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OPTIMUM PORTFQOY SECIMIi VE BiST’TE iSLEM GOREN FIRMALAR
UZERINDE BiR ARASTIRMA'

A STUDY ON OPTIMAL PORTFOLIO SELECTION AND TRADED
COMPANIES ON THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE (BIST)

Mustafa MORTAS?, Okan GARJP’

Markowitz, portféye dahil edilen menkul kl)oziietlerin sayist kadar, aralarindaki iligkinin yoniiniin
ve giiciiniin de riski diigiirmede énemli oldugunu belirtmistir. Varliklar arasinda yer alan negatif
korelasyon dikkate alinarak yapilan bir cesitlendirmede portfoyiin riski, portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmektedir. Hatta riskin teorik olarak yok edilebilmesi miimkiindiir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sektor endekslerinin ve hisse senetlerinin 2013
yilt aylik kapams verileri kullanilarak modern portféy teorisi temellerinde yapilan bir ¢esitlendirmede
riskin azaltilabilirliligi test edilmistir. Ayrica Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sektor endekslerinden
hangi iki endekse yatirim yapilmasi gerektigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda, farkli sektérlerde
yer alan hisse senetlerine negatif korelasyon iliskisini dikkate alarak yatirim yapmanin, yatirim
karliigina etkisi olup olmadigi incelenmistir. Ayrica olusturulan portfoylerin performanslarini
karsilastirabilmek i¢in Degisim Katsayisi ve Sharpe Oranmi kullamilmigtir. Optimum portfoyler olarak
belirlenen Portféy 4, Portféy 8 ve Portfoy 12’nin performanslart Sharpe oranina gore negatif ¢ikmig
olmakla beraber, performanst en yiiksek grup, her iki sektor hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi
Portfoy 12 olmustur. Degisim katsayisina gore Menkul Kiymet Yatirim Ortakligr endeksi hisselerinden
olusturulan Portfoy 4 (3,806494), en yiiksek performansi sunarken Portfoy 12’ nin performansi 4,398203
degisim katsayisi orami ile ikinci swrada yer almaktadir. Gida endeksi hisse senetleri ile olusturulan
Portfoy 8 hem degisim katsayisina hem de Sharpe Oramina gore en kotii performansa sahip portfdy
olmustur. Calisma sonucunda, portfiyde yer alan hisse senetlerini negatif korelasyon iligkisi bulunan
hisse senetleri ile ¢esitlendirerek portfdy riskinin makul seviyelere diisiiriilebilecegi goriilmiistiir.
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Abstract
Markowitz stated that as much as their numbers, the direction and strength of the relationship

between the securities included in the portfolio are also important in reducing the risk. In a
diversification made by considering a negative correlation among assets, the risk of the portfolio may be
less than the risk of the securities constituting the portfolio. In fact, the elimination of risk can be

theoretically possible.

In this study, the possibility to reduction of risk in a diversification made in the basic modern
portfolio theory has been tested by using monthly closing data for 2013 of the sector indices and stocks in
the Istanbul Stock Exchange (BIST). In addition, it was aimed to determine the need for further
investment in which two indices in the sector indices of BIST. In this context, it was examined whether
investing in stocks located in different sectors by taking into account the negative correlation have had an
impact on investment profitability or not. Furthermore, coefficient of variation and Sharpe ratio was used
to be able to compare the performance of the established portfolio. Although the performance of the
Portfolio4, Portfolio8 and Portfoliol2 which are determined as the optimal portfolios have been found
negative according to Sharpe ratio; Portféyl2 that is diversified both sectors together have had the
highest performance. According to the coefficient of variation, whilst Portfolio 4 (Variation rate:
3,806494) that is generated with investment trusts index stocks had offered the highest performance, the
performance of portfolio 12 was located in the second row with the coefficient of variation rate of
4.398203. Portfolio 8 that is generated with the food index stocks has been the worst-performing portfolio
according to both the coefficient of variation and Sharpe ratio. As a result, it has been shown that
portfolio risk can be reduced to a reasonable level by diversifying the stocks in the portfolio with stocks

that have negative correlation relationship.

Keywords: Portfolio, Portfolio Management, Optimum Portfolio Management, Portfolio Diversification, Istanbul
Stock Exchange

1. GIRiS
Portfoy yonetim tekniklerinden Geleneksel Portfoy Yaklagimi 1950°1i yillara kadar, hem teoride
hem de uygulamada yaygin olarak kullanim alani bulmustur. Bu yaklagim yalin ¢esitlendirmeye bir diger
ifadeyle, riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasi esasina dayanmaktadir. Ancak yalin
¢esitlendirmede menkul kiymetler arasindaki iliski dikkate alinmadan yatirim yapildig1 igin portfoy ¢ok

verimli olmayabilmektedir.

Harry Markowitz’in 6nciiligiinii yaptigt Modern Portfoy teorisinde sadece yalin gesitlendirme
yapilarak riskin azaltilamayacagi, hisse senetleri arasindaki iligkinin de risk iizerinde etkili oldugu ortaya
konulmustur. Markowitz Modeli’nin karmagik bir yapisinin olmasi, ¢ok fazla veriye ihtiya¢ duyulmasi ve
hesaplama zorlugu gibi dezavantajlar1 gidermek amaciyla ¢esitli modeller gelistirilmistir. Bu modeller
Tekli ve Coklu Endeks Modelleri, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Kurami

seklinde siralanabilir. Modern Portfoy Yonetimi ile uygun gesitlendirmeler yapilabilir. Modern Portfoy
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Yaklasimi’na gore optimum portfoyler olusturabilmek igin beklenen getiri, standart sapma ve varyans,

kovaryans, korelasyon gibi bazi istatistiki verilere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ellerindeki fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar, fiyat degisimleri
nedeniyle {istlenmis olduklart riskleri dagitmak i¢in ¢esitlendirmeye giderek portfdy olusturmay: tercih
edebilirler. Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden olusmasma ragmen, portfoyiin degeri menkul
kiymetlerin basit bir toplami degildir. Bu nedenle portfdy yonetimi, uzman kisilerce yapilmasi gereken

karmagik bir siirectir.

Yatirnmeilarin risk algilamalarina, bireysel ihtiyaglarina ve tercihlerine gore olusturacaklar
portfdyler farklilik gostermektedir (Baykan, 2010:12). Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan
biri, risk ve getiri arasinda iligki kurabilmektir. Herhangi bir menkul kiymete yatirnm yaparken goz
onlinde tutulacak en oOnemli unsur, soz konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki
iligkidir.(Aslantas, 2008:20) Genel yatirimei psikolojisinin, en yiiksek getiriyi en diigiik riski iistlenerek
elde etmek oldugu bilinen bir gercektir. Yatirimcilar yatirima karar verirken ayni beklenen getiri
diizeyinde riski diisiik olan, ayni risk diizeyinde ise getirisi daha yiliksek olan yatirim araglarini tercih
ederler. Risk ve getiri iligkisine bakildiginda ise yatirimcinin istlenmis oldugu risk arttik¢a yatirrmdan

bekledigi getiri orani da yiikselmektedir.

Portfdy optimizasyonu konusunda gelistirilen modeller birgok arastirmaci tarafindan farkli
piyasalarda ve farkli zamanlarda test edilmistir. Bu g¢aligmada ise hisse senetleri arasindaki negatif
korelasyon iliskisini dikkate alarak yapilan gesitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirligi test
edilmistir. Ayrica Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan sektér endekslerinden hangi iki endekse yatirim
yapilmas1 gerektigi belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amaglar dogrultusunda ¢alisma dort bolimden
olusmaktadir. Oncelikle portfdy ydnetiminde yer alan kuramsal yaklagimlar kisaca teorik olarak
anlatilmig, sonra ki boliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonraki bdlimde konu ile ilgili

metodoloji yer almistir. En son olarak ise genel bir sonug degerlendirmesi yapilmistir.

