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OZET

Portfoy yonetimine dair yapilan g¢alismalarda genellikle portfoy
cesitlenmesi iizerine odaklamilmustir. Yapilan bu ¢alisma, yatirumcilarin
portfoylerini olustururken, portfoylerine dahil edecekleri hisse senedi sayisini
belirleme diger bir deyisle portfoy biiyiikliigiiniin ne olmasi gerektigine
yoneliktir. IMKB-30 endeksinde kesintisiz bir sekilde islem giren hisse
senetlerine yapilacak olan yatirim icin, bir yatirimcinin en yiiksek getiri ve en
diigiik risk iligkisi temelinde yatirum yapacagi hisse senedi sayisimin
belirlenmesine ¢alisilmistir. Markowitz’in  Ortalama Varyans Modeli
kullanilarak, bir yatirimcimin beklentisini karsilayacak en uygun hisse senedi
sayisi arastirilmigtir.

ABSTRACT

The studies about the portfolio management usually focus on the
portfolio diversification. Aim of this study is to determine how many stocks
should be in the portfolio which is formed by the investor and to learn what
the best portfolio size should be. In this study, we tried to determine the
appropriate number of stocks in a portfolio depending on the highest return
and the lowest risk. The best portfolio size is searched with Markowitz mean-
variance portfolio model using stocks in ISE-30 index.

Portfoy Biiytiklugi, Portfoy Cesitlendirilmesi, Risk
Portfolio Size, Portfolio Diversification, Risk

1. GiRiS

Modern Portfoy Yonetiminin temelleri, Harry Markowitz’in ortaya
koymus oldugu Portfoy Kuramiyla atilmistir. Harry Markowitz 1959°da

' Akdeniz Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii.

2 Akdeniz Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme B&liimii.
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ortaya koydugu varsayimda miimkiin olan en yiiksek getiriyi garanti eden ve
en az riski istlenen bir yatirimel tipi ongoérmiistiir. Yatirimetlar tarafindan
olusturulan portfoylere dahil edilen hisse senetlerinin belli risk seviyesinde
maksimum getiri saglamalar1 gerekliligine vurgu yapilmistir. Modern Portfoy
Teorisi’nin baglangict olarak kabul edilen Markowitz’in makalesi finans
teorisinin kose taslarindan birisidir ve yatirimcinin servetinin farkli yatirim
alternatiflerine tahsisinde etkili bir aragtir. Markowitz, bir yatirim portfyiinii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilerin arastirtlmast ve
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir
portfoyde toplanmasi ile beklenen getiride bir diisme olmaksizin sistematik
olmayan riskin azaltilabilecegini Gne siirmiigtiir.? Portfoyti farkli yatirim
araclarina dagitarak riski azaltmak iizerine gelistirdigi teori sonralart Modern
Portfoy Teorisi olarak anilmaya baglanmigtir. Yatirimer varliklarinin birgok
yatirim aracina dagitilmalari, ¢esitlendirme olarak adlandirilabilir.

2. LITERATUR

Hisse senedi cesitlendirmesi, tek bir kaynaga yapilan yatirima bagh
olarak olusan riskten kacinmak igin yapilacak yatirimin cesitli menkul
kiymetler arasinda dagitilmasidir. Temel amag, ¢esitlendirme ile riski
minimize etmektir. Eklenen her bir menkul kiymet riski azaltmakla birlikte,
maliyet yiikiinii de arttirmaktadir. Dolayisiyla iyi bir cesitlendirmeye bagh
olarak azalan risk ile ek bir menkul kiymetin portféye dahil edilmesiyle
artacak maliyetler arasinda denge kurmaya c¢alisan yatirimei optimal portfoy
biiyiikliigii ne olmalidir sorusuna cevap aramaktadir. *

Portfoy cesitlendirmesinde ve yonetiminde temelde yatirimcilar bir
hisse senedine kiyasla birden ¢ok hisse senedine yatirim yaparak riskin
dagitilmas1 amacini giiderler. Bu nedenle olusturulan tiim portfdyler temelde
iyi cesitlendirilerek riski minimize etme cabasi i¢indedirler. Bununla beraber
eklenen her bir hisse senedi veya portfoyiin riskini gorece olarak diistirmekle
birlikte maliyetleri artirmaktadir. Bir yatirimci elinde tutacagi portfoy
biiytikligiine karar verdiginde, portfGyiine yeni bir hisse senedi dahil ettigi
durumda yiiklenecegi islem maliyeti ile verimli ¢esitlendirme ile azalacak
risk arasindaki dengeyi de goz Gniine alir.’ Dolayisiyla yatirimetlar riski
azaltmakla maliyetleri artirmak arasindaki dengeyi iyi kurmaya
calismalilardir. Bu noktada bir portféyde olmasi gereken optimal hisse senedi
sayis1 ne olmalidir sorusu giindeme gelmektedir. Yapilan baz1 ¢caligmalar bu
sorunun cevabini aragtirmaya yonelik yapilmistir.

