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1.GiriĢ 

Portföy çeşitlendirmesi mali piyasalardaki yatırım kararlarında oldukça 

önemli bir kavramdır. Bunun nedeni ise etkin bir çeşitlendirmeyi gerçekleştiren 

portföy yöneticisinin, en az risk ile maksimum getiriyi arzu etmesidir. Tek bir finan-

sal varlığa yapılan yatırım, sadece ortalama getiri ya da risk faktörü dikkate alındığı 

zaman kârlı gibi görünebilir. Ancak oluşturulan portföyün performansını ölçerken, 

risk ve getiri kavramlarının birlikte değerlendirilmesi gerekmektedir. Markowitz 

(1952) portföy seçimlerinde yatırımcının karşılaşabileceği, bu seçim problemini or-

tadan kaldırabilmek için, Ortalama-Varyans Modeli’ni geliştirerek finans literatürü-

ne önemli bir katkıda bulunmuştur. Markowitz, Ortalama-Varyans Modeli ile belli 

bir risk düzeyinde en fazla getiriyi sunan, ya da belli bir getiri düzeyinde en düşük 

riski sunan portföy seçeneklerine ulaşmayı hedeflemiştir. Yatırımcının ulaşmayı he-

deflediği risk-getiri düzeyine bağlı olarak çeşitlendirme daha da önemli bir kavram 

olarak ortaya çıkmaktadır. Ancak çeşitlendirme yapılırken, hangi finansal varlığa ne 

oranda yatırım yapılacağı kararı da açıklanması gereken diğer bir konu olarak ortaya 

çıkmaktadır.  

Bu çalışma ile Türkiye’de bireysel olarak portföy oluşturmada, menkul kıy-

met tahsisleri test edilmektedir. Böylece Türkiye’deki yatırımcıların, bireysel olarak 

aldıkları finansal yatırım kararlarını daha iyi anlayabilme hedeflenmiştir.   

Yapılan çalışma, Hanna vd.(2001)’nin yapmış olduğu araştırma ile belli ko-

nularda farklılıklar göstermektedir. Birinci farklılık seçilen yatırım alternatiflerinde 

ortaya çıkmaktadır. Hanna vd.(2001) yatırım alternatifi olarak, Türkiye, Almanya ve 

Amerika’nın dâhil olduğu hisse senedi piyasalarını, 12 aylık TL, Dolar ve Mark 

mevduatları ile altını kullanmıştır. Bu çalışmada ise günün gereklerine uygun olarak 

seçilen yatırım araçları, Türkiye, Yunanistan, Amerika’nın dâhil olduğu hisse senedi 

piyasası, altın,  Türkiye-Yunanistan ortak endeksi olan GT-30 ile bir aylık TL, Do-

lar, Euro mevduatları kullanılmıştır. Yunanistan ve dâhil olduğu uluslararası bir en-

deksin çalışmaya eklenmesindeki temel hedef, İMKB’nin Dünya Finans Merkezi 

olma çalışmaları doğrultusunda yaptığı girişimlere olan, yatırımcı ilgisinin test edil-

mesidir. İkinci farklılık ise, mevduatlarda kullanılan vadelerle ilgilidir. Bir aylık va-

denin, on iki aylık vadeye kıyasla tercih edilmesindeki amaç, yatırımcının piyasada 

ortaya çıkan fırsat ve tehditlere karşı, daha hızlı pozisyon alabilmesini sağlamaktır. 

Üçüncü farklılık ise araştırma yapılan dönemlerle ilgilidir. Hanna vd. (2001), Ocak 

1991- Ocak 1999 dönemini incelerken, bu çalışmada Aralık 2005-Ocak 2010 döne-

mi incelenmiştir. Araştırma döneminin başlangıç tarihinin Aralık 2005 olarak seçil-

me nedeni,  Türkiye-Yunanistan ortak endeksinin bu tarihten sonra hesaplanmaya 

başlamasıdır.  

Farklı dönemler ve yatırım araçları ile yapılan her iki çalışmada da TL mev-

duatının en ilgi çekici finansal araç olduğu tespit edilmiştir.  

Çalışma beş kısımdan oluşmaktadır. Birinci ve ikinci kısmında genel olarak 

portföy seçim kriterleri ve Türkiye’deki yatırımcının, yatırım alternatifleri üzerinde 
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durulmuştur. Üçüncü kısımda daha önce konuyla ilgili olarak yapılmış literatür ça-

lışmalarına yer verilmiştir. Dördüncü kısımda ise seçilen yatırım araçlarıyla ilgili 

olarak minimum varyans ve eşit ağırlıklı portföy seçenekleri kullanılarak uygulama 

yapılmış, elde edilen sonuçlar beşinci kısımda tartışılmıştır.  

