S. Y. Yigiter, B. Akkaynak Modern Portfoy Teorisi...

Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim Araclar ile Bir
Uygulama?

Sule Yiiksel YIGITER
Yrd. Dog. Dr., Erzincan Universitesi, IIBF, Isletme Boliimii

Bilal AKKAYNAK
Ars. Gor., Erzincan Universitesi, [iBF, Isletme Béliimii

Ozet

Tasarruf sahipleri tasarruflarim1 en makul sekilde degerlendirmek isterler ve
yatinmlarinda minimum risk maksimum getiri beklentisi icerisinde olurlar.
Markowitz tasarruf sahiplerinin bu beklentisini optimal portfoy teorisi ile
aciklamistir. Bu ¢alismada Markowitz’in ¢alismasi temel alinmustir. Caligmanin
amaci portfoye dahil edilebilecek yatirim araglarinin menkul kiymet havuzundan
degil de alternatif yatinm araglarindan da tercih edilebilecegi gostermeye
calismaktir. Bu amagla tarihi verilerine ulasilabilen yatirim araglari tercih
edilmistir. Yatirim araglari ile olasi tiim portfoyler olusturulmustur. Risk, getiri
ve kovaryans hesaplamalari yapilarak etkin sinir elde edilmis ve optimal portfoye
ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Modern Portfoy Teorisi, Portfoy Yonetimi, Alternatif
Yatirim Aragclart.

Modern Portfolio Theory: An Application with Alternative Financial
Instruments

Abstract

The desire of the saver is to use their savings in the most reasonable way and
expect from their investment maximum return end minimum risk. Markowitz has
explained this situation with portfolio theory. This study is based on the work of
Markowitz. The aim of this study is to Show that financial instruments to be
included in the portfolio may be preferred from not only stocks but also from
alternative investment instruments. For this purpose financial instruments with
available historical data are preferred. All possible portfolios are created with
financial instruments. Covariance, risk and expected return calculations are made
and optimal portfolio is reached.
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GIRIS

Menkul kiymet yatinminda risk ve getiri arasinda iliski kurulmasi en temel
baslangic noktasidir. Modern finans ve yatirim tarihindeki en 6nemli doniim
noktast bu iliskinin kesfi ile olmustur. Journal of Finance dergisinde yayimlanan
ve Harry Markowitz tarafindan Mart 1952 tarihinde kaleme alinan “Portfoy
Secimi” baglikli yazi bu doniim noktasinin ta kendisidir. Kendisine énce Dr.
Markowitz unvanini, yillar sonra ise, 1990 yilinda Nobel &diilii kazandiran
“Modern Portfoy Teorisi” ile, finans literatiiriine o dénemler i¢in ¢ok yeni bir
bakis acis1 kazandirmuis ve geleneksel portfdy yaklagimimi temellerinden
sarsmistir.

Harry Max Markowitz modern portfoy teorisinin temellerini 1952-1959 yillar
arasinda gelistirmis oldugu optimum portfoy kurami ile atmistir. Markowitz ayni
risk seviyesinde yiiksek getirili, ayn1 getiri seviyesinde diisiik riskli menkul
kiymetlerin portfoye dahil edilmesiyle miimkiin olan en yiiksek getirili ve en az
riskli menkul kiymetlerin secilerek belirli risk seviyelerinde yatirimecinin nasil
getirisini maksimize edebilecegi konularmi arastirmstir (Iskenderoglu ve
Karadeniz, 2011: 237).

Portfoy teorisinde yatirnmcinin riski kontrol altina alabilmesi ya da
sinirlandirabilmesi olanaginin olup olmamasina gore risk, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk seklinde farklilasmaktadir (Demirtas ve Giingor, 2004:
104). Sistematik risk sistemin kendisinden kaynakli risklerdir. Sosyal, ekonomik
ve politik ¢cevredeki muhtemel degisiklikler gibi yatirimecinin olusumunu veya
degisimini etkileyemeyecegi riskler sistematik riskin kaynagini olusturmaktadir.
Sistematik olmayan riskler ise sirket veya sektdre bagl risklerdir ve ¢ok iyi
cesitlendirme ile bertaraf edilebilir (Byers, Groth ve Sakao, 2013: 4). Pazar riski
olarak da adlandirilabilen sistematik risklere; faiz oranindaki degisimler,
enflasyon oranindaki degisimler, devaliiasyon, savas hali, ekonomik durgunluk
ve politik olaylar, firma riski olarak da adlandirilabilen sistematik olmayan
risklere ise firma ile ilgili yasal problemler, basarili ya da basarisiz pazarlama
kampanyalar1 ve yonetim degisiklikleri 6rnek verilebilir (Karan, 2001: 153).