2. PORTFOY YONETIMINDE KURAMSAL YAKLASIMLAR
Finans literatiiriine girmis iki temel portfdy yonetimi yaklasimi yer almaktadir. Bunlardan
birincisi, “Geleneksel Portfoy Yaklagimi” olarak adlandirilan ve basit ¢esitlendirme esasina dayanan
goriig; bir diger yaklagim ise matematiksel ve istatistiksel temellere dayanan ‘“Modern Portfoy

Yaklagimi1”dir. (Korkmaz ve digerleri, 2013: 71)

2.1. Geleneksel Yaklasim
Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’li yillara kadar hem teoride hem de uygulamada yaygin
olarak kullanilmistir. (Bekgi, 2001: 7) Bu anlayista portfdyiin bir riski oldugu kabul edilmektedir fakat
istatistiksel veya matematiksel yontemleri kullanarak bu risk hesaplanmamaktadir. Risk sadece tahmin
edilmektedir. (Ugurlu, 2012: 13-14) Geleneksel portfoy teorisi yalin ¢esitlendirmeye, bir diger ifadeyle,
riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasi esasina dayanmaktadir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren

hisse senetlerinin segilmesi ile riskin sistematik risk diizeyine indirilebilecegi kabul edilmektedir. (Urhan,
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2010: 8) Bu yaklagimi, biitin yumurtalar1 ayni sepete koymamak seklinde tanimlamak miimkiindiir.

(Halic1, 2008: 16)

Geleneksel portfoy yaklasimima gore portfoy getirisi, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
temettiilerinden ve menkul kiymetlerdeki deger artislarindan olusmaktadir. Ancak gelecegin belirsiz
olmasindan dolayr menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini tahmin etmek zordur. Bu nedenle

Markowitz tarafindan modern portfoy yaklagimi gelistirilmistir. (Bulut, 2009: 9)

2.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Portfoy teorisi konusunda ilk modern yaklagim 1952 yilinda yayinladig1 “Portfolio Selection”
baslikli makalesiyle Hanry Markowitz tarafindan ortaya atilmistir. ik kez risk ve getiri finansal bir
modele dahil edilmistir (Rambaud ve digerleri, 2004:276). Oysa Markowitz, geleneksel portfoy
yaklagimcilarindan farkli olarak, sadece portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagini,
ayn1 zamanda portfdyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de riskin
azaltilmasinda etkili oldugunu, “ortalama — varyans” modeli ile ortaya koymustur (Kapusuzoglu ve
digerleri, 2013: 120). Modelin temel dayanak noktasi, portfoydeki her bir finansal varligin risk-getiri
durumu yerine portfoyiin riski ve getirisi arasindaki iligkisinin 6nemli oldugudur (Aygéren ve digerleri,

2013: 10).

Markowitz modeli, sadece riski azaltmak i¢in g¢esitlendirmenin Onemini degil, ayn1 zamanda
etkin cesitlendirmenin nasil olacagini da ortaya koymaktadir (Altay, 1997: 154-155). Markowitz’e gore,
¢esitlendirmenin etkili olabilmesi igin yatirimcilar farkli sektorlerdeki menkul kiymetlerden portfoy
olusturmahidir. Cilinkli ayni sektdrdeki menkul kiymetler sektordeki dalgalanmalara ayni tepkiyi

vermektedirler (Markowitz, 1952: 89).

Uygun bir gesitlendirme ile portfdyiin riski, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin riskinden
daha diisiik olabilmekte, hatta teorik olarak risk yok edilebilmektedir. Bu nedenle, birbirleriyle pozitif
yiiksek korelasyon i¢inde bulunan menkul kiymetlerin portfdye konulmasindan kaginilmaktadir. Menkul
kiymetler arasi iliskiye dikkat edildigi takdirde portfoyiin sistematik olmayan riski azaltilabilmekte, hatta

sifirlanabilmektedir (Kapusuzoglu ve digerleri, 2013: 120).

Markowitz’in teorisine gore, maksimum faydaya ulasildiktan sonra portfoye yeni bir menkul
kiymetin dahil edilmesi, elde edilen fayday: arttirmayabilir. Bir baska deyisle, yatirimda belirli bir
noktadan sonra portfdye yeni finansal varliklarin eklenmesi toplam fayday: arttirmayacaktir. Boylece,

yatirimceinin maksimum faydaya ulastigi noktada, marjinal fayda sifir olmaktadir (Cetinkaya, 1997: 30).

3. LITERATUR
Finans literatiiriinde portfoy yonetimi, ilizerinde en g¢ok calisilan konulardan biri olmustur.
Literatiirde ¢ogunlukla iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyde bulunmasi gereken menkul kiymet sayisinin

arastirildigr goriilmektedir.

Iyi bir gesitlendirmeyle portfdyde bulunmasi gereken varlik sayisini arastiran Wagner ve Lau
(1971) portfoyde bulunmasi gereken menkul kiymet sayisint 10 olarak belirlemislerdir. Fielitz (1974),

New York Borsasi’nda 1964-1968 yillar1 arasinda islem goren hisse senetleri iizerinde yaptigi
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calismasinda iyi gesitlendirilmis bir portfoyde 8 menkul kiymetin bulunmasi gerektigini tespit etmistir.
Elton ve Gruber (1977) iyi bir ¢esitlendirme i¢in portfdyde yer alan menkul kiymet sayisinin 15-100
arasinda olmasi gerektigini saptamigtir. Statman (1987) 30-40, Lee ve Bryne (2000) 400-500, Chung
(2000) 1988-1997 yillar1 arasinda Malezya borsasinda islem goren hisse senetleri lizerinde yaptigi
arastirmada iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyde 22-27 menkul kiymet olmas1 gerektigi sonucuna varmistir.
Campbell vd. (2001) portfoydeki varlik sayisinin en az 10 olmasi gerektigini saptamislardir. Tang (2004)
100, Irala ve Patil (2007) 10-15, Benjelloun (2010) 40-50 olarak bulmuslardir.

Ulkemizde de Borsa Istanbul iizerinde yapilan ¢alismalar bulunmaktadir. Bekg¢i vd. (2001)
Konno- Yamazaki modelini bulanik mantik ¢ercevesinde ele aldiklari ¢alismada optimum portféyde 6-8
menkul kiymet olmasi gerektigini saptamislardir. Kiigiikkocaoglu (2002) IMKB-30 endeksinde yer alan
hisse senetleri iizerinde gerceklestirdigi caligmasinda Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile
olusturulacak optimum portfoyiin 6 menkul kiymetten olusmasi gerektigini belirlemistir. Gokge ve Cura
(2003) IMKB-30 endeksine dahil olan menkul kiymetlerden olusturulacak iyi cesitlendirilmis bir
portfoyiin biiyiikliigiiniin 6 ila 14 arasinda olmasi gerektigini saptamislardir. Atan (2004) IMKB-100
endeksinde yer alan sirketler tizerinde Markowitz Standart Karesel Programlama Yontemi kullanarak
portfoy secim modelini uyguladigi ¢alismada diisiik riske sahip portfoy olusturabilmek i¢in 22 varliktan
olusan portfoy olusturulmasi gerektigini belirlemistir. Demirtas ve Glingor (2004) yaptiklar: ¢aligmada en
diistik riske sahip portfoyii olusturabilmek igin portfoyde 19 varligin yer almasi gerektigini saptamislardir.
Cetin (2007) IMKB-30 endeksinde yer alan sirketler iizerinde yaptigi calismada endeksle ayni risk
diizeyinde daha yiiksek getirili portfdy agirliklart bulmustur. Sonugta Markowitz optimal portfoy teorisine
gore olusturulacak optimum portféyde 8 menkul kiymetin bulunmasi gerektigini saptamistir. Tosun ve
Oru¢ (2010) Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli kullanilarak, bir yatirimcinin beklentisini
kargilayacak en uygun hisse senedi sayisini 5-7 hisse senedinden olusmasi gerektigini saptamiglardir.

Literatiir incelendiginde yapilan c¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda iyi g¢esitlendirilmis bir
portfoyde bulunmasi gereken varlik sayisinin arastirildigi goriilmiistiir. Sektorler arasindaki iligkiyi
arastiran Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2013)’nun ¢alismasindan baska bir ¢alismaya rastlanmamustir.
Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2013) IMKB’de modern portfdy teorisine uygun olarak bir portfdy
olusturmak istenmesi durumunda hangi sektdrlerde yer alan hisse senetlerinden meydana gelen bir

portfoy olusturmasi gerektigini analiz etmislerdir.

