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OPTĠMUM PORTFÖYÜN SEÇĠMĠ: 

ĠMKB 30 ÜZERĠNDE BĠR UYGULAMA 

Ömer ĠSKENDEROĞLU*
1
ve Erdinç KARADENĠZ** 

Özet 

Bu çalıĢmada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 – 31.12.2009 dönemleri arası günlük 

kapanıĢ fiyatları dikkate alınıp sadece hisse senetleri kullanılarak ĠMKB 30 ve ĠMKB 

100’den daha düĢük riske sahip bir portföy oluĢturmanın mümkün olup olmadığı 

incelenmiĢtir.  Bu bağlamda iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde en az ve en çok kaç adet hisse 

senedi olması gerektiği araĢtırılmıĢtır. Ayrıca konu risk ve getiriyi aynı anda dikkate alan 

değiĢim katsayısıyla da incelenmiĢtir. ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlar eĢit ağırlık 

kullanılarak çeĢitlendirilmiĢ portföy için 6 – 8 hisse senedi ile ĠMKB 30’dan daha düĢük 

riske sahip bir portföyün oluĢturulabileceğini göstermektedir. DeğiĢim katsayısı açısından 

değerlendirilecek olursa, 2 – 6 hisse senedi ile eĢ çeĢitlendirilmiĢ bir portföyün ĠMKB 30 ve 

ĠMKB 100’den daha baĢarılı olabileceği tespit edilmiĢtir.  

 Anahtar Kelimeler: Optimum portföy, optimizasyon, portföy seçimi, ĠMKB. 

 

Optimum Portfolio Selection: An Application on ISE 30 

Abstract 

This study investigates if it is possible to form a portfolio which its risk is lower than 

Istanbul Stock Exchange (ISE) 30 and ISE 100 with the data of ISE 30 equities on 

02.01.2009 – 31.12.2009 time period. On this context minimum and maximum number of 

securities researched on a well diversified portfolio. Furthermore the topic is also 

researched by variation coefficient which takes both risk and return into consideration. 

Empirical findings reveal that it is possible to form a naive portfolio by 6 – 8 equities where 

the risk will be lower than ISE 30. Besides variation coefficient shows that a naive portfolio 

with 2 – 6 equities will be successful than ISE 30 and ISE 100. 

Keywords: Optimum portfolio, optimization, portfolio selection, ISE. 

 

GĠRĠġ 

Sermaye piyasaları, fon fazlası olan ekonomik birimlerle, gelirlerinden 

fazla harcamaları olan ve bu nedenle fon açığı bulunan ekonomik birimleri bir 

araya getiren piyasalardır (Atan, 2004). Günümüzde büyük ve kurumsal 

yatırımcıların söz konusu sermaye piyasalardan elde ettikleri çok çeĢitli menkul 
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kıymetleri içeren zengin portföyleri bulunmaktadır. Portföy, ağırlıklı olarak hisse 

senetleri ve tahviller gibi çeĢitli menkul kıymetlerden ve türev ürünlerden oluĢan, 

belirli bir kiĢi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kıymetler olarak 

tanımlanabilir. Portföy yönetimi ise yatırımcıların elindeki fonların, mevcut 

kıymetler arasında minimum risk ve maksimum getiriyi sağlayacak Ģekilde 

dağıtılmasıdır. Portföy yönetiminin amacı yatırımcıların elindeki fonların mevcut 

menkul kıymetler arasında riski minimum kılmak amacıyla dağıtılmasıdır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2007:471-472).  Bu amaca ulaĢılırsa baĢarılı bir portföy 

yönetiminden söz edilebilir. Bunun için çeĢitlendirmeye gidilmektedir. Menkul 

kıymetlerin bir portföy içinde birleĢtirilerek riskin dağıtılmasına çeĢitlendirme 

denir. Portföy çeĢitlendirmesinin temel amacı portföyün riskini azaltmaktır. 

Yatırımcı açısından önemli olan portföyün riski ve getirisidir (Elton ve Gruber, 

1995:59). 

Finans literatüründe portföy optimizasyonuyla ilgili olarak çok farklı 

yaklaĢım, teori ve modeller geliĢtirilmiĢtir. Söz konusu yaklaĢım, teori ve modeller 

üzerindeki tartıĢmalar devam etmekte ve bu model ve teorilerin geçerliliği farklı 

zamanlarda ve farklı örneklemler üzerinde test edilmektedir. Bu çalıĢmada ise 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (ĠMKB) optimum portföy oluĢturmanın 

mümkün olup olmadığı araĢtırılmaktadır. Bu bağlamda ĠMKB 30 Endeksinde yer 

alan hisse senetleri kullanılarak ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’den daha düĢük riske 

sahip bir portföy oluĢturmanın mümkün olup olmadığı incelenmiĢtir. Ayrıca konu 

risk ve getiriyi aynı anda dikkate alan değiĢim katsayısıyla da incelenmiĢ ve 

optimum portföydeki hisse senedi sayısı belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. Belirlenen 

amaçlar doğrultusunda çalıĢma dört bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde 

konuyla ilgili teorik bilgilere yer verilmiĢ, ikinci bölümde ise literatür taraması 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Üçüncü bölümde konu ile ilgili uygulamaya yer verilmiĢ olup 

son bölümde genel bir sonuç ve değerlendirmeler yer almaktadır.  

I. PORTFÖY OPTĠMĠZASYONU ĠLE ĠLGĠLĠ YAKLAġIM, TEORĠ 

VEYA MODELLER  

Portföy çeĢitlendirmesi veya portföy optimizasyonuyla ilgili olarak finans 

literatüründe çok farklı yaklaĢım, teori ve modeller geliĢtirilmiĢtir. AĢağıda bu 

yaklaĢım, teori ve modeller hakkında bilgi verilmektedir. 

 

A. GELENEKSEL PORTFÖY YAKLAġIMI 

Geleneksel portföy yaklaĢımının amacı, yatırımcının sağlayacağı faydayı 

maksimize etmek ve riski dağıtmaktır. Bu doğrultuda birden fazla varlığı bir araya 

getirerek yeni bir finansal varlık (portföy) oluĢturmak mümkündür. Geleneksel 

portföy yaklaĢımında yatırımcıların, gelecekteki menkul kıymet getirilerini ve bu 

getirilere göre ortaya çıkabilecek riskleri tahmin etmesi gerekmektedir. Portföy 

oluĢturmanın temel amacı riskin dağıtılmasıdır. Geleneksel portföy yaklaĢımı, bu 
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görüĢten hareketle, portföy içerisindeki menkul kıymet sayısının arttırılması 

ilkesine dayanmaktadır (Ceylan ve Korkmaz, 1998; Karan, 2001).  