Risk ve portfoy biiyiikliiginii 6lcen ilk calisma Evans ve Archer
tarafindan yapilmistir. Yazarlar getirinin standart sapmasmi elde edip,
portfoylin riskini Ol¢miislerdir. Simiilasyon olusturarak n tane hisse
senedinden olusan portfoylerin farkli riskler temelinde hisse senedi sayisini
belirlemeye caligmiglardir. Yapilan bu ¢alismada 10 ile 12 arasi hisse senedi

3 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. Mar., 1952, s.

77-91.
4 Dr. Lokanandha Reddy Irala, Prakash Patil, Portfolio Size and Diversification, SCMS Journal
Of Indian Management, Vol.4, No.1, Jan-Mar-2007, s. 1-6.
Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Risk Reduction and Portfolio Size: An Analytical Solution,
The Journal of Finance, Vol. 50, Issue 4, Oct.- 1977, s. 415-437.

480



C.15,8.2 Portfdy Biiyiikligiiniin Portfdy Riski Uzerine Etkileri

kullanimini optimal portfoy biiytikliigii olarak nitelemislerdir. Elton ve
Gruber, tarafindan 1977 yilinda yapilan ¢alisma da ise portfoy bilyiikliigii ve
risk analitik temelde ele alinmistir. 10 ile 20 adet arasinda hisse senedinin
oldugu  portfoylerin  geleneksellesmis  bir  faydasi  olduklarim
belirtmektedirler. Portféyde bulunan hisse senedi sayisinin 15’den 100’e
cikarmaya devam edildigi miiddet¢e portfoy varyansinin onemli derecede
diisiis yasayacagina dikkat (;ekmektedirler.6 Irala ve Patil tarafindan 2007
yilinda Hindistan’da yapilan ¢alismada portfoy bilyiikliigiiniin 10 ile 15 aras:
olmasi gerektigi sonucuna varilmis bu noktadan sonra risk artiginin yasandigi
gortilmigtiir. Buna karsilik Statman tarafindan yapilan baska bir ¢alisma iyi
cesitlendirmis bir portfoy biiyiikliigiiniin 30 tane hisse senedinden olusmasi
gerektigini ileri siirer.

Domain vd. tarafindan 2006 yilinda yapilan bir calismada, yazarlar
oncelikle portfoy bitytikliigiiyle ilgili ¢caligmalarin neden genis bir aralikta (8-
60) oldugunu arastirmayr amaclamiglardir. Yapilan c¢alismalarda, o6rnek
portfdy varyansi ile pazar portfoyiiniin varyansinin sabitlenmis bir giivenirlik
seviyesinde esit olmasi sifir hipotezi olarak kullanildiginda, ornek
portfoylerin se¢im sayilari arttirildik¢a calismanin dogrulugu artmaktadir.
Ancak se¢im sayist ¢cok yiikseldiginde kullanilan istatistiksel model, 6rnek
portfdyiin ve pazar portfoyiliniin varyanslar1 arasindaki en 6nemsiz farklara
bile duyarli hale gelmektedir. Modelin bu diizeyde duyarlilagmasi, her iki
varyans arasinda her zaman sifir hipotezini reddedecek kadar fark
bulunmasma yol ag¢maktadir. Boylelikle artan se¢im sayist bir yandan
calismanin dogrulugunu arttirirken bir yandan da ¢aligmay1 fazla duyarlh hale
getirmektedir.

Arastrmada ABD’deki 1000 biiyiik firmamin hisse senetleri
kullamilmastir. 1985-2004 arasindaki 20 yillik yatirim donemi ele alinmustir.
Yazarlarin sonucuna gore Amerikan hazine bonosu getirisini %1 oran ile
gecmek icin en azindan 164 adet hisse senedini igerek bir portfoy gerektigi
vurgulanmlstlr.8

Zulfiki vd. tarafindan 2008 yilinda Malezya’da yapilan bir baska
caligmada yazarlar tarafindan borsadan secilen 128 adet hisse senedi
kullanilmis, oncelikle tek bir hisse senedinden olusan bir portféy hazirlanarak
portfoyiin varyansi hesaplanmig, daha sonra portfoye eklenen her bir hisse
senediyle toplam portfoy varyansindaki yiizdelik azalma incelenmistir.
Varyans azalma oraninin %0’a ulastig1 15 hisse senedine optimal hisse senedi
sayis1 denmistir. ’

Beck vd. tarafindan 1996 yilinda New York borsasinda iglem goren
1221 hisse senedi iizerinde calisma yapilmustir. Iadesiz Srneklem cekim
teknigiyle portfoy biiyiikligi 1 ile 70 arasinda degisen ve portfoydeki
varliklarin esit agirlikta oldugu cesitli portfoyler olusturulmustur. Her bir

S Elton, Gruber, 1977, s. 415-437.

