matematiksel formiilasyonu asagidaki gibidir.

- n n
minx. > XX,o; 1)
i=1 =1
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Kisitlar:
> R
X 4L, =
< yas @)
> 1
X. =
i1 3)
O<x <1, 1=12,....,n (4)
Modelde,
n mevcut varlik sayisini,
U, i. varligin beklenen getirisi(i=1,2,...,n),
o i. ve j. varliklar arasindaki kovaryans degerleri (i=1,2,...,n), (j=1,2,...,n), (i=j i¢in ise i. varligin varyans degerini
gosterir),
R hedeflenen beklenen getiri duzeyi,
Xi i. varligin portfoy ig¢indeki oram (i=1,2,...,n),

Modelde x; karar degiskenidir, i. varligin portfoy igindeki agirligini gostermektedir. R ise olusturulan portfoyden
hedeflenen getiri oranimidir. Amag fonksiyonunda varliklar arasindaki varyans-kovaryans degerleri yer almaktadir.
Matematiksel modelde, amag fonksiyonu kuadratik, kisitlar ise dogrusaldir.

3.2 Veri Seti

Calismada, Portfoy 1 ve Portfoy?2 sirasiyla 5 ve 9 adet hisse senedinden olusturulmustur. Markowitz portféy secim modeli
kullanilarak analizler yapilmistir. Hisse senetlerinin 01 Nisan 1994 - 15 Mayis 2011 dénemi boyunca giinliik, haftalik ve
aylik kapanig fiyatlari temin edilmistir ve bu fiyatlar {izerinden analizler yapilmigtir. Hisse senetleri icin R dénemlik getiri,
P¢ donem sonu degeri ve Py; ise donem basi degerini gostermektedir. Buna gore donemlik getiriler agagidaki formal ile
hesaplanir.

R=(P¢-Pw1 )/P¢

Donemler itibari ile her bir hisse senedi i¢in ortalama getiriler hesaplanmustir. Veri araliklari i¢in hesaplanan Portfoy 1 ve
2’ye ait ortalama getiriler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Ortalama Getiriler(% olarak)

Panel A: Portfdy 1 icin Ortalama Getiriler Panel B: Portfdy 2 icin Ortalama Getiriler
Hisse Ad1 Ginlik Haftalik Ayhk Hisse Ad1 Gunlik Haftalik Ayhk
AKBNK 0,36 1,38 5,28 AKBNK 0,36 1,38 5,28
ARCLK 0,22 1,02 4,98 ARCLK 0,22 1,02 4,98
DOHOL 0,3 1,16 51 DOHOL 0,3 1,16 51
EREGL 0,26 1,08 4,67 EREGL 0,26 1,08 4,67
IHLAS 0,23 0,96 5,12 IHLAS 0,23 0,96 5,12
ISCTR 0,3 1,15 4,94
KCHOL 0,25 1,12 5,45
PETKM 0,3 1,39 7,12
SISE 0,29 1,21 4,87
Ortalama 0,27 1,12 5,03 Ortalama 0,28 1,16 5,28

11
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Donemlerdeki hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 kullanilarak varyans-kovaryans matrisleri olusturulmustur. Portfoy 1 veri
araliklar i¢in hesaplanan degerler Tablo 2’de, Portfoy 2 veri araliklari i¢in hesaplanan degerler Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 2. Portfdy 1 icin Varyans-Kovaryans Matrisleri

12

Panel A: Glnluk Veriler icin VVaryans-Kovaryans Matrisi

Hisse Ad1 AKBNK | ARCLK DOHOL EREGL IHLAS
AKBNK 45,19 5,49 4,04 5,26 0,06
ARCLK 5,49 17,09 1,54 1,76 -0,24
DOHOL 4,04 1,54 43,01 1,59 1,05
EREGL 5,26 1,76 1,59 24,38 0,25
IHLAS 0,06 -0,24 1,05 0,25 31,62
Panel B: Haftalik Veriler i¢in Varyans-Kovaryans Matrisi