Bu c¢aliymada Borsa Istanbul’da yer alan hangi iki endeksteki hisse senetlerine yatirim
yapilmasinin yaninda, farkli sektorlerde yer alan hisse senetlerine negatif korelasyon iligkisini dikkate

alarak yatirim yapmanin yatirim karliligina etkisi olup olmadigi incelenmistir

4. METODOLOJI
4.1. Amacg
Bu calismada, hisse senetleri arasindaki negatif korelasyon iliskisini dikkate alarak yapilan
cesitlendirme ile sistematik olmayan riskin azaltilabilirliginin test edilmesi amaglanmistir. Bununla
birlikte BIST’de yer alan sektdér endekslerinden hangi iki endekse yatirnm yapilmasi gerektigi

belirlenmeye calisiimistir.
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4.2. Veriler
Arastirma iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamanin kapsamim, 2013 yili icerisinde islem
gormeyen endeksler disindaki Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sektor endeksleri arasindaki korelasyon
iliskileri belirlenerek, giiglii negatif korelasyon iliskisine sahip olan sektdrlerin tespit edilmesidir. ikinci
asamanin kapsamini ise, ilk agamanin sonucuna goére belirlenen giiglii negatif korelasyon iligkisine sahip
iki farkli sektdrde yer alan hisse senetlerinden olusacaktir.

4.3. Smirhliklar ve Varsayimlar
Calismanin sinirliliklari ve varsayimlari agsagidaki gibi belirlenmistir:

1. Calismada Borsa Istanbul’da islem géren endeksler kullanilmistir.
2. Veriler 2013 yili aylik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir.
3. Portféyde yer alan hisse senetlerinin agirliklari esit ve toplamlari 1(bir)’dir.

4. Yatirnmcilar riskten kagma egiliminde oldugu i¢in ayni beklenen getiri diizeyinde en diisiik

riski, ayni risk diizeyinde ise en yliksek getiriyi sececekleri kabul edilecektir.
5. Hisse senedi getirileri ile ilgili vergiler, alim-satim komisyonlar1 ve transfer maliyetleri sifirdir.
6. Yatirimcilar bilgiye aninda ve serbestce ulasabilmektedir.
7. Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.

8. Modelin uygulanmasinda agiga satisin olmadigi varsayilmistir.

4.4. Arastirma Metodolojisi
Markowitz’in Modern Portfoy Teoremi, portfoy de gesitlendirmenin yani sira menkul kiymetler
arasindaki ters yonlii korelasyonlarin da riski diisiirmede 6nemli oldugunu sdylemektedir. Bu baglamda
portfoyii olusturan varliklar arasindaki iligski portfoy riski tizerinde etkilidir. Bu Teoremde s6zii edilen bir
baska konu ise etkin sinir iizerinedir. Yatirimcilar alternatif yatirimlar igerisinden ayni riske sahip farkli
getiri diizeylerinde portfoyler olusturabilirler (Kiigiikkkocaoglu, 2002:1). Buna gore ayni getiriyi saglayan
portfdylerden riski diisiik olan portfdyiin, ayni risk diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yiiksek olan

portfdyiin tercih edilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda olusturulan portfylerin hesaplanmasi igin beklenen getiri, standart sapma ve
varyans, korelasyon Kkatsayilari, varyans- kovaryans matrisleri gibi istatistiki verilere ihtiyag
duyulmaktadir. Calisma kapsamina giren endekslerin ve hisse senetlerinin istatistiki verilerine

ulasabilmek i¢in asagidaki formiillerden yararlanilmistir.

1. Beklenen Getiri

Rj;
ER) = XL, -2 (1)
2. Standart Sapma ve Varyans
Standart Sapma = ¢ = iﬂ:lw 2)
_E(R?
Varyans = o2 = yp., R-EROD (3)

n
3. Kovaryans:

Ryi—E(Rxi))(Ryi—E(R:
Cov(Ry Ry) = 0y, = S0, D ER) Ry (Ry))]

n-1

4)
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4. Korelasyon

COVRj Rk
Pr=—7—

)

Gj.0k

Olusturulan portfdylerin performanslarini kargilastirabilmek igin Degisim Katsayist ve
Sharpe Orani kullanilacaktir. Bu karsilastirmalar yapilirken Sharpe orani, portfoyiin toplam riskine
karsilik yatinmcinin risk priminin {izerinde ne kadar getiri bekledigini gosterir ve bu oranin yiiksek
olmasi beklenir. Degisim katsayisina gore karsilastirma yapan yatirimeilar ise birim getiriye daha diisiik
risk igeren diisiik degisim katsayili portfoyleri tercih ederler. Bu baglamda Degisim katsayisini1 ve Sharpe

oranint hesaplayabilmek i¢in ise asagidaki formiillerden yararlanilmistir.

5. Degisim Katsayis1:

Degisim Katsay1s1 = % (6)
6. Sharpe Orant
Sp = Tp-Tf (7)
°p

Calisma iki asamadan olusmaktadir. Ilk asamada Borsa Istanbul’da yer alan sektor
endekslerinden 2013 yili itibari ile iglem gérmeyen endeksler ¢aligma disinda birakilmigtir. Daha sonra
kalan endekslerin birbirleri ile olan iligkisinin yoniinii ve giliciinii gosteren korelasyon matrisi
olusturulmus (EK-1) ve olusturulan korelasyon matrisinden aralarinda negatif korelasyon bulunan
endeksler belirlenmistir. Belirlenen endekslerden aralarinda en giiglii negatif korelasyon bulunan iki
endeks belirlenmis ve c¢aligmanin ikinci agsamasi bu iki endeks arasinda uygulanmistir. Bu asamada,
negatif korelasyon iligkisi bulunan iki endekse yatirim yaparak g¢esitlendirme ile riskin daha ¢ok
disiiriilip disiirilemeyecegi test edilmistir.

Ikinci asamada ise, belirlenen iki endekste yer alan hisse senetleri ilk olarak kendi endeksi
icerisinde yer alan hisse senetleriyle daha sonra iki endeks hisse senetleri birlikte, risklerine gore ii¢ gruba

>

ayrilmistir. Birinci grup, riskin yiiksek dolayisiyla getirinin de yiiksek oldugu “riski seven” yatirimei

1l

grubudur. Ikinci grup, birinci gruba gore daha az risk ve getiri beklentisi olan “daha az riski seven’
yatirimer grubudur. Uglincii grup ise, riskten kagma egiliminin yiiksek oldugu “daha diisiik risk seven”
yatirimel grubudur. Daha sonra aralarinda negatif korelasyon iligkisi bulunan hisse senetleri olusturulan
gruplardan riski en yiiksek olan gruplara eklenerek optimum portféyler de olusturulmustur. Degisim
katsayisi ve Sharpe orani kullanilarak portfoylerin performanslari karsilagtiriimstir.* Riskin 6lgiitii olarak
standart sapma kullanilmis ve her bir grup igin ayri ayri hesaplanarak tablolarda gosterilmistir. Bu

baglamda g¢aligma hem hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesinin hem de farkli sektére ayni anda yatirim

yapmanin riske etkisini belirleme adina 6nemlidir.

4.5. Arastirmanin Sonuglari
Bir yatirnmda getirinin hesaplanabilmesi igin en az iki donem arasindaki fiyat degisimlerinin

bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle c¢alismada 2013 yili oniki esit par¢aya boliinmiis ve getirinin

4Por‘[fi)y performanslari siralamasinda Sharpe Orani ile ayni sonuglari verecegi igin M? olgiitii, tam ¢esitlendirilmis
bir portfdy de sistematik risk yok olacagindan Sharpe Oranlar1 ayni degerleri verecegi igin Treynor Endeksi
caligmada kullanilmamistir. Degerlendirme sadece degisim katsayisi ve Sharpe Oranina gore yapilmistir.
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hesaplanabilmesi i¢in aylik kapanig fiyatlart kullanilmistir. Calismanin birinci agsamasinda istenen
korelasyon matrisini bulabilmek i¢in endekslerin beklenen getiri, standart sapmalari, varyans, kovarsyans
matrisi hesaplanmis ve olusturulan korelasyon matrisi Ekler kisminda sunulmustur. Olusturulan
korelasyon matrisine gore aralarinda negatif iliski olan endeksler; BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1
(XYORT) ve BIST Gida ve Icecek (XGIDA) arasinda -0,28198283 ve BIST Ticaret (XTCRT) ve BIST
Menkul Kiymet Yatiim Ortakligi (XYORT) arasinda korelasyon -0,02302018 olarak hesaplanmistir.
BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhign (XYORT) ve BIST Gida ve Icecek (XGIDA) endeksleri
arasindaki korelasyon iliskisinin negatif anlamda daha gii¢lii olmasi nedeniyle ¢aligmanin ikinci asamasi

bu iki endeks arasinda yapilmistir.

