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Markowitz Modeline Dayali Optimal Portfoy
Seciminde islem Hacmi Kisiti

Trade Volume Constraint on Optimal Portfolio Preference Based on Markowitz Model

Umut UYAR?, Sinem Giiler KANGALLI?

OZET

Menkul kiymetler agisindan portfdy, riski azaltmak ve Ustleni-
len riske gore en ylksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki
menkul kiymetten olusan bir havuzdur. Yatinmcilar, beklenen
getirilerini maksimize edecek, en dustk risk diizeyine sahip
olan, portfoy karmasini olusturmay1 amaglar. S6z konusu bek-
lenen getiriler cercevesinde konulan tercih kisitlari da menkul
kiymet karmasinin olusturulmasinda yapisal 6neme sahiptir.
Portfoy seciminde etkili olabilecek tercih kisitlari arasinda, ya-
tinmcilarin hem bireysel kararlari, hem de ekonomik goster-
gelerden kaynaklanan kararlari yer alabilir. Tim bu beklenen
getiri, risk ve kisitlar cercevesinde en uygun menkul kiymet
karmasinin olusturulmasina portfdy optimizasyonu adi veril-
mektedir. Calismada, IMKB-30 ‘da islem géren hisse senetlerin-
den olusan portfoyler olusturulmustur. Markowitz'in ortalama
varyansa dayali portfoy optimizasyonu yontemi cercevesinde,
hisse senetlerinin islem hacmi diizeylerinin optimum portfo-
yuin olusturulmasinda etkisinin 6lctlebilmesi amaciyla, tercih
kisitlari icerisine islem hacmi dahil edilmistir. Yapilan analizde,
islem hacminin yatirimcilarin portfdy secimini etkileyebilecek
bir kisit oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Portfdy optimizasyonu, markowitz mode-
li, islem hacmi kisiti.

1. GiRi$

Ulkelerin ekonomik yénden kalkinmalarinda ser-
maye kuskusuz dnemli bir rol oynamaktadir. Serma-
yenin, organize olmus piyasalarda islem gérmesi yani
el degistirmesi de isletmelerin yatirimlari icin gerekli
olan fonu saglamasinda olduk¢a onemlidir. Serma-
ye piyasasi olarak adlandirilan bu organize piyasalar
genel olarak, uzun siireli fon arz ve taleplerinin karsi-
lastigi piyasa olarak tanimlanmaktadir (Akgtig, 2008:
801). Sermaye piyasalari araciliiyla tasarruflarin kal-
kinmayi hizlandiracak buyiik fonlara donustirilme-
si mimkundir (Atan 2005). Sermaye piyasalari, fon
saglama amaci taslyan isletmelerin cesitli finansal
varliklari arz ettigi, yatinm amaci taslyan birey ya da
kurumlarin, diger bir deyisle sermaye sahiplerinin bu
finansal varliklar talep ettigi bir mekanizmaya sahip-
tir. Yatirimci, sermayesini belirli bir beklenen getiri
karsiliginda fon talep edenlere aktarirken; fon sagla-
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ma cabasinda olanlar da belirli bir sermaye maliyeti
karsiliginda piyasadan fon talep etmektedirler. Tum
bu beklenen getiri ve sermaye maliyeti kavramlari,
portféy optimizasyonun temel faktorleri olan risk ve
getiriyi meydana getirmektedir.

Menkul kiymetler acisindan portfoye deginecek
olursak; riski azaltmak ve Ustlenilen riske gére en
yuksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki menkul
kiymetten olusan bir havuz portfoy olarak adlandi-
rilmaktadir (Ercan, 2010: 189). Yatirimcilar ellerindeki
fonlari, mevcut menkul kiymet alternatifleri arasinda,
belirli bir risk diizeyinde en fazla getiriyi veya belir-
li bir getiri diizeyinde en az riski saglayacak sekilde
paylastirilmasini amaclar (Atan, 2005). S6z konusu
beklenen getiriler cercevesinde konulan tercih kisit-
lari da menkul kiymet karmasinin olusturulmasinda
yapisal bir 6neme sahiptir. Portfoy kisitlari arasinda,
yatirnmcilarin hem kisisel tercihleri, hem de ekono-
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mik gostergelerden kaynaklanan kararlari yer alabilir.
Portfoy optimizasyonu, tim bu beklenen getiri, risk
ve kisitlar cercevesinde en uygun menkul kiymet kar-
masinin olusturulmasiyla meydana getirilmektedir.