Hisse Ad1 AKBNK | ARCLK DOHOL EREGL IHLAS
AKBNK 134,64 47,04 63,87 43,71 19,2
ARCLK 47,04 79,76 43,97 40,13 13,85
DOHOL 63,87 43,97 135,54 50,57 17,59
EREGL 43,71 40,13 50,57 77,62 9,57
IHLAS 19,2 13,85 17,59 9,57 124,07
Panel C: Aylik Veriler i¢in Varyans-Kovaryans Matrisi

Hisse Ad1 AKBNK | ARCLK DOHOL EREGL IHLAS
AKBNK 427,18 289,13 -12,01 175,77 46,19
ARCLK 289,13 464,71 14,58 269,64 1,69
DOHOL -12,01 14,58 691,4 29,35 -40,56
EREGL 175,77 269,64 29,35 345,52 -37,7
IHLAS 46,19 1,69 -40,56 -37,7 691,12
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Tablo 3. Portfdy 2 icin Varyans-Kovaryans Matrisleri

Panel A: Giinlik Veriler igin Varyans-Kovaryans Matrisi
Hisse Adi | AKBNK | ARCLK | DOHOL |EREGL |IHLAS |ISCTR | KCHOL | PETKM | SISE

AKBNK 45,19 5,49 4,04 5,26 0,06 5,19 0,18 -0,71| 10,24
ARCLK 5,49 17,09 1,54 1,76 -0,24 6,81 0,24 -0,02| 3,47
DOHOL 4,04 1,54 43,01 1,59 1,05 1,37 0,29 028| 2,46
EREGL 5,26 1,76 1,59 24,38 0,25 0,46 -0,37 0,29 41
IHLAS 0,06 -0,24 1,05 025| 3162| -0,38 -1,11 -3,58| -0,41
ISCTR 519 6,81 1,37 0,46 -0,38 | 34,44 -0,2 -0,33] 261
KCHOL 0,18 0,24 0,29 -0,37 -1,11 -0,2 18,91 12,28 | -0,26
PETKM -0,71 -0,02 0,28 0,29 -3,58| -0,33 12,28 78,38 | -0,05
SISE 10,24 3,47 2,46 41 -0,41 2,61 -0,26 -0,05| 29,81

Panel B: Haftalik Veriler i¢in Varyans-Kovaryans Matrisi
Hisse Ad1 | AKBNK | ARCLK |DOHOL |EREGL | IHLAS|ISCTR | KCHOL | PETKM | SISE
AKBNK 134,64 47,04 63,87 43,71 19,2 39,44 41,68 58,36 | 55,77

ARCLK 47,04 79,76 43,97 40,13| 13,85| 34,58 45,89 21,29 | 41,05
DOHOL 63,87 43,97 135,54 50,57 | 17,59 | 4525 50,3 69,66 | 63,73
EREGL 43,71 40,13 50,57 77,62 9,57 35,73 40,39 67,12 | 58,56
IHLAS 19,2 13,85 17,59 9,57 | 124,07| 1533 11,12 4,33| 12,52
ISCTR 39,44 34,58 45,25 3573 | 1533| 91,52 37,27 8,58 | 45,07
KCHOL 41,68 45,89 50,3 40,39 | 11,12| 37,27 88,53 28,15| 48,62
PETKM 58,36 21,29 69,66 67,12 4,33 8,58 28,15| 371,11|130,24
SISE 55,77 41,05 63,73 58,56 | 1252| 45,07 48,62 | 130,24 |125,24

Panel C: Aylik Veriler i¢in Varyans-Kovaryans Matrisi
Hisse Adi | AKBNK | ARCLK | DOHOL |EREGL | IHLAS |ISCTR | KCHOL | PETKM |SISE
AKBNK 427,18 289,13 -12,01| 17577 | 46,19| -7,25| 241,84| 214,11|218,47

ARCLK 289,13 464,71 1458 | 269,64 169| -32,35| 338,05| 497,21| 262,4
DOHOL -12,01 14,58 691,4 29,35| -40,56| -25,73 -49,64 -63| -4,68
EREGL 175,77 269,64 29,35| 345,52 -37,7| -38,87| 277,86| 578,38|247,78
IHLAS 46,19 1,69 -40,56 -37,7| 691,12 | 100,37 -39,87| 157,89| 3,18
ISCTR 7,25 -32,35 -25,73 -38,87 | 100,37 | 399,89 -27,91 12,15| -1,53
KCHOL 241,84 338,05 -49,64 | 277,86 | -39,87| -2791| 466,69 507,8 | 266,21
PETKM 214,11 497,21 -63| 578,38| 157,89| 12,15 507,8 | 3737,77|675,85
SISE 218,47 262,4 -4,68 | 247,78 3,18 -1,553| 266,21| 675,85 395,46