7 Trala, Patil, 2007, s. 1-6.

Dale L. Domain, David A. Louton, Marie D. Racine, Diversification in Portfolios of

Individual Stocks: 100 Stocks Are Not Enough, The Financial Review, April- 2006, s. 1-21.

®  Mohamed Zulkifli, Shah Basri Basarudin, Mohd Daud Norzaidi, Siong Choy Siong, A Study
on Diversification in Malaysian Stock Market, 2008 EABR&TLC Conferences Proceedings,
2008, s. 1-10.
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portfoy bilyiikliigii ile 50, 100, 200, 500, 1000 ve 2000 tekrarlar yapilarak
ortalama getirileri ve standart sapmalar1 hesaplanmistir.

Yazarlar kullanilan yontem ve tekrar sayisinin optimal portfoy
buyiikliigiinii etkiledigini gostermislerdir. Ayrica ki-kare test istatistikleri i¢in
giic egrileri olusturulmus ve buna gore pazar riskinin % 2 civarinda
kazanmak isteyen bir yatirimci i¢in 200 denemenin uygun olacagini ve bu
deney tasarimina gore de portfoy biiyiikliigiiniin 48 adet menkul kiymetten
olusmasi gerektigine karar vermislerdir. 10

Temelde yatirimcilar iyi gesitlendirilmis bir portfoyti elde tutmaya
calisirlar. Buna ragmen yatirimcilar iyi portfoy olusturmak adina portfoyde
kullamlan hisse senedi sayilarmi kiiciik seviyelerde tutmak istemislerdir."’
Blume vd. tarafindan 1974 yilinda Amerika’da yapilan bir arastirmada
yatirmcilarin  sadece %10’u 10 hisse senedinden fazlasini1 ellerinde
bulundurmaktadirlar. Yatirimcilarin optimum nokta arayisi portfoylerinde
bulunduracaklari hisse senedi sayisini da etkilemektedir.'

Bir yatirimecinin portfoyiinde hisse senedi sayist ne kadar artiyorsa,
bunun sonucu ortalama portfdy varyansin azalimi seklinde olmaktadir. Genis
portfoylere sahip yatirnmcilar daha ¢ok c¢esitlendirmeye giderek yiiksek
getiriler elde edebilirler ama riski azaltmak icin yatinmcilarin ¢ok sayida
hisse senedini portfoylerine aldiklarma dair bir kanit mevcut degildir.
Goetzmann tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢calismada yatirimei portfoylerine
dair elde edilen bilgiler su sekilde olmustur: yatirimcilarin %25’i
portfoylerinde sadece 1 hisse senedi bulundurmay tercih ederken, %50’den
fazlasi ise maksimum 3 tane hisse senedini portféylerine dahil etmislerdir.
Fakat genis portfoylere sahip olmak diger bir deyisle ¢ok sayida hisse
senedinin dahil oldugu bir portfoye sahip olmak iyi c¢esitlendirme
yapabilmeye ve esnek davranabilme imkam verir."?

Kristine L. Beck, Steven B. Perfect, Pamela P. Peterson, The Role of Alternative
Methodology on the Relation Between Portfolio Size and Diversification, The Financial
Review, Vol. 31, No. 2, May- 1996, s. 381-406.

Jay Sankaran,C. Krishnamurti, Ajay A. Patil, On the Optimal Selection of Portfolios under
Limited Diversification, Journal of Banking & Finance, Vol:23, Issue:11, 1999, s. 1655-1666
Marshall E. Blume, Jean Crockett, Irwin Friend, Stock Ownership in the United States
Characteristics and Trends, Survey of Current Business, 54, 1974, s. 16-40.

William N. Goetzmann, Alok Kumar., Equity Portfolio Diversification, NBER Working
Paper Series, Working Paper 8686, December 2001, s. 2-44.
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Tablo 1: Portfoy biuyiikliigi ve cesitlendirme iizerine yapilan

gecmis calismalar

Yayin

Tyi
cesitlendirilmis
bir
portfoydeki
HS sayisi

Yontem

Evans ve
Archer, 1968

8-10

60 secimle elde edilen veri kullanilarak
portfoylerin standart sapmasinin portfoy
biiytikliiklerinin tersi iizerine regresyonu
hesaplanmigtir.

Latane ve
Young, 1969

8-16

Portfoydeki HS adedi arttikca standart
sapmada gerceklesen adimsal
Degisimin izlenmesi (60 deneme)

Fisher ve
Lorie, 1970

Goreli risk dagilimm %80 azaltacak
olan portfoy biiylikliigiinii tespit etme
(284 tek HS portfoyden 7 adet 32 HS
portfoye kadar olan bir 6rneklem)

Wagner ve
Lau, 1971

10

Pazar modeli regresyonundan olusan
determinasyon katsayisinin portfoy
biiyiikliigiine olan iliskisi(regresyonu)
(10 tekrar)

Fielitz, 1974

Portfoy getirilerinin ortalama mutlak
sapmalarinin ~ portfoy  biyiikliigtiniin
tersiyle olan iligkisi (60 deneme)

Klemkosky ve
Martin, 1975

8-14

Portfoy biiyiikliigii ile pazar modeli hata
varyanst arasindaki iligki.