Calismanin ikinci agamasinin uygulanacagi endekslerden biri olan BIST Menkul Kiymet Yatirim

Ortakligi (XYORT) endeksinde yer alan hisse senetleri asagida Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. BiST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi (XYORT) Endeksi Hisse Senetleri

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1
1 |ARFYO Alternatif Yat.Ort. 9 FNSYO Finans Yat. Ort.
2 | ATLAS Atlas Yat. Ort. 10 | GDKYO Gedik Yat.Ort.
3 | COSMO Cosmo Yat.Ort. 11 |GRNYO Garanti Yat. Ort.
4 |DNZYO Deniz Yat.Ort. 12 |[ISYAT Is B Tipi Yat.Ort.
5 |ECBYO Eczacibas1 Yat.Ort. 13 |OYAYO Oyak Yat.Ort.
6 |EMBYO Euro B Tipi Yat.Ort. 14 | VKBYO Vakif B Tipi Yat.Ort.
7 |ETYAT Euro Trend Yat.Ort. 15 | YKBYO Yap1 Kredi B Tipi Yat. Ort.
8 |EUKYO Euro- Kapital Yat.Ort.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi endeksi icerisinde yer alan hisse senetlerinin beklenen

getirileri, standart sapmalari, varyans ve degisim katsayilari hesaplanarak Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2. BiST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhg
(XYORT) Hisse Senetlerinin Beklenen Getirileri, Standart Sapmalari, Varyanslar: ve Degisim Katsayilar:

Sira | Borsa Kodu Std. Sapma Beklenen Getiri Varyans Degisim Katsayisi
1 |ARFYO 0,12959 0,01949 0,01679 6,64974
2 | ATLAS 0,11339 -0,02604 0,01286 -4,35382
3 | COSMO 0,06285 0,00409 0,00395 15,36779
4 |DNZYO 0,02846 0,00517 0,00081 5,50157
5 |ECBYO 0,07327 -0,01774 0,00537 -4,13112
6 |EMBYO 0,07065 -0,00835 0,00499 -8,46222
7 |ETYAT 0,06823 -0,01550 0,00465 -4,40060
8 |EUKYO 0,06055 -0,02936 0,00367 -2,06259
9 |FNSYO 0,10044 0,01905 0,01009 5,27155
10 |GDKYO 0,01887 -0,00069 0,00036 -27,40685
11 |GRNYO 0,09379 -0,00458 0,00880 -20,46732
12 |ISYAT 0,05908 -0,01185 0,00349 -4,98701
13 |OYAYO 0,30929 0,13506 0,09566 2,29003
14 |VKBYO 0,22283 -0,00619 0,04966 -35,97294
15 |YKBYO 0,33104 0,06070 0,10959 5,45395
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Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 endeksinde yer alan 15 adet hisse senedi, portfoy yonetiminde
riskin gostergesi olan standart sapma diizeylerine gore {i¢ gruba ayrilmistir. Olusturulan portfoylerden
Portfoy 1’in hisse senetleri riski en yiiksek olan bagka bir deyisle standart sapmasi en yiiksek olan grubu
olugsmaktadir. Portfoy 2°de yer alan hisse senetleri ise Portfoy 1’e gore daha az riske sahiptir. Portféy 3
ise her iki portfoye gore daha da diisiik risk icermektedir. Tablo 3’te Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi
(XYORT) Endeksi’nde yer alan en yiiksek riske sahip hisse senetlerinden olusturulan Portfoy 1’de s6z

konusu hisse senetlerinin risk 6l¢iisii ile beklenen getirileri karsilagtirilmaktadir.

Tablo 3. Portfoy 1
(XYORT Endeksinde Yer Alan En Yiiksek Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 |YKBYO Yap1 Kredi B Tipi Yat. Ort. 0,331037654 0,060696868
2 |OYAYO Oyak Yat.Ort. 0,309287338 0,135058419
3 | VKBYO Vakif B Tipi Yat.Ort. 0,222834111 -0,006194492
4 | ARFYO Alternatif Yat.Ort. 0,129587877 0,019487675
5 |ATLAS Atlas Yat. Ort. 0,113388585 -0,026043488
TOPLAM 1,1061356 0,183004981

ORTALAMA 0,221227113 0,036600996

Riski seven yatirimeilar igin olusturulan Portfy 1’in, en yiiksek riske sahip hisse senedi %33,10
ile Yap1 Kredi B Tipi Yatirim Ortaklig1 oldugu Tablo 3’te goriilmektedir. En yiiksek getiri ise %13,51 ile
Oyak Yatirim Ortakligi’na aittir. Vakif B Tipi Yatirim Ortaklig1 ve Atlas Yatirim Ortaklig1 hisse senetleri

grup icerisinde negatif getiri sunmaktadir. Portfdy 1’in ortalama riski %22,12, ortalama getirisi ise %3,66

olarak hesaplanmistir.

Tablo 4. Portfoy 2

(XYORT Endeksinde Yer Alan Daha Az Riskli Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri
1 |FNSYO Finans Yat. Ort. 0,100435189 0,019052309
2 | GRNYO Garanti Yat. Ort. 0,093793401 -0,004582593
3 |ECBYO Eczacibasi Yat.Ort. 0,073272511 -0,017736709
4 |EMBYO Euro B Tipi Yat.Ort. 0,070653767 -0,008349313
5 |ETYAT Euro Trend Yat.Ort. 0,068227054 -0,015504035

TOPLAM 0,406381922 -0,02712034
ORTALAMA 0,081276384 -0,005424068

Daha az risk seven yatirimeilar i¢in olusturulan Portfoy 2 igerisinde, pozitif getiri sunan tek hisse
senedinin Finans Yatirim Ortaklig1 oldugu Tablo 4’da goriilmektedir. Grubun en yiiksek riske sahip hisse
senedi de getiriyle orantili olarak Finans Yatirim Ortakligi’na ait oldugu goriilmektedir. Portféy 2’nin
ortalama riski %8,12, ortalama getirisi -%0,54 olarak hesaplanmistir. Portfoy riskinin, grupta en yiiksek
riske sahip Finans Yatirim Ortakligi’na gore ¢ok fazla diigmemesinde grupta yer alan hisse senetlerinin
risklerinin birbirine yakin olmasi etkili olmustur. Grupta yer alan hisse senetlerinin doérdiiniin negatif

getiri sunmasi da portfoy getirisini olumsuz etkilemistir.
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Tablo 5. Portfoy 3

(XYORT Endeksinde Yer Alan En Diisiik Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 |COSMO Cosmo Yat.Ort. 0,062852463 0,004089882
2 |EUKYO Euro- Kapital Yat.Ort. 0,060552788 -0,029357636
3 |ISYAT Is B Tipi Yat.Ort. 0,059078248 -0,011846423
4 |DNZYO Deniz Yat.Ort. 0,028463697 0,005173742
5 |GDKYO Gedik Yat.Ort. 0,018874106 -0,000688664
TOPLAM 0,229821301 -0,032629098

ORTALAMA 0,04596426 -0,00652582

Riski sevmeyen yatirimcilar igin olusturulan Portfdy 3’iin, en riskli hisse senedi Cosmo Yatirim
Ortaklig1 oldugu Tablo 5’te goriilmektedir. Tablo 5’te goriildiigii lizere en yiiksek getiriye sahip hisse
senedi ise Deniz Yatirim Ortakligidir. Portfoy 2’de oldugu gibi grup igerisinde negatif getiri sunan hisse
senetlerinin varlig1 portfoy getirisini negatif yapmistir. Portfoy 3, diger iki gruba gore riskin en diisiik

oldugu, dolayisiyla riskten kagma egiliminin en yiiksek oldugu gruptur.

Portfoylerin riskleri ve getirileri arasinda dogrusal bir iliski oldugu goriilmektedir. Risklerine
gore gruplanmis olan portfdylerden riski en yiiksek olan Portfoy 1’in getirisi diger iki portfdye gore daha
yiiksektir. Portfoy 2 ve Portfoy 3’iin riski ise Portfoy 1’e gore daha diisiik oldugu igin, getiri de azalmis
hatta negatif getiri sunmaktadirlar. Ayrica her bir portfdy icin, hisse senetlerinin portfoy igerisindeki
agirhiklariin esit oldugu varsayimi altinda portfdy icin beklenen getiri ve standart sapmalar1 ortalama

olarak hesaplanmistir.