 

B. MODERN PORTFÖY YAKLAġIMI  

Modern portföy yaklaĢımının temelleri, Harry Max Markowitz’in ortaya 

koymuĢ olduğu optimum portföy kuramıyla atılmıĢtır. Markowitz (1952 ve 1959) 

yaptığı çalıĢmalarda, mümkün olan en yüksek getiriyi garanti eden ve en az riski 

üstlenen bir yatırımcı tipi öngörmüĢ ve portföyde yer alan menkul kıymetlerin, 

belirli risk seviyelerinde mümkün olan maksimum getiri oranının nasıl 

sağlanabileceğini araĢtırmıĢtır. Bu yaklaĢıma göre yatırımcılar tarafından 

oluĢturulan portföylere dahil edilen hisse senetlerinin belli risk seviyesinde 

maksimum getiri sağlamaları yani optimum portföyün oluĢturulması gerekmektedir 

(Tosun ve Oruç, 2010:480). Portföy oluĢturmada risk ve beklenen getiri birbirini 

zıt yönde etkiler. Risk arttıkça beklenen getiri artar veya getiri yükselirse riskte 

yükselecektir (Bekçi vd., 2001: 89). Markowitz’in ortalama varyans modeli teorik 

bağlamda uygun görülse de bazı açılardan eleĢtirilmiĢtir. Öncelikle ortalama 

varyans ölçütü ile her zaman portföy kararı verilememesi modelin eleĢtirilen bir 

yönüdür. Bununla beraber bir kuadratik programlama modeli olması ve çözüm için 

çok sayıda kovaryans matrisi kullanılmak zorunda kalınması, o dönemlerde 

teknolojinin geliĢmemiĢ olması, araĢtırmacıları çözüm için farklı çabalara 

yöneltmiĢtir. Ayrıca modelin bazı varsayımlarının gerçekleĢme olasılığının düĢük 

olması bu çabaları arttırmıĢtır. Ayrıca yatırımla ilgili getirilerin normal dağılımı 

varsayımı çok gerçekçi değildir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998; Cihangir vd., 2008).  

 

C. TEKLĠ ĠNDEKS MODELĠ 

Bu model Sharpe (1963) tarafından geliĢtirilmiĢtir.  Söz konusu model, 

Markowitz’in önerdiği gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini ölçmek yerine, 

pazarın toplam riskini ölçmeyi önermektedir. Sharpe (1963), finansal varlıklar ile 

piyasa arasında doğrusal bir iliĢki olduğunu ve bu iliĢkinin basit regresyon modeli 

ile ifade edileceğini öne sürmüĢtür. Pazar riski, portföy içinde yer alan hisse 

senetlerinin sayısından bağımsız olduğundan, optimum portföye ulaĢmak için daha 

az veri tahmini gerektirmektedir (Konuralp, 2005:287). Model, hisse senetlerinin 

getirilerini tek faktöre göre açıklamaya çalıĢmaktadır. Sharpe’a (1963) göre bu 

faktör hisse senetlerinin tüm hareketlerini yansıtan pazar endeksidir.  

 

D. ÇOKLU ĠNDEKS MODELĠ 

Sharpe’ın tekli indeks modelinden sonra, hisse senetlerinin getirilerinin 

pazar endeksinin yanı sıra faiz ve endüstri endeksi gibi çok sayıda makro ekonomik 
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faktörden etkilendiği esasına dayanan çoklu indeks modeli Chen vd. (1986) 

tarafından geliĢtirilmiĢtir. Çoklu indeks modeli, menkul kıymetlerin getirisini 

bağımlı değiĢken, piyasa indeksinin getirilerini ise bağımsız değiĢken olarak alan 

çoklu regresyon modelidir. Bu modelde menkul kıymet getirilerinin sadece piyasa 

endeksine bağlı olmayıp, faiz ya da enflasyon gibi makroekonomik değiĢkenlerinde 

etkisinde olduğu varsayılmaktadır.  

 

E. TOBĠN AYRIġMA TEORĠSĠ 

Bir baĢka portföy çeĢitlendirme modeli ise Tobin AyrıĢma Teorisidir. 

Tobin (1958), portföy teorisini likidite tercihleri açısından incelemiĢtir. Tobin 

çeĢitlendirme teorisinde, etkin portföyler iki kısımdan oluĢmaktadır. Ġlki, sadece 

riskli varlıklardan oluĢan ve sınırsız borç alma ve borç verme imkanlarının 

olmadığı bir portföy, diğeri ise borç alma ve borç verme varsayımı altında 

oluĢturulmuĢ portföyden meydana gelen portföydür. Riskli varlıklar içerisinden 

tercih yapılarak portföy oluĢtururken sınırsız borç alma ve borç verme imkanları 

içerisinde çeĢitlendirmeye dikkat edilmektedir. Bu yapılırken en önemli faktör, 

yatırımcının riski tercih etme düzeyidir. Tobin ayrıĢma teorisinde, her bir etkin 

portföy bir birleĢimi ifade etmekte ve Ģu Ģekilde gösterilmektedir (Markowitz ve 

Todd, 2000: 39). 

 

 

 

Burada; , sadece nakitten oluĢan portföyü,  , sadece riskli varlıklardan 

oluĢan portföyü veya yatırım fonunu, , sıfırdan büyük sayısal değeri ifade 

etmektedir. 

 

F. ĠKĠ FON AYRIġMA TEORĠSĠ  

Bir diğer çeĢitlendirme modeli Ġki Fon AyrıĢma Teorisidir (Two-Fund 

Separation Theorem). Bu teoride, yatırım kararı birbirinden bağımsız iki karardan 

meydana gelmektedir. Birinci adımda riskli varlıklar arasından optimal yatırım 

miktarları seçimi yatırımcı tercihlerinden bağımsız olarak gerçekleĢtirilmektedir. 

Bütün yatırımcıların yatırım yapılacak varlıkların getiri-risk beklentilerini 

etkileyecek değiĢkenler üzerindeki beklentileri benzerdir. Bu bağlamda 

oluĢturacakları portföyde, yatırım yapılabilecek riskli varlıklara, tercihlerinden 

bağımsız olarak eĢit miktarda yer vermektedirler. Dolayısıyla bütün yatırımcıların 

oluĢturdukları portföyler pazar portföyüne benzemelidir. Ġkinci adım olarak, 

bireysel tercihler hesaplamaya dahil edilerek, bireysel yatırımcılar riskli 

varlıklardan oluĢan pazar portföyüne alınacak varlık miktarını arttırmak veya 
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azaltmak için ne kadarlık borç verme veya borç alma kararı vereceğini 

belirlemedirler. Bu karar, riskli varlıklara olan talebi ve fiyatı etkilememektedir. 

Dolayısıyla riskli varlıklardan oluĢan yatırım portföyünden elde edecekleri denge 

getirileri, bireysel yatırımcıların tercihlerinden bağımsızdır. Buna karĢın varyans ve 

kovaryans gibi pazar değiĢkenlerine bağlıdır (Belke ve Polleit, 2009:306). 

 

G. ELTON-GRUBER-PADBERG (EGP) MODELĠ 

Bu model, Elton, Gruber, ve Padberg (EGP) tarafından geliĢtirilmiĢtir. 

EGP, tek endeks modeline dayanan bir teknik önermektedir. Burada her bir hisse 

senedinin risksiz faiz oranı üzerinde oluĢan getirisinin beta katsayısına oranı 

kullanılmaktadır. Fazla getirinin β (Beta) katsayısına oranı bir varlığın 

çeĢitlendirilmemiĢ riskinin her bir birimine düĢen ek getiriyi göstermektedir. Eğer 

hisse senetleri, fazla getirinin Beta’ya oranına göre, büyükten küçüğe sıralanırsa, 

bu sıralama hisse senetlerinin portföy içinde yer almadaki isteğinin göstergesi 

olarak kabul edilir.  Hangi hisse senetlerinin seçileceği bulunan kabul oranına (cut-

off rate) bağlıdır. Bu oranın üstündekiler portföye dâhil olurken altında kalanlar 

dahil olmamaktadır. Her hisse senedi için fazla getirinin betaya oranı bulunup, 

büyükten küçüğe sıralanır ve kabul oranından fazla olan tüm hisse senetleri 

optimum portföy içinde yer alır (Zenios ve Ziemba, 2006:170-173). 