Bu ¢alismanin amac1 Markowitz’in optimum portfoy kuramini temel alarak,
esit agirlik varsayim altinda, etkin smirin alternatif yatirim araglar ile de
olusturulabilecegini gosterebilmektir. Burada bahsi gegen alternatif yatirim
araglarin1 BIST endekslerine dayali fonlar, alim satima konu kiymetli madenler
ve yabanci para birimleri olugturmaktadir.
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Calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle modern portfoy teorisi genel
hatlar1 ile ifade edilmeye ¢alisilacak, sonrasinda literatiirde yer alan baslica
calismalara deginilecek ve nihayetinde ise uygulama kismina yer verilecektir.

MODERN PORTFOY TEORISi

Markowitz 1952 tarihli portfdy secimi baslikli yazisinda portfoyiin iki bakis
acistyla olusturulabilecegini, ilkinin gozlem ve deneyim ile baslayip gelecek
performansina inanilan menkul kiymetlerin se¢imi ile sonlandigini ikincisinin ise
ayni1 inanglar ile baslayip portfdyiin olusturulmasi ile sonlandigini ifade etmis ve
caligmasinin ikinci bakis agisina odaklandigini ifade etmistir (Markowitz, 1952:
77).

Markowitz ilk yazisi i¢in tercih ettigi baglik, kisisel hisse senetleri ve tahviller
yerine portfoy olmus ve portfoy sdzciigiinii; “bana her zaman, babamin yatirim
danigmanhig1 sirketini kurdugu 1934 yilindan sonra bunu, miisterilerinin
hesaplartyla iligkili olarak nasil kullandigini animsatmistir. O zamanlar benim
i¢in portfdy, icinde bir deste kagit bulunan sik bir deri dosyaydi. Oysa yatirim
diinyasinda portfoyiin fiziksel bir varligi yoktur. Daha ¢ok bir yatirimecinin
toplam sermayesini temsil eder.” ciimleleri ile ifade etmistir (Bernstein, 1997:
43). Bugiin i¢in oldukga siradan olabilen bu ifadeler, s6z konusu dénemde
oldukga yeni ve cesurca goriilmiigtiir.

Markowitz’e gore, sermaye piyasalarinin etkin ve yatirimcilarin rasyonel
oldugu varsayimiyla yatirnmcilar yatirim kararlarini sadece beklenen getiri ve
riske gore vermelidirler ve ge¢misteki getirilerin standart sapmasi riskin tek
matematiksel gostergesidir.

Markowitz her ne kadar menkul kiymetlerin se¢iminde beklenen getirilerine
ve standart sapmalarina bakilarak tercih edilmesi gerektigini ifade etmis olsa da
1959 yilindaki ¢alismasinin ana fikri menkul kiymet se¢ciminden ziyade portfoy
secimidir. Portféy problemini varliklardan olusan portféyiin ortalama ve
varyansinin se¢im problemi olarak ifade etmis ve teorisinin temellerini sabit riskli
menkul krymetlerin igerisinden yliksek beklenen getirili ve sabit beklenen getirili
menkul kiymetlerin igerisinden diisiik riskli olanlarin tercih edilmesi gerektigini
savunmustur. Boylece Markowitz portfoy secimi problemini menkul kiymetlerin
tercihi ile baslatip portfoyilin biitiinliyle sonlandirmaktadir (Elton ve Gruber,
1997: 1744).

Menkul kiymet segiminden ziyade portfoy se¢cimine odaklanan Markowitz iyi
bir portfoyiin uzunca bir menkul kiymet listesi i¢eren portfoyden ziyade yeterli
sayida ve iyi secilmis menkul kiymetlerden olugsmasi gerektigini savunmustur.
Bu sayede yatirimcinin ¢ikarlari maksimize edilebilecek ve yatirimeinin amacina
en uygun portfoy olusturulabilecektir. Portfoy olusturulmasinda bireysel menkul
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kiymetlerin gegmis performanslar1 yatirimeinin birincil olarak yararlanabilecegi
verilerdir. Ge¢mis getirilerin ortalamasi gelecekteki muhtemel getiri igin iyi bir
tahmindir ve getirilerin gecmisteki degiskenlikleri gelecekteki belirsizlikleri
hakkinda iyi bir dlgiittlir. Ancak portfoy se¢imi gecmis performanslara ek olarak
gelecek ile ilgili makul beklentilere de dayanmali ve gegmis performanslarin
analiz edilmesinin yani sira gelecek ile ilgili de makul beklentilerinde géz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Kardiyen, 2008: 338).

Bireysel menkul kiymetlerin getirileri ve risklerine iliskin gelecek ile ilgili
makul beklentilerine iliskin Markowitz’in ele aldig1 bir diger dnemli nokta,
menkul kiymetlerin getirilerinin birbirileri ile olan iliskileridir. Teorinin bu
noktasinda Markowitz, yatirimcilarin portfdye menkul kiymetleri secerken
menkul kiymetlerin ge¢mis performanslarini analiz etmelerinin yani sira menkul
kiymetlerin birbirileri ile karsilikli etkilesimlerinin de incelenmesi gerektigini
ifade etmistir. Zira menkul kiymetler de bircok ekonomik nicelik gibi duragan
degildirler. Ekonomik, politik veya farkli bir¢ok degiskenlik karsisinda etkilesim
gosterebilmektedirler. Menkul kiymetlerin birbirileri ile olan iliskilerini ifade
eden bu korelasyon kusursuz degildir (Markowitz, 1959: 4).