Varyans-Kovaryans tablolarindaki verilerde de goriildiigii gibi, bazi1 degerler pozitif iken bazi degerlerde negatiftir. Yani
aym1 donem iginde, hisse senetlerinin bazilar artis gosterirken bazilart da azalig géstermektedir. Bu durumun sonucu olarak,
portfoyun riski her bir menkul kiymetin riskinden daha diisiik olabilmektedir.

4. BULGULAR

Matematiksel olarak ifade edilen Markowitz ortalama-varyans se¢im modeli GAMS programi ara yiizii kullanilarak
¢Ozulmiistiir. GAMS programi dzelikle Yoneylem Arastirmasi alaninda en iyileme problemlerinin ¢dziimiinde kullanilan,
icinde farkl tipteki problemler i¢in gelistirilmis ¢oziicti yazilimlar igeren bir programdir. Model dogrusal olmayan karesel
bir problemdir, dogrusal olmayan problemlerin ¢6ziimil i¢in gelistirilmis olan CONOPT ¢0zlcu olarak se¢ilmistir.
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Farkli beklenen getiri diizeyleri i¢in ortalama-varyans modeli ¢6ziildiigiinde, her biri o getiri dizeyi i¢in etkin olan
portfoyler elde edilecektir. Hedeflenen getiri diizeyleri ve o getiri diizeyinde elde edilen etkin portfoyleri birlestiren egri
“etkin siir” olarak adlandirilir. Portfoyl ve Portfdy 2 farkli hedeflenen getiriler igin her bir veri araliginda ¢6ziilmiistiir.
Sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 4. Portfdy 1 icin Getiri(%) ve Varyans Degerleri

Tablo 4’de gosterilen veriler kullanilarak Portfoy 1 igin hedeflenen giinliik, haftalik ve aylik getirileri ve bunlara karsilik

Gunlik Portfdy Haftalik Portfoy Ayhk Portfoy

Getiri Varyansi Getiri Varyansi Getiri Varyansi
0,25 6,95 1,05 4434 5 151,62
0,29 10,25 1,1 46,17 5,05 155,34
0,31 14,64 1,2 61,59 51 164,32
0,33 21,67 1,25 75,34 5,15 178,53
0,34 26,59 1,3 93,89 5,2 199,95
0,35 33,7 1,35 117,39 5,25 304,67
0,36 45,19 1,38 134,64 5,28 427,18

gelen risk degerlerini gosteren etkin sinir grafikleri Sekil 1°de gosterilmistir

Sekil 1°deki grafik iizerinden portfoy riski ve buna karsilik gelen getiriler incelenebilmektedir. Her bir getiri i¢in buna
karsilik katlanilmas1 gereken risk degerleri grafik iizerinde birlestirildiginde veri araliklar1 igin etkin sinir grafikleri elde

Guinlik Haftalk Aylik
0,4 15 5.3 _
£ = £5,25 -
= = = /
8’ g & 5.2 o
o 1 ’ 1
2 4, T & 5,15 0
c
.,lc_‘ ’ 5 S 51 n
© U
30,1 05 $505 o
* £ £ 5 =
0 0 4,95
50 0 100 200 0 500
Portfoy Varyans: Portfoy Varyans Portfdy Varyansi

Sekil 1. Portfoy 1 i¢in Etkin Sinirlar

edilmistir. Portfoylin varyans degerleri portfoy riskini ifade etmektedir.
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Tablo 5. Portfdy 2 i¢in Getiri(%) ve Varyans Degerleri

Gunlik Portfdy Haftalik Portfoy Ayhk Portfoy
Getiri Varyansi Getiri Varyansi Getiri Varyansi