islem hacmi, belirli bir hisse senedinin belirli bir
zaman diliminde piyasadaki alim-satim hacmini ifa-
de etmektedir. Yiksek islem hacimli hisse senetleri-
nin likiditesinin, dusuk islem hacmine sahip hisse se-
netlerine gore daha fazla oldugu kabul edilmektedir.
Diger bir deyisle, yiksek islem hacimli bir hisse sene-
dini nakde doénustirebilmek, diistik islem hacimlilere
gére daha hizli ve kolay oldugu sdylenebilir. islem
hacimlerinin nakde donlisme hizlarindaki bu farkli-
lik yatinmcida, emrini istedigi anda istedigi fiyattan
getiriye donlstirme hizina gore risk algisi yarata-
bilmektedir. islem hacmi bir piyasadaki yatirmcila-
rin piyasaya gelen yeni haberlere kiimulatif tepkisini
yansitan ve piyasadaki gozlenemeyen bilgi akisini
Olcen 6nemli bir gosterge olmasinin yani sira piyasa-
daki yatirnmcilarin beklentilerindeki degisimlerle ilgili
bilgileri de yansitmaktadir (Kiran, 2010; Harris ve Ra-
viv, 1993; Andersen, 1996; Lamoureux ve Lastrapes,
1990).

islem hacminin, piyasanin énemli gdstergelerin-
den biri olmasi ve yatinmcida risk algisi yaratabile-
cegi dusincesiyle, islem hacmi portféy optimizas-
yonunda tercih kisiti olarak kullanilabilir. Calismada,
islem hacminin portfoy seciminde dikkate alinmasi-
nin etkin sinir Gzerindeki portfoylere etkisi incelen-
mistir. Calisma, yiksek islem hacimli hisse senetleri
ile olusturulan portféylerin beklenen getiri-risk du-
yarliliklar ile disik islem hacmine sahip hisse se-
netleri ile olusturulan portféylerin beklenen getiri-
risk duyarliliklan arasinda farklilik olup olmadigini
saptamayl amaglamaktadir. Yiksek ve dislk islem
hacimli hisse senetleri arasinda belirlenebilecek olan
farkli beklenen getiri-risk duyarliliklari, islem hacmi-
nin yatinmciyi portfdy seciminde etkileyen farkli bir
tercih kisiti olabileceginin gostergesidir. Analizde,
Turkiye'deki kurumsal ve yabanci yatinmcilarin, piya-
sa degeri digerlerine gore bliylk ve Turkiye'nin 6nde
gelen sirketlerden meydana geldigi icin tercih ettigi
IMKB-30 endeksi, maniptlatérlerin ugramadigi bir
piyasa olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla mani-
pullasyonlara dayali yapay fiyat hareketleriyle olusa-
cak islem hacminden kaynaklanan ikinci tip hatalar-
dan kacinmak amaciyla iIMKB-30 endeksinde yer alan
sirketlerin calismaya dahil edilmesi uygun bulun-
mustur. IMKB-30'da islem géren hisse senetlerinden
2007-2010 dénemlerine ait verisi bulunan 22 adet
sirkete ait hisse senetlerinin aylik ve glinllk getiri ve-
rileri kullanilarak 20’ser adet optimum getiriye sahip

portfoy olusturulmustur. Optimum portféy olustu-
rulmasinda kullanilan hisse senedi ge¢mis getiri veri-
lerinin frekansi konusunda literatiirde kesin bir 6ner-
me bulunmamaktadir. Uygulamada uzun dénemli
yatirm ufkuna sahip yatirnmcilarin yiksek frekansli
getiri verileri ile optimum portfoylerini olusturma-
lari; kisa donemli yatinm ufkuna sahip yatinmcilarin
ise dusuk frekansh getiri verileri ile optimum portfoy
olusturmalari 6nerilmektedir. Cesitli calismalarda, ya-
tinm ufkunun getiriler Gzerinde etkili oldugu da tes-
pit edilmistir (Gimrah ve Demirci, 2009; Ehrhardt ve
Kunkel, 2000). Galismada, bu acidan iki yatirim farkh
ufkuna da sahip yatinmciya érnek teskil etmesi aci-
sindan aylik ve glinlik getiri verileri kullaniimaktadir.

Calismanin geri kalan kismi soyledir; ikinci bo-
[imde portfdy optimizasyonu ile ilgili literatir ince-
lemesi yapilmistir. Uciincii bélimde analiz yéntemi
aciklanmis ve dordiincii boélimde bulgular yorum-
lanmistir. Son bolimde de c¢alismanin sonuglarina
yer verilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESi

Portféy olusturulmasi ve optimizasyonu ile ilgili
literaturdeki calismalar genel anlamda iki doneme
ayrilmaktadir. Bunlar 1952 yilinda Markowitz'in “Port-
foy Secimi” adli makalesi ile ayrilan “Geleneksel Yakla-
sim” ve “Modern Yaklasim” olarak adlandirilmaktadir.