Markowitz menkul kiymetlerin korelasyon katsayilarina gore tercih edilmeleri
gerektigini savunmustur. Onlarca yatirim yapilabilecek menkul kiymetlerden
yiizlerce farkli kombinasyonda portfoy olusturulabilir. Portfoy se¢imi problemini
menkul kiymetlerin tercihi ile baglatip portfoyiin biitiiniiyle sonlandiran
Markowitz birbirine alternatif portfoylerin icerisinde en diisiik riskli ve en yiiksek
getirili kombinasyonun rasyonel bir yatirimeinin tercihi olacagim diistinmiistiir.

Markowitz alternatif portféyler icerisinden olasi en makul portfoy
alternatifinin yatinmcinin kayitsizlik egrisi ile alternatif tim portfdylerin
olusturdugu kiimenin birbirine teget oldugu noktadaki portfoyiin olabilecegini
savunmustur. Kayitsizlik egrileri es fayda diizeyi saglayan risk ve getiri
bilesimlerinin geometrik yeridir. Her yatirnmcinin kayitsizlik egrisi farklilik arz
edebilir (Cohen ve Natoli, 2003: 85).

LITERATUR TARAMASI

Markowitz (1952) modern portfoy teorisini finans literatiiriine kazandirmustir.
Markowitzden sonra Sharpe’in (1964) risk kosulu altinda sermaye varliklarinin
fiyatlanmasi g¢aligmasi ve Lintner’in (1965) riskli varliklarin fiyatlanmasi ve
portféye dahil edilmesi calismasi ile modern portfoy teorisi bir adim Gteye
taginmis ve portfoye risksiz varliginda dahil edilebilecegi ifade edilmistir.

Evans ve Archer (1968) portfoye dahil edilecek menkul kiymet sayis1 iizerine
calismiglar ve en iyi ¢esitlendirmenin 8 ile 15 arasi menkul kiymet arasinda elde
edilebilecegini ifade etmislerdir.
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Fisher ve Lorie (1970) yapmis olduklari ¢alisma ile 8 menkul kiymetin yeterli
oldugunu ifade etmislerdir.

Solnik (1974) Ulusal ve uluslararasi ¢esitlendirme alternatiflerini kiyaslamig
ve Amerikan piyasalarinda Avrupa piyasalarina nazaran daha iyi ¢esitlendirme
imkaninin s6z konusu oldugunu ifade etmistir.

Jensen vd (2000) risksiz faiz oram seviyesinde gelir elde edebilmek icin %90
Devlet tahvili-%10 Hisse senedi kombinasyonunda yatirim yapilmasi gerektigini
belirtmistir.

Champell (2001) 10 dan fazla sayida menkul kiymet ile optimum
cesitlendirmenin yapilabilecegini saptamislardir.

Cohen ve Natoli (2003) risk ve fayda kriterlerini modern portfdy teorisi
temellerine dahil eden bir ¢caligma yapmislardir ve risk fayda iliskisini New York
menkul kiymetler borsasina kota hisse senetlerinin 1977-1996 yillar1 arasindaki
verileri lizerinden yaptiklar analizler vasitasiyla gostermislerdir.

Joro ve Na (2006) geleneksel ortalama varyans modeline c¢arpikligi da
ekleyerek grafiksel gosterime tigiincii bir boyut eklemislerdir. 58 yatirim aracinin
1995-2000 yillar1 arasim kapsayan verileri iizerine yapmis olduklar1 uygulama
neticesinde etkin bir portfdyde beklenen getirinin ve ¢arpikligin benzer oldugunu
ve yiiksek pozitif carpikliga sahip portfoylerin negatiflere nispeten portfoy
icindeki performanslarini artirma egiliminde olduklarini ifade etmislerdir.

Aouni vd (2014) hedef programlama vasitasi ile portfoy yonetimi {izerine
calisma yapmisglardir ve hedef programlamanin simiilasyon alternatifleri sunmasi
ile finansal karar alicilara yardimci olabilecegini ifade etmislerdir.

Ulkemizde yapilmis ¢aligmalari inceledigimizde baslica eserler asagidaki
gibidir;

Kardiyen (2008) portfoy optimizasyonunda ortalama mutlak sapma modeli ve
Markowitz modelinin kullanimu {izerine bir ¢aligma yapmis ve her iki model ile

IMKB 30°da islem goren hisse senetleri iizerinde uygulama yaparak sonuglar
karsilagtirmistir.