2 HS portfoy icin 177  tekrar
kullamilmigken, 25 HS portfoyde 14
tekrar.

Fama, 1976

20

Portfoy varyansinda %95 azalmayi
saglayacak portfoy biiyiikliigiinii bulma

Tole, 1982

60

Portfoy standart sapmasi-portfoy
biiytikligli, pazar modeli determinasyon
katsayilari-portfoy  biiytikliigli, pazar
modeli hata varyansi-portfoy biiytkligii
iligkileri incelenmis ve kaldiraclanmus,
cesitlenmis  bir  kiyas  portfoyii
arastirilmig

Statman, 1987

3040

Alternatif  biiyiikliikteki  portfoylerin
getirilerinin kaldiraglanmis ve
cesitlendirilmis kiyaslama portfoyii ile
karsilagtirma

Kaynak: Beck, Perfect ve Peterson, 1996, s. 383.

Tirkiye’de ¢esitlendirme iizerine yapilan ¢aligmalar arastirildiginda
oldukga az sayida yayinla karsilagilmigtir.
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Atan tarafindan IMKB iizerinde yapilan bir galigmada, IMKB 100
endeksinde bulunan sirketler iizerinde ¢ok amagli hedef programlama
yontemi kullanilarak portfoy se¢im modeli uygulamasi yapilmistir.
02.01.2004-31.12.2004 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilmistir.
Yazar 5 amag (yatirrmci maksimum 1000 ytl yatirabilir, portfoyiin beklenen
getirisi en az ilgili donemde gerceklesen piyasa getirisinin %901 olmalidir,
portfoy i¢in uygun beta katsayist belirlemelidir, ilgili donemde beta katsayisi
I’den biiyiik olan hisse senetlerine elindeki fonun en fazla %25’ini ve beta
katsayis1 1’den kiiciik olan hisse senetlerine de elindeki fonun en az %50’ sini
yatirmalidir) belirleyerek bu amaclar dogrultusunda optimal portfoyiin 4 adet
hisse senedinden (Eregli, Tofas Otomobil, Arsan Tekstil, Kardemir)
olustugunu gostermigtir. 14

Demirci ve Keskintiirk tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada,
IMKB-30 endeksinde islem goren hisse senetlerini kullanmuslardir.
05.01.1999-25.07.2000 tarihleri arasindaki haftalilk getiriler, sermaye
artirimlar1 ve kar payr dagitimlan ile diizeltilerek veri seti hazirlanmustir.
Calismada, Ortalama Varyans Modeli'ne gore optimum portfoyler
olusturularak optimum portfoylerin ka¢ adet hisse senedinden olusmasi
gerektigi belirlenmeye c¢alisilmistir. Hisse senedi agirliklart esit olarak
alinmgtir. Buna gore optimal portfoyiin 3-17 arasi hisse senedinden olugmast
gerektigi, daha dar bir sonuca ulagmak icinse minimum 8 adet hissenin
secilmesi gerektigi ifade edilmistir."

Gokce ve Cura tarafindan 2003 yilinda yapilan arastirmada iyi
cesitlendirilmis portféy biiylikligiini tespiti igin portfoylerin ortalama
riskinin piyasa riskine oranlanmasi, portfoy biiyiiklikk siniflarindaki menkul
kiymet cesit sayisinin artisina bagli olarak sistematik olmayan riskte
kiimiilatif yiizdesel azalis ve portfoy buyiikliik simiflarindaki menkul kiymet
cesit sayisinin artigina bagli olarak toplam riskte gergeklesen kiimiilatif
yiizdesel azalis olmak tizere 3 kistas kullanmislardir. Bu amaclar altinda
yazarlar iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin 6 ila 13 hisse senedinden olusmasi
gerektigini, daha dar bir cercevede ise 12 ila 14 arasinda olmasi gerektigine
karar vermislerdir.'®

Atan ve Duman tarafindan 2007 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Konno-
Yamazaki portfoy optimizasyonu igin gelistirdikleri dogrusal programlama
modelini kullanmiglardir. Belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip
portfoyler elde edilmeye calisiimistir. 01.2003-12.2004 doneminde IMKB
100 endeksinde islem goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlari
kullamilmustir. Sonug olarak beklenen getiri diizeyinde (%4,771) optimal

Murat Atan, Cok Amagh Hedef Programlama ile Optimal Portfoy Secim Modelinin IMKB
100 Endeksinde Uygulanmasi, http://muratatan.info/academic/bulletin/31.pdf, s.1-7, Erisim
Tarihi:21.11.2008.

