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Birden fazla hisse senedine yatirim yapmak baska bir ifade ile portfoy olusturmak suretiyle, bireysel
hisse senetlerinin sahip olduklar risk miktarindan daha diisiik bir risk degeri ile islem yapmak miimkiindiir.
Portfoydeki diisiik korelasyon katsayisina sahip senet sayisi arttikca portfoylin riski de azalmaktadir. Bu
calismada portfoydeki senet sayist ile risk arasindaki iliski matematiksel bir model ile ifade edilmistir. Modelin
parametrelerinin genetik algoritma ile optimize edilmesi sonucunda, gercek degerler ile tahmin edilen degerler
arasindaki farkin, literatiirde raporlanan degerlerden daha diisiik oldugu belirlenmistir. Calismada BIST30,
BIST50 ve BIST100 endeksindeki senetlerin 21 Mayis 2018 ve 16 Agustos 2019 tarihleri arasindaki giinlik
fiyat verileri kullanilmistir. Belirli bir portfoy biiyiikliigiinde risk miktarmin ne olacagini tahmin edecek bir

arag, bireysel yatirimcilar igin oldugu kadar, portfoy yoneticileri i¢in de karar destek sistemi olarak
kullanilabilecektir.

Anahtar Sozciikler: Borsa Istanbul, Portfdy biiyiikliigi, Risk, Genetik algoritma,
Cesitlendirme

Modelling the Relationship Between Portfolio Size and Risk: Borsa
Istanbul Example

Abstract

By investing in more than one stock, in other words by creating a portfolio, it is possible to trade with
a risk value lower than the risk of individual stocks. The risk of the portfolio decreases as the number of
securities with low correlation coefficient increases in the portfolio. In this study, the relationship between the
number of securities in the portfolio and risk is expressed with a mathematical model. As a result of optimizing
the parameters of the model with genetic algorithm, the difference between the actual values and the estimated
values was found to be lower than the values reported in the literature. In this study, price data of BIST30,
BIST50 and BIST100 indexes between 21 May 2018 and 16 August 2019 are used. A tool for predicting the
amount of risk in a given portfolio size can be used as a decision support system for individual investors as well
as for portfolio managers.
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Portfoy Biiyiikliigii ile Risk Arasindaki Iliskinin
Modellenmesi: Borsa istanbul Ornegi

Giris

Bir yatinmcinin karsit karsiya kaldigi risk, sistematik ve sistematik
olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir. Sistematik risk, tiim ekonomiyi
ilgilendiren risklerdir. Bunlar; pazar riski, enflasyon riski ve faiz oran1 riskidir
(Sayilgan, 2013: 651). Sistematik olmayan risk ise, isletmeye ait risklerdir ve
yonetim riski, igsletme riski ve finansman riski olmak {izere {i¢ grupta toplanabilir
(Sayilgan, 2013: 654). Portfoydeki senet sayisi yiikseldikge sistematik olmayan
risk miktar1 azalmakta ve belirli bir noktadan sonra, sadece sistematik risk
kalmaktadir. Berk ve DeMarzo (2017: 372), bir menkul kiymetin fiyatini
belirlemede ©nemli bir rol oynayan risk priminin, sistematik risk ile
belirlendigini ve sistematik olmayan riske bagli olmadigini ifade etmektedirler.
Yazarlara gore bir yatirim aracinin risk primi belirlenirken, ¢esitlendirme yoluyla
elenemeyen sistematik risk goz oniinde bulundurulmaktadir.

Yatirimeilar portfoylerinde diisiikk korelasyon katsayisina sahip hisse
senetleri bulundurmak suretiyle c¢esitlendirme gerceklestirmektedirler. Bu
cesitlendirme ile portfoy riskinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Bununla birlikte
tam olarak kag tane hisse senedi ile sistematik olmayan riskin en diisiik degerine
indirgenebilecegi belirli degildir (Alexeev ve Tapon, 2013). Portféydeki menkul
degerlerin sayisi, riskin azalmasinda etkili olmaktadir. Baglangicta portfoydeki
menkul deger sayisi sinirli iken, az sayida ilavelerle riskte biiyiik oranda diisme
saglanabilmesine kargin; menkul deger sayisi arttikga sayinin, riski azaltma etkisi
zayiflamaktadir (Akgiic, 1997: 873). Portfoyde az sayida hisse senedi
bulundurmak, daha ¢ok sistematik olmayan risk iistlenmeyi, ¢ok sayida hisse
senedi bulundurmak ise daha ¢ok islem maliyetlerini iistlenmeyi
gerektirmektedir. Bir yatirimci, portfoyilinde yer almasi gereken hisse senedi
sayisina karar verirken, gesitlendirme yoluyla azalan risk ile daha fazla hisse
senedi eklemekle artan iglem maliyetleri arasinda bir denge gdzetmek
durumundadir (Eltan ve Gruber, 1977: 415). Fazla sayida hisse senedine yatirim
yapmanin; portfoyii saglikl bir sekilde yonetememek, yeterli bilgiye erisemeden
yatirim yapmak, asir1 arastirma gideri ve zamani harcamak gibi olumsuz taraflart
bulunmaktadir (Karan, 2011: 164).

Yatinmcilarin tercihleri ve ekonomik durumdaki degisiklikler, farkli
zamanlarda farkli sayilarda hisse senetlerinden olusan portfoylerin 1iyi
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cesitlendirilmis olarak adlandirilmalara neden olmustur. Ornegin Evans ve
Archer (1968) yaklasik 10 hisse senedinin ¢esitlendirme igin yeterli olacagini
ifade ederken, Statman (1977) en az 30 hisse senedine ihtiya¢ duyulacagini ifade
etmistir. Tang (2004: 156) calismasinda 20 farkli kaynaktan derlenen iyi
cesitlendirilmis portfoy biylikligii miktarlarin1 tablo halinde sunmustur.
Caligmalarda, farkli portfoy biiytikliiklerinin 6nerildigi anlasiimaktadir. Buradan
hareketle, iyi ¢esitlendirilmis portféy biyiikliginin gelecekte de
degisebilecegini ve her zaman ve her borsada gegerli bir portfoy biiyiikliigiiniin
olmayacagini ifade etmek miimkiindiir.

Borsa Istanbul igin &nceki ¢alismalar béliimiinde detayli bir sekilde
incelendigi iizere iyi c¢esitlendirilmis bir portfoy biiyiikligiiniin ne olmasi
gerektigine iliskin galismalar gerceklestirilmistir (Gokge ve Cura, 2000; Tosun
ve Orug, 2010, Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011). S6z konusu ¢alismalarda 30
hisse senedi ile olusturulabilecek biitiin portfdyler teker teker denenmistir. Ancak
daha fazla senet ile olusturulacak portfoylerin biiyiikliikleri ile risk degerleri
arasindaki iliski heniiz incelenmemistir. incelenecek senet sayis1 100 oldugunda
olusturulabilecek her bir portfoyiin riskinin ne olacagini belirlemek, gliniimiiz
hesaplama teknolojisi ile rasyonel bir zamanda tamamlanamayacaktir. Ana
kiitlenin tamamina erisilemese de bazi denemeler yapmak suretiyle ana kiitle
hakkinda fikir edinmek miimkiindiir. Bu c¢alismada, her bir portfoy
biiyiikliiginden rastgele se¢imler yapmak suretiyle, BIST30, BIST50 ve
BIST100 endekslerinden secilecek portfoylerin risk degerleri incelenmistir. Veri
sayisinin artmasina bagli olarak, portfoydeki senet sayisi ile ortalama portfoy
riski arasindaki iliski matematiksel bir fonksiyon olarak ifade edilebilmistir.
Senet sayis1 ile risk arasmdaki iligkiyi temsil eden parametreler ise genetik
algoritma yardimiyla optimize edilmistir. Belirli bir portfoy biiyiikliigiinde risk
degerinin ne olacagin1 tahmin etmek, bireysel yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerin yatirim faaliyetlerinde karar destegi olarak kullanilabilir.

Caligma 4 boliimden olugmaktadir. Bu giris boliimiinden sonraki boliimde
onceki caligmalar 6zetlenmistir. Metodoloji bdliimiinde, tahmin edilen degerler
ile gercek degerler arasindaki farki minimum kilacak denklemin parametrelerinin
belirlenmesinde kullanilan genetik algoritma ve ¢alismada kullanilan veri seti
hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde analiz hakkinda bilgi verilmekte,
dordiincii boliimde ise analiz sonuglart yer almaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise
caligmada erigilen sonug¢lar yorumlanmigtir.

1. Onceki Calismalar

Tiirkiye sermaye piyasasinda, farkli portfoy biiyiikliiklerinde, risk
miktarinda meydana gelen degisimi inceleyen dort calisma oldugu belirlenmistir.
Bu c¢aligmalardan ilki Gokg¢e ve Cura (2003)’ya aittir. Yazarlar IMKB30
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endeksinde listelenen 30 hisse senedinin, 1999 yili Ocak ay1 ile 2000 yilinin
Haziran ayma kadar olan bir buguk yillik siire zarfindaki haftalik getirilerini
hesaplamiglardir (yaklasik 78 haftaya iliskin getiri oranit kullanilmistir).
Calismalarinda hem esit agirlikli, hem de piyasa degeri agirlikli portfoyler
olusturulmus ve sonuglar karsilastirilmigtir. Caligmalarinda en uygun portfoy
bliylikliigi farkli olgiitlere gore hesaplanmistir. Bu Olgiitler (i) portfoylerin
ortalama riskinin piyasa riskine oranlanmasi (ii) portfoy biiytikliik siniflarindaki
menkul kiymet ¢esit sayisinin artmasina bagl olarak sistematik olmayan riskte
gerceklesen birikimli ylizdelik azalis ve (iii) portfoy bilyiliklik siniflarindaki
menkul kiymet cesit sayisinin artigina bagli olarak toplam riskte gerceklesen
yiizdelik azalis olmak {izere ii¢ tanedir. Iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin esit
agirhikli portfoyler igin 6 ila 13, piyasa degeri ile agirlikli portfoyler i¢in ise 7 ila
14 menkul kiymet icermesi gerektigi ifade edilmektedir.