 

H. KONNO-YAMAZAKĠ MODELĠ (ORTALAMA MUTLAK 

SAPMA MODELĠ) 

Bir diğer portföy çeĢitlendirme modeli ise  Hiroshi Konno ve Hiroaki 

Yamazaki (1991) tarafından geliĢtirilen Konno ve Yamazaki Modeli’dir. Konno ve 

Yamazaki, Markowitz’in portföy optimizasyon modelinin kuadratik programlama 

gerektirdiğini, kuadratik programlamanın ise kovaryans matrislerinin 

oluĢturulmasında zorluklar bulunması nedeniyle büyük ölçekli portföylere 

uygulanmasının zor olduğunu iddia etmiĢler ve alternatif olarak kendi buldukları 

modeli önermiĢlerdir. Konno ve Yamazaki, önerdikleri modelde doğrusal 

programlamayı kullanmıĢlar ve kuadratik programlama ile optimal çözüme 

ulaĢmanın zor olduğunu ve yatırımcıların çoğunun risk ölçümünde standart 

sapmayı kabullenmekte zorlandıklarını iddia etmiĢler ve risk ölçütü olarak standart 

sapma yerine mutlak sapmayı önermiĢlerdir (Cihangir vd., 2008). Böylece portföy 

seçim problemi, bir karesel programdan doğrusal programa dönüĢmüĢtür 

(Kardiyen, 2008).  
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I. MĠNĠMAKS PORTFÖY MODELĠ 

Bu yaklaĢım, riskin ölçüsü olan varyansı minimum yapmak yerine 

minimum getirileri dikkate almaktadır. Burada tanımlanan portföy, belirli bir getiri 

düzeyinde maksimum kaybı minimum yapacak Ģekilde seçilmektedir. Bu modelin 

amaç fonksiyonu doğrusal olarak tanımlandığından, ortalama–varyans dikkate 

alınarak oluĢturulan karesel programlama modelinin oluĢturulma karmaĢıklığı 

elimine edilmektedir. Minimaks modeline göre oluĢturulan optimum portföy; tüm 

gözlenen süreçte kabul edilebilir minimum ortalama getiri koĢulu altında, tüm 

geçmiĢ periyoda göre maksimum kaybı minimum yapmaktadır (Bozdağ vd., 2005). 

 

Ġ. Eġ ÇEġĠTLENDĠRME YAKLAġIMI 

Yukarıda ifade edilen modellerin dıĢında portföy çeĢitlendirmesiyle ilgili 

olarak kullanılan en basit çeĢitlendirme tekniği eĢ çeĢitlendirmedir (Naive 

Diversification). Bu teknikte hisse senetleri rastsal olarak seçilmekte ve tüm hisse 

senetlerine eĢit ağırlıkta yatırım yapılmaktadır. Bu yöntem kullanılarak seçilecek 

10-15 arası hisse senedi ile oluĢturulan portföyde çeĢitlendirilebilir (sistematik 

olmayan) riskin çoğu ortadan kalkmakta ve portföy sadece sistematik riske maruz 

kalmaktadır (Tang, 2004).   

II. LĠTERATÜR TARAMASI 

Finans literatüründe, portföy performansı ile portföyde bulundurulması 

gereken menkul kıymet sayısı arasındaki iliĢki Markowitz’in 1952 ve 1959 

çalıĢmalarından itibaren, üzerinde en fazla çalıĢılan konulardan birisi olmuĢtur. 

Markowitz, geliĢtirdiği modelde, bir portföye ait çeĢitlendirilebilir riskin, 

sözkonusu portföydeki varlık sayısını arttırarak etkin bir Ģekilde azaltılabileceğini 

ifade etmiĢtir. Daha sonra Sharpe (1963) ve Lintner’in (1965) çalıĢmaları 

Markowitz’in çalıĢmasını bir adım ileri götürerek Sermaye Varlıkları Fiyatlama 

Modeli (SVFM) kuramını oluĢturmuĢtur.  

En iyi çeĢitlendirme için en az kaç varlık ile portföy oluĢturulması 

gerektiği sorusunu araĢtıran Evans ve Archer (1968), 8-15 hisse senedinden oluĢan 

portföylerde etkin çeĢitlendirmenin yapılabileceğini saptamıĢlardır. Latane ve 

Young (1969), 1953-1960 yılları arasında Chicago Üniversitesi Aylık Göreceli 

Fiyat Endeksi verilerini üzerinde 60 deneme gerçekleĢtirdikleri çalıĢmada 8-16 

menkul kıymet çeĢidinin portföyde iyi bir çeĢitlendirme için yeterli olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır.  Fisher ve Lorie (1970), 8 varlıktan oluĢan portföylerde 

çeĢitlendirilebilir riskin %80 oranında azaldığını saptamıĢlardır. Wagner ve Lau 

(1971), 10 denemeyle inceledikleri çalıĢmada iyi çeĢitlendirilmiĢ ve riski düĢük 

portföylerin getirisinin, iyi çeĢitlendirilmiĢ ve getirisi yüksek olan portföylerden 

daha düĢük olduğunu saptamıĢlar ve iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde menkul 

kıymet sayısını 10 olarak belirlemiĢlerdir. Fielitz (1974), 1964-1968 yılları 
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arasında New York Borsası’nda iĢlem gören hisse senetleri üzerinde 

gerçekleĢtirdiği çalıĢmada iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde olması gereken menkul 

kıymet sayısının 8 olduğunu saptamıĢtır.  Solnik (1974) çalıĢmasında en çok 

çeĢitlendirmenin hangi piyasalarda gerçekleĢtirilebildiği araĢtırılmıĢ ve Amerikan 

piyasasının daha büyük ve korelasyon yapısı itibariyle birçok Avrupa piyasasından 

daha fazla çeĢitlendirme fırsatı sunduğu saptanmıĢtır. Elton ve Gruber (1977), 

Markowitz’in geliĢtirdiği modelden hareketle portföydeki varlık sayısının 15-100 

arasında olması durumunda portföy varyansının etkin bir Ģekilde azaldığını 

saptamıĢlardır. Statman (1987), S&P 500 endeksindeki menkul kıymetler üzerinde 

gerçekleĢtirdiği çalıĢmada iyi çeĢitlendirilmiĢ portföy büyüklüğü için gerekli 

menkul kıymet sayısının 30-40 olduğu sonucu elde edilmiĢtir. Chung (2000), 

Malezya borsasında iĢlem gören hisse senetleriyle portföyler oluĢturmuĢ ve 

Markowitz modeline göre iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde en az 22 menkul kıymet 

olması gerektiğini saptamıĢtır. Jansen vd. (2000), gerçekleĢtirdikleri çalıĢmada 

risksiz faiz oranı kadar getiri elde etmek için portföyün %10’unun hisse senedi 

%90’nın ise devlet tahvilinden oluĢması gerektiğini saptamıĢlardır. Lee ve Bryne 

(2000),  Ġngiliz gayrimenkul yatırım firmalarından oluĢturulan portföylerde, 400-

500 arasında menkul kıymetten oluĢan portföyün riskinin pazar düzeyinin altına 

indiğini saptamıĢlardır. Campbell vd. (2001), optimal çeĢitlendirilmiĢ portföylerin 

büyüklüğünün 10’dan daha fazla varlıktan oluĢtuğunu saptamıĢlardır. Bekçi vd. 