Ebru Demirci, Timur Keskintiirk, Portfoy Biiyiikliigii ve Iyi Cesitlendirilmis Portfoy
Arasindaki liskinin Incelenmesi, YA/EM 2007 — Yoneylem Arastirmasi / Endiistri
Miihendisligi — XXVII. Ulusal Kongresi, 2 — 4 Temmuz 2007, izmir.

Tunchan Cura, Gokee Alp Gokce, “IMKB Hisse Senedi Piyasalarinda Iyi Cesitlendirilmis
Portfoy Biiytikliigiiniin Arastirilmasi”, Yonetim Dergisi, 44(14), 2003, s. 63-81.

484



C.15,8.2 Portfdy Biiyiikligiiniin Portfdy Riski Uzerine Etkileri

portfoyiin 11 adet hisse senedinden olustugu ve bu hisse senetlerinin portfoy
agirhiklar verilmistir.”

3. ARASTIRMA
3.1. Veri

Bu ¢alismada Ocak-2001 ve Aralik-2008 tarihleri arasinda kesintisiz
olarak IMKB-30 endeksinde islem goren 20 adet hisse senedi ele alinarak,
cesitlendirme ile portfoy riski arasindaki iligki incelenmeye caligilmigtir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Hisse Senetleri

Akbank Migros
Arcelik Petkim
Dohol Sahol
Dyhol Seker
Eregli Sise

Finansbank Trcell
Garanti Tiiprag
Isctr Tskb
Isgmyo Thy
Kog Yapikredi

Calismada, hisse senetlerinin portfoy iginde esit agirlikli olarak yer
aldigi varsayilmistir. Hisse senetlerinin aylik getirileri IMKB’nin internet
sitesinden alinmustir.

3.2.Uygulama

Uygulamada Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli kullanilmistir.
Calismada oncelikle portfoydeki her bir varlik adedi icin miimkiin olan biitiin
olasiliklar belirlenmis, daha sonra belirlenen her bir olasiligin getiri ve risk
degerleri Excel’de hazirlanan bir makro aracilifi ile hesaplanmigtir. Elde
elden edilen olasilik sayilari, olusturulan portfoylere ait getiri ve risk
degerleri Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir. Artan menkul kiymet gesit
sayisiyla olusan minimum, maksimum ve ortalama getiri degerleri ile piyasa
portfoyiiniin getiri karsilagtirmasi Sekil 1’de, ayni karsilastirmanin portfoy
riskleri i¢in olan1 da Sekil 2’de verilmistir.

Calismada pazar portfoyii olarak IMKB-30 endeksi ele alinmustir.
Belirtilen dénemde IMKB-30 endeksinin getirisi % 1.9062, riski ise %
12.8825 olarak hesaplanmuistir.

7" Murat Atan, Sibel Duman, Konno-Yamazaki Portfoy Modelinin Dogrusal Programlama
Yardimyla Coziimlenmesi, YA/EM 2007 — Y6neylem Arastirmasi / Endiistri Miihendisligi —
XXVIL Ulusal Kongresi, 2 — 4 Temmuz 2007, Izmir, s. 1-5.
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Tablo 3: Portfoydeki menkul kiymet cesit sayisina gore portfoy

getirileri
Menkul'\ rikiin | Min. Getirili | V2K | Ort. Getirili
kiymet . v Getirili N
. Kombinasyon | Portfoyiin - Portfoyiin
(S Sayisi Getirisi (%) Ly Getirisi (%)
sayisi Getirisi (%)

1 20 0.594482 5.190464 2.450502

2 190 0.658524 4.581305 2.442056

3 1140 0.751489 4.361739 2.423949

4 4845 0.983917 4.113104 2.452537

5 15504 1.135235 3.915495 2.394838
6 38760 1.23666 3.760358 2.452719

7 77520 1.333048 3.627943 2.409337

8 125970 1.409468 3.505818 2.412342

9 167960 1.471053 3.373503 2.422855
10 184756 1.532326 3.259447 2.434273
11 167960 1.596019 3.152569 2.421982
12 125970 1.655933 3.053499 2.420807
13 77520 1.732472 2.968185 2.422439
14 38760 1.811113 2.892698 2.424109
15 15504 1.889351 2.816104 2.425693
16 4845 1.966583 2.748879 2.410880
17 1140 2.048972 2.686075 2.411681
18 190 2.153063 2.588927 2.411034
19 20 2.248804 2.490698 2.404267
20 1 2.395887 2.395887 2.395886