2.Türkiye’de Yatırımcı Olmak 

Dünya ekonomisinde yatırımcılara sunulan finansal araçların sayısının artma-

sı, Türkiye’deki yatırımcının da tercih edebileceği alternatiflerin artmasına olanak 

sağlamaktadır. Çünkü yatırımcılar ulusal ve uluslararası piyasalarda gerekli koşulları 

yerine getirmek kaydıyla, tüm piyasalarda yatırım olanağını elde etmektedirler. An-

cak Türkiye ekonomisinin doğası nedeniyle, Türk yatırımcılar, varlıklarını ekono-

mik olarak gelişmiş Batılı yatırımcılardan daha farklı yönetirler (Hanna vd. 

2001:308).  Türkiye’deki yatırımcıların risk ve getiriye karşı tutumları, içinde olduk-

ları sistem gereğiyle daha farklıdır. Bu nedenle yatırımcı dönem dönem riskli finan-

sal araçları, daha fazla kâr elde edebilme içgüdüsüyle tercih ederken, bazı dönem-

lerde durağan kalmayı tercih etmektedir. Yatırımcının Türkiye Piyasası’nda en yay-

gın olarak tercih ettiği yatırım araçlarının başında; Türk Lirası, Dolar, Euro, altın, 

tahvil ve hisse senedi gelmektedir.  Genel olarak risk üstlenmeyi sevmeyen yatırım-

cıların tercih ettiği en gözde yatırım aracı altın olmuştur. Ayrıca altın, her yerde ko-

lay ulaşılabilen bir yatırım aracı olması nedeniyle de önemlidir. Dolar ve Euro, kur 

değerlerinin zaman zaman düşüş eğilimi içerisine girmesine rağmen, kur değişimin-

den de kâr elde etmeyi hedefleyen yatırımcılar açısından ilgi odağı olmuştur. Aynı 

zamanda yatırımcıların uluslararası piyasalarda da alım satım yapabilme olanakları, 

Türkiye piyasasında karşılaşabilecekleri olumsuz durumu ortadan kaldırmak ama-

cıyla yatırımlarını yönlendirebilecekleri diğer bir fırsat olarak ortaya çıkmaktadır.  

Ancak 2005 yılı ve sonrasında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nın Dünya Finans 

Merkezi olma yolunda yapmış olduğu girişimler ile Türk yatırımcısı Yunanistan 

Borsası ile yakınlaşırken, Yunan yatırımcısının da Türkiye Borsası’na ile yakınlaş-

ması sağlanmaya çalışılmıştır. Böylece her iki borsa içinde yeni yatırımcıların gel-

mesi hedeflenmiştir. Ancak Atina Borsası’nda verilerinde gösterdiği gibi 2005 ve 

sonrası inişli çıkışlı bir dönem yaşanmıştır. 

Araştırmada kullanılan üç borsanın da genel verileri incelendiğinde 2008 

yılının, New York Borsası dışındaki üç borsa için bir önceki yıla göre kötü bir yıl 

olduğunu söylemek mümkündür. İşlem hacimlerinde New York Borsası dışındaki üç 

borsada, bir önceki yıla göre düşüş yaşanmıştır. New York Borsası’nda ise 2008 yı-

lında işlem hacmi diğer bütün yıllara göre en üst düzeye ulaşmıştır. 2008 yılında pi-

yasa değerleri incelendiğinde ise 2007 yılına göre yaşanan düşüş tüm borsalarda et-

kisini göstermiştir. Piyasa değerleri düşen bu borsalara, yatırımcıların ilgisinin de 

azaldığını söylemek yanlış olmaz. Fakat 2008 yılında İstanbul ve Atina Borsası’nda 

2007 yılına göre işlem hacminde düşüş yaşanırken, gerçekleşen değerler 2005 ve 

2006 yılı değerlerinden daha büyüktür.  
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Tablo 1: Amerikan Borsası, Atina Borsası ve Türkiye Borsası 
 (Mil. USD) 22000055  22000066  22000077  22000088  

Amerikan 

Borsası  

 