Sayilgan ve Mut (2010) portfdy optimizasyonunda alt kismi moment ve yar1
varyans olgiitlerini kullanarak ¢aligma yapmislardir. Pareto etkin portfoyiin elde
edilmesi i¢in genetik algoritmalarin kullanimu tercih ettikleri calismada uygulama
olarak IMKB 100 endeksine kayitli hisse senetlerinin ge¢mis verilerini test
etmislerdir. Elde ettikleri etkin sinirlarin beklenen sonuglarla uyum igerisinde
oldugunu goézlemlemisglerdir.
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Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) optimum portfoyiin se¢imi iizerine IMKB
30 endeksinde islem hisse senetleri ile bir uygulama yapmuslardir. Degisim
katsayis1 acisindan IMKB 30 endeksinde islem goren hisse senetlerinden
secilecek 2 ile 6 arasinda menkul kiymete sahip bir portfdyiin IMKB 30 ve IMKB
100 den daha basarili olabilecegini tespit etmislerdir.

Kaya ve Kocadagli (2012) etkin sinir ve beta katsayisini kisit olarak ele alip
portfoy secimi iizerine bir uygulama ¢aligmasi1 yapmislardir. IMKB 30°da islem
goren hisse senetleri verileri kullanilarak yaptiklar1 ¢alismada geleneksel modele
gore etkin sinir olusturulmustur. Olusturduklar etkin smira beta katsayilarini
kisit olarak ekleyerek Markowitz, Sharpe ve Konno-Yamazaki modellerini
performanslar1 bakimindan incelemislerdir.

Uyar ve Kangalli (2012) Markowitz modeline dayali optimal portfoy
seciminde islem hacmi kisit1 iizerine ¢aligma yapmuslar ve optimal portfoyiin
seciminde islem hacmini bir kisit olarak ele almislardir. IMKB 30 da islem goren
hisse senetleri iizerine yapmis olduklar1 ¢alisma neticesinde islem hacmi yiiksek
olan hisse senetleri ile islem hacmi diisiik olan hisse senetleri arasinda farklilik
gozlemlemisglerdir.

ARASTIRMA, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada yatirim amaciyla portfoye dahil edilebilecek hisse senedine
alternatif yatirim araglar1 lizerine uygulama yapilmasi tercih edilmistir. Bu
sebeple BIST-100 endeksi, BIST-50 endeksi, BIST-30 endeksi?, Altin, Giimiis,
Dolar, Euro ve Sterlin gibi yatirim yapilabilecek alternatif yatirim araglariin
02.01.2009 ile 08.04.2015 tarihleri arasinda 1580 giinliik kapanis degerleri ele
almarak hisse senedi haricinde alternatif yatirim aracglar ile cesitlendirmenin
yapilabilirligi ve etkin sinirin olusturulabilerek optimum portfoyiin tercih edilip
edilemeyecegi arastirilmistir. Bu baglamda 6ncelikle her bir yatirim araci igin
giinliik yiizdesel degisim esitlik 1°deki, ortalama getiri esitlik 2’deki ve standart
sapma (risk) degerleri esitlik 3’deki formiiller yardimu ile hesaplanmistir.

Giinliik yiizdesel degisim = % 1)
Ortalama getiri - Tnpn @

2 Yatirrmcilar endekslere yatirim yaparken endekslere dayali fonlara yatirrm yapmak ya da yatirim
tutarlarini esit agirlikli olarak endeksteki tiim hisse senetlerine dagitmak tercihlerinden birini tercih
edebilirler.
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Standart Sapma (Risk)? = \/@ 3)

Calisma kapsaminda yatirim araci olarak calisilmas diisiiniilen BIST-100
endeksi, BIST-50 endeksi, BIST-30 endeksi, Altin, Giimiis, Dolar, Euro ve
Sterline iligkin ortalama getiri ile Standart Sapma (risk) degerleri tablo 1’deki
gibidir.

Tablo 1: Ortalama Getiri ve Standart Sapmalar

Yatirim Araci Ortalama Getiri Standart Sapma
Dolar 0,000355533 0,006773959
Sterlin 0,000369649 0,006463113
Euro 0,000191429 0,006269815
BIST 100 0,000830335 0,015448667
BIST 50 0,000805432 0,0158555
BIST 30 0,000808923 0,016571843
Altin 0,000614067 0,011150288
Giimiis 0,000861389 0,021120602

Tablo 1 incelendiginde en diisiik riskin sirasiyla Euro, Sterlin, Dolar olarak
siralandig1 gézlemlenebilmektedir. Ortalama getiri agisindan ise en yiiksek getiri
Giimiis, BIST 100, BIST 30 seklinde siralanmaktadir. Tablo 1’deki yatirim
araclart ile olusturulabilecek olasi tiim portfoy kombinasyonlarinda portfoye
dahil edilecek her bir yatirim araci ile portfoyiin riski ve getirisinin ne sekilde
degisecegi incelenmistir. Eklenen her bir yatirim aracinin risk ve getiriyi ne
sekilde degistireceginin incelenebilmesi maksadiyla portfoydeki yatirim
araclarinin agirliklar esit varsayilmistir.