0,26 4,47 1,05 40,15 5 107,61

0,28 5,43 1,1 40,2 5,4 153,24

0,3 7,93 1,15 43,29 6 510,43

0,31 10,01 1,2 49,67 6,4 958,52

0,32 12,84 1,25 60,02 6,6 1248,37

0,33 16,93 1,3 75,45 6,8 1583,5

0,34 23,3 1,35 98,51 7 1965,56

0,35 32,6 1,39 371,11 74 2873,12

0,36 45,19 1,39 371,11 7,6 3398,96
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Tablo 5’de gosterilen veriler kullanilarak Portfoy 2 i¢in hedeflenen giinliik, haftalik ve aylik getirileri ve bunlara karsilik
gelen risk degerlerini gosteren etkin sinir grafikleri Sekil 2°de gosterilmistir.

Hedeflenen Getiri

0,4

0,3

0,2

0,1

Gunluk

50

Portfoy Varyansi

Haftalik

1,5

/—-—0

0,5

Hedeflenen Getiri

200

400

Portfoy Varyansi

Hedeflenen Getiri

Aylik

0

2000

4000

Portfoy Varyansi

Sekil 2. Portfdy 2 icin Etkin Sinirlar

Hisse senetlerinin farkli agirliklarindan olusan etkin sinir tizerindeki her bir portfoy farkli risk diizeyleri i¢in optimal bir
portfoydiir. Bunlar belirli bir getiri diizeyinde en diislk riske sahip yada belirli bir risk diizeyinde en yiksek getiriye sahip
portfoylerdir. Yatirimei riske karst aldig1 tutuma gore etkin sinir tizerinde herhangi bir portfoye yatirim yapabilir.

Risk faktoriine gore etkin sinir grafikleri tizerindeki portfoyler ii¢ gruba ayrilmigtir. Portfoy 1 ve Portfdy 2 icin hisse senedi
agirliklari risk diizeylerine gore Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hisse Senedi Agirliklart

Panel A: Portfoy 1 icin Hisse Senedi Agirliklar

Risk Analiz Hedef Portfoy

Duzeyi Dénemi Getiri Varyansi AKBNK | ARCLK | DOHOL | EREGL | IHLAS
diisiik gunlik 0,25 6,95 6,1%| 36,2% 12,4% | 23,4% 21,9%
diisiik haftalik 1,05 44,34 58%| 28,2% 49%| 32,5% 28,6%
diisiik aylik 5 151,62 20,7% 0,0% 22,4% | 33,0% 23,9%
Orta gunlik 0,34 26,59 68,1% 0,0% 29,8% 2,1% 0,0%
Orta haftalik 1,3 93,89 73,4% 0,0% 6,7%| 152% 4,7%
Orta aylik 5,25 304,62 82,5% 0,0% 9,8% 0,0% 7,8%
yliksek gunlik 0,36 4519 | 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
yliksek haftalik 1,38 134,64 | 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
yiiksek aylik 5,28 427,18 | 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Panel B: Portfoy 2 i¢in Hisse Senedi Agirliklar

Risk Analiz

Duzeyi Dénemi AKBNK ARCLK DOHOL | EREGL | IHLAS |ISCTR | KCHOL | PETKM | SISE
diisiik gunlik 4,1% 15,1% 8,3% | 14,2% 14,1% 9,3% 22,1% 3,3% | 9,6%
diisiik haftalik 6,6% 14,5% 0,0%| 159% 23,0% | 19,7% 15,0% 5,4% | 0,0%
diisiik aylik 9,3% 0,0% 17,1% | 21,1% 134% | 27,5% 7,2% 0,0% | 4,4%
Orta gunlik 66,7% 0,0% 11,1% 0,0% 0,0%| 11,8% 0,0% 10,4% | 0,0%
Orta haftalik 67,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 13,9% 0,0% 18,7% | 0,0%
Orta aylik 18,7% 0,0% 14,9% 0,0% 0,0% 0,0% 3.2% 63,2% | 0,0%
Yiksek gunlik 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Yiksek haftalik 6,6% 14,5% 0,0%| 159% 23,0% | 19,7% 15,0% 5,4% | 0,0%
Yilksek aylik 1,4% 0,0% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 95,3% | 0,0%
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AYGOREN-AKYER

Yatirimer agisindan temel sorun farkli risk seviyelerinde portfoy ig¢indeki hisse agirliklart belirlenirken giinliik, haftalik
yada aylik verilerden hangilerinin kullanilacagidir. Elde edilen portfoyler agirliklar agisindan homojen ise portfoyii
olusturan hisse senedi agirliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmayacag diistinilmektedir.