Keskintiirk ve arkadaslar1 (2010) galigmalarinda 1999 yili Ocak ay1 ile
2000 yilinin Temmuz ay1 arasindaki haftalik getirilerini kullanmiglardir. Portfoy
riskinin piyasa riskine boliinmesi suretiyle hesaplanan bir oran yardimiyla
optimal portfoy bliylikligiinii arastirmislardir. Sonugta en az 3 ve en fazla 17
menkul kiymet ile portfdy olusturmanin uygun olacagini ifade etmektedirler.

Tosun ve Orug (2010) ¢alismalarinda Ocak 2001 - Aralik 2008 tarihleri
arasindaki aylik getirileri kullanmak suretiyle, s6z konusu zaman araliginda
IMKB30 indeksinde kesintisiz olarak islem goren 20 adet hisse senedini dikkate
almiglardir. Yatirimeilar i¢in uygun portfoy biiyiikliigiiniin 5-7 senet oldugunu
raporlamaktadirlar.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) calismalarinda IMKB30 endeksine
dahil 30 senedin 2019 yili igindeki giinliik getirilerini kullanmislardir. 30 hisse
senedi ile olusturulabilecek biitlin alt kiimeler i¢in hem esit agirlikli hem de
optimal agirlikli model kullanilmistir. Optimal modelde portfoy riski minimize
edilmektedir. Calismalarinda 23° — 1 tane alt kiimenin tamaminda hesaplamalar
gerceklestirilmistir. Portfoydeki hisse senedi sayisinin artmas ile birlikte portfoy
riskinin azaldig1 ancak bu azalisin optimal agirlikli portfdylerde daha yiiksek
oldugu ifade edilmektedir. Caligmalarinda, degisim katsayisina ve standart
sapma gostergelerine gore pazardan daha basarili portfoylerde olmasi gereken
hisse senedi sayilar1 tablo halinde sunulmustur. Sonugta, es ¢esitlendirilmis bir
portfdyde, 6 ile 8 arasi hisse senedi bulunmasi durumunda, piyasaya gore daha
yiiksek performans gosterilecegi ifade edilmektedir.

Diinya genelindeki sermaye piyasalarinda portfoy biiytikliikleri ile risk
arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalari, yayimlandiklar1 tarihleri gbz oniinde
bulundurmak suretiyle agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Cesitlendirme ile birlikte portfoyiin risk degerinde meydana gelen
degisimi inceleyen ¢alismalardan ilkinin Evans ve Archer (1968) ‘e ait oldugu
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kabul edilmektedir. Yazarlar 1958 yilinda Standard & Poors endeksinde
listelenen 470 hisse senedine iligkin verileri kullanmiglardir. Caligmalarinin
sonunda portfdydeki hisse senedi sayisi ile portfdy riski arasinda duragan ve
tahmin edilebilir bir iliski olmadigini ifade etmektedirler.

Elton ve Gruber (1977) calismalarinda New York Stock Exchange
borsasinda islem goren senetlerin 1971 Haziran ve 1974 Haziran tarihleri
arasindaki haftalik getirilerini kullanmak suretiyle ¢esitlendirmenin portfoy riski
iizerindeki etkisini incelemislerdir. lyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmak
i¢in, 15 ile 100 arasinda senet kullanilmasi 6nerilmektedir.

Statman (1987) calismasinda iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde en az 30
hisse senedi bulunmasi gerektigini ifade etmektedir.

Newbould ve Poon (1993) calismalarinda S&P500 indeksinde yer alan
hisse senetlerini ¢aligmanin evreni olarak kabul etmisler ve 1°den 80’e kadar her
kategoride 1000 portféy olusturup riskin nasil degistigini gliven araliklarini
raporlamak suretiyle incelemislerdir. Calismalarinda Ocak 1988 ve Aralik 1990
tarihleri arasindaki verileri kullanmiglardir. Calismada, genel kabul gérmiis olan
“20 adet hisse senedinin ¢esitlendirme igin yeterli olacagi” goriisiinii elestirmekte
ve gercekte iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmak igin 20 hisse senedinden
cok daha fazlasina ihtiya¢ duyulacag ifade edilmektedir.

Gupta ve Khoon (2001) galismalarinda Malezya hisse senedi piyasasi i¢in
bir portfoyde bulunmasi gereken senet sayisini arastirmislardir. 213 hisse
senedinin Eyliil 1988 ile Haziran 1997 tarihleri arasindaki giinliikk verilerini
kullanmiglardir. Farkli sayilarda rastgele senet se¢imi ile olusturulan portféylerin
performansi incelenmis ve sonugta en az 27 hisse senedi ile iyi ¢esitlendirilmis
bir portfoy olusturulacag ifade edilmistir.

Shawky ve Smith (2005) ¢aligmalarinda yatirim fonlarinda yer alan hisse
senedi sayilar1 ile performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1992 — 2000
yillar1 arasindaki New York Stock Exchange Borsasinda iglem goren yatirim
fonlarin1 ve piyasa performansini incelemislerdir. Sonugta fonlarin énemli bir
kisminin 40 ile 120 arasinda hisse senedi barindirdigi ifade edilmektedir.

Domian ve arkadaslar1 (2007) ¢alismalarinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde 20 yillik siire¢ boyunca bin hisse senedinin fiyat hareketlerini
incelemiglerdir. Farkli endiistrilerden hisse senetlerini eklemek suretiyle
portfoyiin riskinin azalacagi ifade edilmektedir. Bununla birlikte hisse senedi
sayist ne kadar artarsa, portfoylin riskinin de o oranda azalacagi ¢aligmanin
bulgular arasinda ifade edilmektedir. Bin adet hisse senedinden rastgele 10, 20,
30, 50, 100 ve 200 ‘er senet se¢mek suretiyle portfdyler olusturulmustur. Her
portfdy biiylikligii i¢in birer milyon se¢im islemi gergeklestirilmistir.

Melkumian ve Melkumian (2009) c¢alismalarinda optimal portfoy
bliylikliiglinlin ne olmas1 gerektigini arastirmislardir. Caligmalarinda kisa
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pozisyonda iglem yapmaya olanak tanindigi durumlarda iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyde yer almasi gereken senet sayisinda bir azalma olacagi ifade
edilmektedir. Ocak 1992 ile Aralik 2001 donemi arasinda on bin hisse senedinin
aylik verileri kullanmistir. Sonugta 26 hisse senedinden olusan bir portfoyiin iyi
bir ¢esitlendirme saglayacagi ifade edilmektedir.

Wang (2010) calismasinda Tayvan hisse senedi piyasasinda islem goren
yatirim fonlarini incelemek suretiyle iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde yer almasi
gereken senet sayisinin ne olmasi gerektigini belirlemeye ¢alismigtir. 2000-2006
yillarin1 kapsayan veri setinde 201 adet yatirnm fonu bulunmaktadir. Caligma
sonunda iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyde bulunmasi gereken senet sayisinin 20
ile 30 arast oldugu raporlanmaktadir. Buna ek olarak gereginden fazla
cesitlendirmenin portfoyiin riskini artiracagi ve artan islem maliyetleri nedeniyle
portfoyiin getirisinin azalacagi ifade edilmektedir.

Alexeev ve Tapon (2013), NASDAQ, London, Tokyo, Toronto ve
Avustralya borsalarindan 1975 ve 2011 yillart arasinda islem goren hisse
senetlerine ait veri setini bir araya getirmis ve her borsayi1 birbirlerinden izole bir
sekilde degerlendirmeye tabi tutmus ve iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde yer
almas1 gereken senet sayisinin ne olmasi gerektigini arastirmiglardir.
Caligmalarinda her bir stok sayisi i¢in borsalardan onar bin adet hisse senedi
rastgele secilmistir. Portfoyler esit agirlikli olarak olusturulmustur. Sonucta her
iilkede farkli olmak kosulu ile yatirimcilarin sistematik olmayan risk miktarini
%90 oraninda azaltmak ic¢in portfoylerinde 38-49 arasinda hisse senedi
bulundurmalar1 gerektigini ifade etmislerdir.

2. Metodoloji

Bu boliimde, ¢alismanin nihai amaci olan, portfoy biiyiikliikleri ile risk
miktar1 arasindaki iligkinin parametrelerini hesaplamada kullanilacak olan
genetik algoritma ve uygulamada kullanilan veri seti hakkinda bilgi
verilmektedir.

2.1. Yontem: Genetik Algoritma

Genetik algoritma, se¢im ve ¢aprazlama yontemlerini kullanmak suretiyle
arama uzayinda yeni noktalar yaratan, ana kiitle tabanli bir optimizasyon
algoritmasidir (Armano vd, 2005). Genetik algoritma John Holland tarafindan
1975 yilinda literatiire kazandirilmistir. Genetik algoritma prosediirii kisaca
asagidaki gibi aciklanabilir (Gen ve Cheng, 2000: 1). Genetik algoritma
siirecinde bir grup bireyden olusan bir ana kiitle bulunmaktadir. Bu ana kiitle, t
nesli igin P(t) ile temsil edilmektedir. Ana kiitlede yer alan her bir birey, problem
icin  bir ¢6ziim adayidir. Her birey uygunluk fonksiyonu ile



Mehmet Ozcalici e Portfoy Biiyikliigii ile Risk Arasindaki liskinin Modellenmesi: Borsa istanbul Omegi o 161

degerlendirilmektedir. Secilen bireyler iizerinde genetik islemler uygulamak
suretiyle yeni bireyler olusturulmaktadir. Yenilemeler sonucunda, algoritmanin
optimal veya optimale yakin en iyi bireyi belirlemesi beklenmektedir. Genetik
algoritmanin temel adimlar1 Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1. Genetik Algoritmanin Temel Presiidiirii (Gen ve Cheng, 2000: 1).