Şirket Sayısı 595 592 599 486 

Piyasa Değeri 201.403,0 282.801,0 257.797,0 132.367,2 

İşlem Hacmi 608.091,0 601.188,0 670.191,0 561.602,5 

New York 

Borsası 

Şirket Sayısı 2.270   2.280 2.297 1963 

Piyasa Değeri 13.632.303,0 15.421.167,9 15.650.832,5 9.208.934,1 

İşlem Hacmi 14.125.292,4 21.789.470,5 29.113.786,7 33.638.937,0 

Ġstanbul 

Borsası 

 

Şirket Sayısı 304 316 319 317 

Piyasa Değeri 161.537,6 162.398,9 286.571,7 118.328,7 

İşlem Hacmi 200.858,3 222.724,0 294.295,0 247.893,1 

Atina 

Borsası 

Şirket Sayısı 304 290 283 292 

Piyasa Değeri 
145.120,7 208.256,1 264.960,8 90.200,0 

İşlem Hacmi 
65.131,4 107.893,0 168.318,2 113.607,8 

Kaynak: www.world-exchanges.org 

Hisse senedi piyasasına alternatif olan yatırım araçlarının yılsonu değerleriy-

le, yıllar itibarıyla genel görünüşü ise şu şekildedir. 

Tablo 2: Alternatif Yatırım Araçları Değerleri (TL ) 
 22000055  22000066  22000077  22000088  22000099  

Altın Fiyatı 22,17 29,32 30,25 40,13 54,94 

Dolar Kuru 1,343 1,4131 1,1647 1,5123 1,5057 

Euro Kuru 1,5904 1,8586 1,7102 2,1408 2,1603 

 

Alternatif yatırım araçlarına ilişkin olan değerler incelendiğinde genel olarak, 

hepsinin artan bir seyir gösterdiği görülmektedir. Bu da yatırımcının, bu varlıklara 

yönelmesi için olumlu bir durumdur.  

3.Literatür 

Etkin bir şekilde çeşitlendirilmiş olan portföy, yatırımcısına en düşük risk 

düzeyinde en fazla getiriyi sunacaktır. Ancak yatırımcının portföyüne dâhil edeceği 

menkul kıymet sayısını, her bir menkul kıymetin portföy içindeki ağırlığını, menkul 

kıymetler arasındaki korelâsyon katsayısını önceden bilmesi veya doğruya yakın 

tahmin edebilmesi yatırımcıyı piyasa koşullarında avantajlı kılacaktır. Bu doğrultuda 

portföyde yer alması gereken optimal hisse senedi sayıları ile ilgili olarak literatürde 

birçok çalışma yapılmıştır. Evans ve Archer (1968) regresyon analizini kullanarak, 

etkin bir şekilde çeşitlendirilmiş olan portföyde yer alması gereken hisse senedi sa-

yısı ile ilgili olarak yapmış olduğu araştırmasında sekiz ile on adet hisse senedinin, 

Latane ve Young (1969)  sekiz ile on altı adet hisse senedinin, Fisher ve Lorie(1970) 

sekiz adet hisse senedinin, Fielitz (1974) altı adet hisse senedinin, Klemkosky ve 

Martin (1975) sekiz ile on dört adet hisse senedinin portföyde yer alması gerektiğini 

belirlemiştir. Statman (1987) da borç alan yatırımcılar için otuz, borç veren yatırım-

cılar için kırk adet hisse senedinin portföyde yer alması gerektiğini belirlemiştir.  
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Levy ve Sarnat (1970), 1951-1967 ye kadar olan dönem içerisinde farklı ül-

kelerin hisse senetlerinin dolar türünden getiri oranları kullanarak, her ülke için etkin 

portföyler oluşturmuştur. Bulmuş olduğu optimum portföyleri kullanarak, uluslara-

rası optimum portföyler oluşturmaya çalışmıştır. Araştırma sonucuna göre bu port-

föyde, sekiz farklı ülkenin hisse senetleri yer almıştır.  Hangi ülkenin portföyde yer 

alacağı konusunda etkili olan faktör ise korelâsyon katsayıları olmuştur. Bu portföy-

de korelâsyon katsayısı düşük olan ülkeler yer alırken, korelâsyon katsayısı yüksek 

olan ülkeler yer almamıştır. 

Tuluca vd. (2003), Asya Krizinin, ABD hisse senetleri üzerindeki etkisini in-

celemiş ve kriz sonrasında hisse senetleri arasındaki korelâsyon katsayılarında bü-

yük bir artış söz konusu olduğunu saptamıştır. 