Sekil 1: Portfoylerde artan menkul kiymet cesit sayisiyla olugan minimum,
maksimum, ortalama getiri ve IMKB-30 endeksin getirisiyle

karsilastirilmasi
6
51 —e— Min. getirili portfoytin
getirisi (%)
<4 —= Mak. getirili portfoyin
< 5 getirisi (%)
3 —a— Ortalama getirili
o ) f—a—m—a—m—m—m—m—m—a—m—a—m—m—a—a—a—.&n portféytin getirisi (%)
—=s— IMKB-30 Endeksinin
. getirisi
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
3 5 7 9 11 13 15 17 19
Portfoylerin icerdikleri menkul
kiymet cesit sayisi
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Tablo 3 ve Sekil 1 incelendiginde, portfoye katilan her bir yeni
menkul kiymetin sonucu olarak minimum getirinin artan, maksimum
getirinin de azalan bir yap1 gosterdigi goriilmektedir. Ayni sekilde
portfoylerin ortalama getirileri de pazar getirisinin tizerinde yer almaktadir.

Tablo 4: Portfoylerdeki menkul kiymet cesit sayilarina gore portfoy

riskleri
Min. riskli Mak. riskli Ortalama riskli
Menkul kiymet ISP, Mch ) I e Pons O ThE
it g portfoyiin riski | portfoyiin riski | portfoyiin riski
. (%) (%) (%)

1 10.85296 22.10448 16.76269

2 10.22156 20.29477 15.07958

3 10.33719 18.98679 14.46536

4 10.38557 18.23329 14.14714

5 10.61484 17.64936 13.95258

6 10.93995 17.17821 13.82136

7 11.20086 16.69106 13.72689

8 11.39044 16.27593 13.65564

9 11.54216 15.96976 13.59998

10 11.66554 15.66889 13.55531

11 11.81244 15.41409 13.51866

12 11.94644 15.19082 13.48805

13 12.08396 15.00057 13.4621

14 12.21040 14.78909 13.43982

15 12.33534 14.5901 13.42049

16 12.34575 14.26771 13.27969

17 12.40411 13.90381 13.14856

18 12.48312 13.55479 13.00207

19 12.59535 13.20858 12.8637

20 13.35264 13.35264 13.35264

Sekil 2: Portfoylerde artan menkul kiymet gesit sayisiyla olusan

minimum, maksimum,

endeksin riskiyle karsilagtiriimasi

ortalama risk ve

IMKB-30

0 +——F—"+++T T T

—e— Min. riskli portfdy tin
riski (%)

—=— Mak. riskli portfdylin
riski (%)

—a— Ortalama riskli
portféy tin riski (%)

—=— IMKB-30 risk

1 3

5 7 9 11

13 15 17 19

Portféylerin icerdikleri menkul
kiymet cesit sayisi
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Tablo 4 incelendiginde portfoye eklenen her bir yeni menkul kiymet
ile maksimum riskin ve ortalama portfoy riskinin azaldigi goriilmektedir.
Sadece portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayis1 19°dan 20’ye ¢ikarken kiigiik
bir artis olugsmaktadir.

Tablo 3 ve Tablo 4 beraber incelendiginde maksimum getirinin
diismeye basladigi portfoylerde maksimum riskin azaldigi, minimum
getirinin yiikseldigi durumlarda minimum riskin artti§1 diger bir deyisle risk
ve getiri arasindaki iliskinin beklenen yonde oldugunu vurgulamaktadir.

Sekil 2’de ise minimum risk egrisinin piyasa riskinin altinda yer
aldigr goriilmektedir. Ayrica maksimum risk egrisinin azalan bir yapiya
sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Portfoylerin ortalama risk egrisi de piyasa risk
egrisinin baska bir deyisle Pazar portfoyii riskinin tizerinde yer almaktadir.

3.3. Arasgtirmanin Sonuclari

Caligmada portfoy biiyiikliigiiniin belirlenebilmesi igin gereken
kiyaslama noktas1 olarak sistematik riskin bir temsilcisi olan IMKB-30
endeksinin riski ele alinmistir. Ayrica iyi cesitlendirilmis bir portfoyiin
belirlenebilmesi i¢in 3 farkli kistastan yararlanilmistir.

1. Portfoylerin Ortalama Riskinin Piyasa Riskine Oranlanmasi

Bu kistasta portfoy biiyiikliik siniflarinin ortalama riskleri teker teker
piyasa riskine boluniir.