Prosediir: Genetik Algoritmalar

t=0;

Baglangic P (t) anakiitlesinin olusturulmast;

P(t) nin degerlendirilmesi;

while bitirme sart1 saglanmadigi miiddetge do
C(t) ‘yi elde etmek igin P(t) ‘nin ¢aprazlanmasi
C(t) ‘nin degerlendirilmesi;
P(t) ve C(t) anakiitlelerinden P(t + 1) ‘in olusturulmasi
t =t+1;

end while

Caprazlama ve mutasyon olmak iizere iki tiir genetik islem bulunmaktadir.
Caprazlama isleminde anakiitleden segilen iki bireyden bilgi takasi
gerceklestirmek suretiyle yeni bireyler olusturulmaktadir. Ornegin Sekil 1’e gore
P(t) anakiitlesinden birey (1) ve birey (2) olmak iizere iki birey segilsin.
Bireylerin sahip olduklar1 gen iizerinde bir ¢aprazlama noktasi belirlensin.
Caprazlama isleminde, caprazlama noktasina kadar birinci bireyden ve geri
kalanlar ikinci bireyden olmak {izere yeni bir birey olusturulmaktadir. Ayni
sekilde, caprazlama noktasina kadar ikinci bireyden ve geri kalanlar birinci
bireyden olmak iizere yeni bir birey daha olusturulabilir. P(t) anakiitlesinden
kullanicinin belirledigi oranda bireyler caprazlama islemine tabi tutulmaktadir.

Mutasyon isleminde ise anakiiteden sec¢ilen bir bireyin sahip oldugu gen
lizerinde degisiklik yapilmaktadir. P(t) anakiitlesinden kullanicinin belirledigi
mutasyon oraninda bireyler mutasyon islemine tabi tutulmak suretiyle genetik
cesitlilik saglanmaya calisilmaktadir.

Elitist stratejide ise P(t) anakiitlesinde yer alan ve en iyi uygunluk
degerine sahip bireyler, bir sonraki nesile (P(t + 1)) higbir genetik isleme tabi
olmadan oldugu gibi aktarilmaktadir. Kullanici tarafindan belirlenecek elit birey
sayis1 kadar birey, bir sonraki nesilde yer almaktadir.

Uygunluk fonksiyonu genetik algoritmada dnemli bir rol oynamaktadir.
Bunun nedeni genetik algoritmanin esas gorevinin uygunluk fonksiyonunu
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minimum kilmaya ¢alismasidir. Uygunluk fonksiyonu aday bir ¢oziimii girdi
olarak kabul etmektedir ve bu aday ¢oziimiin performansini 6lgen sayisal bir
deger ortaya ¢ikarmaktadir. Bu calismada uygunluk fonksiyonu, modelin tirettigi
degerler ile gercek degerler arasindaki farktir. Genetik algoritma bu farki
minimum kilacak modelin parametrelerini belirlemeye ¢alismaktadir.

Genetik algoritmanin, finans literatiiriindeki uygulama alanlar1 ile
gergeklestirilen literatiir taramalarindan biri, Rivera ve arkadaglar1 (2015) ‘na
aittir. Calismalarinda; arbitraj, iflas tahmini, nakit yonetimi, portfoy olusturma,
kredi notu atama, tahmin, piyasa simiilasyonu gibi alanlarda genetik algoritmanin
kullanildig1 ifade edilmektedir.

Genetik algoritmanin bazi avantaj ve dezavantajlar1 mevcuttur
(Sivanandam ve Deepa, 2008: 34). Avantajlar arasinda paralel islem yapmaya
elverisli olmasi, global optimuma erigsmenin kolay olmasi, biiyiik captaki
optimizasyon problemlerinde iyi performans sergilemesi ve farkli tiirdeki
optimizasyon problemleri i¢in kullanilabilmeleri siralanabilir. Bununla birlikte,
uygunluk fonksiyonu belirleme problemi, ana kiitle biiyiikligii, mutasyon ve
caprazlama orani, se¢im orani gibi parametrelerin belirlenmesinin zorlugu ve
uygunluk fonksiyonun ¢ok fazla sayida degerlendirmeye tabi tutulmasi gibi
dezavantajlar1 da mevcuttur.

2.2. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Hisse Senedi piyasasinda, portfdy
biiyiikliigii ile risk arasindaki iligkinin modellenmesidir. Bu amagla BIST30,
BIST50 ve BIST100 endeksinde listelenen senetler arastirma kapsaminda
degerlendirilmistir. Farkli biiyiiklilklerde olusturulan portfoylerin ortalama
riskleri hesaplanmis ve portfoy biiyiikliigii ile risk arasindaki matematiksel iligki
ortaya cikarilmistir. Bu iliskideki parametreler genetik algoritma yardimiyla
belirlenmistir.

2.3. Calismanin Kisit ve Varsayimlari

Calismanin kisitlarinda biri incelenen donem boyunca kar pay1 (temettii)
dagiimimin géz ardi edilmis olmasidir. Dagitilan kar paylarinin hisse senedi
getiri orani iizerinde etkisi olmasina ragmen, ¢aligmada kapanis fiyat1 degisimleri
iizerinden islem yapilmistir. Bunun yanmi sira, c¢aligmada getiri oraninin
hesaplanmasinda, nominal getiri oranit kullanilmistir. Enflasyon orami ile
diizeltilen reel getiri orani kullanilmamustir. Incelenen dénem siiresince
yatinmcilarin beklentilerinde 6nemli bir degisiklik olmadigi da varsayimlar
arasindadir.
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2.4. Veri Seti ve Hazirhlkk Asamasi

Analizin yapilmaya baslandig: tarih olan 16 Agustos 2019 tarihi itibariyle
endekslerde listelenen senetlere iliskin 16-08-2000 ve 16-08-2019 tarihleri
arasindaki kapanig fiyatlari investing.com sitesinden indirilmistir. Endekslerde
listelenen senetlerin Borsa Istanbul’da islem gordiigii kisaltmalar ve calisma
genelinde kullanilan sira numaralar1 Tablo 1°de listelenmistir.

Tablo 1. BIST30, BIST50 ve BIST100 igerikleri

BIST30 Endeksinde Listelenen Senetler: (01)AKBNK, (02)ARCLK, (03)ASELS, (04)BIMAS,
(05)DOHOL, (06)EKGYO, (07)EREGL, (08)FROTO, (09)GARAN, (10)HALKB, (11)ISCTR,
(12)KCHOL, (13)KOZAA, (14)KOZAL, (15)KRDMD, (16)PETKM, (17)PGSUS, (18)SAHOL, (19)SISE,
(20)SODA, (21)TAVHL, (22)TCELL, (23)THYAO, (24)TKFEN, (25)TOASO, (26)TSKB, (27)TTKOM,
(28)TUPRS, (29)VAKBN, (30)YKBNK

BIST50 Endeksinde Listelenen Senetler: (01)AKBNK, (02)ALARK, (03)ARCLK, (04)ASELS,
(05)BIMAS, (06)CCOLA, (07)DOHOL, (08)ECILC, (09)EKGYO, (10)ENJSA, (11)EREGL, (12)FROTO,
(13)GARAN, (14)HALKB, (15)ICBCT, (16)IPEKE, (17)ISCTR, (18)ISFIN, (19)KCHOL, (20)KOZAA,
(21)KOZAL, (22)KRDMD, (23)MAVI, (24)MGROS, (25)0ODAS, (26)PETKM, (27)PGSUS, (28)POLHO,
(29)SAHOL, (30)SASA, (31)SISE, (32)SKBNK, (33)SODA, (34)SOKM, (35)TAVHL, (36)TCELL,
(37)THYAO, (38)TKFEN, (39)TOASO, (40)TRKCM, (41)TSKB, (42)TTKOM, (43)TUPRS,
(44)ULKER, (45)VAKBN, (46)VERUS, (47)VESTL, (48)YATAS, (49)YKBNK, (50)ZOREN

BIST100 Endeksinde Listelenen Senetler: (01)ADESE, (02)AEFES, (03)AFYON, (04)AGHOL,
(05)AKBNK, (06)AKSA, (07)AKSEN, (08)ALARK, (09)ALBRK, (10)ALGYO, (11)ANACM,
(12)ARCLK, (13)ASELS, (14)AVOD, (15)BERA, (16)BIMAS, (17)BJKAS, (18)CCOLA, (19)CEMAS,
(20)CEMTS, (21)CLEBI, (22)DGKLB, (23)DOHOL, (24)ECILC, (25)EGEEN, (26)ENKAI, (27)EKGYO,
(28)ENJSA, (29)EREGL, (30)FENER, (31)FROTO, (32)GARAN, (33)GENTS, (34)GEREL, (35)GOLTS,
(36)GOZDE, (37)GSDHO, (38)GSRAY, (39)GUBRF, (40)HALKB, (41)HEKTS, (42)HURGZ,
(43)ICBCT, (44)IEYHO, (45)IHLAS, (46)IHLGM, (47)INDES, (48)IPEKE, (49)ISCTR, (50)ISDMR,
(51)ISFIN, (52)ISGYO, (53)ITTFH, (54)KARSN, (55)KCHOL, (56)KERVT, (57)KONYA, (58)KORDS,
(59)KOZAA, (60)KOZAL, (61)KRDMD, (62)MAVI, (63)METRO, (64)MGROS, (65)MPARK,
(66)NETAS, (67)NTHOL, (68)ODAS, (69)OTKAR, (70)0ZGYO, (71)PARSN, (72)PETKM, (73)PGSUS,
(74)POLHO, (75)PRKME, (76)SAHOL, (77)SASA, (78)SISE, (79)SKBNK, (80)SODA, (81)SOKM,
(82)TAVHL, (83)TCELL, (84)THYAO, (85)TKFEN, (86)TMSN, (87)TOASO, (88)TRKCM, (89)TSKB,
(90)TTKOM, (91)TTRAK, (92)TUKAS, (93)TUPRS, (94)ULKER, (95)VAKBN, (96)VERUS,
(97)VESTL, (98)YATAS, (99) YKBNK, (100)ZOREN

Hisse senetlerinin borsada islem gérmeye baglama tarihleri birbirlerinden
farklidir. Bu nedenle de farkli uzunluklarda fiyat matrisleri elde edilmistir.
BIST50 ve BIST100 endekslerinde listelenen Sok Marketler Zinciri, 21 Mayis
2018 ile 16 Agustos 2019 tarihleri arasinda 307 fiyat ve hacim bilgisi ile en diisiik
sayida veriyi igeren senet olmustur.