(2001), ĠMKB-100 Endeksi içinde sürekli yer alan hisse senetlerine ait aylık getiri 

oranları kullanarak Konno Yamazaki Modeline göre optimum portföyün 8 

varlıktan oluĢtuğunu, Bulanık Konno Yamazaki Modeline göre ise optimum 

portföyün 6-7 varlıktan oluĢtuğunu saptamıĢtır. Küçükkocaoğlu (2002), IMKB 30 

hisse senedi verileri üzerinde gerçekleĢtirdiği çalıĢmada Markowitz optimal portföy 

teorisine göre oluĢturulan optimum portföyün 6 varlıktan meydana geldiği 

saptanmıĢtır. Gökçe ve Cura (2003), ĠMKB-30 Endeksine dahil olan menkul 

kıymetlerden oluĢturulacak iyi çeĢitlendirilmiĢ portföyün büyüklüğünün 6-14 

menkul kıymet arasında olması gerektiğini saptamıĢlardır. Atan (2004), 

yatırımcının ĠMKB 100 endeksinin getirisi sabit kalmak koĢulu ile daha düĢük 

riske sahip portföyün 22 varlıktan oluĢması gerektiği saptamıĢtır. DemirtaĢ ve 

Güngör (2004),  ĠMKB 30 hisse senetlerinin varyans- kovaryans ve beklenen 

değerlerini hesaplayarak en düĢük standart sapmaya sahip ve en yüksek Sharpe 

oranına sahip olmak üzere iki ayrı portföy olanağı sunmuĢlardır. Analiz sonucunda 

en düĢük riske sahip portföyün 19 varlıktan oluĢtuğu saptanmıĢtır. Tang (2004), 

eĢit ağırlıklı olarak portföy çeĢitlendirmesiyle, portföyün riskini, beklenen getiriden 

ödün vermeden etkin olarak azaltmanın mümkün olduğunu saptamıĢtır. Shawky ve 

Smith (2005), Amerika BirleĢik Devletleri’ndeki 1992-2000 yılları arasında iĢlem 

gören yatırım fonlarından oluĢturdukları optimum portföyün 481 menkul kıymetten 

meydana geldiğini saptamıĢlardır. Irala ve Patil (2007), Hindistan’da 1999-2005 

yılları arasında Bombay Hisse Senedi Piyasasında optimum portföy büyüklüğünün 

10-15 arasında olması gerektiğini saptamıĢlardır. Çetin (2007), IMKB 30 hisse 

senedi verileri üzerinde gerçekleĢtirdiği çalıĢmada Markowitz optimal portföy 
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teorisine göre oluĢturulan optimum portföyün 8 varlıktan meydana geldiği 

saptanmıĢtır.  Atan ve Duman (2007), ĠMKB-100 endeksinde islem gören hisse 

senetleri üzerinde gerçekleĢtirdiği çalıĢmada Konno-Yamazaki yaklaĢımına göre 

optimum portföyün 11 adet hisse senedinden oluĢtuğunu belirlemiĢlerdir. Demirci 

ve Keskintürk (2007), bireysel ve kurumsal yatırımcıların ĠMKB-30 endeksinde 

iĢlem gören hisse senetlerine yatırım yaparken optimal portföylerin 

belirlenmesinde iyi bir çeĢitlendirme için minimum 8 adet hisse senedi kullanılması 

gerektiği saptamıĢlardır.  Wang ve Yang (2007), 1999-2004 yılları arasında 

Tayvan’da Menkul Kıymet Yatırım Ortaklığı ve DanıĢmanlık Birliği’ne kayıtlı 

yatırım fonlarından oluĢturulacak en iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföydeki varlık 

sayısının 4-148 arasında olması gerektiğini saptamıĢlardır. Domian vd. (2007), 

Amerika BirleĢik Devletleri’nin en büyük 1000 firmasının hisse senetleri üzerinde 

20 yıl gibi uzun vadeli bir yatırım dönemini dikkate alarak oluĢturulan portföyün 

getirisini, Amerikan Hazine Bonosunun getirisini %1 aĢması için 164 adet hisse 

senedinden oluĢması gerektiğini saptamıĢlardır. Cihangir vd. (2008), ĠMKB Mali 

Sektöründe iĢlem gören 65 adet hisse senedi ile Konno-Yamazaki Modeli 

kullanılarak oluĢturulan portföylerde en düĢük riske sahip portföyün 8 varlıktan 

oluĢtuğunu saptamıĢlardır. Creese ve Swinkels (2010), Portföy ÇeĢitlendirme 

Endeksi’ni kullanarak S&P 500 Endeksinde eĢ çeĢitlendirme ile 5-30 varlıktan 

oluĢturdukları portföyler üzerinde riski ölçmüĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda portföyde 

varlık sayısının artmasına bağlı olarak riskin azaldığını saptamıĢlardır. Tosun ve 

Oruç (2010), Markowitz Ortalama Varyans Modeliyle ĠMKB 30 endeksinde iĢlem 

gören hisse senetleri üzerinde gerçekleĢtirdikleri çalıĢmada ortalama 5-7 adet hisse 

senedinden oluĢan bir portföyün yatırımcılar açısından uygun olacağı 

saptanmıĢlardır. Al Suqaier ve Al Ziyad (2011), Umman Menkul Kıymetler 

Borsası’nda gerçekleĢtirdikleri çalıĢma sonucunda 55 adet hisse senedi portföye 

alındığında portföyün riskinin %99’unun yok edildiğini saptamıĢlardır. Ancak 

çeĢitlendirmenin faydasının en üst düzeyde gerçekleĢtiği menkul kıymet sayısının 

15-16 olduğunu belirlemiĢlerdir. 

Konuyla ilgili yapılan çalıĢmalarda yatırım portföyünde bulunan varlık 

sayısı ve varlıkların ağırlıkları üzerinde çok farklı sonuçlar elde edilmiĢtir.  Tablo 

1’de konuyla ilgili sözkonusu çalıĢmalar ve portföyün çeĢitlendirilebilir riskini 

minimize etmek için önerilen menkul kıymet sayıları özetlenmektedir.  
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Tablo1. Portföy Riskini Minimize Etmek Ġçin Önerilen Menkul Kıymet 

Sayıları 

ÇalıĢmalar 
Ülke ve Menkul Kıymet 

Türü 

Kapsadığı 

 Dönem 

Menkul 

Kıymet 

Sayısı 

Evans ve Archer (1968)  ABD, Hisse Senedi 1958-1967 8-15 

Latane ve Young (1969) ABD, Hisse Senedi 1953-1960 8-16 

Fisher ve Lorie (1970) ABD, Hisse Senedi 1926-1965 8 

Wagner ve Lau (1971) ABD, Hisse Senedi 1960-1970 10 

Fielitz (1974) ABD, Hisse Senedi 1964-1968 8 

Elton ve Gruber (1977) ABD, Hisse Senedi 1971-1974 15-100 

Statman (1987) ABD, Hisse Senedi 1985 30-40 

Lee ve Bryne (2000) Ġngiltere, Hisse Senedi 1981-1996 400-500 

Chung (2000) Malezya, Hisse Senedi 1988-1997 22-27 

Bekçi vd. (2001) Türkiye, Hisse Senedi 1999-2001 6-8 

Campbell vd.  (2001) ABD, Hisse Senedi 1962-1997 10’ dan fazla 

Küçükkocaoğlu (2002) Türkiye, Hisse Senedi 1999 6 

Gökçe ve Cura (2003) Türkiye, Hisse Senedi 1999-2000 6-14 

Atan (2004) Türkiye, Hisse Senedi 2003-2004 22 

DemirtaĢ ve Güngör 

(2004) 
Türkiye, Hisse Senedi - 19 

Tang (2004) 
20 Ülke Piyasası, 

Hisse Senedi 
1991-2002 100 

Shawky ve Smith (2005) ABD, Yatırım Fonu 1992-2000 481 

Atan ve Duman (2007) Türkiye, Hisse Senedi 2003-2004 11 

Çetin (2007) Türkiye, Hisse Senedi 2005 8 

Demirci ve Keskintürk 

(2007) 
Türkiye, Hisse Senedi 1999-2000 3-17 

Domian vd.(2007) ABD, Hisse Senedi 1985-2004 164 

Irala ve Patil (2007) Hindistan, Hisse Senedi 1999-2005 10-15 

Wang ve Yang (2007) Tayvan, Yatırım Fonu 1999-2004 4-148 

Cihangir vd. (2008) Türkiye, Hisse Senedi 2004-2007 8 

Benjelloun ve Abdullah 

(2009) 