Geleneksel yaklasimin, temel olarak Hicks'in
(1935) “Para Teorisi'nin Basitlestirilmesi icin Bir Oneri”
adl makale ile baslatilabilir (Markowitz 1999). Hicks
(1935), para teorisini aciklarken temel anlamda bir
portfdy yaklasimindan bahsetmistir. Risk faktoru-
nin, yatirmailarin yatinmlarindan bekledikleri net
getirilerini ve bu getirileri ne zaman elde etmek is-
tediklerini etkiledigini soyleyerek; finansal varliklarin
risklerinin dnemli bir degisken oldugunu ortaya koy-
mustur. Ancak tim bu acgiklamalari yaparken istatis-
tiksel hesaplama olarak sadece ortalamayi kullanmis-
tir. Geleneksel yaklasimin bir diger basamak noktasi
ise, ayni zamanda Markowitz'in tez danismani olan
Marschak'in  (1938) calismasidir. Marschak (1938)
ayni Hicks (1935) gibi bir portfdy teorisi Gretme ca-
basindan ¢ok bir para teorisi Gretme amaci tasimak-
tadir. Ancak bu para teorisi Uretme ¢abasi icerisinde
degiskenlerin oldukca cesitli olabilecegine vurgu
yapmistir. Hicks'ten (1935) farkh olarak, riskin olcul-
mesinde farkh faktorler arasindaki standart sapma,
korelasyon vs. iliskilerinin kullanilabilecegini belirt-
mistir. Marschak’in (1938) calismasi, daha sonra Ser-
maye Varliklar Fiyatlandirma Modelinin (SVFM) de
temellerini olusturmustur (Markowitz 1999). Bu calis-
malar sonrasinda Williams, 1938'de yazdigi kitabinda
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da menkul kiymetlerdeki risk faktériinden bahset-
mistir. Williams (1938), beklenen getirilerin ya da fon
arz eden agisindan sermaye maliyetinin kesin olarak
tahmin edilemeyecegi lizerinde durmustur. Kitabin-
da bunu bir tahvil 6rnegi ile aciklayan Williams, ne
kadar tahvillerin faizleri belirli olsa da yatinmcilarin
diger degiskenleri de goz 6niine alarak dyle ya da
boyle her menkul kiymet icin bir risk primi belirle-
digini ve bu belirlenen risk primi Gzerinden hareket
ettigini belirtmistir. Williams'in bahsettigi bu nokta
da portfdy teorisinde yatinmai tercihleri ile iligkilen-
dirilebilmektedir. Geleneksel yaklasimin icerisine ali-
nabilecek ve portfoy teorisine en yakin son calisma
ise Leavens'in (1945) calismasidir. Calismada menkul
kiymetlerin risk faktorlerinin dikkate alinmasi sonu-
cunda cesitlendirilmesinin neden cazip oldugu Uze-
rinde durulmustur. Leavens (1945), tek bir sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin menkul kiymetlerine
yatirrm yapmanin, o sektdrde meydana gelebilecek
olumsuzluklardan etkilenme derecesini ve dolayisiy-
la riski arttiracagini vurgulamistir. Bu nedenle men-
kul kiymetin getirisi ile yatinmcilarin beklenen ge-
tirileri arasinda fark olabilecegini belirtmistir. Ancak
cesitlendirme ile sektorel risklerin bertaraf edilebile-
cegini, boylece yatinmcinin daha disiik risk oranina
sahip bir yatirm gergeklestirebilecegdini gostermistir.
Leavens'in (1945) calismasi ile de geleneksel portfoy
yaklasimi tanimlanmis olmaktadir.

Geleneksel yaklasim daha cok tekil menkul kiy-
metlerin secimi Uzerine odaklanmistir. Tim bu ca-
lismalar 1siginda yaklasimin basit cesitlendirme sis-
temine dayandigi séylenebilir. Servetin sadece tekil
riskli varhga yatirilmasi durumunda kaybetme olasi-
hginin ylksek oldugunu, dolayisiyla yatirimlarin ¢cok
saylda, aralarinda zayif yonli iliski bulunan varlk si-
niflari arasinda yapilmasi gerektigini; varlik sayisinin
arttirilarak riskin azaltilabilecegini savunmaktadir.
(Cakmak, 2008).

Modern  portféy  yaklasimi  ise  1952'de
Markowitz'in “Portfoy Secimi” adli makalesi ile bas-
latilmaktadir. Markowitz (1952), sadece portfoy ce-
sitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagini,
portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliski-
nin yoniniin ve derecesinin de riskin azaltiimasi yo-
ninde etkili oldugunu “Ortalama - Varyans Modeli”
ile ortaya koymustur. Markowitz, yillar icerisinde yap-
t1g1 diger calismalarla da modelini desteklemis ve te-
mellerini atmistir. Markowitz'e gore, ayni getiriyi sag-
layan portféylerden riski diisiik olan portfoyln, ayni
risk duizeyindeki portfoylerden de getirisi en yliksek
portfoylin tercih edilmesi gereklidir. Uygun bir ¢esit-
lendirme ile portfoyin riski, portféyu olusturan men-

kul kiymetlerin riskinden daha dusik olabilmekte,
hatta risk yok edilebilmektedir. Bu nedenledir ki bir-
birleriyle yiiksek korelasyon icinde bulunan menkul
kiymetlerin portfoye konulmasindan kacinilmaktadir.
Menkul kiymetler arasi iliskiye dikkat edildigi takdir-
de portfoylin sistematik olmayan riski azaltilabilmek-
te, hatta sifirlanabilmektedir. iki orijinal portféy esit
varyansa sahipse, meydana gelen birlesik portféyiin
varyansi orijinal portféylin her birisinin varyansindan
kiicik olmaktadir. Kuadratik programlama yoluyla
her risk diizeyinde maksimum getiri saglayan port-
foy bilesimleri etkin sinir ile ortaya konulabilmekte-
dir. Etkin sinir Gzerindeki portfoyler belli bir risk di-
zeyinde en yliksek beklenen getiriye sahip portfoyler
oldugundan, etkin sinir Gzerindeki hangi portféyiin
secilecedi yatinmcinin riske karsi tutumuna gore de-
gisecektir. Portfoy sahibinin 6zellikleri ve beklentileri
dikkate alinarak arzuladigi risk diizeyindeki getirisini
maksimum yapan bir portfdy bilesimi olusturulabilir
(Atan 2005).