T10 o Ankara Universitesi SBF Dergisi 76 (3)

Her bir senedin farkli sayilarda fiyat bilgisi icermesi bir problem olarak
degerlendirilebilir. Veri setinin oldugu gibi kullanilmas1 durumunda bazi senetler
icin iki bin civar1 fiyat bilgisinden yola ¢ikmak suretiyle getiri degerleri
hesaplanacakken, bu say1 bazi hisse senetleri icin daha az olacaktir. Veri seti
hacmindeki bu dengesizlik iki sekilde diizenlenebilir. ik olarak belirli bir siire
boyunca iglem goren senetler ¢aligmaya dahil edilebilir. Bu durumda daha az
sayida fiyat verisi olan senetler ¢alismadan ¢ikarilacaktir. Ikinci olarak da biitiin
senetler analizde tutulabilir ve veri setinin zaman olarak uzunlugu en diisiik
sayida gozlem igeren senede esitlenir. Bu ¢aligmada senetleri analizden ¢ikarmak
yerine, veri setinin uzunlugu en az sayida veriyi igeren senede indirgenmistir.
Boylelikle indekslerin yapilar1 bozulmamistir. Ayrica, uzun vadede ekonomide
ve teknolojide yasanan degismeler nedeniyle yatirimcilarin davraniglart
degisebilmektedir. Ornegin, faizlerin veya enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde  yatirimcilar  hisse  senetlerinden daha  yiiksek  getiri
bekleyebilmektedirler. Bu ¢alismada kisa donem kullanildigi igin, yatirimcilarin
beklentilerinde dnemli bir degisiklik olmadig: varsayilmistir.

Sonugta 100 adet hisse senedinin 21 Mayis 2018 ve 16 Agustos 2019
tarihleri arasindaki 307 islem giiniine iligkin kapanis fiyatlar1 ¢aligma
kapsaminda degerlendirilmistir. Giinliik getiri oran1 Denklem (1) yardimiyla
hesaplanmustir.

K, — K,_
rt=tK—t1><100 1)

t-1

denklemde, 13, t gliniine iliskin getiri oranin1 ve K; ile K;_; ise sirasiyla t ve t —
1 giiniine ait kapanis fiyatlarin1 temsil etmektedir.

BIST30, BIST50 ve BIST100 endeksinde listelenen senetlerin ilgili
tarihler arasindaki 306 giine iliskin (Denklem (1) geregi ilk giin i¢in getiri orani
hesaplanamamaktadir) getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer
almaktadir. BIST50 ve BIST100 endekslerinde en yiiksek giinliik getiri %20 ile
YATAS kodlu hisse senedine aittir. BIST50 endeksinde en diisiik giinliik getiri
ise %20 ile ISFIN kodlu, BIST100 endeksinde ise yine -%20 ile OZGYO
senedine aittir. Her ii¢ indeks i¢in de getiri oranlarinin ortanca (medyan) degeri
sifir olarak hesaplanmistir. Glinliik getirilerin ortalamas1 BIST30 indeksinde en
yiiksek diizeydedir. Glinliik getirilerin standart sapmasi (getiri oranlarmdaki
dalgalanma) ise BIST30 endeksindeki senetler i¢in en diisik, BIST100
endeksindeki senetler igin en yiiksektir. Carpiklik degeri veri setinin asimetrisini
Olgmektedir. Normal bir dagilimda carpiklik degeri sifir olacaktir. Carpiklik
degerinin BIST100 icin sifirdan biraz biiyilk olmasi, getiri oranlarinin
ortalamanin sag tarafina dogru daha fazla dagildigin1 géstermektedir. Basiklik
ise veri setindeki dagilimin sivriligini 6lgmektedir. Normal bir dagilimda basiklik
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degeri ii¢ olarak hesaplanacaktir. BIST100 endeksinde listelen senetlerin giinliik
getirilerinin dagilimimin yiiksek basiklik degeri nedeniyle daha sivri oldugunu
ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 2. Endekslerdeki Senetlerin Getiri Oranlarina liskin Tamimlayici Istatistikler
En En Standard

Diisik  yiiksek Ortanca  Ortalama Sapma Carpiklik  Basiklik
BIST30 -13,2159 17,9702 0,0000 0,0298 2,5808 0,0271 4,6101
BIST50 -20,0000 20,0000 0,0000 0,0076 2,7843 -0,0672 8,6996
BIST100 -20,0000 20,0000 0,0000 0,0092 3,0745 0,2593 12,5291
3. Analiz

3.1. Getiriler Arasi Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki iligkinin siddetini ve yoniinii
olgmekte kullanilmaktadir. Korelasyon katsayist [-1,1] araliginda degerler
almaktadir. Katsaymin -1 olmasi, iki senedin getirileri arasinda miikemmel
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile bir senedin getirisi
diiserken digeri de yiikselmektedir. Katsayinin 1 ¢ikmasi ise iki senedin getirileri
arasinda miikemmel pozitif bir iligski oldugunu ifade etmektedir. Baska bir ifade
ile bir senedin getirisi yiikseldiginde (diistiigiinde), diger senedin de getirisi
yiikselmektedir (diismektedir). Katsayini sifir veya sifira yakin ¢ikmasi ise iki
senedin getirileri arasinda bir iligki olmadigina isaret etmektedir. Korelasyon
katsayis1 agsagidaki Denklem (2) yardimiyla hesaplanabilir (Berk ve DeMarzo,
2017: 393)

KOU(TL-, T))
5 e —

)

O'l'O'j

denklemde, I;; ifadesi, i numarali senet ile j numarali senedin getirileri
arasindaki korelason katsayisini, o; ifadesi ise i senedinin getiri degerlerindeki
standart sapmay1 temsil etmektedir. Kov(r;, 77) ise, senetler arasindaki kovaryans
katsayisini temsil etmektedir ve Denklem (3) yardimiyla hesaplanmaktadir.



T2 o Ankara Universitesi SBF Dergisi 76 (3)

1 T
Kovo(r1) = ) (e = ) Gje = 7) ©)
t=1

denklemde, T getirilerin hesaplandig1 giin sayisini, 7;, ise i numarali hisse
senedinin t giinline ait getiri degerini, 7; ise ayn1 senedin getirilerinin T giinliik
ortalamasini temsil etmektedir.

Cesitlendirme ile risk miktarindaki azalmanin en iyi etkisi, hisse senedi
getirilerinin birbirleriyle negatif korelasyona sahip oldugu durumda ortaya
cikacaktir (Brealey vd, 2012: 330). Bu c¢aligmada ise BIST30 senetlerinin
getirileri arasindaki ortalama korelasyon degeri 0,3097 olarak hesaplanmustir.
Getiri oranlar1 arasinda, en diisiik korelasyon katsayis1 -0,1439 ile SODA ve
TSKB kodlu senetler arasindadir. Bunun haricinde 13 senet ¢iftinin de negatif
korelasyon katsayisina sahip oldugu belirlenmistir. BIST50 senetleri igin
ortalama korelasyon katsayisi 0,2778 olarak hesaplanmistir. En diisiik
korelasyon katsayisi, -0,1587 ile SODA ve YATAS kodlu senetler arasindadir.
Buna ek olarak 30 senet cifti icin de korelasyon katsayisi negatif olarak
hesaplanmigtir. BIST100 senetleri igin getiriler arasi ortalama korelasyon
katsayis1 0,2391 olarak hesaplanmistir. Getiriler arasi en diisiik korelasyon
katsayis1 -0,2595 ile CEMAS ve ISFIN arasindadir. Bunun haricinde 109 senet
cifti i¢in de negatif korelasyon katsayisi hesaplanmigtir.

Her bir korelasyon katsayisini tablo halinde sunmak ¢alismanin hacmini
artiracaktir. Bu nedenle yukarida &zetlenen degerlerin haricindeki korelasyon
katsayilarinin 1s1 haritalar ile 6zetlenmistir. Sekil 2°de BIST30, BIST50 ve
BIST100 senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon katsayilari 1s1 haritalart
(heatmap) olarak gosterilmistir. Satirlarda ve siitunlarda yer alan sayilar Tablo
1’deki senetlerin kodlarini temsil etmektedir. Sekillerin sag tarafinda renk
cubuklar1 (colour bar) da yer almaktadir. En koyu renkler yiiksek korelasyon
degerini, acik renkler ise diisiik korelasyon degerini temsil etmektedir. Ana
kosegende ise senetlerin kendileriyle olan korelasyon katsayisi yer almaktadir.
Serilerin kendileri ile olan korelasyon katsayis1 her zaman 1’e esit olacagindan,
ana kosegendeki degerler en koyu renkler ile gosterilmistir.

BIST30 endeksinde yirminci sirada yer alan satirda (ve 1s1 haritasi simetrik
oldugundan, yirminci sirada yer alan siitunda) yer alan senedin (SODA: Soda
Sanayii A.S.) diger senetlerle korelasyon katsayisinin diisiik degerde oldugu
anlagilmaktadir. BISTS50 listesinde s6z konusu hisse sendi 33. sirada yer
almaktadir. BIST50 1s1 haritasinda bu senedin getirilerinin, diger senetlerin
getirileri ile disiik korelasyon degerine sahip oldugu anlasilmaktadir. BIST100
endeksinde ise s6z konusu senedin siras1 80 dir.
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Sekil 2 gbz oniinde bulunduruldugunda, getiri degerleri arasindaki en
diisiik korelasyon katsayisi -0,2 (%20) olarak belirlenmektedir. Getiriler arasi
korelasyon ne kadar diisiik olursa olusturulacak portfoyiin riski de bireysel
senetlerin riskinden o denli az olacaktir. Bu durumda, incelenen senetlerle
olusturulacak portfoylerin riski azaltma durumunun kisith kalacagini ifade etmek
miimkiindiir. Bagka bir ifade ile en diisiik korelasyon katsayisinin -1 gibi diisiik
degerlerden olugsmasi1 durumunda, portfoylerin risk degeri bireysel senetlerin risk
degerinden c¢ok daha diisiik ¢ikacaktir. Bununla birlikte pazarlar arasi
kargilagtirma yapildiginda, BIST100 endeksinde yer alan senetlerin getiri
oranlar1 arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin diisiik ¢ikmasi, bu senetler
ile olusturulan portfoyiin sistematik olmayan riskinin, diger endekslerdeki
senetlerle olusturulan portfoylere gore, daha diisiik olacagini ifade etmektedir.