Modern portfdy teorisine goére, uygun bir ¢esitlendirme ile portfoyiin riski, portfoyli olusturan
menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmekte, hatta teorik olarak sistematik olmayan risk yok
edilebilmektedir. Bu nedenle, aralarinda pozitif korelasyon iliskisi bulunan menkul kiymetleri portfoyde
bulundurmaktan kaginilmalidir. (Kapusuzoglu ve digerleri, 2013: 120) Bu nedenle olusturulacak optimum
portfdyde hisse senetleri arasindaki iligkinin yoniinil ve giiciinii gdsteren negatif korelasyon iliskisi 6nem
kazanmaktadir.

Cesitlendirmenin portfdy riski ve getirisine etkisini gormek ic¢in dordiincii bir portfoy
olusturulmus olup bu portfdyii de optimum portfdy olarak belirtebiliriz. Bu amagla, riski en yiiksek olan
Portfoy 1’e, Portfoy 2 ve Portfdy 3’ten birer adet hisse senedi eklenmis ve eklenen hisse senetlerinin
yerlerine Portfoy 1°den birer adet hisse senedi eksiltilerek Portfoy 4 olusturulmustur. Portfoy 4’e Portfoy
2’den Alternatif Yat.Ort. arasinda korelasyonun -0,8014 olmasi nedeniyle Finans Yat. Ort., Portfoy 3’ten

ise Oyak Yat.Ort. arasindaki korelasyonun -0,5677 olmasi nedeniyle Gedik Yat.Ort. dahil edilmistir.

Rasyonel hareket eden yatirimci gibi ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriyi sunan yatirim
aracmna yatirim yapilacagi ve aralarinda pozitif korelasyon bulunan hisse senetlerinin portfdy riskini

yiikseltecegi i¢in Vakif B Tipi Yat.Ort. ve Atlas Yat. Ort. hisse senetleri Portfoy 4’ten ¢ikarilmistir.
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Tablo 6. Portfoy 4
(XYORT Endeksinde Yer Alan Hisse Senetlerinden Olusan Optimum Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 YKBYO Yap1 Kredi B Tipi Yat. Ort. 0,331037654 0,060696868
2 OYAYO Oyak Yat.Ort. 0,309287338 0,135058419
3 ARFYO Alternatif Yat.Ort. 0,129587877 0,019487675
4 FNSYO Finans Yat. Ort. 0,100435189 0,019052309
5 GDKYO Gedik Yat.Ort. 0,018874106 -0,000688664
TOPLAM 0,8892222 0,233606607

ORTALAMA 0,1270317 0,033372372

Tablo 6°de yer alan Portfoy 4’te goriildiigi gibi en yiiksek riske sahip Portfoy 1’e (Tablo-3) gore
standart sapma %42,58 oraninda diiserek %12,70 olarak gerceklesmistir. Portfoy getirisinin ise %8,82
oraninda diismiis olmasina ragmen yatirimcisina halen pozitif getiri sunmaktadir. Dikkat edilecek olursa
negatif korelasyon iliskisi dikkate alinarak olusturulan portfoyde, riskin diislisii getiriye gore ¢cok daha
fazla olmustur. Bir bagka ifade ile, ¢esitlendirmeyle olusturulan portfoyde her bir birim getiri basina

diisen risk azaltilmistir.

Calismanin ikinci asamasinin uygulanacag: endekslerden bir digeri olan BIST Gida ve Igecek

(XGIDA) endeksinde yer alan hisse senetleri agsagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. BiST Gida ve icecek (XGIDA) Endeksi Hisse Senetleri

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1
1 AEDES Anadolu Efes 12 MRTGG Mert Gida
2 ALYAG Altinyag 13 OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar
3 AVOD A.V.0.D. Gida Ve Tarim 14 PENGD Penguen Gida
4 BANVT Banvit 15 PETUN Pmar Et Ve Un
5 CCOLA | Coca Cola igecek 16 PINSU Pinar Su
6 ERSU Ersu Gida 17 PNSUT Pinat Siit
7 KERVT Kerevitas Gida 18 TATGD Tat Gida
8 KNFRT Konfrut Gida 19 TBORG T.Tuborg
9 KRSAN Karsusan Su Uriinleri San. 20 TUKAS Tukas
10 KRSTL Kristal Kola 21 ULKER Ulker Biskiivi
11 MERKO Merko Gida

BIST Gida ve icecek Endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin beklenen getirileri, standart

sapmalari, varyans ve degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Bist Gida ve icecek
(XGIDA) Hisse Senetlerinin Beklenen Getirileri, Standart Sapmalari, Varyanslar: ve Degisim Katsayilar:

Sira Borsa Kodu Std.Sapma Beklenen Getiri Varyans Degisim Katsayisi
1 AEDES 0,070395 -0,00861 0,004955 -8,172143957
2 ALYAG 0,08535 -0,04295 0,007285 -1,987229595
3 AVOD 0,122235 0,019124 0,014941 6,391828056
4 BANVT 0,113309 -0,04789 0,012839 -2,365903879
5 CCOLA 0,102963 0,022474 0,010601 4,581380266
6 ERSU 0,075407 -0,02974 0,005686 -2,535743691
7 KERVT 0,125565 0,001163 0,015767 107,9277349
8 KNFRT 0,103173 -0,03604 0,010645 -2,862682555
9 KRSAN 0,135263 0,009576 0,018296 14,12569114
10 KRSTL 0,179189 0,032258 0,032109 5,554874483
11 MERKO 0,152468 0,006607 0,023247 23,07591037
12 MRTGG 0,104587 -0,05894 0,010938 -1,774428235
13 OYLUM 0,182326 -0,06417 0,033243 -2,841157682
14 PENGD 0,27214 0,028695 0,07406 9,483860315
15 PETUN 0,065605 0,011048 0,004304 5,938125294
16 PINSU 0,065605 0,011048 0,004304 5,938125294
17 PNSUT 0,07896 0,007184 0,006235 10,99123076
18 TATGD 0,062151 0,005336 0,003863 11,64759377
19 TBORG 0,126441 0,058978 0,015987 2,143875187

20 TUKAS 0,155037 0,011596 0,024036 13,36984029
21 ULKER 0,138846 0,048067 0,019278 2,888594701

BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alan 21 adet hisse senedi risklerine gére iic gruba
ayrilmistir. Gruplardan en yiiksek riske sahip hisse senetleri Portfoy 5’1 olusturmaktadir. Portfoy 6’da yer
alan hisse senetleri ise Portfoy 5’e gore daha az riske sahiptir. Portfoy 7 ise her iki portféye gore daha da
diisiik risk igermektedir. Tablo 9°da Gida ve Igecek (XGIDA) Endeksi’nde yer alan en yiiksek riske sahip
hisse senetlerinden olugturulan Portfoy 5’te s6z konusu hisse senetlerinin risk Olgiisii ile beklenen

getirileri karsilagtirilmaktadir.

Tablo 9. Portfoy 5
(XGIDA Endeksinde Yer Alan En Yiiksek Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 |PENGD Penguen Gida 0,272140208 0,028695088
2 |OYLUM Oylum Smai Yatirimlar 0,182326079 -0,064173165
3 |KRSTL Kristal Kola 0,179188926 0,032257961
4 |TUKAS Tukas 0,155036835 0,011596013
5 |MERKO Merko Gida 0,152468131 0,006607242
6 |ULKER Ulker Biskiivi 0,138845682 0,048066862
7 | KRSAN Karsusan Su Uriinleri San. 0,135262994 0,009575673
TOPLAM 1,2152689 0,072625674

ORTALAMA 0,173609836 0,010375096

BIST Gida ve igecek endeksi kapsaminda riski seven yatirrmei grubu igin olusturulan Portfdy

5’in igerisinde en yiiksek riske sahip hisse senedinin %27,21 ile Penguen Gida’yken en yiiksek getiriye
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sahip hisse senedi ise %4,81 ile Ulker Biskiivi’ye ait olan Tablo 9°da goriilmektedir. Grup igerisinde tek

negatif getiri sunan hisse senedi Oylum Sinai Yatirimlar’dir. Portfdy 5, ortalama olarak %1,04 getiriye,

%17,36 ortalama riske sahiptir.