Bekaert vd. (2005), Asya ve Meksika krizlerinin, araştırmasına dâhil ettiği 

Avrupa, Asya ve Latin Amerika ülkelerinde, korelâsyon katsayısının nasıl değiştiği-

ni araştırmıştır. Ülkeler arasındaki korelâsyon katsayılarının, özellikle kriz dönemle-

rinde ciddi bir oranda artış sergilediği belirlenmiştir. 

Goetzman vd. (2005), 1875 ve 2000 yılları arasında çeşitli hisse senetlerine 

ait verileri kullanarak korelâsyon katsayılarındaki değişimleri incelemiştir. Araştır-

ma sonuçlarına göre uluslararası hisse senetlerine ait korelâsyon katsayıları sürekli 

değişim gösterirken, dünyadaki düşük korelâsyona sahip olan ülkelerin hisseleri bir 

arada tutularak riski daha düşük olan portföyler elde edilebileceği gösterilmiştir. 

Dünya literatüründe yapılan çalışmalarında gösterdiği gibi, portföye dâhil 

edilen hisse senedi sayıları ve aralarındaki korelâsyon katsayısı dereceleri oldukça 

önemlidir. Çünkü bu faktörler, risk ve getiri kavramlarını doğrudan etkileyen unsur-

lardır Bu doğrultuda Türkiye’de de yapılmış birçok çalışma bulunmaktadır. Bunların 

başlıcaları şu şekilde sıralanabilir.  

Ulucan(2002) Ağustos 1999- Eylül 2003 tarihleri arasındaki İMKB 30 en-

deksindeki hisse senetlerinin aylık verilerini kullanarak endeksle aynı risk getiri dü-

zeyine sahip olan portföyde, on üç adet hisse senedi bulunması gerektiğini saptamış-

tır.  

Gökçe ve Cura(2003) ise İMKB-30 hisse senetlerine üzerine yapmış olduğu 

araştırmasında etkin olarak çeşitlendirilmiş bir portföylerde on iki ile on dört arasın-

da hisse senedi olması gerektiğini saptamıştır. 

Ayrıca çeşitlendirmede optimal portföye dâhil edilecek menkul kıymet sayı-

sının önemli olduğu kadar, hangi menkul kıymetlerinde portföye dâhil edilmesi ge-

rektiği de önemli bir sorudur. Bu konuyla ilgili olarak Hanna vd. (2001) Ocak 1991-

Ocak 1999 dönemleri için Türkiye’de en iyi portföy çeşitlendirmesinin hangi finan-

sal araçlar ile yapılabileceğini araştırmıştır. Sonuçlara göre 12 aylık Türk Lirası 

mevduatı, araştırmada kullanılan diğer yatırım seçeneklerine göre en baskın olan ya-

tırım aracı olmuştur   
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Yapılan ampirik çalışmalarında gösterdiği gibi her piyasada, optimal port-

föyde yer alması gereken hisse senedi sayıları farklıdır. Genel olarak incelendiğinde 

hem ulusal piyasalarda, hem de uluslararası piyasalarda optimal bir portföyde en az 

sekiz adet hisse senedi bulunmaktadır. İMKB üzerinde yapılan araştırmalar ise en az 

on iki hisse senedi olması gerektiğini göstermiştir. Ayrıca negatif korelâsyona sahip 

menkul kıymetler aynı portföyde toplanarak, getirileri hedeflenen düzeye yaklaştırı-

lırken, risk minimize edilebilmektedir. 

Literatür çalışmalarının da gösterdiği gibi etkin bir çeşitlendirme, portföy yö-

netimi için önemli bir kavramdır. 

4.Türkiye’de Seçilen Yatırım Araçları Ġle Portföy ÇeĢitlendirmesi 

Bu çalışmadaki amaç, Aralık 2005-Ocak 2010 tarihleri arasındaki Türkiye 

ekonomisinde, yatırımcıya sunulabilecek olan seçilmiş sekiz yatırım aracı ile oluştu-

rulabilecek olan, en iyi çeşitlendirilmiş portföy seçeneğini belirlemektir. Türkiye-

Yunanistan ortak endeksi olan GT-30’un araştırmaya dâhil edilmesi ise araştırmayı 

benzerlerinden farklı kılmaktadır.  