Sekil 2. BIST30, BIST50 ve BIST100 senetleri getirileri arasi korelasyon katsayilarinin
181 haritalart (heatmaps) (Tablo 1°deki sirada)

BIST30 Senetleri Getirileri Arasi Korelasyon BIST50 Senetleri Getirileri Arasi Korelasyon
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3.2. Piyasa Riskinin Hesaplanmasi

Bu caligsmada, karsilastirma yapmak amaciyla piyasa risk ve getirisi ii¢
farkli endeksin verilerini kullanmak suretiyle hesaplanmistir. BIST30, BIST50
ve BIST100 endekslerinde listelenen senetleri kullanmak suretiyle esit agirhikli
(1/N) portfoyler olusturulmus ve s6z konusu donem i¢in risk ve getiri degerleri
hesaplanmigtir. Bir portfoyiin getirisi Denklem (4) yardimiyla hesaplanmaktadir
(Berk ve DeMarzo, 2017: 390)

n

Ty = wity +wpry + o+ wyn, = Z w;T; 4
i=1

denklemde, 7, portdfyiin getirisini, w;, portfoyde yer alan i numarali senedin
agirhgini ve r; ise ayni senedin getirisini temsil etmektedir. };/-; w; = 1 olmasi

gerekmektedir. Bir portfoyiin varyans degeri ise, Denklem (5) yardimiyla
hesaplanabilir (Berk ve DeMarzo, 2017: 397).

o2 =Var(r,) = Z Z wyw; kov(r;, 17) (5)

i=1 j=1

denklemde, 7, portfoyiin getirisini, kov(r;, 7;,) ise, { numarali senedin portfoy
getirisi ile kovaryansini ifade etmektedir.

BIST30 senetleri ile olusturulan esit agirlikli portfdy incelenen dénem
icinde %2,98 oraninda getiri saglarken (Denklem (4)’de n = 30 ve w; = 1/30),
risk degeri %1,4994 olarak hesaplanmistir. BIST50 senetleri ile olusturulan esit
agirlikli portfoyiin getirisi %0,76 (Denklem (4)’de n = 50 ve w; = 1/50), risk
degeri ise %1,4577 olarak hesaplanmistir. BIST100 endeksinde listelenen
senetlerle olusturulan esit agirlikli portfoyiin getirisi %0,92 (Denklem (4)’de n =
100 ve w; = 1/100) ve standart sapmasi %1,3738 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler piyasa getiri ve risk degerlerini temsil etmektedir. Caligmada rastgele
olusturulan portfoylerin bu risk degerlerinden daha iyi sonug verip vermedigi
arastirilmaktadir.

3.3. Senetlerin Secilmesi

n adet hisse senedi i¢inden k adet senet se¢ip portfdy olusturulmak
istensin. Bu durumda olas1 se¢imlerin sayist kombinasyon formiilii yardimiyla

(k' (:' o ) hesaplanmaktadir. Ornegin BIST30 endeksinde listelenen senetlerden
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bir tanesini secip bir portfoy olusturmak istersek formiil geregi (1'(33T011)') = 30

farkli segim yapmak miimkiindiir. Bagka bir ifade ile her senet ayr1 ayr segilip
portfoy olusturulabilir. Portfoyde iki farkli senet olmasi istenirse, bu durumda

olusturulabilecek portfoylerin sayist (2' (:(?12)') = 435 olacaktir. Buradan

hareketle 1’den 30’a kadar biitiin portfoy biyiikliiklerinde olusturulabilecek olast
portfoylerin sayisi asagidaki gibi hesaplanacaktir.

30

z 30! =230 -1 =1.073.741.823
k_lk!(30—k)!_ oo

S6z konusu yaklagik bir milyar portfoy se¢imi Gokge ve Cura (2003),
Keskintiirk vd (2010) ve Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) tarafindan tek tek
incelenebilmistir (Tosun ve Oru¢ (2010) ise 20 senetten se¢im islemi
gerceklestirmistir.) Ancak senet sayis1 100’e cikarildiginda olusturulabilecek
olas1 portfdylerin sayis1 2190 — 1 = 1,2677 x 103° olarak hesaplanmaktadir.
Yazarin kullandig1 bilgisayar donaniminda yaklagik on milyon portfoy 3
dakikada incelenebilmektedir. Buna ragmen BIST50 veya BISTI100
endekslerinde yer alan senetlerle olusturulabilecek olasi biitiin portfdyleri tek tek
incelemek gliniimiiz hesaplama teknolojisinde rasyonel bir zamanda
tamamlanamayacaktir. Buna ragmen rastgele secimler yapmak suretiyle ana
kiitle hakkinda fikir edinmek miimkiindiir. Bu ¢alismada BIST100 endeksinde
yer alan senetlerde 1°den 100’e kadar biitiin portfoy biiyiikliikleri hesaplanmistir.
Eger bir portfoy biiylikligiinde gerekli kombinasyon sayis1 10 milyonu astyorsa,
bu durumda senetlerden rastgele seg¢imler yapmak suretiyle bir milyon farkli
portfoy olusturulmus ve sonuglar kaydedilmistir. Buna ek olarak se¢im islemi on
kere tekrar edilmistir. Bunun nedeni farkli portfoy bilesenlerinde ortaya gikacak
farkliliklart incelemektir. Boylelikle 10 farkli birer milyon kombinasyon igeren
portfoyler olusturulmustur. Ayni islem BIST30 ve BIST50 endeksleri i¢in de
gerceklestirilmistir. Portfoylerde, her senede esit agirlik atanmistir.

4. Arastirmanin Bulgulan

Bu boliimde analiz sonuglari, portfoylerin ortalama risk degerleri,
portfoylerin Pazar portfoylerinin risk degerlerini gegme durumlari, portfoy
blyiikliigii ile risk arasindaki iliskinin modeli ve Onceki calismalar ile
kargilastirma yer almaktadir.
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4.1. Portfoylerin Risk ve Getiri Degerleri

Yukarida agiklanan deney yordamu takip edildiginde BIST 30 senetler ile
185.364.230, BIST50 senetleri ile 415.023.510 ve son olarak da BIST100
senetleri ile 933.335.010 olmak tizere toplamda 1.533.722.750 adet portfoy
olusturulmustur. S6z konusu portfoyleri, yatay eksende risk degeri ve dikey
eksende de ortalama getiri degerlerinin yer aldig1 dagilim grafikleri yardimiyla
incelemek miimkiindiir. Sekil 3’de BIST30 senetleri ile olusturulan portfdylerin
ve Sekil 4’de de BISTS50 ve BIST100 senetleri ile olusturulan portfdylerin
dagilimi grafik halinde sunulmustur.

Sekil 3 ve Sekil 4’de ayni zamanda, bireysel hisse senetlerinin risk ve getiri
degerleri de yer almaktadir. Ornegin BIST30 endeksinde 30 senet bulunmaktadir
ve her bir senedin incelenen tarih itibariyle getirileri ve standart sapmalari
hesaplanmis ve grafikte kirmizi ile isaretlenmistir. Sekil 4’tin BIST50
boliimiinde 50 tane, BIST100 boliimiinde ise 100 tane kirmizi renk ile isaretlenen
deger bulunmaktadir. Buna ek olarak BIST30, BIST50 ve BIST100 pazar
endeksleri de her ii¢ sekilde isaretlenmistir.

Sekil 3. BIST30 senetleri ile olusturulan portfoylerde risk ve getiri degerleri

BIST30 Senetieri ile Olusturulan Portfdyler
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Sekil 3 ve Sekil 4 portfoylerin davramiglarina iliskin 6nemli ipuglar
igermektedir.  Olusturulan portféylerin 6nemli bir kismi, bireysel senetlerin
sahip oldugu risk degerlerinden daha diisiiktiir. Bununla birlikte piyasa
portfoyleri, bireysel senetleri kullanmak suretiyle olusturulabilecek en diisiik risk
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veya en yiiksek getiriye sahip senetler degildir. Bagka bir ifade ile piyasa
portfoylerinden daha diisiik risk degerine veya daha yiiksek getiri degerine sahip
portfoylerin olusturulmasi miimkiindiir.

Sekil 4. BIST50 ve BIST100 senetleri ile olusturulan portfoylerde risk ve getiri
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4.1. Portfoy Buyikliiklerinde Ortalama Risk Degerleri

Her bir portfoy biiyiikliigii icin erisilen ortalama, en diisiik ve en yliksek
risk degerlerini tablo halinde sunabilmek i¢in sirasiyla 30, 50 ve 100 satirdan
olusan tablolara ihtiya¢ duyulacaktir. Ancak calismanin hacmini artirmamak
adina her endeks biiyiikliiglinden miimkiin oldugunca esit aralikli olmak {iizere
onar adet se¢ilmis ve sonuglar Tablo 3’de listelenmistir.

