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ABSTRACT

In order to identify the efficient set of portfolios in the Markowitz
model, a huge quantity of data is required. However, single index (or market,
diagonal) model, developed by Sharpe, substantially reduces the number of
data which are required for Markowitz model. The single index model
assumes that the return of any stock could be related to the return of the
market.

The purpose of this study is to construct two different efficient
portfolios according to two different versions (with short selling and without
short selling) of the single index model and to analyze these portfolios
performance in 01/92-12/97 interval.

GIRIS

Markowitz’in 1952°de kendi adini tagtyan modelini gelistirmesinden
giinimiize degin etkin portfoylerin olusturmasina iliskin modeller finans
literatiiriiniin her zaman giindeminde yer alan konulardan biri olmustur. Etkin
portfoy kavrami, aym risk sinifina giren portfoyler iginde, daha fazla beklenen
getiriye sahip olan portfdyii ya da beklenen getirileri aymi olan portfoyler
iginde, diger portfoye gore daha az riskli olan portfoyii ifade etmek i¢in
kullamlir. Etkin portfoylerin olusturulmasina yénelik ilk model olan
Markowitz modeli, getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan
hisse senetlerinin bir portfoyde toplanmasi ile beklenen getiride bir diigme
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olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini Gne sirmiigtar.'
Modern portfdy teorisinin temel tasi niteligindeki bu model ézellikle iki agidan
elestirilmistir. Bu elestirilerden birincisi modelin ¢6ziim igin ¢ok sayida veriye
gereksinim duymasidir. Diger bir deyisle N sayida hisse senedinden olusan bir
portfoy igin Markowitz modeli, N sayida beklenen getiri, N sayida standart
sapma, (N2-N)/2 sayida kovaryans ve 1 adette risksiz faiz orani olmak iizere
toplam (N*+3N+2)/2 adet veri gerektirmektedir.”

Modele yoneltilen ikinci elestiri ise ¢ozim siirecinin ¢ok fazla iglem ve
zaman gerektirmesidir.  Yukanda belirtilen bu elestirilerden  birincisi
W.Sharpe tarafindan gelistirilen tek endeks modeliyle onemli olgiide
giderilmistir. Tek endeks modelinin dayandigi temel fikir tim hisse
senetlerinin piyasa hareketlerden etkilendigidir.3 Bu basitlegtiriimis varsayim
sonugta Markowitz modeli igin ihtiyag duyulan veri gereksinmesinde Onemli
olgiide bir azalmaya yol agmstir.

Sozgelimi asagidaki tablo degisik sayida hisse senedinden olusan
portfoyler igin Markowitz ve tek endeks modellerinin ihtiyag duydugu toplam
veri sayisim vermektedir.

Tablo 1: Portfoyde Yer Alan Hisse Senedi Sayisina Bagh Olarak Markowitz
Modeli ve Tek Endeks Modelinin fhtiyag Duydugu Veri Saysi

Portfoyde Yer Alan Gereksinim Duyulan Veri Sayisi
Hisse Senedi Sayis1  Markowitz Modeli Tek Endeks Modeli
5 21 17
10 66 32
50 1326 152
100 5151 302

'Kenneth J. Thygerson, Management of Financial Institutions, Harper Collins,
1995, s.287.

’Gordon J.Alexander-William F.Sharpe, Fundamentals of Investments, Prentice
Hall, 1989, 5.198-199.

37ames L.Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, McGraw Hill,
1997, s.71.
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Yukandaki tabloda gorildiigii gibi portféyde yer alan hisse senedi
sayisi arttik¢a tek endeks modelinin ihtiyag duydugu veri sayist Markowitz
modeline gore ¢ok sinirli kalmaktadir. Modele yoneltilen elestirilerden ikincisi
de son yillarda bilgisayar kullanimumin giderek artmasi ve ilgili yazilimlarin
(optimal portfoy se¢im paket programlari gibi) yaygimn kullanilmasi sonucunda
tamamen ortadan kalkmisgtir.

1. MODELIN VARSAYIMLARI

Piyasa modeli (market model) ya da diyagonal model (diagonal model)
olarak da bilinen tek endeks modeli her gelistirilen model gibi bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir.*

“1” hisse senedinin getirisi ile piyasa portfoyiiniin* getirisi arasinda
dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski asagida goriilecegi gibi
formiullestirilebilir.