Calisma kapsaminda tablo 1’deki 8§ yatirim aracinin birbirleri ile kovaryanslari
ve olusturulabilecek (§) kombinasyonundan (§) kombinasyonuna kadar toplam
247 farkh portfoy igin risk ve getiri hesaplamasi esitlik 4 ve 5’deki formiiller
yardim ile yapilmistir.

Portfoytin Getirisi Rp=XiL ryw; 4)

Portfoyiin Riski o= \/Z}Ll X7, ww;Covy; (®)

3 Pi olasiliklar esit varsayilmustir.
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Kisitlar WL =Wy = =Wy,
Agirliklar =0 <=w; <1

n._ i—E(r)*(r;—E(7r;
Kovaryans 0;;= Lzl By ECr)

(6)

n

8 yatirim aracinin (g) kombinasyonu ile toplamda 28 farkli kovaryans degeri
esitlik 6’daki formiil yardim ile hesaplanmistir. Kovaryans degerleri Portfoyiin
riskini hesaplanmasinda kullanilacaktir. Ayni1 zamanda bu degerler iki yatirim
aracinin iligkisinin yonii ve derecesi hakkinda bilgi vermektedir. Hesaplanan bu
degerler tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Kovaryans Matrisi

Dolar Sterlin Euro BIST 100 | BIST50 | BIST 30 Altin Giimiis

. - - - -

= 0,33%22872 0*8222?“ 0,0000014 | 0,0000015 | 0,0000012 Oéggg%g 0,0000020
22367 | 28735 95430 89949

c . ) .

E 0'822%72 1 0*8(1’8%80 0,0000028 | 0,0000030 | 0,0000027 2{828%7 o,ggggioz

& 20816 16921 | 83679

o ) ) )

£ 0'823&244 o,gfgggao 1 0,0000031 | 0,0000034 | 0,0000033 g*lozos(fgg 06090803020193
50629 | 345576 | 795801

N ) . . .

2| 0,0000014 | 0,0000028 | 0,0000031 1 0;10306062;745 0'3080501265;8 0,0000055 | 0,0000064

Bl 2367 | 20816 50629 30027 | 82728

- ) ) ) ]

2 0,0000015 | 0,0000030 | 0,0000034 gfgggg‘f 1 gf:30325652 0,0000056 | 0,0000066

Bl Tog735 | 16921 | 345576 301188 | 188951

- ) : : )

2| 0,0000012 | 0,0000027 | 0,0000033 g§80501265; 0;10903%256520 1 0,0000055 | 0,0000078

2| "95430 | 83679 | 795801 998783 | 046132

. - - -

oo oo | 2190 | s o smos | 1| S
30027 | 301188 | 998783

:g - - - -

£| 0,0000020 | ©2920302 | 09900093 | 0,0000064 | 00000066 | 0,0000078 | G20008 | 1

3| 89949 82728 | 188951 | 046132

Tablo 2 incelendiginde maksimum kovaryansin BIST 50 ile BIST 30 arasinda
oldugu gozlemlenmektedir ve pozitiftir. Bu bize BIST 50 ile BIST 30’un ayn1
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yonde olan iligkisini ve kuvvetini vermektedir. Yani birisinin getirisi yiikselirken
digerinin de yiikselme ve birinin riski diiserken digerinin de diisme olasiliklart
benzerdir. Ayni sekilde minimum kovaryans ise BIST 30 ile Giimiis arasindadir
ve negatiftir. Yani BIST 30 ile Giimiis zit yonde hareket etmektedir. Birisinin
getirisi artarken digerinin getirisi azalmakta ayn1 sekilde birisinin riski diigserken
digerinin riski yiikselmektedir.

Yatirim araglarinin (2) kombinasyonundan (g) kombinasyonuna kadarki
toplam 247 farkli portfoy i¢in hesaplanan risk ve ortalama getiri degerleri; Dolar:
A, Sterlin: B, Euro: C, BIST 100: D, BIST 50: E, BIST 30: F, Altin: G, Giimiis:
H harfleri ile simgelenmis olmak tizere ek-1’deki gibidir.

Ek-1’de olasi 247 portfoyiin risk ve ortalama getiri hesaplamalari
gortinmektedir. Hesaplamalar Microsoft Excel programindan faydalanilarak
yapilmistir. EK-"deki tiim risk ve getiri noktalarinin grafik iizerinde gosterimi,
yatay eksende standart sapma (%), dikey eksende ortalama getiri (%) olmak {izere
sekil 1°deki gibidir.