Tablo 3. Farkli portfoy biiylikliiklerine ortalama, en diisiik ve en yiiksek risk degerleri
BIST30 BIST50 BIST100

Ort Min  Max Ort Min  Max Ort Min  Max

1 257 187 319 1 2,73 169 4,88 1 292 169 7,14

179 121 2,62 6 1,72 111 245 12 156 1,09 2,07
7 165 117 242 12 157 114 211 23 146 114 182
11 158 119 215 17 153 117 1,97 34 143 117 17
14 155 122 202 23 15 1,21 1,86 45 1,41 1,2 1,64
17 154 125 192 28 149 124 178 56 14 122 1,58
20 152 129 183 34 148 129 17 67 139 125 153
24 151 13 171 39 147 132 164 78 1,38 128 1,49
27 15 142 162 45 146 138 1,556 89 1,38 131 145
30 15 15 15 50 146 146 146 100 1,37 137 1,37

Portfoy biiyiikliigii ve her portfoy biiyiikliigiinde ortalama risk miktari
Sekil 5’de yer almaktadir. Sekil 5, her ne kadar tek ¢izgilerden olusuyormus gibi
goriinse de aslinda, kombinasyon sayisi on binin {izerinde olan portfoy
biiyiikliikleri i¢in onar tane ¢izgi barindirmaktadir. Sekildeki detaylarin daha iyi
goriilebilmesi i¢in, dnemli noktalarin yakin ¢izimlerini i¢eren parcalar da sekle
eklenmisgtir.

Hem Tablo 3, hem de Sekil 5’den goriilebilecegi gibi BIST30 endeksinde
yer alan senetler ile olusturulan portfoylerin riski %2,57°den baslayip %1,5’e
kadar diisebilmektedir. BIST50 endeksinde yer alan senetlere olusturulan
portfdylerin riski ise %2,73’den baslayip %1,46’ya kadar diigmektedir. BIST100
endeksinde yer alan senetlerle olusturulan portfoylerin riski ise %72,92
degerinden baslayip %1,37 ye kadar diismektedir.

Tablo 3 ve Sekil 5’deki degerler g6z 6niine alindiginda erisilen ilk izlenim,
BIST30 endeksinde yer alan senetlerle olusturulan portfoylerin risk araliginin
daha diisiik oldugu ve BIST100 endeksinde yer alan senetlerle olusturulan
portfoylerin risk araligiin ise daha yiiksek oldugu yoniindedir. Baska bir ifade
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ile BIST100 endeksinde yer alan senetlerle, BIST30 ve BIST50 endeksi
kiyaslandiginda daha diisiik riske sahip portfoyler elde edebilmek miimkiindiir.

Bunun yani sira sekilde yer alan egriler ti¢ farkli noktada kesismektedirler.
Bu noktalar A, B ve C noktalar1 olarak isimlendirilmistir. A noktasinda BIST100
endeksinde yer alan senetlerle olusturulan portfoylerin ortalama risk degeri ile
BIST50 endeksinde yer alan senetlerle olusturulan portfdylerin ortalama risk
degeri kesismektedir. A noktas1 portfoy biyiikligi [9-10] araligimi temsil
etmektedir. 9’dan daha az sayida senedin bulundugu biitiin portféylerde, BIST50
endeksinde listelenen senetlerden secilen portfoylerin ortalama risk degeri,
BIST100 endeksinde listelenen senetler ile olusturulan portfdylerden daha diisiik
cikmaktadir. Portfoy biiyiikliigii niin 10’dan fazla oldugu biitiin durumlarda,
BIS1T100 senetlerinden olusturulan portfoyler, BISTS50 ile olusturulan
portfoylerden daha diisiik risk degerine sahip olmaktadirlar.

B noktasinda BIST100 endeksi ile BIST30 endeksi kesismektedir. B
noktast portfoy biiyiikliigliniin 11 oldugu durumu temsil etmektedir. Portfoy
biiyiikliigiiniin 11°den az oldugu biitiin durumlarda, BIST30 endeksinden segilen
senetlerle olusturulan portfoylerin ortalama riskleri en diisiik degere sahiptir. B
noktasindan sonra ise, baska bir ifade ile portfoy biiyiikligi 11°den biiyiik
oldugu durumlarda, BIST100 endeksinde listelenen senetlerden segilen
portfoylerin ortalama riski en diisiik olmaktadir. Pratik bir kural olarak eger
portfoy biiyiikligi 11’den az olacaksa, bu durumda BIST30 endeksinde
listelenen senetlerden se¢im yapilmali, eger portfoy biylkligi 11°den fazla
olacaksa, bu durumda BIST100 endeksinde listelenen senetlerden secimler
yapilmalidir. Bu durumlarda en diisiik risk degerleri ortaya ¢ikmaktadir.

Son kesisim noktasi ise C noktasidir. C noktasinda BIST30 endeksinde
listelenen senetlerle olusturulan portfdylerin ortalama risk degeri ile BIST50
endeksinde listelenen senetlerle olusturulan portfdylerin ortalama risk degerleri
kesismektedir. C noktasini kendisine en yakin olan portfoy biiyiikliigii olan 14
ile ifade edebiliriz. 14 veya daha az sayida senetle olusturulan portfoylerde,
BIST30 endeksinde yer alan senetlere se¢im yapildigi durumda, BISTS50
endeksinde listelenen senetlere secim yapildigi durumlara gore ortalama olarak
daha diisiik risk degerleri ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte, portfoy
biiyiikliigiiniin 14 oldugu durumda en diisiik risk degerinin BIST100 endeksi ile
olusturulan portfoylere ait oldugunda dikkat edilmelidir.
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Sekil 5. Portfoy Biiyiikliikleri ve Ortalama Risk
Portfoy Blylklugh ve Ortalama Risk
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4.2. En Disiik Risk Oranindaki Degisim

Caligmada, her bir portfoy biiyiikliigiinde erisilen en diisiik risk miktar1 da
incelenmistir ve Sekil 6’de sunulmustur. Sekil 6’da, bir milyon portfoy se¢iminin
on kere tekrar edilmesinin yarattigi sonug, bir 6nceki sekle kiyasla daha
belirgindir. Sekilde ti¢ farkli grup bulunmaktadir ve bu gruplar BIST30, BIST50
ve BIST100 endekslerinde listelenen senetlerle olusturulan portfoyler igin en
diisiik risk degerini gostermektedir. Ancak her bir portfoy bilyiikliigii i¢in tek bir
deger yer almamakta, bazi portfoy biytikliikleri igin on farkli risk degeri yer
almaktadir. Bunun nedeni, kombinasyon sayisinin on milyondan biiyiik oldugu
portfoy biiyiikliikkleri i¢in on farkli denemenin yapilmis olmasidir. BIST100
endeksi grubu icin dalgalanmanin daha yiiksek oldugu ve BIST30 icin ise
dalgalanmanin daha diisiik oldugu sekilden goriilebilmektedir. Bunun nedeni,
BIST30 endeksi i¢in segilen portfdylerin ana kiitlenin daha yiiksek bir hacmini
kapsamast olabilir. Ornegin, BIST30 endeksi i¢cin 10 senetle yaklasik 30 milyon

(= Woim)') portfoy olusturmak miimkiindiir. BIST100 endeksi i¢in ise 10
100!

senetle yaklagik 1,73 x 1013 (= Tol100-10)]

Bu nedenle BIST30 senetleri ile olusturulan senetlerde en diisiik risk degerinde
daha diistik bir dalgalanma gergeklesmektedir.

) portfoy olusturmak miimkiindiir.
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En diisiik risk orani1 belirli bir portfoy biiyiikliigiine kadar azalmakta daha
sonra ise artmaktadir. Bu bulgu Gokge ve Cura (2003) ve Tosun ve Orug (2010)
calismasinda erisilen bulgular ile uyumludur.

Sekil 6. Farkli Portfoy biiyiikliiklerinde en diisiik risk orant
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4.3. Portfoylerin Pazar Portfoylerini Gegcme Durumu

Caligmada incelenen yaklasik bir milyar bes yiiz milyon portfoyiin, pazar
risklerini (esit agirlikli olusturulan BIST30, BIST50 ve BIST100 portfoylerinin
risk oranlarin1) gegme durumlari da incelenmistir. Incelenen portfoylerin yiizde
kaginin pazar portfoylerinin risk oranindan daha diisiik veya pazar riskine esit
oldugu Sekil 7°de gdsterilmistir.

BIST30 senetleri ile olusturulan esit agirlikli portfoylerin pazar riskini
geeme durumu Sekil 7°de yer almaktadir. Portfoy biiyiikliigii yiikseldikee, risk
miktarinin BIST30 pazar riskinden daha diisiik olma ihtimali de yiikselmektedir.
Buna ragmen, BIST50 endeksinin riskinden daha diisiik risk i¢eren portfoylerin
oramt diigiikk kalmaktadir. 17 senetle olusturulan portfoylerin %18’i BIST50
endeksi riskinden daha diisiik veya esit miktarda risk ortaya ¢ikarabilmistir. Bu
durum BIST100 risk orami i¢in daha da disiiktiir. 11 senetle olusturulan
portfoylerin en fazla %4’ BIST100 riskinden daha diisiik veya esit bir risk
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oranina erisebilmistir. En fazla deger olan 30 senet secildiginde dahi, BIST50
veya BIST100 riskinden daha diisiik bir risk degerine erisilememektedir.

BISTS50 senetlerinin 44 veya daha fazlasi ile olusturulan portfdylerin en az
%91°1 BIST30 pazar riskinden daha diisiik risk iiretebilmektedir. Bununla
birlikte portfoyler, BIST100 endeksinin riskini gegmekte basarisiz olmaktadir.
18 senetle olusturulan portfoylerin %4’ BIST100 endeksinden daha diisiik veya
esit risk degerine sahip olmaktadir ve bu oran, biitiin portfoy biiytikliikklerinde en
biiyiik orandir. Ayrica 34 veya daha fazla senetle olusturulan portféylerin en fazla
%1°1 BIST100 endeksinin riskinden daha diisiik veya esit risk degerine sahiptir.