4.1 Veri ve Yöntem 

Çalışmada Aralık 2005-Ocak 2010 tarihleri arasındaki 50 aylık veriden yarar-

lanılmıştır. Veri seti Aralık 2005-Temmuz 2009(birinci dönem) ve Ağustos 2009-

Ocak 2010(ikinci dönem) olmak üzere iki gruba ayrılmıştır. Aralık 2005-Temmuz 

2009 aralığını kapsayan birinci dönem için, yatırımcıya sunulabilecek en iyi yatırım 

araçları ve oluşturulan portföyde yer alacak olan yatırım araçlarının değerlerinin he-

saplanmasına yönelik gerekli analizler yapılmıştır. Bu işlemleri gerçekleştirmek için 

e-views 5.1 paket programı ve Excel’in Solver eklentisinden yararlanılmıştır. Elde 

edilen sonuçlar ise Ağustos 2009-Ocak 2010 tarihlerini kapsayan ikinci dönem için 

test edilmiştir. Araştırmada kullanılan veriler; bir aylık TL mevduat faiz oranı, bir 

aylık Euro mevduat faiz oranı, bir aylık Dolar mevduat faiz oranı, İMKB100 endeksi 

kapanış verileri ve altın fiyatları 18.03.2010 tarihinde “www.tcmb.gov.tr” adresin-

den elde edilmiştir. S&P500 endeksine ait olan veriler 18.03.2010 tarihinde 

“yahoo.com” adresinden, ATHEX Endeksi’ne ait veriler ise, 18.03.2010 tarihinde 

“greece.capitallink.com” adresinden elde edilmiştir. GT-30 Endeksi’ne ait olan veri-

ler ise İMKB’den mail aracılığıyla alınmıştır. Ocak 2005-Temmuz 2010 dönemi için 

Hazine iskontolu ihaleleri yıllık bileşik faiz oranları  ortalama değeri %17,5’dir. 

Risksiz faiz oranı olarak kullanılan bu bilgiye 18.03.2010 tarihinde 

“www.hazine.gov.tr” adresinden ulaşılmıştır.  

Yabancı paralara ait olan mevduat faiz oranları, 18.03.2010 tarihinde 

“www.tcmb.gov.tr” adresinden elde edilen döviz kuru değerleri kullanılarak TL cin-

sinden getiriye dönüştürülmüştür. Endekslere ait olan kapanış fiyatı verileri ise aşa-

ğıdaki formül aracılığıyla % değişim olarak ifade edilerek araştırmada kullanılmış-

tır; 



Uluslararası İktisadi ve İdari İncelemeler Dergisi 173 

Yıl:4   Sayı:7, Yaz 2011   ISSN 1307-9832 

 

 x100       (1) 

 : t zamandaki endeks kapanış fiyatı 

: t-1 zamandaki endeks kapanış fiyatını temsil etmektedir. 

Seçilen dönem içinde, araştırmaya dâhil edilen ve yatırımcıya sunulan İMKB 

100 Endeksi, S&P500 Endeksi, ATHEX Bileşik Endeksi, GT-30 Endeksi,    bir ay-

lık TL mevduatı, bir aylık Dolar mevduatı, bir aylık Euro mevduatı ve altın olmak 

üzere, sekiz farklı yatırım aracı kullanılmıştır.  

Mevduatlarda bir aylık sürenin seçilmesinin nedeni, yatırımcının uzun vade-

de belli yatırım araçlarına zorunlu olarak bağlı kalmasını engellemek ve piyasada 

ortaya çıkabilecek yeni yatırım fırsatlarını değerlendirme imkânını yatırımcıda saklı 

tutabilmektir. Böylece yatırımcı, geleceğe ilişkin olarak yatırım alternatiflerine karar 

verirken, daha esnek davranabilecektir. Ayrıca yatırımcı,  kısa vadede karşılaşabile-

ceği riskleri daha iyi tahmin edip, bu tahminleri sonucuna göre pozisyon alarak, ter-

cih ettiği yatırım alternatifleri aracılığıyla daha az risk ile daha fazla getiri elde etme 

olanağını elde etmiş olacaktır.  

Altın, riski sevmeyen yatırımcıların en fazla tercih ettiği yatırım aracı olması 

nedeniyle araştırmaya dâhil edilen başka bir yatırım aracı olmuştur. 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem gören hisse senetlerine yatırım 

yapılması durumunda elde edilecek getiri düzeyi İMKB100 Endeksi ile ölçülmüştür. 

Yani hisse senedi piyasasına yatırım yapılması durumunda kullanılacak veri 

İMKB100 Endeksi olmuştur. 