Sekil 1: Etkin sinir

0,0009 -
. 93
0,0008 - . s
"’00, ¢
* *

. 0,0007 - .‘;':; . .
X ;.‘\“ e Y.
£ 0,0006 - WX, ¢ et
8 Ay
s 0,0005 - VR %
€ LY R
© .0 *
£ 0,0004 o
(@]

0,0003 - “

0,0002 -

0,0001 -

O T T T T T 1
0 0,00005 0,0001 0,00015 0,0002 0,00025 0,0003
Standart Sapma -Risk %

Sekil 1’de olas1 247 portfoyiin ortalama getirileri ve standart sapmalarinin
eksen iizerindeki aldig1r goriiniim etkin smirin ta kendisidir. Bu eksendeki
minimum riskli portfoy optimum portfoyii vermektedir.
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Ek-1 ve sekil 1 incelendiginde en riskli portfoyiin BIST 50 ve BIST 30 yatirim
araglari ile olusturulmus portfdy oldugu (EF), en yiiksek getirili portfoyiin BIST
100 ve Gilimiis yatirim araglar1 ile olusturulmus portfdy oldugu (DH) ve en diisiik
getirili portfoylin ise Dolar ve Euro yatirim araglart ile olusturulmus portfoy
oldugu (AC) gbzlemlenebilmektedir. Optimum portféyiin ise 0,002929756 risk
ve 0,04722026 ortalama getiri ile Dolar, Sterlin, Euro BIST 100 ve Altin yatirim
araclarindan esit agirlik ile olusturulmus portféye ait oldugu goriilmektedir. Bu
bilesim noktas1 EK-1’de ABCDG olarak kodlanmig noktanin ta kendisidir.

SONUC

Portfoy yatirimi finans literatiiriinde arastirmacilar tarafindan ¢cokca calisilmis
baslica konularin basinda yer almaktadir. Konunun bu denli ¢ok ¢alisilmis olmasi
ne kadar 6nemli oldugunun en temel gostergelerinden birisidir. Zira ister kiigiik
olsun ister biiylik, tasarruf sahipleri her zaman tasarruflarim
degerlendirebilecekleri makul yatirim araglar arayisinda olmuslardir.

Teorinin ilk ¢ikis noktasinda yalnmizca riskli yatirim araglarina yatirim
yapilmasi varsayimi ile insa edilen yaklasim daha sonralari portfdye risksiz
varliklarin da dahil edilebilecegi bir sekilde genisletilmistir. Bu calisma ile de
portfoye dahil edilebilecek riskli yatirim araglarinin menkul kiymet havuzundan
degil alternatif yatinm araclarindan da tercih edilebilecegi gosterilmeye
caligtlmustir.

Ulkemizde aktif bir piyasasi ve ge¢mise doniik tarihi verileri olan yatirim
araclarindan 8 tanesi seg¢ilmistir. Daha fazla yatirim araci olmasina ragmen
gegmige doniik tarihi veri yetersizligi nedeni ile galismaya dahil edilememistir.
Calismaya dahil edilen 8 yatirim araci ile alternatif 247 portfoy olusturulabilecegi
hesaplanmigtir. Her bir portfoy igin hesaplanan risk ve getiri bilesimleri ile sekil
1 deki gibi etkin sinir elde edilmistir.

Tablo 3 ve sekil 1 detayli incelendiginde en riskli portfoyiin iki yatirim
aracindan olustugu, optimal portféyiin ise 5 yatirim aract ile olustugu
gozlemlenebilmektedir. En yiiksek ve en diistiik getirili portfoylerde de iki yatirim
aract bulunurken optimal portféyde ise belirtildigi gibi bes yatirnm araci
bulunmaktadir. Tablo 3 incelendiginde ii¢ yatirim araci bulunan portfylerin
ortalama risklerinin dort yatirim aract bulunan portfoylere, dort yatirim aract
bulunan portféylerin ortalama risklerinin ise bes yatirnm araci bulunan
portfoylere kiyasla daha az ortalama riske sahip olduklar1 gézlemlenebilmektedir.
Bu, portfoydeki yatirim araci sayisi optimal portfoydeki yatirim araci sayisina
kadar arttirildikca ortalama riskin azaldigi sonucunu vermektedir. Bu sonug ise
cesitlendirmenin portfdy riski {izerindeki olumlu etkisini ortaya koymaktadir.
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Calismamizda elde edilen bulgularin literatiirdeki hisse senedi havuzundan
olusturulmus benzer caligmalarla uygunluk gosterdigi gozlemlenmistir. Bu
calisma ile optimum portfoyiin alternatif yatirim araglari ile de olusturulabilecegi
gosterilmistir.
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EK-1 Portf6ylerin Risk ve Ortalama Getirileri