I+ Sistematik Olmayan Risk

Piyasa Riski

Hesaplamada kullanilan piyasa riski, Ocak-2001 - Aralik-2008
donemine ait IMKB-30 endeksinin riskini ifade etmektedir. Sistematik
olmayan risk ise her portfoy biiyiikliik sinifina ait ortalama riskin piyasa
riskinden ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Portfoydeki menkul kiymet cesit sayisi arttikca, bu oranmn 1’e
yaklagmas1 beklenmektedir. Fakat belirli bir seviyeden sonra, menkul kiymet
cesit sayisindaki artisin portfoylin sistematik olmayan riskinde yarattig
degisim dikkate alinmayacak bir diizeye diisecektir. '®

Tablo 5 incelendiginde menkul kiymet cesit sayisi 6’dan 7’ye
cikarken sistematik olmayan riskin piyasa riskine oram % 0,73, 7°den 8’e
yiikselirken de % 0,55 azalmaktadir. Her ne kadar bu limit yatirimci bazinda
degisse de artan c¢esitliligin portfoy tizerindeki kontrolii zorlastiracagi
unutulmamalidir. Ortalama riskteki 6nemsiz azalis, menkul kiymet sayisinin
6’dan 7’ye yiikseldigi noktada gozlenmektedir. Dolayisiyla bu olgiite gore
optimum menkul kiymet cesit sayist 6 olarak Onerilmektedir. Diger bir
anlatimla portfoyiin ortalama riskinin piyasa riski oramt Olgiitiine gore
yatirimciya onerilecek portfoy biiyiikliigii 6 olmaktadir.

'8 Cura, Gokge, 2003, s. 63-81.
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Tablo 5: Portfoylerin ortalama risklerinin piyasa riskine oranlari

Menkul kiymet | Ortalama Risk / Menkul kiymet | Ortalama Risk /
Cesit sayist Piyasa Riski Cesit sayist Piyasa Riski
1 1.301201 11 1.049383
2 1.17055 12 1.047007
3 1.122871 13 1.044993
4 1.098169 14 1.043264
5 1.083067 15 1.041763
6 1.072881 16 1.030833
7 1.065548 17 1.020655
8 1.060017 18 1.009284
9 1.055696 19 0.998542
10 1.052228 20 1.036496

2. Sistematik Olmayan Riskte Gerceklesen Kiimiilatif Yiizdesel
Azahs

Bu kistasa gore oncelikle her portfoy biiyiikliik sinifinin sistematik
olmayan riski hesaplanir. Bir menkul kiymet ¢esidi iceren portfoylerde
sistematik olmayan riskin maksimum diizeyde olmasi, artan menkul kiymet
cesit sayisiyla da azalmasi beklenir. Her portfoy biiyiikliik sinifinin sistematik
olmayan riski bir menkul kiymet iceren portféylerin sistematik olmayan
riskinden ¢ikartilarak yine bir menkul kiymet iceren portfoylerin sistematik
olmayan riskine oranlanir. *°

Sistematik Olmayan Risk, — Sistematik Olmayan Risk,

Sistematik Olmayan Risk,

Tablo 6’da portfoylerdeki menkul kiymet gesit arttikga sistematik
olmayan riskin kiimiilatif olarak arttig1 fakat dilimler arasindaki ilave
(marjinal) artisin azaldigi gortilmektedir. Yatirimcr agisindan % 2-3’liik bir
artigin iist sinir1 olusturabilecegi varsayimi altinda bu kistas dogrultusunda 6-
7 adet hisse senedinden olusan bir portfoyiin yatirimcr agisindan optimal
olabilecegi diisiiniilmektedir.

" Cura, Gokge, 2003, s. 63-81.
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Tablo 6: Portfoyler icin ortalama sistematik olmayan riskler ve
sistematik olmayan riskte gergeklesen kiimiilatif yiizdesel

azalis

Sistematik Sistematik

Gl Sistematik oln.layan Menkul Sistematik oln.layan
kiymet Riskte kiymet Riskte
. Olmayan i r e . Olmayan i .
Cesit n Kiimiilatif | Cesit n Kiimiilatif

Risk - Risk -

sayis1 Yiizdesel say1s1 Yiizdesel
Azalig Azalig

1 3.880214 0 11 0.636181 83.6045
2 2.197106 43.37667 12 0.605571 84.39336
3 1.582885 59.20624 13 0.579623 85.06209
4 1.264665 67.40734 14 0.557347 85.63619
5 1.070106 72.42146 15 0.538015 86.1344
6 0.938886 75.80323 16 0.397212 89.76315
7 0.844418 78.23784 17 0.266085 93.1425
8 0.773164 80.07418 18 0.119597 96.91779

9 0.717507 81.50858 19 -0.01878 100.4839
10 0.672831 82.65994 20 0.470165 87.88301

3. Ortalama Riskte Gerceklesen Kiimiilatif Yiizdesel Azals

Her portfoy biiyiikliik sinifinin ortalama riskleri, bir menkul kiymet

iceren portfoylerin ortalama riskine oranlanir ve elde edilen deger birden
cikartilir 2.

- Ortalama Risk, 100
Ortalama Risk,

Tablo 7°den goriilebilecegi gibi portfoye eklenen her bir yeni
menkul kiymet sonucu ortalama riskteki yiizdesel diisiis artmakla beraber
marjinal artig azalan bir egilim gostermektedir. Bu artisin %1’den biiyiik
veya yakin olmasi yatirnmci agisindan yeterli olacagi bakis agisindan
hareketle 5-6 adet hisse senedinden olusacak bir portfoyiin yeterli olabilecegi
diistiniilmektedir.