Tablo 10. Portfoy 6
(XGIDA Endeksinde Yer Alan Daha Az Riskli Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri
1 |TBORG T.Tuborg 0,126440872 0,058977721
2 | KERVT Kerevitas Gida 0,125565066 0,001163418
3 |AVOD A.V.0.D. Gida Ve Tarim 0,122234826 0,01912361
4 |BANVT Banvit 0,113309418 -0,047892655
5 | MRTGG Mert Gida 0,1045865 -0,058940958
6 | KNFRT Konfrut Gida 0,103173299 -0,036040776
7 | CCOLA Coca Cola Icecek 0,102963145 0,022474263
TOPLAM 0,7982731 -0,041135377
ORTALAMA 0,114039018 -0,005876482

BIST Gida ve Igecek endeksi kapsaminda riski daha az seven yatirimei grubu igin olusturulan
Portfoy 6 igerisinde en yiiksek risk ve getiriye sahip hisse senedi T.Tuborg oldugu Tablo 10°da
goriilmektedir. Portfoy de yer alan yedi hisse senedinden dordii negatif getiri sunmakta olup portfoyiin

ortalama riski %11,40, ortalama getirisi -%0,59 olarak hesaplanmistir.

Tablo 11. Portfoy 7
(XGIDA Endeksinde Yer Alan En Diisiik Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira | Borsa Kodu | Hisse Senedinin Adi Std.Sapma Beklenen Getiri
1 |ALYAG Altinyag 0,085349923 -0,042949201
2 | PNSUT Pnat Siit 0,078959939 0,007183903
3 |ERSU Ersu Gida 0,075406869 -0,029737575
4 | AEDES Anadolu Efes 0,070394898 -0,008614006
5 |PETUN Pmar Et ve Un 0,065605396 0,011048166
6 | PINSU Pimar Su 0,065605396 0,011048166
7 | TATGD Tat Gida 0,062150587 0,005335916

TOPLAM 0,503473 -0,04668463
ORTALAMA 0,071924715 -0,006669233

Riskten kagma egiliminin oldugu yatirimeci grubu igin olusturulan ve Tablo 11’°de gosterilen
Portfoy 7, BIST Gida ve Icecek endeksi icerisinde yer alan en diisiik riske sahip hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Dolayisiyla portfoyiin ortalama riski de Portfdy 5 ve Portfoy 6’ya gore daha diisiik
cikmugtir.

Risk seviyelerine gore ayrilan gruplardan riski yiiksek olan portfoyiin getirisi de yiliksektir. Diger
iki portfoyde risk Portfdy 5’e gore daha digiiktiir ve dolayisiyla getiri de diismiistiir. Ayrica her bir
portfdy i¢in Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi’'nda oldugu gibi hisse senetlerinin portfdy icerisindeki
agirhiklarinin esit oldugu varsayimi altinda, portfoylerin beklenen getiri ve standart sapmalart ortalama

olarak hesaplanmistir.

Modern portfdy teorisi ¢ergevesinde optimum portfdy olusturmak amaciyla riski en yiiksek olan

Portfoy 5’e diger iki portfoyden birer adet hisse senedi eklenirken Portfoy 5’ten her eklenen hisse senedi
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yerine bir adet hisse senedi ¢ikartilacaktir. Yeni olusturulan portfoye eklenen hisse senetleri grupta yer
alan hisse senetleri ile negatif korelasyon iligkisi tagirken portfédyden ¢ikartilan hisse senetleri grupta yer
alan hisse senetleri ile pozitif korelasyon iliskisi tasiyacaktir. Bu iligki gozetilerek Oylum Sinai Yatirimlar
ve Kristal Kola portfoyde yer alan hisse senetleri ile pozitif korelasyon tasimasi nedeniyle gruptan
¢ikartilacaktir. Eklenecek hisse senetleri ise Merko Gida ile arasinda -0,2754 ve Tukas ile -0,2005 negatif
korelasyon bulunan Portféy 7 hisse senedi Anadolu Efes eklenecektir. Portfoy 6’dan ise Tukas ile
arasinda -0,0745 Korelasyon iligkisi bulunan T.Tuborg hisse senedi eklenecektir. Boylelikle bu endekste
yer alan hisse senetlerinden de optimum portfdy olusturulmaya ¢alisilmig ve bu Tablo12’de Portfoy 8

olarak ifade edilmistir.

Tablo 12. Portfoy 8
(XGIDA Endeksinde Yer Alan Hisse Senetlerinden Olusan Optimum Portfoy)

Sira | Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 |PENGD Penguen Gida 0,272140208 0,028695088
2 | AEDES Anadolu Efes 0,070394898 -0,008614006
3 | TBORG T.Tuborg 0,126440872 0,058977721
4 |TUKAS Tukas 0,155036835 0,011596013
5 |MERKO Merko Gida 0,152468131 0,006607242
6 |ULKER Ulker Biskiivi 0,138845682 0,048066862
7 |KRSAN Karsusan Su Uriinleri San. 0,135262994 0,009575673
TOPLAM 1,0505896 0,154904592

ORTALAMA 0,150084231 0,022129227

Yeni olusturulan portfoye gore ortalama portfoy riski %15,01 iken portfdyiin ortalama getiri
orant %2,21 oldugu Tablo 14’te goriilmektedir. Riski en yiiksek olan portfoy 5’e gore Portfoy 8’in getirisi
%113,29 artig gosteritken portfoy riski %13,55 azalmigtir. Goriilityor ki portféye eklenen varliklar

arasinda yer alan negatif korelasyon sayesinde risk basina getiri artig gostermektedir.

Caligmanin en son asamasinda her iki endeksin hisse senetleri tamami bir biitiin olarak ele
alimmis ve ayni anda risklerine gore ii¢ gruba ayrilmistir. Portfdy 9’da bulunan hisse senetlerinin riski
Portfoy 10 ve Portfoy 11°e gore daha yiiksektir. Portfoy 10’un riski Portfoy 9’a gore daha diisikken
Portfoy 11°e gore biraz daha yiiksektir. Portfoy 11’in riski ise bu {i¢ gruptan en diisiik riske sahip olan
portfdydiir. Tablo 13’te Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi (XYORT) ve Gida ve Igecek (XGIDA)
Endekslerinde yer alan en yiiksek riske sahip hisse senetlerinden olusturulan Portféy 9’da s6z konusu

hisse senetlerinin risk 6l¢iisii ile beklenen getirileri karsilastirilmaktadir.
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Tablo 13. Portfoy 9
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(XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan En Yiiksek Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri
1 YKBYO Yap1 Kredi B Tipi Yat. Ort. 0,3310377 0,0606969
2 OYAYO Oyak Yat.Ort. 0,3092873 0,1350584
3 PENGD Penguen Gida 0,2721402 0,0286951
4 VKBYO Vakif B Tipi Yat.Ort. 0,2228341 -0,0061945
5 OYLUM Oylum Smai Yatirimlar 0,1823261 -0,0641732
6 KRSTL Kristal Kola 0,1791889 0,0322580
7 TUKAS Tukas 0,1550368 0,0115960
8 MERKO Merko Gida 0,1524681 0,0066072
9 ULKER Ulker Biskiivi 0,1388457 0,0480669
10 KRSAN Karsusan Su Uriinleri San. 0,1352630 0,0095757
11 ARFYO Alternatif Yat.Ort. 0,1295879 0,0194877
12 TBORG T.Tuborg 0,1264409 0,0589777

TOPLAM 2,3344567 0,3406519
ORTALAMA 0,1945381 0,0283877

Her iki endeks hisse senetlerinin ayn1 anda degerlendirildigi ilk grup olan Portféy 9’un en riskli

varligr Yapr Kredi B Tipi Yatinnm Ortakligi’yken en yiiksek getiriye sahip hisse senedi Oyak Yatirim

Ortaklig1 oldugu Tablo 13’te goriilmektedir. Grupta yer alan on iki hisse senedinin besi Menkul Kiymet

Yatirim Ortakligi endeksinde yedisi Gida ve Igecek endeksinde yer almaktadir. Grubun ortalama riski

%19,45, ortalama getirisi %2,83 olarak hesaplanmistir.

Tablo 14. Portfoy 10

(XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan Daha Az Riskli Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 KERVT Kerevitas Gida 0,12557 0,00116
2 AVOD A.V.0.D. Gida Ve Tarim 0,12223 0,01912
3 ATLAS Atlas Yat. Ort. 0,11339 -0,02604
4 BANVT Banvit 0,11331 -0,04789
5 MRTGG Mert Gida 0,10459 -0,05894
6 KNFRT Konfrut Gida 0,10317 -0,03604
7 CCOLA Coca Cola Icecek 0,10296 0,02247
8 FNSYO Finans Yat. Ort. 0,10044 0,01905
9 GRNYO Garanti Yat. Ort. 0,09379 -0,00458
10 |ALYAG Altinyag 0,08535 -0,04295
11 | PNSUT Pmat Siit 0,07896 0,00718
12 |ERSU Ersu Gida 0,07541 -0,02974

TOPLAM 1,21917 -0,17719

ORTALAMA 0,10159718 -0,014765812
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Her iki endeks hisse senetlerinin ayni anda degerlendirildigi bir diger grup olan Portfoy 10’un
icerisinde {i¢ adet Menkul Kiymet Yatirnm Ortakligi endeksine ait hisse senedi bulunmaktadir. Grupta
riskin en yiiksek oldugu hisse senedi Kerevitags Gida’dir. En yiiksek getiriyse %2,24 ile Coco Cola
Igecek’e aittir. Portfdyiin ortalama riski %10,16, ortalama getirisi - %1,47 oldugu Tablo 14’te

goriilmektedir.