Analiz metodu olarak Ki-kare homojenlik test istatistigini kullanilmistir. Ki-kare homojenlik iki yada daha fazla bagimsiz
orneklemin, ayn1 ana kiitleden segilip se¢ilmediginin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Test istatistigi hipotezi;

Ho: Portfoyii olusturan hisse agirliklart homojendir

H1: Portfoyii olusturan hisse agirliklar homojen degildir

Ki-kare test istatistigi, & formdliyle elde edilebilir. Formilde,

2=% (G— R:]ZXH

G= Gozlenen frekanslari, B= Beklenen frekanslar1 ifade etmektedir. Hy red bdlgesinin belirlenmesi icin hesaplanan test
istatistigi, belli bir anlamlilik diizeyine ve v=(r-1)(c-1) serbestlik derecesine gére “x° degerleri tablosundan” bulunan
“kritik deger” ile karsilagtirilir, formiilde r ve c sirastyla satir ve siitun sayisini gostermektedir.

Tablo7. Hipotez Test Analizi

Panel A: Portfoy 1 icin Analiz Sonuglart

Ki-kare
Risk Diuzeyi Veri Arahgi Degeri Kritik Deger | Hipotez
Diisiik glnlik-haftalik 6,62% 9,49% | Ho Kabul
Diisiik ginlik-aylik 48,75% 9,49% | Ho Red
Diigiik haftalik-aylik 48,22% 9,49% | Ho Red
Orta glinlik-haftalik 29,44% 9,49% | Ho Red
Orta ginlik-aylik 21,38% 9,49% | Ho Red
Orta haftalik-aylik 17,08% 9,49% | Ho Red
Yiksek glinlik-haftalik 0,00% 9,49% | Ho Kabul
Yiksek gunlik-aylik 0,00% 9,49% | Ho Kabul
Yiiksek haftalik-aylik 0,00% 9,49% | Ho Kabul
Panel B: Portfoy 2 icin Analiz Sonuglari

Ki-kare
Risk Duzeyi Veri Arahgi Degeri Kritik Deger | Hipotez
Diistik glinlik-haftalik 26,32% 15,51% | Ho red
Diistik ginlik-aylik 43,34% 15,51% | Ho red
Diigiik haftalik-aylik 49,15% 15,51% | Ho red
Orta gunlik-haftalik 13,64% 15,51% | Ho Kabul
Orta gunlik-aylik 80,41% 15,51% | Ho red
Orta haftalik-aylik 83,72% 15,51% | Ho red
Yiksek glinlik-haftalik 200,00% 15,51% | Ho red
Yiksek ginlik-aylik 194,48% 15,51% | Ho red
Yiksek haftalik-aylik 4,81% 15,51% | Ho Kabul

Caligmada, anlamlilik diizeyi ¢ = 0,05 olarak alinmistir. Ki-kare test istatistigi, Tablo 6’da gosterilen hisse senedi
agirliklart kullanilarak, veri araliklari agisindan ikili olarak her risk diizeyinde 5 ve 9 adet hisse senetleri icin

hesaplanmustir. PortfSy 1 icin serbestlik derecesi v=(2-1)(5-1)=4 olup & = 0,05 diizeyinde x? tablosundan bulunan kritik
deger xE:9,49’dur. Benzer sckilde, Portfdy 2 icin serbestlik derecesi v=(2-1)(9-1)=8 olup & = 0,05 diizeyinde x°
tablosundan bulunan kritik deger xi=15,5 1’dir. Eger hesaplanan X2 istatistiginin degeri bulunan xi kritik degerden biiyiik
cikarsa Ho red edilecektir. istatistiksel ifade ile, red bélgesinin tanimi geregi, x°== ;-'cE oldugunda H, hipotezi red edilir,
x’< x5 oldugunda ise H, hipotezi red edilemez.