% Cura, Gokge, 2003, s. 63-81.
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Tablo 7: Artan menkul kiymet cesit sayisiyla ortalama riskte
meydana gelen yiizdesel azalig

Menkul kiymet | Ortalama riskte | Menkul kiymet | Ortalama riskte
Cesit sayisi Yiizdesel azahs Cesit sayis1 Yiizdesel azahs
1 0 11 19.3527
2 10.0408 12 19.53531
3 13.70501 13 19.6901
4 15.6034 14 19.82299
5 16.76406 15 19.93832
6 17.54687 16 20.7783
7 18.11043 17 21.56055
8 18.53551 18 22.43445
9 18.86754 19 23.25994
10 19.13406 20 20.34309
4. SONUC
Portfoy seciminde, getiri ve risk veri olarak alindiginda

yatirrmcilarin  olugturacaklart portfoylere hangi menkul kiymetleri, hangi
agirliklarda alinmasinda veya portfoye dahil edilecek menkul kiymet
sayisinin tespit edilmesinde, getiriyi maksimize ve riski minimize eden
optimal portfoyii belirleme 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yukarida verilen 3 kistasin incelenmesi sonucu, portfoydeki menkul kiymet
¢esit sayisimn artmasi sonucu yatirimcinin tagiyacagi risk diizeyinin
azalacagi acikgca goriilmektedir. Portfoy kurami da, hisse senetleriyle
olusturulan bir portfoyiin senetlerin sahip olduklar: sistematik olmayan riskin
cesitlendirmenin etkisiyle dagilacagini belirtmektedir. Fakat artan varlik
sayist, yatirimecinin portfoy iizerindeki kontroliinii giiclestirmekte ve ayni
zamanda ¢alismada deginilmeyen elde bulundurma ve islem maliyetlerinin
artmasina yol acmaktadir. Bu maliyetler yatirimcilarin piyasa seviyesinde
getiri elde etme cabalarini sekteye ugratmakla beraber risk ve elde
bulundurma maliyetleri arasindaki optimal dengeyi belirlemek yatirimci
beklentileri temelinde degismekte yani yatinmcimin riske katlanma
derecesiyle orantili olmaktadir. Ayn1 zamanda portfoye eklenen yeni her bir
hisse senedinin birbiri ile etkilesimi de 6nem tasiyan bir unsurdur.

Yapilan calismalar incelendiginde olmasi gereken portfoy
biiytikligiine dair degisik sonuglarin elde edildigi gorilmektedir. Bir
portfoydeki optimal menkul kiymet sayisinin kullanilan yontemlerden veya
ele alinan veri setinden dolay: farklilik gosterdigi gozlemlemektedir. Evans
ve Archer tarafindan yapilan calisma sonucunda 8 ile 10 adet hisse senedinin
portfoyde olmasi gereken ideal say1r oldugu belirtilirken, Statman tarafindan
yapilan calismada ise bu sayinin 30 ile 40 arasinda degistigi belirtilmektedir.
Elton ve Gruber tarafindan yapilan calismada ise 15 adet hisse senedinden
100 adet hisse senedine dogru portfoye dahil edilen hisse senedi sayisi
arttirlldiginda, portfoy riskinde diisiis yasanacagi belirtilmektedir.
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Caligma sonucunda ortalama 5-7 adet hisse senedinden olusan bir
portfoyiin yatirimeilar agisinda uygun olacagi ongoriilmektedir. Daha dar bir
bakis agisiyla ise kullanilan gostergeler 1s18inda 6 adet hisse senedinden
olusacak bir portfoyiin yatirimci agisindan yeterli ¢esitlendirmeyi saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu menkul kiymet cesitlerinden olusturulan portfoyler
incelendiginde ¢alismanin yapildi§i zaman siiresi icin getiri, risk ve degisim
katsayis1 (birim risk bagina elde edilecek kazang) bazinda asagidaki
portfoyler dikkate alinabilir.

Tablo 8: Calisma sonucu tavsiye edilen optimal portfoylerin yapisi

D(c;gosr Portfoyii Olusturan Hisse Senetleri
Min. 1333 Arcelik, Dyhol, Isgmyo, Migros, Petkim,
Getiri Thy
Akbank, Eregli, Finans, Garanti, Seker,
Mak. 3,627
Tskb
. Akbank, Eregli, Migros, Petkim, Tiipras,
Min.
Risk 11,201 Thy
Mak Dohol, Dyhol, Yap1 Kredi, Garanti, Seker,
) 16,691 Tskb
Min Arcelik, Dohol, Dyhol, 1$gmyo, Petkim,
Degisim ) 0,095 Thy
Katsayisi Mak Akbank, Eregli, Finans, Migros, Tiipras,
) 0,279 Tskb
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