Suudi Arabistan,  

Hisse Senedi 
2001-2006 5 

Benjelloun (2010) ABD, Hisse Senedi 1980-2000 30-40 

Tosun ve Oruç (2010) Türkiye,  Hisse Senedi 2001-2008 5-7 

Al Suqaier ve Al Ziyud 

(2011) 
Umman, Hisse Senedi 2005-2010 15-16 
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Tablo 2’de iĢletme finansı ve yatırım kitaplarında portföyün 

çeĢitlendirilebilir riskini minimize etmek için portföye alınması gereken menkul 

kıymet sayıları özetlenmiĢtir.  

 

Tablo 2. ĠĢletme Finansı ve Yatırım Kitaplarında Portföyün ÇeĢitlendirilebilir 

Riskini Minimize Etmek Ġçin Önerilen Menkul Kıymet Sayıları 

Yazar Sayfa  

Numarası 

Varlık 

Sayısı 

Atıf Yaptığı 

ÇalıĢma 

Ambling (1989) 609 10-15 Evans ve Archer 

(1968) 

Bodie, Kane ve 

Marcus (1999) 

202 20 Elton ve Gruber 

(1977) 

Fabozzi (1995) 89 ˜ 20 Wagner ve Lau 

(1971) 

Francis (1991) 229 10-15 Evans ve Archer 

(1968) 

Gitman ve Joehnk 

(1996) 

674 8-15, ˜ 40 - 

Jones (1996) 228 10-15, >30 Evans ve Archer 

(1968);  

Lee, Finnerty ve Wort 

(1990) 

227 15 Evans ve Archer 

(1968) 

Levy (1996) 269 12-18 - 

Mayo (1993) 147 10-15 Evans ve Archer 

(1968) 

Sharpe, Alexander ve 

Bailey (1995) 

215 ˜ 30 - 

Arnold (1998) 265 10-15 - 

Brealey ve Myers 

(1996) 

156 20 - 

Emery (1998) 200 30-40 Statman (1987) 

Emery ve Finnerty 

(1997) 

219 25-30 - 

Gitman (2000) 256 15-20 Wagner ve Lau 

(1971);  

Evans ve Archer 

(1968) 

Lee, Finnerty ve 

Norton (1997) 

319 20-30 Evans ve Archer 

(1968) 

Moyer, McGuigan ve 

Kretlow (1998) 

203 10-15 Wagner ve Lau 

(1971) 
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Tablo 2. ĠĢletme Finansı ve Yatırım Kitaplarında Portföyün ÇeĢitlendirilebilir 

Riskini Minimize Etmek Ġçin Önerilen Menkul Kıymet Sayıları (Devam) 

Yazar Sayfa  

Numarası 

Varlık 

Sayısı 

Atıf Yaptığı 

ÇalıĢma 

Pinches (1998) 123 20-30 - 

Rao (1995) 138 25-30 Statman (1987) 

Ross, Westerfield ve 

Jordan (2000) 

394 10-30 Elton ve Gruber 

(1977) 

Kaynak: (Tang, 2004:156). 

   III. VERĠ YÖNTEM VE BULGULAR 

Bu çalıĢmada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 – 31.12.2009 dönemleri 

arası günlük kapanıĢ fiyatları dikkate alınıp sadece hisse senetleri kullanılarak 

çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde en az ve en çok kaç adet hisse senedi olması gerektiği 

araĢtırılmıĢtır.  Bu bağlamda öncelikle her bir menkul kıymetin ortalama getirisi, 

riski ve değiĢim katsayısı aĢağıdaki ifadeler yardımı ile hesaplanmıĢtır. 

ÇalıĢmaya dahil edilen ĠMKB 30 hisse senetleri, ĠMKB 30 endeksi ve 

ĠMKB 100 endeksinin ilgili dönemine ait risk,  ortalama getiri ve değiĢim 

katsayıları tablo 3’de verilmiĢtir. 

Tablo 3 Ortalama Günlük Getiri, Standart Sapma ve DeğiĢim Katsayıları 

Senet Kod Ortalama 

Getiri 
Std. Sap. DeğiĢim 

Katsayısı. AKBANK akbnk 0,00411 0,03115 7,57908 

AKSĠGORTA  akgrt 0,00397 0,03092 7,78841 

ANADOLU EFES  aefes 0,00211 0,02477 11,73934 

ARÇELĠK  arclk 0,01180 0,03312 2,80678 

ASYA KATILIM 

BANKASI  
asyab 0,00767 0,02586 3,37158 

BĠM MAĞAZALAR  bimas 0,00473 0,02377 5,02537 

DOĞAN HOLDĠNG  dohol 0,00307 0,03836 12,49511 

ENKA ĠNġAAT  enkai 0,00387 0,02709 7,00000 

EREĞLĠ DEMĠR CELĠK  eregl 0,00207 0,02619 12,65217 

GARANTĠ BANKASI  garan 0,00577 0,02898 5,02253 

Ġġ BANKASI (C)  isctr 0,00292 0,02565 8,78425 

Ortalama Getiri 

 

Risk DeğiĢim 

Katsayısı 
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Tablo 3 Ortalama Günlük Getiri, Standart Sapma ve DeğiĢim Katsayıları 

(Devam) 

 

 

 