=0, +P. +e.
th an ﬁmet it
Burada;
R = "i" hisse senedinin t donemindeki getirisini,

o; = 1" hisse senedinin spesifik getirisini ya da diger bir ifadeyle
R, =0 iken hisse senedinin getirisini,

Bi = “i" hisse senedinin beta katsayisini

Rux = Piyasa port{Qyiiniin t donemindeki getirisini,

e = "i” hisse senedinin t dénemindeki rassal hata terimini ifade
etmektedir.

4 Robert A Haugen, Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1986, s.122-125.

* Piyasa portfoyii (market portfolio), diinya’daki tiim riskli varliklar igeren teorik
bir portfdydir. Uygulamada piyasa portfoyiinii temsilen hisse senedi endeksleri
kullanilmaktadur.

™ B; sistematik riskin bir olgiisii olup, piyasa duyarlilik endeksi (arket sensitivity
index) olarak da adlandirihir. B; asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.

g.p.
ﬁz_l_ﬂﬂl
i

(o
m

177



ANADOLU UNIVERSITESI IKTiSADI VE iDARI BILIMLER FAKULTES| DERGISI

[1342]
1

hisse senedinin varyansi ise
2 @2 2 2

O-i - ﬂi 'o-m + O-ei

olarak formiile edilebilir.™

*

Burada;

(X34 54

2 . o

o = "1’ hisse senedinin varyansini,
2 . e

0, = Piyasa portfoyuniin varyansin,

m
2 _ “i”
ei

hisse senedinin hata terimi varyansii = ifade etmektedir.

Tek endeks modelinin grafiksel olarak gosterimi Sekil I’deki gibidir.

Sekil 1: Karakteristik Dogru

Ri

Yukandaki sekilde karakteristik dogrunun dikey ekseni kesent
(intercept) o; ile karakteristik dogrunun egimi (slope) ise [B; ile ifade
edilmektedir. Bunun yanisira x’ler gézlemleri ifade etmekte ve her gdziemin
karakteristik dogruya dikey uzakligy e; ile gosterilen hata terimi ile

""" Soz konusu formiil Var(Ri)= 87 .Var(Ry,)+Var(e;) seklinde de ifade edilebilir.

(2]

Hata teriminin varyansi, tahminin standart hatasiin (Std.Error of Estimate)
karesidir.
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agiklanmaktadir ®

Tek endeks modeli bir hisse senedinin getinsindeki degiskenligin iki tiir
olaydan kaynaklandigini varsaymaktadir. Bu olaylardan birincisi enflasyon
oraninda beklenmeyen bir degismenin meydana gelmesi gibi hemen hemen
ckonomideki tiim isletmeleri etkileyen makro olaylardir. S6z konusu bu
olaylardan ikincisi ise yeni bir iiriiniin geligtirilmesi ya da grev gibi sadece tek
bir firmay etkileyen mikro olaylardir. Ayrica tek endeks modeli hata terimine
daima mikro olaylarin sebep oldugunu varsaymaktadir.

* 1" hisse senedine iligkin hata teriminin beklenen degeri sifirdir.
E( o,; )=0

(1343

* 1" ve )7 hisse senetlerine iligkin hata terimlerinin kovaryansi
stfirdir,

Cov(crel., O'ej) =0

ooy

1” hisse senedine iliskin hata terimi ile piyasa getirisi arasindaki
kovaryans sifirdir.

Cov(oel.,Rm) =0

2. MODELIN COZUMU

Tek endeks modelinde ¢oziim yapilabilmesi i¢in asagidaki tabloda
verilen parametrelere ve verilere ihtiyag vardir.®

5 Richard Dobbins-Stephen Witt-John Fielding, Portfolio Theory And Investment
Management, Blackwell, 1994, s.46-47.

° Donald E.Fischer-Ronald J.Jordan, Security Analysis And Portfolio
Management, Prentice Hall, 1991, 5.654.
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Tablo 2: Tek Endeks Modelinde Coziim Igin Gerekli
Parametreler ve Veri Sayisi

Parametre Sembol Veri_Sayisi
Beklenen Getiri R; N

Beta Katsayisi Bi N
Hata Varyansi O'i- N
Piyasa Getirisinin Varyansi c. 1
Risksiz Faiz Oram R 1
Toplam 3N+2

Tek endeks modelinin agifa satisin oldugu ve olmadig iki farkl

versiyonu bulunmaktadir. S6z konusu bu iki versiyon sirastyla asagida
agiklanmistir.