Yatırımcının Amerikan Hisse Senedi Piyasasına yatırım yapması durumunda 

elde edeceği getiri ise S&P500 Endeksi ile ölçülmektedir. S&P500 Endeksi, NYSE, 

AMEX ve tezgâh üstü piyasalarda işlem gören 500 adet şirketin hisse senedi değer-

leri kullanılarak oluşturulan bir endekstir. Bu endeksin Amerikan Hisse Senedi Piya-

sasını, temsil gücünün en fazla olması nedeniyle araştırmaya dâhil edilmiştir. 

GT-30 Endeksi ise Türkiye-Yunanistan ortak çalışması sonucunda oluşturu-

lan uluslar arası bir endekstir. İMKB’nin ulusal finans merkezi olma çalışmaları 

doğrultusunda oluşturduğu bu uluslararası endeks ve bu endekse bağlı menkul kıy-

metlere yatırım yapılması halinde, yatırımcının elde edeceği risk-getiri durumunu 

değerlendirebilmek amacıyla kullanılmıştır.  

GT-30 Endeksi’nin oluşturulmasında Türkiye’nin yanı sıra Yunanistan Bor-

sası’nda işlem gören hisse senetlerinin de dâhil olması nedeniyle, Yunanistan Borsa-

sı’nı temsil etmesi amacıyla ATHEX Endeksi de ayrı bir yatırım aracı olarak ele 

alınmıştır.  

Araştırmada kullanılan verilere ait olan grafikler tek tek ve toplu olarak ince-

lendiğinde ise aşağıda grafikler 
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Grafik 1: Yatırım Araçlarına Ait Toplu Getiri Grafiği 
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Tüm yatırım araçlarına ait toplu getiri grafiğinden de görüldüğü gibi, yatı-

rım araçlarının birçoğu, araştırma dönemi içinde negatif getirilere sahip olurken,   

altın ve TL mevduatı, yatırımcıya her zaman kazandıran iki yatırım aracı olmuştur. 

Dolar ve Euro mevduatlarında ortaya çıkan zararın nedeni, kur değişimidir. 
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Grafik 2: Her Bir Yatırım Aracına Ait Getiri Grafikleri 
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Grafikler tek tek incelendiğinde ise her dönem için pozitif getiri sağlayan 

yatırım araçlarının,  bir aylık TL mevduatı ve altın olduğu görülmektedir. 

4.2 Bulgular 

Araştırmaya dâhil edilen yatırım araçlarına ait ortalama getiri, standart sapma 

ve yatırımcının portföyü taşırken aldığı toplam riske karşılık olarak, risksiz faiz ora-

nı üzerinden talep ettiği ekstra getiriyi gösteren Sharpe Rasyosu (Fonun getirisi-

Risksiz getiri)/ Fonun getirilerindeki dalgalanma) değerleri, her iki dönem içinde 

aşağıdaki tabloda özetlenmiştir.  
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Tablo 3: Yatırım Araçlarına Ait Ortalama Getiri, Standart Sapma ve Sharpe Rasyosu 

 

Birinci Dönem (12.2005-07.2009) 

Yatırım Aracı Ortalama Getiri Standart Sapma Sharpe Rasyosu 

GT-30 ENDEKSĠ 0,399597 7,532978 
-0,14096 

ĠMKB100 ENDEKSĠ 0,859632 10,023 
-0,06004 

S&P500 ENDEKSĠ -0,324169 5,119536 
-0,34878 

1 AYLIK DOLAR H. 7,315884 6,607843 
0,885987 

1 AYLIK EURO H. 12,06096 36,08611 
0,293729 

1 AYLIK TL H. 21,63136 2,251565 
8,958187 

ALTIN 33,57205 7,401112 
4,338622 

ATHEX ENDEKSĠ -0,489134 8,840539 
-0,22064 

Ġkinci Dönem (08.2009-01.2010) 

Yatırım Aracı Ortalama Getiri Standart Sapma Sharpe Rasyosu 

GT-30 ENDEKSĠ -1,494712 5,499976 
-0,53748 

ĠMKB100 ENDEKSĠ 1,387382 8,500238 
-0,00871 

S&P500 ENDEKSĠ 1,389428 3,966287 
-0,01815 

1 AYLIK DOLAR H. 6,927855 1,581952 
3,4555 

1 AYLIK EURO H. 4,110331 18,79486 
0,140938 

1 AYLIK TL H. 16,08333 0,537128 
27,22239 

ALTIN 50,71333 3,496877 
14,08454 

ATHEX ENDEKSĠ -3,925931 7,210315 
-0,74717 

 

Yatırım araçlarına ait olan Sharpe Rasyosu değerleri incelendiğinde Aralık 

2005-Temmuz 2009 döneminde bir aylık TL mevduatı ve onu takiben altın en yük-

sek değere sahiptir. Bu yatırım araçlarını Dolar ve Euro mevduatı takip etmektedir. 