Tablo 15. Portfoy 11
(XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan En Diisiik Riske Sahip Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 ECBYO Eczacibasi Yat.Ort. 0,07327 -0,01774
2 EMBYO Euro B Tipi Yat.Ort. 0,07065 -0,00835
3 AEDES Anadolu Efes 0,07039 -0,00861
4 ETYAT Euro Trend Yat.Ort. 0,06823 -0,01550
5 PETUN Pinar Et Ve Un 0,06561 0,01105
6 PINSU Pinar Su 0,06561 0,01105
7 COSMO Cosmo Yat.Ort. 0,06285 0,00409
8 TATGD Tat Gida 0,06215 0,00534
9 EUKYO Euro- Kapital Yat.Ort. 0,06055 -0,02936
10 ISYAT Is B Tipi Yat.Ort. 0,05908 -0,01185
11 DNZYO Deniz Yat.Ort. 0,02846 0,00517
12 GDKYO Gedik Yat.Ort. 0,01887 -0,00069

TOPLAM 0,70573 -0,05540

ORTALAMA 0,058810909 -0,004616743

Her iki endeks hisse senetlerinin ayni anda degerlendirildigi son grup ise Tablo 15’te gosterilen
Portfoy 11’dir. Portfoyiin ortalama getiri ve riski Portféy 9 ve Portfoy 10’a goére daha digiiktir.
Dolayistyla riskten kagma egiliminin en yiiksek oldugu yatirimct grubuna uygun portfoydiir. Portfoy
11°de yer alan hisse senetlerinin, dérdii Gida ve Icecek endeksine, sekizi Menkul Kiymet Yatirim

Ortaklig1 endeksine aittir.

En riskli grup olan Portfoy 9’dan dort adet hisse senedi ¢ikartilarak diger gruplardan ikiser adet
hisse senedi gruba dahil edilecek ve Portfoy 12 olusturulacaktir. Vakif B Tipi Yat.Ort. ile Ulker Biskiivi
arasinda 0,7069 pozitif korelasyon, Tukas ve Oyak Yat.Ort. arasinda 0,8024 pozitif korelasyon, Merko
Gida ve Oyak Yat.Ort. arasinda 0,8364 pozitif korelasyon olmasi nedeniyle Vakif B Tipi Yat.Ort., Oylum
Sinai Yatirimlar, Tukas, Merko Gida portfoyden ¢ikartilmistir. Portfoyden cikartilan bu dort hisse senedi
yerine; Alternatif Yat.Ort. ile arasinda -0,8014 negatif korelasyon sebebiyle Finans Yat.Ort., Penguen
Gida ile arasinda -0,4163 negatif korelasyon olmasi nedeniyle Deniz Yat.Ort., yeni eklenen Finans
Yat.Ort. ile arasinda -0,3532 negatif korelasyon sebebiyle Cosmo Yat.Ort., Deniz Yat.Ort., Finans
Yat.Ort., T. Tborg Yap1 Kredi B Tipi Yat.Ort. arasinda farkli diizeylerde negatif korelasyon bulunan Tat
Gida gruba dahil edilerek optimum portfoy olusturulmaya g¢alisilmis ve bu portfoy Tablo 16’da Portfoy

12 olarak ifade edilmistir.
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(XYORT ve XGIDA Endekslerinde Yer Alan Hisse Senetlerinden Olusan Optimum Portfoy)

Sira Borsa Kodu Hisse Senedinin Ad1 Std.Sapma Beklenen Getiri

1 YKBYO Yap1 Kredi B Tipi Yat. Ort. 0,33104 0,06070
2 OYAYO Oyak Yat.Ort. 0,30929 0,13506
3 PENGD Penguen Gida 0,27214 0,02870
4 FNSYO Finans Yat. Ort. 0,10044 0,01905
5 TATGD Tat Gida 0,06215 0,00534
6 KRSTL Kristal Kola 0,17919 0,03226
7 DNZYO Deniz Yat.Ort. 0,02846 0,00517
8 COSMO Cosmo Yat.Ort. 0,06285 0,00409
9 |ULKER Ulker Biskiivi 0,13885 0,04807
10 |KRSAN Karsusan Su Uriinleri San. 0,13526 0,00958
11 |ARFYO Alternatif Yat.Ort. 0,12959 0,01949
12 | TBORG T.Tuborg 0,12644 0,05898

TOPLAM 1,87569 0,42647

ORTALAMA 0,156307791 0,03553901

Portfoy 9’a gore Portfoy 12°nin ortalama getirisi %25,19 artis gostererek %3,53 olarak

gerceklesmistir. Ortalama riski ise %19,65 disiisle %15,63 olarak bulunmustur. Sektorel olarak yapilan

gesitlendirmede de negatif korelasyon iligkisi bulunan hisse senetlerinin gruba eklenmesiyle risk

distiriilmiistiir. Portfoyiin getirisinde de artis meydana gelmistir.

Calismanin bu kismina kadar, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 endeksi hisse senetleri ile Gida

ve Igecek endeksi hisse senetleri hem kendi aralarinda hem de birlikte degerlendirilip gesitlendirmelere

gidilerek olusturulan optimum portfdyler; Portfoy 4, Portfoy 8 ve Portfoy 12 belirlenmistir.

Cesitlendirmeyle olusturulan Portfdy 4, Portfoy 8 ve Portfoy 12’nin performanslarini

karsilagtirmak i¢in degisim katsayisi ve Sharpe oranr® hesaplanarak asagida Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17. Portfoy Performanslari

Risk Getiri Degisim Katsayisi Sharpe Oram
(xyol;);tiyxlém | 0156308 | 0035539 4,398203 018912
(l;o;téig;) 0,127032 0,033372 3,806494 -0,24976
f)(()g[f;.)):; 0,150084 0,022129 6,782172 -0,28631

> Sharpe oraninin hesaplanmasinda risksiz faiz oran1 09.01.2013 tarihinde ihrag¢ edilen devlet tahvilinin y1llik
ortalama basit faiz orani olan %6,51 kullanilacaktir. Bu tarihli devlet tahvilinin kullanilmasinin sebebi, 2013 y1l1
igerisinde ihrag edilen ilk devlet tahvili olmasi ve ¢alisma dénemini kapsamasidir.
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Sharpe orani, portféyiin toplam riskine karsilik yatirimeinin risk priminin iizerinde ne kadar
getiri bekledigini gdsterir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenir. Degisim katsayisina goére karsilagtirma

yapan yatirimcilar birim getiriye daha diisiik risk igeren diisiik degisim katsayili portfoyleri tercih ederler.

Tablo 17’de de goriildiigii lizere; portfoy performanslart negatif ¢ikmistir. Bu durumun sebebi
gruplart olusturan hisse senetlerinin sunmus oldugu ortalama getiri risksiz yatirim aracinin sunmus

oldugu getirinin altinda kalmasidir.

Sharpe oranina gore portfoy performanslart degerlendirildiginde performansi en yiiksek grup, her
iki sektor hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi Portfoy 12°dir. Portfdy 4’tin performansi, Portfoy
12’ye gore daha diisiikken Portfdy 8’e gore daha yiiksektir. Performansi en diisiik grup, Gida ve Igecek

endeksinde bulunan hisse senetlerinin gesitlendirilmesiyle olusturulan Portfoy 8’dir.

Yatirimeilar ayni risk diizeyinde getirisi yiiksek olan yatirim araglarini, getiri diizeyi ayni olan
yatirim araglar1 arasinda ise riski diigiik olan varliklari segerler. Ancak risk ve getiri diizeyi farkli olan
yatirim araglar arasinda tercih yapilmak istenmesi durumunda degisim katsayist kullanilabilmektedir.
Yatirimeilar degisim katsayisina gore se¢im yapacaklarinda, birim getiriye daha diisiik risk iceren diisiik
degisim katsayisina sahip varliklar1 tercih ederler. Bu kistasa gore, Portfdy 4, birim getiri bagina daha
disiik risk icermektedir. Her iki endeksin de hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesi ile olusturulan Portfoy
12’nin performansi 4,398203 degisim katsayis1 orani ile ikinci sirada yer almaktadir. Gida endeksi hisse
senetleri ile olusturulan Portfoy 8 hem degisim katsayisina hem de Sharpe oranina gore en kotii

performansa sahip portfdy olmustur.