Modern yaklasimda Markowitz'in ardindan bircok
bilim adami ortalama - varyans modeline katkida
bulunmustur. Tobin (1958) calismasinda, bir portfoy
olusturmus ve icerisine n adet riskli finansal varlikla,
risksiz bir tane finansal varlik koymus ve sonug ola-
rak riskli varliklarin kovaryans matrisinin tekil olma-
digini yani finansal varliklarin risklerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu belirtmistir. Sharpe (1963), Co-
hen-Pogue (1967), Elton-Gruber (1973), Rosenberg
(1974) gercek piyasa verilerini kullanarak, birer ko-
varyans matrisi olusturmus, boylece modern yakla-
sima katkida bulunmuglardir. Ayrica Sharpe (1963),
Markowitz'in 1952'deki makalesinde belirttigi etkin
sinirin bir faktér modeli ile hesaplanabilecegini gos-
termis; optimal portfoylerin beklenen getirisi ve var-
yansinin belirlenmesindeki zorluklarn gelistirdigi Tek
indeks Modeli ile asmistir. Ortalama - varyans modeli
Uzerinde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin'in
(1966) calismalari sonucunda modelin hem matema-
tiksel, hem de mantiksal bir uzantisi olan Sermaye
Varlklar Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ortaya ¢ikmis-
tir (Markowitz, 1999).

Modern yaklasim, portfoy cesitlendirilmesine ek
olarak, portféyde yer alan menkul kiymetler arasin-
daki iliskinin yoniiniin ve derecesinin de riskin azal-
tilmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Portfoy
cesitlendirmesi, riskin yonu ve derecesinin yani sira
yatirrmcinin 6zellikleri ve beklentileri dikkate alina-
rak, istenilen risk diizeyinde beklenen getiriyi maksi-
mum yapan bir portfdy bilesiminin olusturulabilece-
ginden bahsetmektedir.
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Literatlirde, piyasa islem hacmi tutarlari ile ilgili ol-
dukga calisma yer almaktadir. Belirli bir hisse senedi-
nin belirli bir zaman diliminde piyasadaki alim-satim
hacmini veren islem hacmi verileri, gerek yatirnmcila-
rin gerekse arastirmacilarin ilgisini ceken bir veri seti
meydana getirmektedir. Karpoff (1987) calismasinda,
fiyat hareketleri ve islem hacmi arasinda iliski tespit
etmeyi amaclamistir. islem hacminin, hisse senedi fi-
yat degisimlerinin buyukligu ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Jain ve Joh (1988) yaptiklari
calismada New York Hisse Senedi Borsasi'nda islem
goren hisse senetlerinin saatlik islem hacmi ve getiri
davraniglarini incelemislerdir. Calismada, islem hacmi
ve getiri arasinda, Ozellikle dort saat gecikmeli getiri-
lerle yapilan analizlerde, oldukga gicli es zamanli bir
iliski saptamislardir. Campbell vd. (1993), giinlik his-
se senedi getirileri ile tim piyasanin islem hacmi ara-
sindaki iliskiyi incelemistir. Calismada sonug olarak,
beklenen hisse senedi getirisindeki bir artisla ilgili
olarak; piyasada yliksek islem hacminin gerceklestigi
bir glinde hisse senedi fiyati, piyasada distk islem
hacminin gerceklestigi bir glindeki hisse senedi fiya-
tindan daha fazla diislis gosterdigi gozlemlenmistir.
Elmas ve Temurlenk (1997), IMKB-30 hisseleri arasin-
dan farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerden
secilmis 9 hisse senedi icin fiyat-islem hacmi arasin-
daki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Granger ne-
densellik testinin kullanildigi ¢alismada, 9 sirketten
7'sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan (getiriden) islem
hacmine dogru tek yonli bir nedensellik tespit edil-
mistir. Umutlu (2008) calismasinda, 2002-2007 yillari
arasinda, IMKB Ulusal Tim Endeksi'nin giinliik kapa-
nis fiyatlar ve islem hacmi verileri kullanilarak, hisse
senedi fiyatlar ve islem hacmi degisimleri arasinda
dinamik ve nedensel bir iliski olup olmadidi test et-
mistir. Fiyat ve islem hacmi degismelerinin ge¢mis
dort glinluk degerlerinin, islem hacminin gelecekteki
degisimlerini etkileyebilecegi bulgularina ulasmistir.