Borsa endekslerine bakıldığında ise negatif Sharpe  

Rasyosu’na sahip oldukları görülmektedir. Bu da hisse senedi piyasasından elde edi-

len getirinin, piyasadaki risksiz faiz oranı olarak ele alınan bir aylık hazine bonosu 

faiz oranından daha düşük olduğunu göstermektedir. Aynı durum, ikinci dönem 

içinde devam etmektedir. 

Bu yatırım araçlarına ait olan korelâsyon matrisi ise aşağıdaki gibidir. 
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Tablo 4: Korelâsyon Matrisi 
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GT-30 1,000               

ĠMKB100 0,884 1,000             

S&P500 0,791 0,671 1,000           

DOLAR -0,521 -0,635 -0,585 1,000         

EURO -0,292 -0,538 -0,367 0,762 1,000       

TL -0,362 -0,226 -0,411 0,105 -0,066 1,000     

ALTIN 0,222 0,257 0,178 -0,018 -0,055 -0,325 1,000   

ATHEX 0,901 0,801 0,858 -0,641 -0,537 -0,296 0,155 1,000 

 

Korelâsyon matrisinden de anlaşıldığı gibi GT-30 endeksi hem İMKB hem 

de ATHEX Endeksi ile yüksek ilişki içerisindedir. Mevduat hesaplarının hepsi borsa 

endeksleri ile ters yönlü bir ilişki içerisindedir. Euro ve Dolar mevduatları arasındaki 

ilişki güçlü ve dikkat çekicidir.  

Araştırma dönemine ait olan korelâsyon matrisi ve diğer verilerden yararla-

narak bu dönem için en iyi getiri sunan portföy seçeneklerini bulmak için minimum 

varyanslı portföy ve eşit ağırlıklı portföy seçenekleri oluşturulmuştur. Minimum 

varyanslı portföy seçeneğinde amaç fonksiyonu, varyansın minimum olmasıdır. Ay-

rıca her bir yatırım aracına da pozitif yatırım yapılması ve toplam yatırım miktarının 

bir olması kıstı dikkate alınmıştır.  

Minimum varyanslı portföy seçeneğine göre oluşturulan portföyde, yer alma-

sı gereken yatırım araçları ve bu yatırım araçlarına ait olan değerler şu şekilde ger-

çekleşmiştir.   

Tablo 5: Minimum Varyanslı Portföy Seçeneği(Aralık 2005-Temmuz 2009) 
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1,562 1,250 14,980 10,816 
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Minimum varyanslı portföy alternatifi incelendiğinde, Euro mevduatına ve 

Yunanistan Borsasına herhangi bir yatırım tercih edilmediği dikkat çekicidir. Yatı-

rımcı, öncelikli olarak TL mevduatını, ikinci sırada ise Amerikan Borsası’nı tercih 

etmektedir. Altın tek başına en iyi olan ikinci yatırım aracı iken, minimum varyanslı 

portföy alternatifinde, öncelikli olarak tercih edilen araçlardan biri olmamaktadır. 

Eşit ağırlıklı portföy seçeneğine göre elde edilen sonuçlar ise aşağıdaki gi-

bidir. 

Tablo 6: EĢit Ağırlıklı Portföy Seçeneği(Aralık 2005-Temmuz 2009) 
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PORT. 

AĞIRLIK 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 

PORT.  

VARYANSI 

PORT. 

S.SAPMA 

PORTFÖY 

GETĠRĠSĠ 

SHARPE 

RASYOSU 

10,923 3,305 9,378 2,395 

 

Elde edilen bu sonuçlar, her iki portföy seçimine göre kıyaslandığında mini-

mum varyanslı portföy seçeneğinin daha etkin sonuçlar verdiği görülmektedir.  Mi-

nimum varyanslı portföy seçeneğindeki Sharpe Rasyosu değeri, eşit ağırlıklı portföy 

seçeneğinin Sharpe Rasyosu değerinden daha büyüktür. Bu da minimum varyanslı 

portföy seçeneğinin daha tercih edilebilir bir portföy olduğunu göstermektedir.  