2.1. Aqiga Satisin Soz Konusu Oldugu Tek Endeks Modeli

Agiga satisin soz konusu oldugu tek endeks modelinin ¢éziimiine
gegmeden once agiga satig (short selling) kavramini tanimlamaya ¢alisalim.
Aciga satig, sahip olunmayan hisse senetlerinin odiing alinmak suretiyle
satilmasim ifade eder. Agiga satisin s6z konusu oldugu tek endeks modeline
gore ¢oziim su agamalardan olusur.” Once asagida verilen formiil yardimyla
portfoyiin C* ile ifade edilen kritik degeri hesaplanir.

g (R, =R, )B.
e
C* =

Q

2

B
162
€1

+

1
2"
m

N Ms

Daha sonra her bir hisse senedi i¢in (Z;) degeri bulunur.

"Bdwin J.Elton-Martin J.Gruber-Manfred W.Padberg, “Simple Criteria For

Optimal Portfolio Selection”, Journal of Finance, Cilt 31, Say1 5 (Aralik 1976),
s.1343-1346.
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O Bi
Z.ler bulunduktan sonra sira hisse senetlerinin portfoy igindeki
agirhiklannin bulunmasina gelir.

Z.
X _L_

ZZ
1_11

Hesaplanan X;’lerin toplami “17¢ esittir.

Hisse senetlerinin agirhklan da belirlendikten sonra portfoyiin beklenen
getirisi ve varyansi bulunabilir.

Portféyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin agulikli ortalamasi
olan portfoyiin beklenen getirisi agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

n
E(Rp) = § Xi'Ri
1=1
Portfoylin varyanst ise, agagida gosterilen formil yardimiyla
bulunabilir.

Var Rp) = Bp. o + lelz o2
I=

Formiilden de goriilecegi iizere portféyiin varyans: iki kisimdan olusur.
Birinci kisim sistematik riski diger bir ifadeyle gesitlendirmeyle giderilemeyen
riski, ikinci kisim ise sistematik olmayan riski bagka bir deyisle iyi bir
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gesitlendirmeyle azaltilmasi miimkiin olan riski ifade etmektedir.®

Portféyiin sistematik riskini hesaplayabilmek igin portfoyiin betasinin
bilinmesi gerekir. Portfoyde yer alan hisse senetlerinin betalannin agirlikh
ortalamasi olan portfoyiin betasi agagidaki formiil yardimiyla bulunur.

2

Pp = 2 X;.F;

Portfoyiin gesitlendirme derecesini 6lgen belirlihk katsayisi (coefficient
of determination), R? | ise su sekilde hesaplanir.

n2 - Portfoyiin Sistematik Riski _ B0

Portféyiin Varyansi o’

2.2. Agiga Satisin S6z Konusu Olmadigi Tek Endeks Modeli

Agiga satisin s6z konusu olmadigi bir ortamda tek endeks modelinin
¢ozimii agagidaki gibidir.” Once hisse senetleri (R;-R¢)/B; dikkate alinarak en
bityiikten en kiigiige dogru siralanir. Daha sonra agiga satigin séz konusu
oldugu ¢oziimde portfoyiin C* ile ifade edilen kritik degerini veren formiil
kullamlarak her bir hisse senedinin C; degeri hesaplanir. Bundan sonraki
asamada her bir hisse senedinin (R;-Ro)/P;’si ile C; degeri kargilastinlir. Bu
karsilastirma sonucunda (Ri-R¢)/B;>C; olan hisse senetleri portféye alinirken,
(Ri-Rp)/Bi<C; olan hisse senetleri portfoy diginda birakilir. Burada énemli olan
nokta portfoyiin kritik degerini C* bulmaktir.