Portfoy Risk Ort. Getiri Portfoy Risk Ort. Getiri
AB 0,003556174 0,0362591 BCF 0,004400075 0,045666696
AC 0,003350157 0,027348103 BCG 0,003655182 0,039171511
AD 0,007042577 0,059293397 BCH 0,006857769 0,047415567
AE 0,007355648 0,05804823 BDE 0,011154714 0,066847178
AF 0,007948041 0,0582228 BDF 0,011644194 0,066963559
AG 0,005238851 0,048480022 BDG 0,004653299 0,060468374
AH 0,012194661 0,060846107 BDH 0,008012753 0,06871243
BC 0,00343161 0,028053897 BEF 0,01194015 0,066133447
BD 0,006869787 0,059999191 BEG 0,004787009 0,059638262
BE 0,007178372 0,058754023 BEH 0,00814546 0,067882318
BF 0,007770761 0,058928594 BFG 0,005048384 0,059754642
BG 0,005022573 0,049185816 BFH 0,008379814 0,067998699
BH 0,012708966 0,061551901 BGH 0,009725399 0,061503514
CD 0,006791765 0,051088194 CDE 0,01111103 0,060906513
CE 0,007095959 0,049843026 CDF 0,011596549 0,061022894
CF 0,007679434 0,050017596 CDG 0,004616927 0,054527709
CG 0,004956612 0,040274819 CDH 0,007957379 0,062771765
CH 0,012600251 0,052640904 CEF 0,011890554 0,060192782
DE 0,024478655 0,08178832 CEG 0,004748685 0,053697597
DF 0,025574132 0,081962891 CEH 0,008088135 0,061941653
DG 0,008797804 0,072220113 CFG 0,005006099 0,053813977
DH 0,016794392 0,084586198 CFH 0,008318527 0,062058034
EF 0,026253021 0,080717723 CGH 0,009675386 0,055562849
EG 0,009111639 0,070974946 DEF 0,025332237 0,081489645
EH 0,017105973 0,08334103 DEG 0,011944366 0,07499446
FG 0,009693878 0,071149516 DEH 0,015440682 0,083238516
FH 0,009583641 0,083515601 DFG 0,012429336 0,07511084
GH 0,019608168 0,073772823 DFH 0,01589863 0,083354896

ABC 0,003169767 0,0305537 DGH 0,011009487 0,076859712
ABD 0,004101763 0,051850563 EFG 0,012727625 0,074280728
ABE 0,004235133 0,051020451 EFH 0,016195918 0,082524785
ABF 0,004501021 0,051136831 EGH 0,011144528 0,0760296