KARDEMĠR (D)  krdmd 0,00303 0,02651 8,74917 

KOÇ HOLDĠNG  kchol 0,00413 0,02389 5,78450 

KOZA MADENCĠLĠK  kozaa 0,01728 0,03818 2,20949 

PETKĠM  petkm 0,00236 0,02089 8,85169 

SABANCI HOLDĠNG  sahol 0,00332 0,02710 8,16265 

ġEKERBANK  skbnk 0,00647 0,02930 4,52859 

ġĠġE CAM  sise 0,00341 0,02353 6,90029 

T. HALK BANKASI  halkb 0,00674 0,03027 4,49110 

TAV 

HAVALĠMANLARI  
tavhl 0,00346 0,02208 6,38150 

TEKFEN HOLDĠNG  tekfn 0,00422 0,02452 5,81043 

T.EKONOMĠ BANK.  tebnk 0,00958 0,03173 3,31211 

TOFAġ OTO. FAB.  toaso 0,01240 0,03375 2,72177 

TURKCELL  tcell 0,00118 0,02000 16,94915 

TÜPRAġ  tuprs 0,00471 0,02272 4,82378 

TÜRK HAVA YOLLARI  thyao 0,01702 0,02641 1,55170 

TÜRK TELEKOM  ttkom 0,00172 0,01879 10,92442 

VAKIFLAR BANKASI  vakbn 0,00978 0,02866 2,93047 

VESTEL  vestl 0,00803 0,03459 4,30760 

YAPI VE KREDĠ BANK.  ykbnk 0,00226 0,02592 11,46903 

ĠMKB 30 ENDEKSĠ X30 0,00360 0,01940 5,38889 

ĠMKB 100 ENDEKSĠ X100 0,00363 0,01820 5,01377 

Tablo 3 incelendiğinde en düĢük riskin sırasıyla ĠMKB 100 endeksine daha 

sonra Türk Telekom ve ĠMKB 30 endeksine ait olduğu görülmektedir. Ayrıca konu 

değiĢim katsayısı açısından incelendiğinde Türk Hava Yolları’nın en düĢük 

değiĢim katsayısına sahip olduğu görülmektedir. ÇalıĢmada IMKB 30 

senetlerinden kurulacak bir portföy için eklenen her bir hisse senedinin portföy 

riskini ne ölçüde düĢürdüğü incelenmiĢtir. Bu çerçevede eklenen her bir varlığın 

ağırlığı birbiri ile aynı olursa riskin ne ölçüde azaldığı incelenmiĢtir. 

 

Eklenen her bir varlığın ağırlığı portföy riskini minimize etmek amacıyla 

optimal oranda hesaplanacak olursa riskin ne ölçüde azaldığı değerlendirilmiĢtir.  

Portföy riskinin hesaplanabilmesi için aĢağıdaki ifadelerden yararlanılmıĢtır: 
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 EĢ çeĢitlendirme Optimal ÇeĢitlendirme 

Portföy 

Riski 

  

 

Kısıtlar 

 

 

 

Optimal wi  → Min (  

 

Kovaryans 

 

 

 

 

 

 

Ağırlıklar 

 

 

 

Buna göre eĢ çeĢitlendirmede hisse senetleri için aynı ağırlıklar 

kullanılarak portföy riski hesaplanmakta ancak optimal çeĢitlendirmede aynı 

portföy için minimum riski verecek en uygun ağırlıklar tespit edilip daha sonra 

portföy riski hesaplanmaktadır.  Portföye eklenecek her bir varlığın ağırlığı en fazla 

toplam portföyün 0,001’i olacak Ģekilde belirlenmiĢtir. Bu sayede her hisse 

senedinden 0,001 kadar eklenmesinin riskte oluĢturduğu etkiler incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmada Markowitz’in 1952’de formülize ettiği ortalama varyans modeli esas 

alınarak birbiriyle aynı olmayacak Ģekilde rastgele belirlenmiĢ portföyler için 

10.000 iterasyon gerçekleĢtirilmiĢtir.  Bu bağlamda eĢ çeĢitlendirilmiĢ ve buna 

karĢılık gelen optimal çeĢitlendirilmiĢ portföylerin riski ve getirisi hesaplanmıĢ 

daha sonra aynı risk ve getiri değerlerinin ortalamaları hesaplanmıĢtır. Böylece 

eklenen her varlığın eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföy ve optimal çeĢitlendirilmiĢ portföy 

riski ve getirisinde yarattığı değiĢiklikler incelenmiĢtir. Toplam olasılık evrenine 

bağlı olarak 3 hisse senedine kadar ve 27 hisse senedinden sonra 10.000 iterasyon 

gerçekleĢemeyeceği için ilgili hisse senedi sayılarında tüm evren hesaplanmıĢtır.  

Ayrıca sadece risk temelli bir bakıĢ açısının dar olabileceği kaygısıyla, getirilerde 

değerlendirilmiĢ ve hem risk hem de getiriyi beraber dikkate alan değiĢim katsayısı 

da analize dahil edilmiĢtir.  Analizlerin gerçekleĢtirilmesi sürecinde Microsoft 

Excel kullanılarak Visual Basic programlaması gerçekleĢtirilmiĢ ve verilen kısıtlar 

altında optimal değerin bulunması için olasılık evrenine bağlı iterasyonlar 

incelenmiĢtir.  ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlar Tablo 4’de incelenebilir. 
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Tablo 4. Hisse Senedi Sayısındaki ArtıĢın Portföy Risk ve Getirisi Üzerindeki 

Etkisi 

Hisse 

Sayısı 

Toplam 

Olasılık 

EĢ ÇeĢitlendirme Optimal ÇeĢitlendirme 

Getiri Risk Değ. Kat Getiri Risk Değ. Kat 

1 30 0,00476 0,02740 5,75686 0,00476 0,02740 5,75686 

2 435 0,00559 0,02322 4,15116 0,00501 0,02242 4,47629 

3 4.060 0,00569 0,02122 3,72942 0,00474 0,02015 4,24767 

4 27.405 0,00566 0,02028 3,58315 0,00449 0,01889 4,20980 

5 142.506 0,00567 0,01968 3,47162 0,00436 0,01804 4,13634 

6 593.775 0,00576 0,01939 3,36340 0,00443 0,01751 3,95578 

7 2.035.800 0,00583 0,01910 3,27658 0,00430 0,01701 3,95357 

8 5.852.925 0,00584 0,01891 3,23892 0,00430 0,01658 3,85573 

9 14.307.150 0,00583 0,01872 3,20933 0,00420 0,01618 3,85206 

10 30.045.015 0,00574 0,01850 3,22254 0,00413 0,01576 3,81657 

11 54.627.300 0,00575 0,01839 3,19847 0,00408 0,01549 3,79623 

12 86.493.225 0,00570 0,01833 3,21347 0,00389 0,01522 3,90993 

13 119.759.850 0,00575 0,01822 3,16959 0,00396 0,01500 3,79096 

14 145.422.675 0,00572 0,01818 3,17874 0,00382 0,01480 3,87848 

15 155.117.520 0,00577 0,01811 3,13936 0,00384 0,01458 3,79931 

16 145.422.675 0,00575 0,01807 3,14474 0,00377 0,01444 3,82723 

17 119.759.850 0,00579 0,01803 3,11379 0,00379 0,01434 3,78080 

18 86.493.225 0,00578 0,01797 3,10759 0,00379 0,01417 3,74236 

19 54.627.300 0,00577 0,01793 3,10755 0,00375 0,01405 3,74754 

20 30.045.015 0,00577 0,01788 3,10091 0,00371 0,01390 3,74507 

21 14.307.150 0,00577 0,01788 3,09983 0,00367 0,01379 3,75788 

22 5.852.925 0,00576 0,01783 3,09360 0,00366 0,01369 3,73912 

23 2.035.800 0,00576 0,01782 3,09062 0,00364 0,01359 3,73581 

24 593.775 0,00579 0,01779 3,07569 0,00363 0,01351 3,71907 



C.Ü. İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Sayı 2, 2011                    249 

 

 

Tablo 4. Hisse Senedi Sayısındaki ArtıĢın Portföy Risk ve Getirisi Üzerindeki 

Etkisi (Devam) 

25 142.506 0,00575 0,01778 3,08996 0,00368 0,01343 3,64979 

26 27.405 0,00578 0,01775 3,06962 0,00363 0,01336 3,68442 

27 4.060 0,00587 0,01775 3,02171 0,00366 0,01334 3,64692 

28 435 0,00574 0,01774 3,09036 0,00352 0,01322 3,74996 

29 30 0,00579 0,01769 3,05756 0,00359 0,01314 3,65628 

30 1 0,00577 0,01768 3,06289 0,00355 0,01309 3,68287 

Ortalama 0,00572 0,01884 3,30763 0,00398 0,01567 3,91002 

 

Tablo 4 portföye eklenen her bir hisse senedinin eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföy 

ile optimal çeĢitlendirilmiĢ portföy’ün riski, getirisi ve değiĢim katsayısı üzerindeki 

etkilerini göstermektedir. Modern portföy teorisine göre portföye eklenen her bir 

varlık portföy riskini düĢürecektir. Bu sonuç eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföyde ve 

optimal çeĢitlendirilmiĢ portföy riskinde görülebileceği gibi Grafik 1 yardımıyla da 

incelenebilir. 