(R;-Rp)/B>C; olan en son hisse senedinin C; degeri C* olarak kabul
edilir. Bagka bir ifadeyle (Ri-R¢)/B;<C; olan ilk hisse senedinden bir tnceki
hisse senedinin (ki bu hisse senedinin (R;-R¢)/B;>C; dir.) C; degeri C* olarak
kabul edilir.

*Frank Fabozzi-Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions and
Instruments, Prentice Hall, 1996, s.194.
? Elton, a.g.e., s.1347-1350.

182



ANADOLU UNIVERSITES! [KTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Bundan sonraki ¢6ziim asamalan agiga satisin s6z konusu oldugu tek
endeks modelindeki gibidir.

3. ARASTIRMANIN AMACI ve YONTEMI

Aragtirmanin amaci, tek endeks modelinin iki farkh versiyonuna (agiga
satigin oldugu ve olmadigt) gore iki ayr etkin portfoy olusturmak ve
olusturulan bu portfoylerin 01/92-12/97 dénemi itibariyle performanslarin
test etmektir. Etkin portfoyliin olusturulmasinda yatirnmeilarnin  6zellikle
karhlik ve likidite konularina agirhik verdikleri varsayilarak IMKB’de islem
goren hisse senetleri arasinda farkh endistrilere ait karlihgi ve islem hacmi
yiiksek olan on hisse senedi segilmistir. S6z konusu bu hisse senetleri ve
bunlara iligkin gesitli bityiikliikler agagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo 3: Aragtirma Kapsamina Giren Hisse Senetlerine Iliskin Cesitli

Biiyiikliikler

Hisse Senedi R; B: o’ R* (%)
MIGROS 0.11 0.58 0.025 24.63
PETROL OFiSi 0.10 1.24 0.032 54.74
KOG HOLDING 0.09 1.19 0.031 52.79
CUKUROVA ELEK. 0.11 0.84 0.050 25.79
ENKA HOLDING 0.12 0.60 0.050 15.28
EREGLI DEMIR CEL. 0.09 1.35 0.033 57.37
OTOSAN 0.11 1.10 0.038 43.83
GARANTI BANKASI 0.11 0.96 0.039 37.28
IS BANKASI 0.14 1.47 0.073 4218
NET HOLDING 0.11 1.12 0.047 39.37

Tabloda yeralan R; degerleri analiz kapsamina giren her bir hisse
senedinin aylik bazda hesaplanan aritmetik ortalamasi olup Ek-1’de verilen
tablo dikkate alarak hesaplanmustir. Her bir hisse senedinin getirisi bagiml
degisken, piyasa portfoyinii temsil eden IMKB -100 endeksi ise bagimsiz
degisken olarak tanimlanmig ve her bir hisse senedi ile endeks arasinda toplam
on adet basit regresyon analizi yapilmigtir. fB; ve Gfi parametre degerlern,

yapilan bu analizler sonucu regresyon giktilarindan elde edilmistir.
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Bunlarin diginda modelin ¢6ziimii igin gerekli olan parametrelerden bir
digeri risksiz faiz oram (Rg)’dir. Incelenen dénem iginde Devlet Ig Borglanma
Senetleri (DIBS) nin aylik ortalamasi olan bu parametre Maliye Bakanligi’nin
Yillik Ekonomi Raporlar’ndan derlenmig ve 0.0796 olarak bulunmugstur.
Aym donem iginde piyasa portfoyiinii temsil eden IMKB -100 endeksinin

getirisi (Ry,) 0.0734 ve varyansi (O'i) 0.0244 olarak hesaplanmigtir. Ayrica

soz konusu bu regresyon ¢iktilarindan modelin ¢6ziimi igin gerekli olmayan
ancak hisse senedi getirisindeki toplam degiskenligin yiizde kaginin endeks
tarafindan agiklandigim gosteren belirlilik katsayisi,R”de elde edilmistir.”™

Tablo 3’de yer alan R2 degerleri incelendiginde arastirma kapsamina

giren hisse senetleri ig¢inde R2’si en yiiksek hisse senedinin % 54.74 ile Kog
Holding, en digiik hisse senedinin ise % 15.28 ile Enka Holding oldugu
goriilebilir. Bu iki ekstre ¢rnekten ozellikle Enka Holding’in % 15.28 gibi

diigiik bir R2’ye sahip olmast batida birgok arastirmacinin endeksin, hisse
senedi getirisi tizerinde Oncelikli ve baskin (dominant) faktér oldugu
yéniindeki bulgularina ters diismektedir.'’ Diger bir ifadeyle Enka Holding’in
getirisindeki  degigkenligin - ancak %  15.28’1 endeks tarafindan
agiklanabilmekte, geri kalan % 84.72’si agiklanamayan faktérlerden
kaynaklanmaktadir.