ABG 0,003762187 0,044641646 FGH 0,01137437 0,07614598
ABH 0,006659072 0,052885703 ABCD 0,00319014 0,043673647
ACD 0,004003145 0,045909898 ABCE 0,003262407 0,043051063
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ACE 0,004134563 0,045079786 ABCF 0,003414108 0,043138348
ACF 0,004396489 0,045196166 ABCG 0,003247771 0,03826696
ACG 0,003668928 0,038700981 ABCH 0,004797346 0,044450002
ACH 0,006546812 0,046945038 ABDE 0,006898847 0,05902371
ADE 0,011264123 0,066376649 ABDF 0,007178548 0,059110996
ADF 0,011498085 0,066493029 ABDG 0,003498835 0,054239607
ADG 0,004780042 0,059997844 ABDH 0,005136646 0,060422649
ADH 0,007814792 0,068241901 ABEF 0,007344489 0,058488412
AEF 0,012051555 0,065662918 ABEG 0,003573512 0,053617023
AEG 0,004915745 0,059167733 ABEH 0,00521076 0,059800065
AEH 0,007949494 0,067411789 ABFG 0,003724904 0,053704308
AFG 0,005177122 0,059284113 ABFH 0,005346952 0,059887351
AFH 0,008183849 0,067528169 ABGH 0,00635651 0,055015962
AGH 0,009546767 0,061032984 BCDE 0,00682228 0,054921109
BCD 0,004008726 0,046380427 BCDF 0,007099752 0,055008394
BCE 0,00413815 0,045550315 BCDG 0,00341663 0,050137005
BCDH 0,005226399 0,056320047 DFGH 0,010977747 0,077867857
BCEF 0,007263474 0,05438581 ABCDE 0,004939787 0,051047548
BCEG 0,003489089 0,049514421 ABCDF 0,005119236 0,051117376
BCEH 0,005298294 0,055697464 ABCDG 0,002929756 0,047220265
BCFG 0,003638251 0,049601706 ABCDH 0,003913934 0,052166699
BCFH 0,005432257 0,055784749 ABCEF 0,005223167 0,050619309
BCGH 0,006438406 0,05091336 ABCEG 0,002975279 0,046722198
CDEF 0,014418307 0,065902958 ABCEH 0,003959096 0,051668632
CDEG 0,007136888 0,06103157 ABCFG 0,003072609 0,046792026
CDEH 0,009023641 0,067214612 ABCFH 0,004046699 0,05173846
CDFG 0,007411822 0,061118855 ABCGH 0,004858352 0,047841349
CDFH 0,009283376 0,067301897 ABDEF 0,009616237 0,063397427
CDGH 0,006782491 0,062430508 ABDEG 0,005119787 0,059500316
DEFG 0,014864619 0,076468918 ABDEH 0,006160076 0,06444675
DEFH 0,016823847 0,082651961 ABDFG 0,005299038 0,059570144
DEGH 0,010718321 0,077780572 ABDFH 0,006329599 0,064516578
EFGH 0,011144628 0,077245273 ABDGH 0,004892692 0,060619467
ACDE 0,006837999 0,054568212 ABEFG 0,005404512 0,059072077
ACDF 0,007115472 0,054655497 ABEFH 0,006434713 0,064018511
ACDG 0,0034421 0,049784108 ABEGH 0,004939396 0,0601214
ACDH 0,005069223 0,05596715 ABFGH 0,005026801 0,060191228
ACEF 0,007280316 0,054032913 ACDEF 0,009572527 0,059833028
ACEG 0,00351568 0,049161524 ACDEG 0,005080136 0,055935917
ACEH 0,00514224 0,055344567 ACDEH 0,006113585 0,060882351
ACFG 0,003664844 0,049248809 ACDFG 0,005257961 0,056005745
ACFH 0,005276204 0,055431852 ACDFH 0,006281682 0,060952179
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ACGH 0,006292102 0,050560463 ACDGH 0,004848833 0,057055068
ADEF 0,014530885 0,07000556 ACEFG 0,005362732 0,055507678
ADEG 0,007252873 0,065134171 ACEFH 0,006386092 0,060454112
ADEH 0,00896767 0,071317214 ACEGH 0,004894835 0,056557001
ADFG 0,007530037 0,065221457 ACFGH 0,004980813 0,056626829
ADFH 0,009229634 0,071404499 ADEFG 0,009820284 0,068285796
ADGH 0,006732156 0,06653311 ADEFH 0,010900116 0,07323223
AEFG 0,007697291 0,064598873 ADEGH 0,007160298 0,069335119
AEFH 0,009396324 0,070781915 ADFGH 0,007328196 0,069404947
AEGH 0,006807583 0,065910526 AEFGH 0,00743415 0,06890688
AFGH 0,006941238 0,065997812 BCDEF 0,009550561 0,060115346
BDEF 0,014450482 0,070358457 BCDEG 0,00505193 0,056218235
BDEG 0,007162721 0,065487068 BCDEH 0,006202272 0,061164668
BDEH 0,009060163 0,071670111 BCDFG 0,005229754 0,056288063
BDFG 0,007439884 0,065574354 BCDFH 0,006370368 0,061234497
BDFH 0,009322126 0,071757396 BCDGH 0,00493128 0,057337386
BDGH 0,006814899 0,066886007 BCEFG 0,005333808 0,055789996
BEFG 0,007606016 0,06495177 BCEFH 0,006474061 0,06073643
BEFH 0,009487695 0,071134812 BCEGH 0,004976564 0,056839319
BEGH 0,006889205 0,066263423 BCFGH 0,005062542 0,056909147
BFGH 0,007022858 0,066350709 BDEFG 0,009750681 0,068568113
CEFG 0,007576857 0,060496271 BDEFH 0,010947406 0,073514547
CEGH 0,006855698 0,061807925 BDEGH 0,007201348 0,069617436
CEFH 0,009447847 0,066679313 BDFGH 0,007369246 0,069687264
CFGH 0,006987124 0,06189521 BEFGH 0,007474481 0,069189197
CDEFG 0,00972938 0,065003714 ACDEFH 0,007800584 0,064217341
CDEFH 0,010919265 0,069950148 ACDEGH 0,005319613 0,060969749
CDEGH 0,007177265 0,066053037 ACDFGH 0,005436334 0,061027939
CDFGH 0,007343737 0,066122865 ACEFGH 0,005508236 0,060612883
CEFGH 0,00744827 0,065624798 ADEFGH 0,008514472 0,071261315
DEFGH 0,011986097 0,078402916 BCDEFG 0,007069839 0,060330578
ABCDEF 0,007016486 0,056021672 BCDEFH 0,007853936 0,064452606
ABCDEG 0,004010076 0,05277408 BCDEGH 0,005368632 0,061205013
ABCDEH 0,004685537 0,056896108 BCDFGH 0,005485353 0,061263204
ABCDFG 0,004134681 0,05283227 BCEFGH 0,005556756 0,060848148
ABCDFH 0,004803386 0,056954298 BDEFGH 0,008534743 0,071496579
ABCDGH 0,003921659 0,053706706 CDEFGH 0,008514727 0,068526247
ABCEFG 0,00420625 0,052417214 ABCDEFG 0,005566493 0,056790968
ABCEFH 0,004874705 0,056539242 ABCDEFH 0,005245353 0,060324135
ABCEGH 0,003952416 0,05329165 ABCDEGH 0,003504249 0,057540484
ABCFGH 0,004013239 0,05334984 ABCDFGH 0,003591069 0,057590361
ABDEFG 0,007128489 0,063065646 ABCEFGH 0,003643157 0,057234599
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ABDEFH 0,007836161 0,067187674 ABDEFGH 0,005726626 0,066361826
ABDEGH 0,005352372 0,063940081 ACDEFGH 0,005700114 0,063815827
ABDFGH 0,005470083 0,063998271 BCDEFGH 0,005730033 0,064017482
ABEFGH 0,005542473 0,063583216 ABCDEFGH 0,005279345 0,06045946
ACDEFG 0,007097663 0,060095313
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