BIST100 endeksinde listelenen senetlerden rastgele se¢imler yapmak
suretiyle esit agirlikli portfoyler olusturuldugunda portféyde 35 veya daha fazla
senet oldugunda portfoylerin en az %90°1 BIST30 piyasa riskinden daha diisiik
veya esit risk iiretebilmistir. 60 veya daha fazla senetle olusturulan portfoylerin
ise en az %99,87’si BIST30 endeksi riskinden daha diisiik veya esit risk ortaya
¢ikarabilmistir. 50 veya daha fazla senetle olusturulan portfoylerin en az %91’
BIST 50 endeksinin riskinden daha diisiik veya esit risk oranina sahiptir.

Portfoylerin kendi ailelerindeki piyasa riskini gegme durumlarinda bir
benzerlik yer almaktadir. Bu benzerlik Sekil 7’nin dordincii bdlimiinde
gosterilmektedir. Seklin  dordiincii  bolimiine gore portfoylerin  kendi
ailelerindeki piyasa riskini gegme durumlari senet sayisi ile dogru orantilidir.
Bagka bir ifade ile ne kadar fazla senet eklenirse, kendi ailelerindeki piyasa
riskini gegme durumlar1 da artmaktadir. Nihai olarak da portféy hacmi, kendi
ailelerindeki senet sayisina esit oldugunda, piyasa riskini gegme oranit %100
olmaktadir. Buna ragmen kendi ailelerindeki risk degerini gegme orani,
endeksteki senet sayisindan Onceki portfoy hacmi i¢in en fazla yilizde elli
olmaktadir. Ornegin BIST30 senetlerinden 28 tanesinin segilmesi durumunda
portfoylerin %49’u BIST30 riskinden daha diigiik risk iiretebilmektedir. Ayni
sekilde, BIST50 endeksinde listelenen senetlerin 48 tanesi ile olusturulan
portfoylerin %48’1 BISTS50 endeksinden daha diisiik risk tiretebilmektedir.
BIST100 igin ise 98 senetle %47 basar1 oranina erigilmektedir. Bagka bir ifade
ile, rastgele senet se¢imi yolu ile portfoyler olusturuldugunda, kendi ailelerindeki
risk degerini gecme ihtimali diisiik kalmaktadir.
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Sekil 7. Portfoylerin Pazar risk degerlerini gegme durumlari
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4.4. iyi Cesitlendirilmis Portfoy Biyukligii

Caligmada, 1iyi g¢esitlendirilmis bir portfoyde kac senet olmasi gerektigi
arastimlmistir. Iyi gesitlendirilmis portfoy biiyiikliigii literatiirde Onerilen,
sistematik olmayan riskte gergeklesen kiimiilatif yiizdelik azalis Olciitiine gore
belirlenmistir (Cura ve Alp, 2000 ve Tosun ve Orug¢ 2010). Bu olgiitte, her
portfoy biiylikliigiiniin sistematik olmayan risk degeri, bir menkul kiymet igeren
portfoylerin sistematik olmayan risk degerinden ¢ikarilir ve aymi degere
oranlanir. Matematiksel olarak Denklem (6) yardimiyla hesaplanmaktadir.

Oy — 0q

Pn = x 100 (6)

01

denklemde, p,, sistematik olmayan risk degerindeki kiimiilatif azalis1, a,, ve o
ise sirastyla n ve 1 adet senetle olusturulan portfoylerin ortalama risk miktarini
temsil etmektedir. Kiimiilatif azalista meydana gelen degisimin %1 veya daha az
oldugu nokta, iyi ¢esitlendirilmis portfoy biiyiikliigii olarak kabul edilmistir.
Ciinkii bu durumda portféye yeni senet eklemek risk miktarini dikkate deger
diizeyde azaltmayacaktir.
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Portfoy biiyiikliigii degistiginde, kiimiilatif riskte meydana gelen yiizdelik
azalig Tablo 4’de 6zet halinde sunulmustur. Tablo 4’e gore BIST30 ve BIST50
senetleri ile olusturulan portfdylerde, senet sayist 12’dan 13’a ciktiginda, ve
BIST100 senetleri ile olusturulan portfoylerde senet sayisi 13°den 14’e ¢iktiginda
kiimtilatif risk miktarinda meydana gelen degisim %1’in altina diismektedir.
Baska bir ifade ile raporlanan degerlerden daha fazla senet kullanilmasi, risk
miktarinda 6nemli bir azalisa neden olmamaktadir.

Tablo 4. Farkli senet biiyiikliiklerinde risk miktarinda meydana gelen yiizde azalis miktar

BIST30 BIST50 BIST100
SS:SE % degisim SS:;SI % degisim SS:;estl p % degisim
10 -37,93 1,59 10 -41,25 1,74 11 -45,88 1,62
11 -38,41 1,28 11 -41,83 1,42 12 -46,49 1,34
12 -38,82 1,06 12 -42,32 1,17 13 -47,02 1,13
13 -39,16 0,89 13 -42,74 0,99 14 -47,48 0,98
14 -39,46 0,76 14 -43,1 0,85 15 -47,88 0,84
15 -39,72 0,65 15 -43,41 0,73 16 -48,23 0,73

4.5. Portfoy Biiyiikligii ile Risk Arasindaki iliskinin
Modellenmesi

Caligmanin nihai amaci portfoy biiylkligii ile risk arasindaki iligkinin
modellenmesidir. Baska bir ifade ile belirli bir portfoy biiyiikliigiinde, portfoy
riskinin ne olacaginin 6nceden bilinmesini saglayacak denklemi olusturmaktir.
Farkl1 portfoy biiyiikliiklerinde onar adet birer milyon portfoy olusturulmus ve
bu degerlerin ortalamasini almak suretiyle, her portfoy biiylkligl i¢in bir
ortalama risk degeri elde edilmistir. Portfoy biiylikligi yiikseldikge risk
azalmaktadir ve bu iligkinin dogrusal olmadig1 Sekil 5’den anlagilmaktadir.

Genel fonksiyon formlari; dogrusal fonksiyonlar (y = mx + b), kuvvet
fonksiyonlar1 (y = x%), polinomlar (y = a,x™ + a,_1x" 1 + -+ a;x + a,,
burada n pozitif tamsayir olmak zorunda), oran fonksiyonlar1 (y = %,
trigonometrik fonksiyonlar, iissel fonksiyonlar (y =a*) ve logaritmik
fonksiyonlar (log, x) olarak siralanabilir (Hass vd, 2020: 7-11) . Polinomun
derecesinin tamsay1 olma zorunlulugu modelin, gergek veri setine uyumunu
zayiflatacaktir. Ussel fonksiyon ile deneme gergeklestirilmis ancak OMYH

(Ortalama Mutlak Yiizde Hata) degerinin yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir
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(BIST30 igin yapilan denemede OMYH 1,2553 olarak hesaplanmistir.). Bu
nedenle, portfoy biiyiikliigii ile risk arasindaki iligkiyi modellemek i¢in

y=ax?+c )

denklem formunun (kuvvet fonksiyonu) kullanilmasi tercih edilmistir.
Modeldeki a, b ve ¢ parametreleri, portfoy biiyiikliigi ve o portfoy biiyiikliigiine
denk gelen ortalama risk degeri ile hesaplanmaktadir. Portfoy biiytikliiklerinin
pozitif tam sayilardan ve risk degerlerinin de pozitif reel sayilardan olusacagina
dikkat edilmelidir. BIST30, BIST50 ve BISTI100 senetleri icin ayr1 ayri
denklemler olusturulacaktir.

Modelin tahmin ettigi degerler ile gercek degerler arasindaki farki
minimum kilacak olan parametrelerin belirlenmesinde, genetik algoritmadan
yararlanilmigtir. Uygunluk fonksiyonu gergek risk degerleri ile modelin tahmin
ettigi risk degerleri arasindaki ortalama mutlak yiizdelik hata (OMYH) olarak
tanimlanmigtir. Calismada kullanilan uygunluk fonksiyonu Sekil 8’de
ozetlenmistir. OMYH Denklem (8) yardimiyla hesaplanmaktadir.

1 0y —
OMYH = —Z |y y| x 100 ©)
n y

formiilde, n g6zlem sayisini, ¥ modelin tahmin ettigi degeri, y gergek

degeri temsil etmektedir. Bu deger ne kadar diisiikk olursa, modelin gercek
degerlere o kadar yakin sonuglar iirettigi ifade edilir.

Sekil 8. Calismada kullanilan uygunluk fonksiyonu

Girdiler :
- Aday Coziim (a, b ve ¢ parametreleri)
- Portfoy biiyiikliikleri (x vektori) ( 1,2,..., (30, 50 veya 100) )

- Gergek ortalama risk degerleri (y vektorii) (BIST30, BISTS0 ve BIST100 i¢in Tablo
3’deki ortalama siitunlari)

Cikti: OMYH
Siirec:

- x vektoriindeki her bir deger igin y = ax? + ¢ denklem formunu kullanmak suretiyle
tahmin edilen § degeri hesaplanir.

- Gergek degerler (y vektoril) ile tahmin edilen degerler ( ¥ vektorii) karsilastirilir
- Denklem (8) yardimiyla OMYH degeri hesaplanir.




186 o Ankara Universitesi SBF Dergisi 76 (3)

Calismada kullanilan genetik algoritmada, gen ii¢ degerden olugmaktadir
ve bu degerler denklemdeki a, b ve c parametreleridir. Popiilasyonda bin adet
birey bulunmaktadir. Nesil sayisi iki bin olarak belirlenmistir. Elit sayis1 5 birey,
caprazlama orani %80 ve mutasyon oram1 %20 olarak belirlenmistir. Arama
uzaymin alt ve st limitleri, [-5,5] aralig1 olarak belirlenmistir. Bagka bir ifade ile
a, b ve c parametreleri [-5,5] araliginda degerler alabilecektir. Sonugta erisilen
ii¢ farkli denklem ve denklemlerin gercek veri setine uyum iyiligi degerleri Tablo
5’de yer aldig1 gibidir.