Modelin ¢oziimii Gwbasic dilinde kendi gelistirdigimiz programlar
kullanilarak yapilmigtir.

3.1.Aqiga Satism So6z Konusu Oldugu Tek Endeks quelinin
Coziimii

Yapilan hesaplamalar sonucunda portfoyiin kritik degeri C* 0.020
olarak bulunmus olup portféyde yer alan hisse senetlerinin (Z;) ve (Xj)

degerleri asagidaki tabloda gosterilmigtir.

RS

R’ asagidaki formiil yardinuyla da hesaplanabilir.

2 2

2 ___Bi O
R*= 2
(o]

1

1% Diana R.Harrington, Modern Portfolio Theory, Prentice Hall, 5.194-195.
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Tablo 4: Portfoyde Yer Alan Hisse Senetlerinin (Z;) ve (X;) Degerleri

HISSE SENEDI X; Z;
MIGROS 0.74117 0.49426
PETKIM -0.15559 -0.10375
KOC.HOL. -0.45018 -0.30020
CUKUROVA ELEK. 0.26416 0.17616
ENKA HOLDING 0.56240 0.37504
EREGLI DEMIR CEL. -0.52213 -0.34818
OTOSAN 0.20970 0.13984
GARANTI 0.27569 0.18385
IS BANKASI 0.41526 0.27692
NET HOLDING 0.15909 0.10609
Y 1.49957 ¥ 1.00000

Yukandaki tabloda X; siitununda (-) olarak gorilen rakamlar agiga
satis1 ifade etmektedir. Buna gére Petkim, Kog¢ Holding ve Eregli Demir Celik
hisse senetleri agi3a satilacaktir. Agirliklan (+) olan hisse senetleri iginde
Migros % 49 ile birinci, Enka Holding % 35 ile ikinci ve Is Bankas1 % 18 ile
uginci sirada yer almaktadir. Onlan sirasiyla % 18 ile Garanti Bankasi,
%17.6 ile Cukurova Elektrik, % 14 ile Otosan ve % 10.6 ile Net Holding
izlemektedir.

Portftyyiin beklenen getirisi

10
E(R,) =Y X,.R, =0.136 yada %13.6

1=1

Portfoyun beta katsayisi

Bp = Zx B, =0.559

Portftyiin sistematik riski

10
SISRp= Y Bp’.6% = 0.008
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Portfoyiin sistematik olmayan riski
10

SISORp = ZX?.O'Z 0.030'dur.
=1

Portfoytlin varyansi ise,
og = SISRp + SISORp = 0.038dir.

Buradan da portfdyiin standart sapmasi o, =‘/E =0.194 olarak
hesaplanir.
Portfoyiin R?’si ise,
2 B3.of  0.008
o3 0.038

olarak bulunur.

R =0.21

3.2.Aq18a Satisin S6z Konusu Olmadigi Tek Endeks Modelinin
Coziimii

Asagidaki tabloda aragtirma kapsamina giren on hisse, (Ri-Ro)/pB:
degerine goére en biiyiikten en kiigiige dogru siralanmis ve ayrica her hisse
senedi i¢in Cj degeri hesaplanmugtir.