Kayalidere ve Aktas (2009), IMKB'de islem géren his-
se senetlerinin fiyat-hacim iliskilerinin asimetrik olup
olmadigini incelemislerdir. Arastirma bulgulari, fiyat-
hacim iligkisinin asimetrik nitelikte oldugunu destek-
lemekte ve dolayisiyla getiriler (getiri degisimi-vola-
tilite) ve hacim arasinda pozitif korelasyon oldugunu
gostermektedir. Kiran (2010) calismasinda, iIMKB-100
hisse senetleri icin islem hacmi ve getiri volatilitesi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Getiri volatilitesinde
kaldirag etkisinin var oldugu, islem hacminin getiri
volatilitesi tzerindeki etkisinin anlamh oldugunu fa-
kat pozitif olmadigini sonucuna ulasiimistir.

islem hacmi ile ilgili calismalar géstermektedir ki,
hisse senedi getirileri ve hisse islem hacmi tutarlan
arasinda bir iliski s6z konusudur. Ancak calismalar,
islem hacmi ve getiri verileri izerine yogunlasmis,
islem hacmini portféy olusturmada bir kisit olarak
gormemistir.

3. METODOLOJi

Calismada portfdy seciminde ortalama varyansa
dayali Markowitz modeli ¢cercevesinde hisse senetle-
rinin portfoye dahil edilmesi noktasinda islem hac-
minin bir kisit olarak alinmasinin nasil sonuclar do-
Juracagi arastinlmistir. islem hacminin secilen hisse
senedi grubu icerisinde diisiik ya da yliksek olmasi
portfoy getirisi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Veri
seti olarak IMKB-100 hisse senetlerinin islem hacimle-
rine gore daha ytiiksek islem hacmine sahip ve kolay
ayirt edilebilir olan IMKB-30 sirketlerine ait hisse se-
netlerinin 2007-2010 yillari arasindaki aylik ve guinlik
getiri verileri kullanilmistir.” Ancak iIMKB-30 sirketleri
icesinde sadece 22 sirketin 2007 yilina kadar uzanan
verisine ulasilabilmis, bu sebepten dolayi analizler 22
sirketin aylik ve glnlik verileri ile gerceklestirilmis-
tir. Analizde kullanilmak Uzere hisse senetlerine kod
adlari verilmistir. Olusturulan portfoylere dahil edilen
22 adet IMKB-30 sirketi Tablo 1'de gésterilmektedir:

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilen IMKB-30 Sirketleri

KOD HISSE ADI KOD HISSE ADI
HS101 | AKBANK HS115 | KOC HOLDING
HS102 | ARCELIK HS116 | KOZA MADENCILIK
HS104 | DOGAN HOLDING HS118 | KARDEMIR (D)
HS105 | DOGAN YAYIN HOLDING HS119 | PETKIM
HS106 | ECZACIBASI ILAC HS120 | SABANCI HOLDING
HS108 | ENKA INSAAT HS121 | SISE CAM
HS109 | EREGLI DEMIR CELIK HS123 | TURKCELL
HS110 | FENERBAHCE SPORTIF HS124 | TEKONOMI BANKASI
HS111 | GARANTI BANKASI HS125 | TURK HAVA YOLLARI
HS113 | IHLAS HOLDING HS128 | TUPRAS
HS114 | iS BANKASI (C) HS130 | YAPI VE KREDI BANK.
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Cahismada kullanilacak model ortalama varyansa
dayali Markowitz modeli olarak adlandiriimaktadir
(Markowitz, 1952;1959). Model, hedeflenen bekle-
nen getiri diizeyi saglayan minumum varyansli (mi-
nimum riskli) portféyi bulmayr amaglamaktadir.

Model: ,
miny > xx,0;
=1 =1 (.I )

Kisitlar:
ixi,ui >R (2)
zx =1 (3)
0<x <1, i=12,..,n (4)

Grup1:islem Hacmi Yiiksek Hisse Senetleri

Grup2: islem Hacmi Diisiik Hisse Senetleri

Modelde,
n : Mevcut varlik sayisini,
M, rivarhigin beklenen getirisi (i=1,2,...,n)

O, l.vej varliklar arasindaki kovaryans degerleri
(i=1,2,...,n), (j=1,2,...,n), (i=j icin ise i. varhdin var-
yans degerini gostermektedir)

R : Hedeflenen beklenen getiri diizeyi
X ti.varhgin portfoy icindeki orani (i=1,2,...,n)

Calismada islem hacmi bilgileri modele kisit ola-
rak yerlestirilmistir. islem hacmi yiiksek olan 11 sirket
“Grup1” olarak bir olarak adlandirilirken; islem hacmi
diusuk olan 11 sirket “Grup2” olarak adlandiriimistir.
Gruplardaki hisse senetleri islem hacmi agisindan
homojen bir yapiya sahiptir. Gruplamaya tabi tutu-
lan hisse senetleri ve islem hacmi bilgileri Tablo 2'de
gOsterilmistir:

Tablo 2: Hisse Senetlerinin Ortalama islem Hacimlerine Gére Gruplari

ORTALAMA iSLEM HACMi YUKSEK ORTALAMA iSLEM HACMI DUSUK
AKBANK 59167966.94 | ECZACIBASI ILAC 15984109.68
ARCELIK 49403420.67 | ENKA INSAAT 16500072.01
DOGAN HOLDING 40066763.85 | FENERBAHCE SPORTIF 32923015.98
DOGAN YAYIN HOLDING 49826844.16 |IHLAS HOLDING 19352912.04
EREGLI DEMIR CELIK 49666227.63 | KOC HOLDING 34372855.41
GARANTI BANKASI 271249198 |KARDEMIR (D) 24826565.53
iS BANKASI (C) 130821680.8 | PETKIM 30140645.28
KOZA MADENCILIK 43395677.99 | SABANCI HOLDING 23137876.9
TURKCELL 41423094.46 | SISE CAM 15465965.63
TURK HAVA YOLLARI 50344261.89 | TEKONOMI BANKASI 16370021.75
YAPI VE KREDI BANK. 70802911.19 | TUPRAS 29728557.92

4. BULGULAR

Gerekli veri setinin olusturulmasinin ardindan
oncelikle aylik veriler ve kisitlar MATLAB R2009b 7.9
paket programina giris yapilmis ve 20 adet optimum
portfoy olusturulmasi istenmistir. Bu 20 optimum
portfoyde ilk 10 icerisinde “Grup2” hisse senetlerine
sifir agirhk verilmesi kisiti verilmis; ikinci 10 icerisinde
ise “Grup1” hisse senetlerine sifir agirlik verilmesi kisi-
t1 verilmistir. Boylece yiiksek ve dusiik islem hacimli
hisse senetlerinden olusan onar adet optimum port-
foy olusturulmus ve etkin sinirlari cizdirilmistir. Yati-
rm ufku uzun vadeli olan yatinmcilara 6rnek teskil
etmesi icin aylik veriler kullanilarak olusturulan opti-
mum portfoyler Tablo 3'de, etkin sinirlar ise Sekil 1'de
gOsterilmistir:

Yapilan analiz ve incelemeler sonucunda, yik-
sek hacimli hisse senetlerinden olusan portféyler-
de, etkin sinirlarin egimlerinde de gorildugi gibi,
beklenen getirinin riske karsi hizl tepki verdigi géz-
lemlenmektedir. Buna karsilik disiik islem hacmine
sahip hisse senetlerinden olusan portféylerde bek-
lenen getiri riske karsi daha disiik bir hizda tepki
vermektedir. Yiksek islem hacmine sahip ve disik
islem hacmine sahip hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin beklenen getiri-risk duyarhlklari arasin-
da tespit edilen bu farklilik, islem hacminin portfoy
seciminde etkili olabilecegi beklentisini kuvvetlendir-
mektedir. Rasyonel bir yatirnmci, ylksek islem hacmi-
ne sahip hisse senetlerinden olusan portfoyleri tercih
ettigi takdirde, dusiik islem hacmine sahip hisse se-
netlerinden olusan portféylere gore daha ylksek ge-
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Tablo 3: Hisse Senetlerinin Aylik Verilerle Olusturulan Optimum Portfdyler icindeki Agirliklari

YUKSEK ISLEM HACMINE SAHIP HiSSE SENETLERINDEN OLUSAN PORTFOYLER (AYLIK)

HS101 | HS102 |HS104 | HS105 | HS109 |HS111 | HS114 | HS116 | HS123 | HS125 |[HS130
Portfoy1 0.00 | 0.00 | 0.15 | 0.00 | 0.24 | 0.00 | 0.00 | 0.01 0.56 | 0.03 | 0.00
Portfoy2 0.00 | 0.00 | 0.08 | 0.00 | 0.26 | 0.00 | 0.00 | 0.01 0.53 | 0.10 | 0.01
Portfoy3 0.00 | 0.00 | 002 | 0.00 | 0.27 | 0.00 | 0.00 | 0.02 | 049 | 0.18 | 0.03
Portféy4 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.26 | 0.00 | 0.00 | 0.01 0.41 0.27 | 0.05
Portfoy5 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 023 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 032 | 038 | 0.07
Portféy6 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.20 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.22 | 049 | 0.09
Portfoy7 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.18 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.12 | 0.60 | 0.11
Portfoy8 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.15 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 002 | 0.71 | 0.13
Portféy9 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.08 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.85 | 0.08
Portféy10| 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 | 0.00
DUSUK iSLEM HACMINE SAHIP HiSSE SENETLERINDEN OLUSAN PORTFOYLER (AYLIK)
HS106 | HS108 |HS110{HS113 |HS115|HS118 | HS119 | HS120 |HS121 | HS124 |[HS128
Portféy11| 0.27 | 0.07 | 0.16 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.18 | 0.00 | 0.10 | 0.00 | 0.22
Portfoy12 | 0.24 | 0.01 0.18 | 0.03 | 0.00 | 0.00 | 0.20 | 0.00 | 0.01 0.00 | 0.31
Portféy13| 0.18 | 0.00 | 0.21 0.10 | 0.01 0.00 | 0.18 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.32
Portfoy14 | 0.11 0.00 | 0.24 | 0.18 | 0.01 0.00 | 0.16 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.31
Portféy15| 0.03 | 0.00 | 0.28 | 0.25 | 0.00 | 0.00 | 0.14 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.30
Portféy16 | 0.00 | 0.00 | 0.32 | 0.33 | 0.00 | 0.00 | 0.70 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.25
Portféy17 | 0.00 | 0.00 | 036 | 042 | 0.00 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.17
Portfoy18 | 0.00 | 0.00 | 0.41 0.51 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.08
Portféy19| 0.00 | 0.00 | 032 | 068 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Portféy20 | 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
Yiiksek islem Hacmi Diisiik islem Hacmi
5,0 5,0
4,5 4,5
a0 // 40 //
£ 35 / £ 35 /
o 3,0 / o 3,0 I
g 25 { § 25 {
5 1s ! $ s
«“ 1:0 = 1:0
0,5 0,5
0,0 T T : 0,0 T T T |
5 10 15 0 5 10 15 20
Risk Risk