Grafik 1. Hisse Sayısındaki ArtıĢın EĢ ÇeĢitlendirilmiĢ Portföy Ġle Optimum 

Portföy Riskine Etkisi 

 

 

Grafik 1 değerlendirildiğinde eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföy ve optimal 

çeĢitlendirilmiĢ portföy için eklenen her yeni hisse senedinin portföy riskini 
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düĢürdüğü görülmektedir. Ayrıca optimal çeĢitlendirmede risklerin eĢ 

çeĢitlendirmeye kıyasla daha çok minimize edildiği gözlemlenmektedir.   

ÇalıĢmada risk ve değiĢim katsayısı açısından ĠMKB 30’dan ve ĠMKB 

100’den daha baĢarılı bir portföyde en az ve en fazla kaç hisse senedinin bulunması 

gerektiği incelenmektedir. Risk açısından değerlendirildiğinde bir portföyün 

baĢarılı olması için pazar riskinden daha düĢük riske sahip olması beklenir. Diğer 

bir ifade ile ĠMKB 30’dan daha düĢük riske sahip bir portföy oluĢturmak için 

portföy riskinin ĠMKB 30’un riski olan 0,0194’ün altında, ĠMKB 100’den daha 

düĢük riske sahip bir portföy için ise portföy riskinin ĠMKB 100’ün riski olan 

0,0182’nin altında olması gerekmektedir. ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’e ait risk 

değerleri Tablo 3’de verilmiĢtir. Böylece ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’den daha düĢük 

riske sahip bir portföy oluĢturmak için portföyde en az kaç hisse senedinin olması 

gerektiği hesaplanmıĢtır. EĢ çeĢitlendirilmiĢ bir portföyün risk açısından ĠMKB 

30’dan daha baĢarılı olabilmesi için 6 hisse senedi içermesi gerekirken aynı sayı 

optimal çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde 4 olarak bulunmuĢtur. Benzer Ģekilde risk 

açısından ĠMKB 100’den daha baĢarılı bir portföy için eĢ çeĢitlendirme durumunda 

en az 14 hisse senedinin portföye dahil edilmesi, optimal çeĢitlendirme durumunda 

ise en az 5 hisse senedinin dahil edilmesi gerekmektedir. DeğiĢim katsayısı 

açısından değerlendirildiğinde bir portföyün baĢarılı olması için Pazar değiĢim 

katsayısından daha düĢük bir değere sahip olması beklenir. ĠMKB 30 ve ĠMKB 

100’ün değiĢim katsayısı Tablo 3’de sırasıyla 5,38889 ve 5,01377 olarak 

hesaplanmıĢtır. Bu durumda Tablo 4 incelenecek olursa, değiĢim katsayısı 

açısından ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’den daha baĢarılı bir portföy oluĢturmak için 

portföye dahil edilmesi gereken hisse senedi sayısı eĢ ve optimal çeĢitlendirilmiĢ 

portföyler için 2 olarak tespit edilmiĢtir. Diğer bir ifade ile en az 2 hisse senedinden 

oluĢan bir portföyün, değiĢim katsayısı açısından ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’den daha 

baĢarılı olması beklenmektedir. 

Portföye eklenen her bir menkul kıymetin riski düĢürmesi, portföye dahil 

edilecek hisse senedi sayısının en fazla kaç olması gerektiğinin tespiti ile ilgili 

olarak birtakım zorluklara yol açacağı düĢünülmektedir. Bu noktada en uygun hisse 

senedi sayısının belirlenmesi için bazı kabul oranlarına (cut-off) ihtiyaç 

duyulmaktadır.  Tablo 4’ün son satırında artan hisse senedi sayısına bağlı değiĢen 

risk ve değiĢim katsayıları ortalaması verilmiĢtir. Portföye eklenen her yeni hisse 

senedinin riskte ve/veya değiĢim katsayısında oluĢturduğu düĢüĢ ortalamanın 

altında olur ise eklenen hisse senedinin riski ve/veya değiĢim katsayısını düĢürme 

baĢarısının ortalamanın altında kaldığından söz edilebilir. Bu durumda portföye 

dahil edilmesi gereken en fazla hisse senedi sayısı hesaplanabilir. Tablo 4’de eĢ 

çeĢitlendirilmiĢ portföylerde hisse senedi sayısı arttırılarak hesaplanan risklerin 

ortalaması 0,01884 olarak tespit edilirken aynı Ģekilde optimal çeĢitlendirilmiĢ 

portföylerde hesaplanan risklerin ortalaması 0,01567 olarak tespit edilmiĢtir. Buna 

göre eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföyde portföye en fazla 8 hisse senedi, optimal 

çeĢitlendirilmiĢ portföylerde portföye en fazla 10 hisse senedi dahil edilmesi uygun 
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olacaktır. Daha fazla hisse senedi eklemek portföy riskinde bir düĢüĢe yol 

açacaktır, ancak bu düĢüĢ ortalamanın altında kalacağından sağlayacağı avantaj 

yatırımcı açısından düĢük olacaktır.  

Risk açısından değerlendirildiğinde eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföyde ĠMKB 

100’den daha baĢarılı olmak için portföye en az 14 hisse senedi dahil edilmesi 

gerekmekteydi. Bu durumda portföyde bulunması gereken en çok hisse senedi 

sayısı 8 olamayacağı için bazı yeni hesapların yapılması gerekmektedir. 14’den 

daha fazla hisse senedinin bulunduğu eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföylerde ortalama risk 

0,1786 olarak hesaplanmıĢtır. Buna göre eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföylerde riskin 

0,1786’dan daha çok düĢüĢ gösterdiği hisse sayısı 21 olarak belirlenmiĢtir. Bu 

durumda ĠMKB 100’den daha baĢarılı bir portföyde bulunması gereken en çok 

hisse senedi sayısı 21 olarak tespit edilmiĢtir. Eğer portföye 21 hisse senedinden 

daha fazla hisse senedi eklenecek olursa risk ortalamadan daha az olacak Ģekilde 

düĢecek bu durum ise yatırımcıya önemli bir avantaj sağlamayacaktır. 

DeğiĢim katsayısı açısından portföye dahil edilmesi gereken en fazla hisse 

senedi sayısı Tablo 4’deki eĢ çeĢitlendirme ve optimal çeĢitlendirme altındaki 

ortalamalar kullanılarak hesaplanabilir. Buna göre değiĢim katsayısı açısından eĢ 

çeĢitlendirme altında bir portföyde bulunması gereken en fazla hisse senedi sayısı 

değiĢim katsayısının 3,30763’den daha fazla düĢüĢ gösterdiği nokta olan 6 hisse 

senedi olarak belirlenmiĢtir. Bu sonuç ĠMKB 30 ve ĠMKB 100 için 

değiĢmeyecektir. Çünkü bu sonuç ĠMKB 30 ve ĠMKB 100 için tespit edilmiĢ en az 

hisse senedi sayısı olan 2’den fazladır. Optimal çeĢitlendirme açısından bir 

portföyde bulunması gereken en fazla hisse senedi sayısı ise değiĢim katsayısının 

3,91002’den daha çok düĢtüğü nokta olan 7 hisse senedi olarak belirlenmiĢtir.  