Tablo 5: Arastirma Kapsamina Giren Hisse Senetlerinin
(Ri-Ry)/B; ve C; Degerleri

HISSE SENEDI (R-Ro/B; C,

ENKA HOLDING 0.067 0.010
MIGROS 0.052 0.019
IS BANKASI 0.041 0.026
CUKUROVA ELEK. 0.036 0.028
GARANTI BANKASI 0.032 0.028
OTOSAN 0.028 0.028
NET HOLDING 0.027 0.028
PETROL OFiSi 0.016 0.012
KOC HOLDING 0.009 0.023
EREGLI DEMIR CEL. 0.008 0.020
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Yukarida tabloda yer alan her hisse senedinin (Ri-Ro/B; ile C,
degerlerinin karsilagtirilmasi sonucunda, (Ri-R¢)/B;>C; olan beg hisse senedi
sirastyla Enka Holding, Migros, Is Bankasi, Cukurova Elektrik ve Garanti
Bankasi portfoye alinirken (R;-R¢)/Bi<C; olan diger bes hisse senedi de portfoy
disinda birakilmiglardir. Ayrica Garanti Bankasi'nin 0.028 olan C; degen C*
olarak kabul edilmistir.

Portfoye alinan bes hisse senedinin (Z;) ve (X;) degerleri asagidaki
tabloda gosterilmigtir.

Tablo 6: Portféyde Yer Alan Bes Hisse Senedinin (Z;) ve (X;) Degerleri

HISSE SENEDI Z Xi
ENKA HOLDING 0.46699 0.31354
MIGROS 0.55672 0.37378
IS BANKASI 0.25516 0.17131
CUKUROVA ELEK. 0.13059 0.08768
GARANTI BANK. 0.07998 0.05370
> 1.48943 > 1.00000

Yukarndaki tablodan da goriilecegi tizere portféyiin % 37 sini Migros,
% 31’ini Enka Holding, % 17’sini Is Bankasi, % 9’una yakinim Cukurova
Elektrik ve % 5°in1 Garanti Bankast hisse senetleri olusturmaktadir.

Portfyiin beklenen getirisi,

10
E(R,)=Y X;.R;=0.118 yada %11.6

i=1

Portfoyiin beta katsayisi
s
Bp = izzlxi.ﬁi =(.782

Portfoylin sistematik riski
5
SISRp = ¥ B,.5,, =0.015
i=l
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Portfoyiin sistematik olmayan riski

S
SISORp=) X’.c2 =0.011'dir,

i=1
Portfoyiin varyanst ise

o2 =SISRp+SISORp = 0.026'dir.

Buradan da portfdyiin standart sapmasi o, =,’G,2, =0.161 olarak

hesaplanir,
Portfoyiin R2’si ise,

2 Bjok 0.015
- oF 0026
olarak bulunur,

R

=0.58

Olusturulan bu iki portfoye iligkin gesitli biiyiiklikkler arasinda
karsilastirma yapmak amaciyla asagidaki tablo hazirlanmistir.

Tablo 7: Tek Endeks Modelinin Iki Farkh Versiyonuna Gére Olusturulan
Portféylere lliskin Cesitli Biyiikliikler

Agciga Satisin Ag¢iga Satisin

Oldugu Portfoy Olmadig Portfoy
Beklenen Getiri 0.136 0.118
Sistematik Risk 0.008 0.015
Sistematik Olmayan Risk 0.030 0.011
Varyans 0.038 0.026
Standart Sapma 0.194 0.161
R2 0.211 0.577

Tablo 7°den de gériilecegi iizere her iki portféyde piyasa getirisi olan
%7.34’in uzerinde bir getiriye sahiptirler. Ayrica agia satisin séz konusu
oldugu portféyiin beklenen getirisi agiga satigin olmadigi portféyiin beklenen
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getirisine gore % 1.8 daha fazladir. Buna karsilk agiga satisin olmadig
portfoy agiga satisin oldugu portféye gére % 3.3 daha az risklidir. Bunlara
ilave olarak her iki portfoyiin R2leri incelendiginde agiga satisin olmadig:
portfoytin RZ’sinin agiga satigin oldugu portfoyiin R?’sine gore yiiksek
oldugu goriilebilir. Bu durum agiga satigin olmadig1 portfoyiin agiga satisin
oldugu portfoye gore gok daha iyi ¢esitlendirildiginin bir gostergesidir.

Tek endeks modelinin iki farkli versiyonuna gore olusturulan
portféylerin etkinlik sinirlan Sekil 2°de gorildiigi gibidir.