Sekil 1: Yiiksek ve Diisiik islem Hacimli Hisse Senetlerinin Aylik Verilerinden Olusan Portféylerin Etkin Sinirlari

tiri elde edebilecektir. Ancak yulksek islem hacmine
sahip IMKB-30 sirketlerinde beklenen getirideki-risk
duyarhhgmin yiiksek olmasi beklenmedik bir durum
olarak yorumlanabilmektedir. Zira piyasanin en bi-
ylik 30 sirketinin hisse senetlerinden olusan iIMKB-30
hisse senetlerinin giiven diizeyinin yiiksek olmasi
dislncesi ile riske karsi daha az duyarli bir etkin sinir
sergilemeleri beklenmektedir.

Calismanin bir sonraki asamasinda ayni islemler
glinlik veriler kullanilarak tekrarlanmistir. Bu nokta-
daki amacg, aylik verilerle elde edilen sonuclarin kont-
rolli, daha hassas bir diizeyde sonug elde etmek ve
kisa vadeli yatinm ufkuna sahip yatinmcilara 6rnek
teskil etmesini saglamaktir. Glnlik veriler kullanila-
rak elde edilen 20 adet portfoy Tablo 4'te, etkin sinir-
lar ise Sekil 2'de gOsterilmistir:
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Tablo 4: Hisse Senetlerinin Giinliik Verilerle Olusturulan Optimum Portféyler icindeki Agirliklari

YUKSEK ISLEM HACMINE SAHIP HiSSE SENETLERINDEN OLUSAN PORTFOYLER
(GUNLUK)
HS101 [HS102 |HS104 |[HS105 |HS109 [HS111 HS114 |[HS116 |HS123 |HS125 HS130
Portfoy1 0.00 | 0.18 | 0.11 0.00 | 0.12 | 0.00 | 0.00 | 0.04 | 034 | 0.21 0.00
Portfoy2 0.00 | 0.15 | 0.08 | 0.00 | 0.14 | 0.00 | 0.00 | 0.04 | 032 | 0.27 | 0.00
Portfoy3 0.00 0.12 0.04 | 0.00 | 0.16 0.00 | 0.00 | 0.05 0.29 0.34 | 0.00
Portfoy4 0.00 | 0.10 | 0.00 | 0.00 | 0.17 | 0.00 | 0.00 | 0.05 | 0.27 | 0.41 0.00
Portfoy5 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.00 | 0.18 | 0.02 | 0.00 | 005 | 0.22 | 047 | 0.00
Portfoy6 0.00 | 0.01 0.00 | 0.00 | 0.18 | 0.05 | 0.00 | 005 | 0.17 | 0.53 | 0.00
Portfoy7 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.18 | 0.09 | 0.00 | 0.04 | 0.10 | 0.59 | 0.00
Portfoy8 0.00 0.00 0.00 | 0.00 | 0.16 0.13 0.00 | 0.03 0.02 0.66 0.00
Portfoy9 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.08 | 0.16 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.76 | 0.00
Portféy10| 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 | 0.00
DUSUK iSLEM HACMINE SAHIP HiSSE SENETLERINDEN OLUSAN PORTFOYLER (GUNLUK)
HS106 [HS108 |HS110 |[HS113 |HS115 HS118 |[HS119 |HS120 HS121 |HS124 |HS128
Portfoy11| 0.14 | 0.11 0.22 | 0.11 0.04 | 0.00 | 0.14 | 0.01 0.09 | 0.00 | 0.15
Portfoy12 | 0.11 0.09 0.25 0.13 0.06 0.02 0.12 0.00 0.06 0.00 0.17
Portféy13| 0.08 | 0.06 | 0.27 | 0.15 | 0.07 | 0.04 | 0.10 | 0.00 A 0.03 | 0.00 | 0.20
Portféy14| 0.06 | 0.04 | 030 | 0.17 | 0.09 | 0.06 | 0.07 | 0.00 A 0.00 | 0.00 | 0.22
Portfoy15| 0.02 | 0.01 032 | 0.19 | 0.09 | 0.08 | 0.05 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.24
Portféy16 | 0.00 0.00 0.35 0.21 0.09 0.09 | 0.01 0.00 0.00 0.00 0.25
Portféy17 | 0.00 | 0.00 | 040 | 0.29 | 0.00 | 0.07 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.23
Portféy18 | 0.00 | 0.00 | 047 | 039 | 0.00 | 0.00 | 0.00 A 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.13
Portféy19| 0.00 | 0.00 | 042 | 0.58 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 A 0.00 | 0.00 | 0.00
Portféy20 | 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
islem Hacmi Yiiksek islem Hacmi Diisiik
0,0020 0,0025
£ 00015 P — g 00020
$ / S 0,0015 /—'
§ 0,0010 { § I
o a 0,0010
X o
o 0,0005 @ (0005
0,0000 T T 1 0,0000 T T T 1
0,00 0,01 0,02 0,03 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04
Risk Risk