Portfoy 1 ve Portfoy 2 icin her risk diizeyinde ikili veri araliklar1 i¢in hesaplanan test istatistik degerleri ve kritik degerler
Tablo 7°de gosterilmistir. Panel A’da diisiik risk diizeyinde giinliik ve haftalik verilerden elde edilen Portfoy 1°i olusturan

hisse senetlerinin agirliklarinin Ki-kare test istatistik degeri x?= 6,62 ve xE:9,49 bulunmustur, X2£ xE oldugundan Hq
hipotezi red edilemez. Istatistiksel olarak, diisiik risk diizeyinde giinliik ve haftalik verilerden elde edilen portfdyii olusturan
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hisse senetleri agirliklari arasinda anlamli bir fark yoktur, yani bu portféyler homojendir denebilir. Portfdy 1 icin yuksek
risk duzeyinde her veri araligi i¢in Hy hipotezi red edilememektedir yani, portfoy agirliklarinin homojen oldugu
bulunmustur. Ancak, Tablo 6’da Panel A incelendiginde yiiksek risk diizeyinde bir portféy olugsmamis yatirim sadece bir
hisse senedine yapilmistir. Bu durumda elde edilen homojenlik finansal a¢idan anlamli degildir. Hisse senedi sayist 5’den
9’a ¢iktiginda ise elde edilen sonuglar Panel B’de sunulmustur. Portfdy 2 icin, orta risk diizeyinde giinliik ve haftalik
verilerden elde edilen Portfoy 2’i olusturan hisse senetlerinin agirliklarmm Ki-kare test istatistik degeri x’= 13,64 ve

xE=15,51 bulunmustur, N xE oldugundan Hy hipotezi red edilemez. Yani, orta risk diizeyinde giinlik ve haftalik
verilerden elde edilen portfoyii olusturan hisse senetleri agirliklari arasinda anlaml bir fark yoktur, portféyler homojendir
denebilir. Benzer sekilde, yiiksek risk diizeyinde 9 adet hisse senedi igin haftalik ve aylik verilerden olusturulan portfoyler
de homojendir.

Tim durumlar i¢cin Tablo 7°de sunulan analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, diisiik risk diizeyinde giinlilk ve haftalik
verilerden elde edilen portfoy hisse senedi agirliklar1 agisindan homojen iken risk seviyesi yiikseldikge bu homojenlik
bozulmustur. Hisse senedi sayist 5’den 9’a arttifinda ise orta risk diizeyinde giinliik ve haftalik veriler agisindan
homojenlik saglanmistir. Ayrica, veri araligi genisledikge risk diizeyi ve hisse senedi sayisindan bagimsiz olarak
homojenlik bozulmaktadir.

5. SONUC

Rekabet sartlari altinda yatirim kararlart vermek oldukga zorlu siiregleri gerektirmektedir. Gelecegin belirsiz olusu riski
dogurmaktadir, bu durumda yatirimer iki temel kavramui iyi degerlendirmek zorundadir. Bunlar beklenen getiri ve risk
olgularidir.

Calismada, matematiksel modele dayanan, portfoylerin getirilerini ve risk boyutunu icine alan bir eniyileme modeli
gelistirilmigtir. Portfoy olusturulmas: siirecinde veri araligi, hisse senedi sayist ve risk diizeyleri agisindan farkli durumlar
analiz edilmistir. Elde edilen portfoy agirliklarinin homojenlik agisindan farkliliklar: incelenmistir.

Sonug olarak, hisse senedi sayisindan bagimsiz olarak diisiik ve orta risk diizeyinde yatirimci agisindan gunlik yada
haftalik verilerden olusturulan portfoyler istatistiksel anlamlilik agisindan homojendir. Yiksek risk diizeyinde ise haftalik
ve aylik verilerden elde edilen portfoyl olusturan hisse senedi agirliklari arasinda anlamli bir fark yoktur. Ayrica, veri
aralig1 genisledikce tiim risk seviyeleri i¢in homojen yap1 bozulmaktadir.

Bu calismada 5 ve 9 adet hisse senedinden olusan portfoyler icin analizler yapilmistir. Ancak, gelecekte arastirmacilar
farkli hisse senetlerinden olugan portfoyler i¢cin homojenlik durumunu arastirabilirler.
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