Tablo 5. Modeller ve Gergek Veri Setine Uyum

BIST30 BIST50 BIST100
= ax? — b
Model y=ax’+c J=axt+c y=ax"+c
a= 1,1780 1,4159 1,8403
Optimal
Parametreler -0,8856 -0,8616 -0,8518
c= 1,4402 1,4076 1,3359
Benkd . 1,1780 14159 11,8403
enklem y= W + 1,4402 y = W +1,4076 y= W +1,3359
OMYH 0,1197 0,1540 0,2028
R? 0,9980 0,9960 0,9832
Diizeltilmis R? 0,9979 0,9959 0,9831

Tablo 5°den goriilecegi gibi biitiin modellerin OMYH, R? ve diizeltilmis
R? degerleri, modellerin, gercek degerlere yakin degerler iiretebildigini
gostermektedir. BIST100 denkleminde (a) ve (c) parametrelerinin toplaminin
digerlerine kiyasla yiiksek c¢ikmasi daha yliksek risk degerinden grafigin
baglayacagini ifade etmektedir. Modellerdeki (b) katsayisinin BIST100 i¢in
(0,8518) en diisiik ¢ikmasi risk miktariin daha yiiksek oranda azalacagini ifade
etmektedir.

Sekil 9’da modellerin tahmin ettigi degerler ile gercek degerlerin grafik
iizerinde karsilastirilmasi yer almaktadir. Her indeks igin ¢izilen sekiller iki
bolimden olugmaktadir. Sekillerin iist kisminda, farkli portfoy biiytikliiklerinde,
hesaplanan (ger¢ek) ortalama risk degerleri ve sekillerin alt kisimlarinda, gergek
degerler ile modellerin tahmin ettigi degerler arasindaki fark gosterilmistir.
Sekillerden, ilk bes senede kadar modellerin tahmin ettigi risk degerleri ile gergek
degerler arasinda fark oldugu, sonraki portfoy biiyiikliiklerinde ise modellerin
risk degerlerini daha az hata payi ile tahmin edebildigi ortaya ¢ikmaktadir.

Lhabitant calismasinda, sistematik olmayan riski belirli bir oranda
azaltmak icin kac¢ senet kullanilmasi gerektigine iliskin matematiksel bir
hesaplama ve bu hesaplamadan yola ¢ikmak suretiyle bir tablo olusturmustur
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(Lhabitant, 2017: 96). S6z konusu tablodan 5 veya daha {izeri senet iginden,
elenebilir riski %50 oraninda azaltmak igin iki senet ile portfoy olusturulmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Elenebilir riski %75 oraninda azaltmak i¢in ise 3
veya 4 senet kullanilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu calismada erisilen
denklemlerin ilk bes senet i¢in, riski modellemede gergek degerden daha fazla
sapma gostermesinin nedeni de bu durum olabilir. Baslangi¢ asamasinda
portfoye eklenecek az sayida senet, riskin azalmasinda Onemli etkiler
yaratacakken, belirli bir asamadan sonra, bu etkinin zayiflamasi, modellerin ilk
bes hisse senedine kadar olan portfoy biiyiikliigiinde gergcek degerlerden sapma
gosteren degerler tahmin etmesine neden olmus olabilir.

Sekil 9. Modellerin Tahmin Ettigi Degerler ve Gergek Degerler

BIST50 Modeli Gergek ve Tahmin Edilen Degerler

BIST30 Modeli Gergek ve Tahmin Edilen Degerler s
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Bu ¢alismada portfoy biiyiikligii ile portfoy riski arasindaki iligkinin
kuvvet fonksiyonu ile modellenmesi gerceklestirilmistir. Bununla birlikte
literatiirde s6z konusu iligkinin dogrusal denklemlerle modellendigi ¢alismalar
mevcuttur. Chance ve arkadaslar1 (2011), caligmalarinda yiiksek lisans
ogrencilerinden portfoy olusturmalarini istemis ve bu deneye ii¢ yil boyunca
devam etmislerdir. Calismalarinda portfoyiin varyans degeri ile portfoydeki senet
sayisinin c¢arpmaya gore ters degeri arasinda dogrusal regresyon denklemi
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kurmuslardir. R? degerini en fazla 0,60 diizeyinde bulmuslar ki bu durum
modelin ger¢ek degerlere zayif bir uyum iginde oldugunu gostermektedir.
Alekneviciene vd (2012) caligmalarinda benzer dogrusal regresyon modelini
kullanmiglardir. Litvanya hisse senedi piyasasinda islem goren senetlerin 2009-
2010 yillarindaki  giinliikk  getiri degerleri ilizerinde hesaplamalarini
gergeklestirmislerdir. Bagimsiz degisken olarak hem portfoydeki senet sayisi,
hem de portfoydeki senet sayisinin c¢arpmaya gore tersi degiskenlerini
kullanmislardir. Sonugta, portfoydeki senet sayisi oldugu gibi kullandiginda, R?
degerini 0,479, senet sayisinin ¢arpmaya gore tersi kullanildiginda ise 0,989
olarak hesaplamiglardir.

4.6. Onceki Calismalarla Karsilastirma

Gokge ve Cura (2003), Ocak 1999-Haziran 2000 arasinda haftalik kapanis
degerlerini kullanmis ve portfoylerin risklerinin yaklagik [7-10] araliginda
dagildigini, Tosun ve Oru¢ (2010) ise Ocak 2001 — Aralik 2008 tarihleri
arasindaki aylik getirileri kullanmis ve risk degerlerinin [12-16] araliinda
dagildigim, Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) ise Ocak 2009 — Aralik 2009
araligindaki giinliik getirileri kullanmak suretiyle risk degerlerinin [1-2]
araliginda dagildigini raporlamislardir. Bu galismada ise giinliik risklerin [1,3-3]
araliginda dagildigi belirlenmistir (Sekil 5 ve Tablo 3’de BIST30 senedi ile ilgili
degerler).

Farkli zaman dilimlerinde ve farkli getiri degerlerinin kullanildig:
caligmalarin sonuglarini kiyaslayabilmek igin, risk degerlerinin ortak bir zaman
dilimine ¢evrilmesi gerekmektedir. Literatiirde, yillik getirilerin standart sapmasi
ile aylik getirilerin standart sapmasi arasinda o, = o, X V12 iliskisi oldugu
ifade edilmektedir (Bodie vd. 2017: 133). Yillik bazda, sistematik piyasa riski
Gokge ve Cura (2003) tarafindan 7,7374+/52 = 55,80, Tosun ve Orug (2010)
tarafindan 13,35264+/12 = 46,25, skenderoglu ve Karadeniz (2011) tarafindan
ise 1,768v252 = 28,067 olarak hesaplanmustir (Bir yilda 252 islem giinii
oldugu varsayimiyla). Bu ¢alismada ise 1,5v252 = 23,81 olarak hesaplanmustir.
Baska bir ifade ile farkli zaman dilimlerinde ve farkli zaman araliklar1 kullanmak
§uretiyle gercgeklestirilen bu ¢aligmalar sonunda, sistematik risk miktarinin Borsa
Istanbul i¢in azaldigini ifade etmek miimkiindiir.

Sonucg

Calismada portfoy blyiikligii ile risk degeri arasindaki iligki
modellenmeye calisilmistir. 11°den daha az sayida senetle portféy olusturulmak
isteniyorsa, senetlerin BIST30 endeksindeki senetlerden secilmesi, portfdyiin,
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daha diisiik risk degerine (ortalama) sahip olmasini saglayacaktir. Bununla
birlikte BIST30 endeksinde yer alan senetlerle portfoy riski belirli bir noktaya
kadar diisecektir. Portfoyiin daha az risk degerine sahip olmasi isteniyorsa, bu
durumda, portfdyde on birden daha fazla senet bulundurulmali ve bu senetler
BIST100 endeksinde listelenen senetlerden se¢ilmelidir. BIST50 endeksinde yer
alan senetlerle olusturulan portfoylerin ise her portfoy biiyiikliigtinde BIST30 ile
BIST100 risk degerleri arasinda ortalama bir risk degerine sahip oldugu ifade
edilebilir.

Calismada arastirilan konulardan biri de iyi ¢esitlendirilmis portfoy
biiyiikliigidiir. Calismada erisilen bulgulara gore, 14’den daha fazla sayida hisse
senedi ile portfoy olusturuldugunda, portfoyiin risk degerinde dnemli miktarda
azalma meydana ¢ikmamaktadir.

Calisgmanin sonunda portfoy biiyiikligi ile risk arasindaki iliski
matematiksel bir denklem yardimiyla ifade edilmistir. Literatiirde, risk ile
portfoydeki senet sayisinin tersi arasinda dogrusal bir iligki oldugu
varsayilmistir. Buna bagli olarak modellerin gercek veri setine uyumda yetersiz
kalindig1 anlagilmaktadir. Bu ¢alismada ise, portfoy riskinin, portfdydeki hisse
senedi sayisinin  kuvveti oldugu bir model kullanilmigtir. Modelin
parametrelerinin genetik algoritma ile belirlenmesi sonucunda, olusturulan
modelin, gercek degerler ile yliksek uyum i¢inde oldugu belirlenmistir. Belirli
bir portfoy biiyiikliiglinde risk degerinin ne olacaginin tahmin edilmesi bireysel
yatirimcilar i¢in oldugu kadar fon yoneticileri igin de fayda saglayacaktir.
BIST30, BIST50 ve BIST100 senetleri i¢in olusturulan denklemler
karsilastirildiginda, BIST100 endeksinde listelenen senetleri kullanmak suretiyle
olusturulacak portfoye eklenecek her bir senedin, risk miktarini, diger
endekslerde oldugundan daha yiiksek oranda azaltacagini ifade etmek
miimkiindiir.

Farkli zamanlarda yapilan ¢alismalarda erigilen sonuglarla karsilagtirma
yapildiginda, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda sistematik risk miktarinin
zamanla azaldigi ortaya ¢ikmustir. Bu calismada portfoy getirileri géz ardi
edilmistir. Sonraki ¢alismalarda farkli portfoy biiylikliiklerinde getiri oraninin
nasil degisecegi arastirilabilir. Calismada portfoyler esit agirlikli olarak
olusturulmustur. Optimal agirliklar ile olusturulan portfoylerin davranisi sonraki
calismalarda arastirilabilir.
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