Sekil 2: Yiiksek ve Disiik islem Hacimli Hisse Senetlerinin Giinlik Verilerinden Olusan Portféylerin Etkin Sinirlari

Analiz ve incelemeler sonucunda giinlik veriler-
de de aylik verilerdekine benzer sonuglara ulasiimis-
tir. GUnluk hisse senedi verileriyle olusturulan etkin
sinirlarin egimleri, aylk hisse senedi verileri ile olus-
turulanlara gore daha keskin egimli sonuglar vermis-
tir. Bu da gostermektedir ki, islem hacmine gore yik-
sek ve duslk getiriye sahip hisse senetleri arasinda
beklenen getiri-risk diizeylerinde farklik mevcuttur.

Aylik verilerde oldugu gibi yitksek islem hacmine sa-
hip hisse senetleri beklenen getirideki degisime kar-
silik riskte hizli bir tepki verirken; islem hacmi distik
olan hisse senetleri tipki aylik verilerdeki gibi daha
dusuk hizda tepki vermektedir. Glinluk verilerle yapi-
lan analiz beklendigi lzere aylik verilere gére daha
hassas sonuclar vermis, disik frekansh yatirm ufku-
na sahip yatirimcilara érnek teskil etmistir.
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5. SONUC

Calismada, islem hacminin portféy seciminde
dikkate alinmasinin ne gibi etkiler olusturacaginin
incelenmesi amaclanmistir. IMKB-30 hisse senetle-
rinden 2007-2010 dénemlerine ait verisi bulunan
22 adet sirkete ait hisse senetlerinin aylik ve ginlik
getiri verileri kullanilarak 20’ser tane optimum geti-
riye sahip portféy olusturulmustur. Portféylerin olus-
turulmasi esnasinda ortalama varyansa dayali Mar-
kowitz modeli kullaniimis ve literatiirde daha 6nce
uygulanmayan bir sekilde islem hacmi bir kisit olarak
isleme dahil edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, islem hacmi yiksek
olan hisse senetleri ile islem hacmi disiik olan his-
se senetleri arasinda bir farklihk gézlenmistir. islem
hacmi ylksek olan hisse senetleri aylik ve glnlik
verilerle olusturulan portfoylerde ve bu portféylere
ait etkin sinir grafiklerinde beklenen getirinin art-
masina karsi riskte hizli bir artis gézlenmistir. Diistik
islem hacmine sahip hisse senetleri aylik ve giinliik

verilerinden olusturulan portfoylerde ve etkin sinir
grafiklerinde ise beklenen getirideki degisime risk
dustk hizda bir tepki vermektedir. Esas itibari ile,
yiksek hacimli hisse senetlerinin riske karsi duyarl,
distk hacimli hisse senetlerinin ise daha az duyarli
olmasi IMKB-30 hisse senetlerinde beklenmeyen bir
davranis olarak nitelendirilebilmektedir. Zira piyasa-
nin en buyuk sirketlerinin hisse senetlerinden olusan
IMKB-30 giiven diisiincesi ile riske karsi diisiik hizda
artan bir tepki vermesi beklenmektedir. Bu durum
iIMKB'nin hentiz etkin bir piyasa oldugunun séylene-
meyecedi sonucunu dogurmaktadir.

islem hacminin portféy olusturmada kisit olarak
kullanilabilecegi dislncesi ise calismada yapilan
analizler sonucunda kabul edilebilecektir. Zira islem
hacmi yatinmcilarin tercihlerini ve dolayh olarak
getirileri etkileyen bir degisken olarak nitelendirile-
bilmektedir. Bu agidan islem hacmi verisi, optimum
portfoyln olusturulmasi noktasinda bir kisit olarak
ortalama varyansa dayali Markowitz modeline ekle-
nebilir.
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SON NOTLAR

! Optimum portfoy olusturmada kullanilacak hisse
senedi getiri verileri anlik, dakikalik, bes dakikalik, sa-
atlik, giinliik, haftalik, aylik, yillik vs frekanslarda olabi-
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