5.SONUC
Calismada 2013 yili igerisinde islem gdrmeyen endeksler disindaki Borsa Istanbul’da faaliyet

gosteren sektor endeksleri aylik kapanis fiyatlarn kullanilmistir.

Ik asamada Borsa Istanbul’da yer alan sektér endekslerinden 2013 yil1 itibari ile islem gdrmeyen
endeksler ¢alisma disinda birakilmistir. Daha sonra kalan endekslerin birbiri ile olan iligkisinin yoniinii ve
giiclinli gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur. Olusturulan korelasyon matrisine goére aralarinda
negatif korelasyon bulunan endeksler belirlenmistir. Bunlardan BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi
(XYORT) ve BIST Gida ve Icecek (XGIDA) arasinda -0,28198283 ve BIST Ticaret (XTCRT) ve BIST
Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi (XYORT) arasinda -0,02302018 olan korelasyonlar hesaplanmstir.
BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi (XYORT) ve BIST Gida ve Icecek (XGIDA) endeksleri
arasindaki korelasyon iliskisinin negatif anlamda daha gii¢lii olmasi nedeniyle ¢aligmanin ikinci agamasi

bu iki endeks arasinda uygulanmistir.

Ikinci asamada ise belirlenen iki endekste yer alan hisse senetleri ilk olarak kendi endeksi
icerisinde yer alan hisse senetleriyle daha sonra iki endeks hisse senetleri birlikte, risklerine gore tiger
gruba ayrilmistir. Birinci grup, riskin yiiksek olmasi dolayisiyla getirinin de yiiksek oldugu “riski seven”
yatirimei1 grubudur. Calismada gegen “riski seven” yatirimcei gruplart Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
Endeksi’nde Portfdy 1, Gida ve Igecek Endeksi’nde Portfdy 5, her iki endeksin birlikte degerlendirildigi

gruplarda ise Portfoy 9 olarak hesaplanmigtir. Ikinci grup, birinci gruba gére daha az risk ve getiri
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beklentisi olan “daha az riski seven” yatirimeci grubudur. Calismada gecen “daha az riski seven’
yatirimer gruplart Menkul Kiymet Yatirrm Ortakligi Endeksi’nde Portfdy 2, Gida ve Igecek Endeksi’nde
Portfdy 6, her iki endeksin birlikte degerlendirildigi gruplarda ise Portfdy 10 olarak hesaplanmistir.
Ugiincii grup ise, riskten kagma egiliminin yiiksek oldugu “daha diisiik risk seven” yatirimer grubudur.

Il

Calismada gegen  “daha diisiik risk seven” yatirnmci gruplart Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
Endeksi’nde Portfdy 3, Gida ve Igecek Endeksi’nde Portfdy 7, her iki endeksin birlikte degerlendirildigi
gruplarda ise Portfoy 11 olarak hesaplanmigtir. Daha sonra aralarinda negatif korelasyon iligkisi bulunan
hisse senetleri, olusturulan gruplardan riski en yiiksek olan gruplara eklenerek optimum portfoyler de
olusturulmustur. Bu portféyler Menkul Kiymet Yatirrm Ortakligi Endeksi’nde Portfoy 4, Gida ve Igecek
Endeksi’nde Portfoy 8, her iki endeksin birlikte degerlendirildigi gruplarda ise Portfdy 12 olarak

hesaplanmaigtir.

Son olarak Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeks hisse senetleri ile Gida ve Igecek Endeks
hisse senetleri hem kendi aralarinda hem de birlikte degerlendirilip ¢esitlendirmelere gidilerek olusturulan
optimum portfdyler; Menkul Kiymet Yatiim Ortakligi i¢in Portfoy 4, Gida ve Igecek Endeksi igin
Portfoy 8 ve her iki endeksin birlikte degerlendirildigi grup i¢in Portféy 12 belirlenmistir. Bu portfoylerin

performanslarinin 6l¢iimii igin degisim katsayilari ve Sharpe Orani kullanilmstir.

Her iki endeksten olusturulan optimum portfoyler Portfoy4, Portféy8 ve Portfoyl2’nin
performanslart Sharpe oranina goére negatif ¢ikmistir. Bu durumun sebebi gruplari olusturan hisse
senetlerinin sunmus oldugu ortalama getiri risksiz yatirnm aracinin sunmus oldugu getirinin altinda

kalmasidir.

Rasyonel hareket eden yatirimcilar yatirnmlarindan bekledikleri getirileri arttirirken risklerini
azaltmak isterler. Dolayisiyla portfoy cesitlendirmesinde ayni iilkedeki farkli endistrilerde yer alan hisse
senetlerine yatirim yapilarak riskin diigliriilmesi miimkiindiir. Ancak en uygun c¢esitlendirme ise farkli
tilkeler ve farkli endiistrilerle yapilan uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesidir. Cesitlendirmenin bu faydasi,
uluslararasi sermaye piyasalarinin birbiriyle iligkilerinin zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Hisse
senedi fiyatlar: iizeride etkili olan yurti¢i olaylar ve politikalar diinyada degisik bolgelerde, degisik
zamanlarda ve degisik boyutlarda ortaya ¢iktigindan menkul kiymet fiyatlarinda, benzer davranislarin
ortaya ¢ikmamasi, uluslararasi portfdy yatirimcilarinin iyi bir portfoy ¢esitlendirmesi yapmalarina olanak

vermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:562-569).

Sharpe oranina gore portfoy performanslart degerlendirildiginde performansi en yiiksek grup, her
iki sektor hisse senetlerinin birlikte ¢esitlendirildigi Portfoy 12°dir. Portféy 4’iin performansi, Portfoy
12’ye gore daha diisiikken Portfdy 8’e gore daha yiiksektir. Performansi en diisiik grup, Gida ve Igecek
endeksinde bulunan hisse senetlerinin gesitlendirilmesiyle olusturulan Portfoy 8’dir.

Yatirimeilar ayni risk diizeyinde getirisi yiiksek olan yatirim araglarini, getiri diizeyi ayni olan
yatirim araglar1 arasinda ise riski diigiik olan varliklari segerler. Ancak risk ve getiri diizeyi farkli olan
yatirim araglar arasinda tercih yapilmak istenmesi durumunda degisim katsayist kullanilabilmektedir.

Yatirnmeilar degisim katsayisina gore se¢im yapacaklarinda, birim getiriye daha diisiik risk iceren diisiik
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degisim katsayisina sahip varliklari tercih ederler. Bu kistasa gore Portfoy 4, birim getiri bagina daha
disiik risk icermektedir (Tablo 17’de gorildiigii gibi Portfoy4: 3,806494). Her iki endeksinde hisse
senetlerinin ¢esitlendirilmesi ile olusturulan Portfoy 12’nin performansi 4,398203 degisim katsayisi orani
ile ikinci sirada yer almaktadir. Gida endeksi hisse senetleri ile olusturulan Portfoy 8 hem degisim

katsayisina hem de Sharpe oranina gore en kotii performansa sahip portfoy olmustur.

Calismadan c¢ikarilabilecek sonuglardan biri, risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligkinin
oldugudur. Calismadan ¢ikarilabilecek en 6nemli sonug ise, yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlar
farklilik gosterebildiginin tespit edilmesi olup, riski seven bir yatirimcimnin olusturdugu portfdy, riskin
yiiksek oldugu dolayisiyla getiri beklentisinin de yiikseldigi portfoylerdir. Ancak bu portfoyler de
varliklar arasindaki negatif korelasyon iliskisini dikkate almadan ¢esitlendirme yapildigi i¢in optimum
portfdy olmayacaktir. Yatirimer portfoyiinde yer alan hisse senetlerini negatif korelasyon iliskisi bulunan
hisse senetleri ile c¢esitlendirilerek portfoy riskini makul seviyelerde diisiirebildigi goriilmiistiir. Bu
calisma, hem hisse senetlerinin ¢esitlendirilmesinin hem de farkli sektorlere ayni anda yatirim yapmanin

riske etkisini belirlenebilmesi agisindan 6nemlidir
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