Elde edilen tüm sonuçlar Tablo 5’de özetlenmiĢtir. Buna göre eĢ 

çeĢitlendirme veya optimal çeĢitlendirme altında belirlenen en az hisse senedi 

sayısından daha az hisse senedine yatırım yapmak portföyün ĠMKB 30 veya ĠMKB 

100’den daha zayıf bir performans göstermesine neden olacaktır. Benzer Ģekilde eĢ 

çeĢitlendirme veya optimal çeĢitlendirme altında belirlenen en çok hisse senedi 

sayısından daha fazla hisse senedine yatırım yapmak ise ortalamanın altında baĢarı 

sağlayacağından yatırımcılara faydalı olacağı düĢünülmemektedir. 
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Tablo 5. Risk ve DeğiĢim Katsayısı Açısından Pazardan Daha BaĢarılı 

Portföylerin Ġçermesi Gereken En Az ve En Çok Hisse Senedi Sayısı 

Ölçek Pazar 
EĢ çeĢitlendirme Optimal ÇeĢitlendirme 

En Az En Çok En Az En Çok 

σ 
ĠMKB 30 6 8 4 

10 
ĠMKB 100 14 21 5 

DK 
ĠMKB 30 

2 6 2 7 
ĠMKB 100 

 

Tablo 5 değerlendirilecek olursa eĢ çeĢitlendirme gerçekleĢtiren 

yatırımcılar için ĠMKB 30’dan daha düĢük riske sahip olmak en az 6 hisse senedi 

satın alarak mümkündür. Ancak değiĢim katsayısı açısından değerlendirildiğinde 

en az 2 hisse senedi alınacak olursa pazardan daha baĢarılı olmak mümkündür.  

Benzer Ģekilde optimal çeĢitlendirme gerçekleĢtirebilen yatırımcılar açısından en az 

4 hisse senedi satın alarak ĠMKB 30’dan daha düĢük riske sahip portföyler 

oluĢturulabilmektedir.  DeğiĢim katsayısı açısından ise en az 2 en çok 7 hisse 

senedi alınması pazardan ve ortalamadan daha baĢarılı sonuçlar alındığını 

göstermektedir. 

 

SONUÇ 

GeliĢen sermaye piyasaları, artan yatırım fırsatları ve küreselleĢme 

hareketleri sebebiyle portföy yönetimi konusu son yıllarda finansın en önemli 

çalıĢma alanlarından biri haline gelmiĢtir. Modern portföy teorisinin kurucusu 

sayılan Harry Markowitz’in 1952 yılında attığı temellerden beri, geliĢen analiz 

teknikleri ve ilerleyen biliĢim teknolojileri sebebiyle konu daha da ilgi çekmeye 

baĢlamıĢtır. 

Markowitz (1952) portföye eklenen her varlığın portföy riskini 

düĢüreceğini hesaplamıĢ ve bu çeĢitlendirme stratejisiyle sistematik olmayan 

risklerden korunmanın mümkün olabileceğini ortaya koymuĢtur. Ancak menkul 

kıymet borsaları açısından değerlendirilecek olursa riski düĢürmek amaçlı aynı 

anda tüm hisse senetlerine yatırım yapmak anlamsız bir çaba olacaktır. Çünkü az 

sayıda menkul kıymet satın alınarak portföy riskinin büyük bir kısmından 

kurtulmak mümkündür. Bu bağlamda baĢarılı bir portföyün kaç adet menkul 

kıymetten oluĢması gerektiği günümüzde sıkça tartıĢılan konuların baĢında 

gelmekte ve birbirine alternatif yöntemler önerilmektedir. Portföy teorisinde 

optimum portföyü oluĢturmaya yönelik geliĢtirilen bu yöntemlerdeki temel amaç 
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yatırım portföyündeki riski minimum, getiriyi maksimum yapan menkul kıymet 

sayısının ve ağırlıklarının tahmin edilmesidir.  

Bu çalıĢmada IMKB 30 hisselerinin 02.01.2009 – 31.12.2009 dönemleri 

arası günlük kapanıĢ fiyatları dikkate alınıp sadece hisse senetleri kullanılarak eĢit 

ağırlıklar kullanılarak çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde ve en uygun ağırlıklar tespit 

edilip çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde en az ve en çok kaç adet hisse senedi olması 

gerektiği araĢtırılmıĢtır.  Bunun için Microsoft Excel kullanılarak Visual Basic 

programlaması gerçekleĢtirilmiĢ ve her hisse senedi sayısı için verilen kısıtlar 

altında optimal değerin bulunmasına yönelik 10.000 iterasyon denenmiĢtir 

toplamda 240.000 sınama gerçekleĢtirilmiĢtir. Daha sonra elde edilen sonuçlar 

ortalama değerler alınarak incelenmiĢ ve ĠMKB 30 ile ĠMKB 100’den daha düĢük 

riske sahip bir portföyün en az ve en çok kaç hisse senedi içermesi gerektiği tespit 

edilmiĢtir. Ayrıca aynı analizler riski ve getiriyi beraber dikkate alan değiĢim 

katsayısı içinde uygulanmıĢ ve elde edilen sonuçlar eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföy ve 

optimal çeĢitlendirilmiĢ portföy için raporlanmıĢtır. 

ÇalıĢmadan elde edilen sonuçlar eĢ çeĢitlendirilmiĢ portföy için 6 – 8 hisse 

senedi ile ĠMKB 30’dan daha düĢük riske sahip bir portföyün oluĢturulabileceğini 

göstermektedir. Ayrıca riskin ve getirinin beraber dikkate alındığı değiĢim katsayısı 

açısından değerlendirilecek olursa, 2 – 6 hisse senedi ile eĢ çeĢitlendirilmiĢ bir 

portföyün ĠMKB 30 ve ĠMKB 100’den daha baĢarılı olabileceği tespit edilmiĢtir. 

Aynı sonuçlar optimal çeĢitlendirme için değerlendirildiğinde ĠMKB 30’dan ve 

ĠMKB 100’den daha düĢük riske sahip bir portföy oluĢturabilmek için 5 – 10 hisse 

senedine yatırımın yeterli olduğunu göstermektedir. Ayrıca optimal çeĢitlendirilmiĢ 

bir portföyde değiĢim katsayısı açısından pazardan daha baĢarılı olabilmek için 2 – 

7 hisse senedine yatırım yapmak yeterli olacaktır. Elde edilen bu sonuçlar farklı 

zamanlarda aynı örneklem üzerinde yapılan çalıĢma sonuçlarıyla paralellik 

göstermektedir (Küçükkocaoğlu, 2002; Çetin, 2007; Demirci ve Keskintürk, 2007; 

Tosun ve Oruç, 2010). ÇalıĢma sonucunda elde edilen bulguların uygulamacılara 

ve yatırımcılara faydalı olacağı düĢünülmektedir. Bundan sonraki çalıĢmalarda 

konunun daha uzun dönemde ve farklı farklı periyotlarda incelenmesinin konuya 

katkıda bulunacağı düĢünülmektedir.  
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