Sekil 2: Olusturulan Portféylerin Etkinlik Sinirt

E(Rp)
Ac¢iga satigin oldugu
__—w portfoy
13.6f--==-==------- 71#‘\
T Agiga satisin olmadigi
R ; L T portfoy
H : o
16.1 194 p

Agiga satisin oldugu portfSyiin getiri agisindan agiga satisin olmadig
portfoye istiinliik saglamasi, a¢iga satigin olmadigi portfoyiin de agiga satisin
oldugu portfdye gore daha az riskli olmasi yattnmcilarin  kayitsiz
kalabilmelerine yol agabilecektir. Bu durum da olusturulan portfoylerin
hangisinin daha iyi performans gosterdigini saptayabilmek igin sermaye
varliklarini ~ fiyatlama modeline dayanar tek parametreli performans
olgutlerinden yararlamlmigtir. S6z konusu bu élgiitler Treynor, Jensen ve
Sharpe olgiitleridir.”**

TEEREE

Bu élgiitlere iligkin ayrintili bilgi edinmek igin bkz. Farrell, a.g.e. 5.517-524.
189



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Tablo 8: Olusturulan Portfoylerin Performanslarinin Olgiilmesi

Ag¢iga Satigin Agiga Satigin
Olgiitler Oldugu Portfoy Olmadig Portfoy
Treynor 0.101 0.049
Jensen 0.060 0.044
Sharpe 0.291 0.240

Sonug olarak yukaridaki tablodan da gorillecegi iizere agifa satigin
oldugu portfoy, ele aldigimz iig olgite gore de ilk sirada yer almugtir. Bir
bagka ifadeyle agiga satisin oldugu portfdy agiga satisin olmadigi portfoye
gore daha iyi performans gostermistir. Siiphesiz elde ettigimiz bu sonug
arastirmanin kapsadigi donem igin gegerlidir.

SONUC

Sharpe tarafindan Markowitz modeline bir alternatif olarak gelistirilen
tek endeks modeli Piyasa ya da Diyagonal model olarak da bilinir. N sayida
hisse senedinden olugan bir portfoy igin; Markowitz modeli (N%4+3N+2)/2
adet, tek endeks modeli ise 3N+2 adet veriye ihtiyag duymaktadir. Baska bir
ifadeyle tek endeks modeli Markowitz modeline gore (N%-3N-2)/2 adet daha
az veri gerektirir. Hisse senedi getirileri ile endeks arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu varsayan tek endeks modelinin agiga satigin oldugu ve olmadigi iki
farkli versiyonu bulunmaktadir. Ulkemizde 27 Aralik 1994 tarihinde gikan
“Kredili Menkul Kiymet, Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve
Verme Islemleri” tebligi ile agiga satisi yasal bir dayanaga kavusmus ve
boylece tek endeks modelinin agiga satigin  yapildifn versiyonu da
kullamlabilir hale gelmistir. Tiim bunlarin yamisira yukarida belirtilen genel
aciklamalarin 1giginda yapilan ve 01/92-12/97 dénemi kapsayan aragtirmanin
sonucunda su bulgulara rastlanmigtir. Olusturulan her iki portfoyde
piyasadan daha iyi bir getiri saglamiglar ve ayrica agiga satisin s6z konusu
oldugu portfoyiin getirisi agiga satigin olmadigs portfoye gore daha fazla
olmustur. Ancak risk agisindan durum tam tersine bir sonug vermistir. Daha
acik bir ifadeyle agiga satisin olmadigi portfoy agia satisin oldugu portfoye
gore daha az risklidir. Bu durumda yatinmeilann kayitsiz kalabileceklerini
diisiinerek portféylerin performanslan tek parametreli, Treynor, Jensen ve
Sharpe olgiitlerine gore élgiilmils ve her ii¢ olgiite gore de agiga satigin oldugu
portféy digerine gore daha iyi performans gostermistir.
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EK-1: ARASTIRMA KAPSAMINA GIREN HISSE SENETLERININ VE
ENDEKSIN 01/92-12/97 DONEMINE ILISKIN AYLIK GETIRILERI*
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Tablo IMKB un, IMKB Sirketleri Sermaye, Temettii ve Ayhik Fiyat Verileri 1986-1997 adh
yaymndan derlenmigtir.
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