Elde edilen sonuçların geçerliliğini test etmek amacıyla bulunan değerler, 

Ağustos 2009-Ocak 2010 dönemine uygulanmıştır. Elde edilen sonuçlar her iki port-

föy seçeneğine göre şu şekilde ortaya çıkmıştır.  

Tablo 7:Minimum Varyanslı Portföy Seçeneği(Ağustos 2009-Ocak 2010) 

  G
T

-3
0
 

ĠM
K

B
1
0
0
 

S
&

P
5
0
0
 

D
O

L
A

R
 

E
U

R
O

 

T
L

 

A
L

T
IN

 

A
T

H
E

X
 

PORT. AĞIRLIK 0,003 0,006 0,237 0,133 0,000 0,565 0,055 0,000 

PORT.  

VARYANSI 

PORT. 

S.SAPMA 

PORTFÖY 

GETĠRĠSĠ 

SHARPE 

RASYOSU 
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Elde edilen sonuçlar Ağustos 2009-Ocak 2010 tarihlerine uygulandığında, bi-

rinci döneme göre portföyün standart sapmasında bir değişiklik meydana gelmez-

ken, portföy getirisi düşmüştür. Buna bağlı olarak portföyün Sharpe Rasyosu değeri 

9,343 değerine gerilemiştir.  

Tablo 8: EĢit Ağırlıklı Portföy Seçeneği(Ağustos 2009-Ocak 2010) 
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PORT.  

VARYANSI 

PORT. 

S.SAPMA 

PORTFÖY 

GETĠRĠSĠ 

SHARPE 

RASYOSU 

10,923 3,305 9,398 2,401 

 

Birinci dönem sonucunda bulunan eşit ağırlıklı portföy seçeneğine ilişkin de-

ğerler Ağustos 2009-Ocak 2010 dönemine uygulandığında,  yine portföyün standart 

sapmasında herhangi bir değişiklik ortaya çıkmazken, portföy getirisi belli bir mik-

tar artmış ve buna bağlı olarak da portföye ait olan Sharpe Rasyosu değeri yüksel-

miştir.  

5.Sonuç 

Araştırma dönemi için yapılan analiz sonuçlarına göre, minimum varyanslı 

portföy alternatifi, eşit ağırlıklı portföy seçeneğine göre daha etkin sonuçlar vermek-

tedir. Bu sonucu, birinci dönem olarak ele alınan Aralık 2005-Temmuz 2009 döne-

minde elde edilen verilerin, ikinci dönem olarak seçilen ve bulunan sonuçların test 

edildiği Ağustos 2009- Ocak 2010 dönemindeki portföy alternatifleri de destekler 

niteliktedir. Minimum varyanslı portföy seçeneği incelendiğinde araştırmaya dâhil 

edilen sekiz yatırım aracından altı tanesinin portföye dâhil edildiği görülmektedir. 

Oluşturulan bu portföyde en fazla payı bir aylık TL mevduatı alırken, onu S&P500 

endeksi, bir aylık Dolar mevduatı, altın ve İMKB100 Endeksi takip etmektedir. Bir 

aylık Euro mevduatına ve ATHEX endeksine ise hiç yatırım yapılmamaktadır.   

Araştırma sonuçlarının da gösterdiği gibi seçilen dönem için bir aylık TL 

mevduatı, Türkiye’deki yatırımcılar için popüler bir yatırım aracıdır. Tek başına in-

celendiğinde getiri açısından en kârlı görünen altın, içerdiği risk nedeniyle, portfö-

yün sadece yaklaşık %5 lik kısmına dâhil olmaktadır. Yatırımcı bir aylık Dolar 

mevduatına ve S&P500 Endeksi’ne yatırım yapmayı da öncelikli olarak tercih et-

mektedir. Araştırma döneminde, yatırımcının Amerikan Piyasası’na olan ilgi ve gü-

veninin de fazla olduğunu,  bir aylık Dolar mevduatına ve Amerikan Piyasası’nı 

temsilen seçilen S&P500 Endeksine olan yatırım düzeyleri ile ölçmek mümkündür. 

İMKB’nin Atina Borsası ile ortak çalışmalarına rağmen, seçilen dönem için, Yuna-
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nistan Borsası yatırımcı açısından cazip bir yatırım seçeneği olmamaktadır. Bunun 

nedeni olarak son dönemlerde Yunanistan’da yaşanan ekonomik sorunlar gösterile-

bilir. Euro mevduatının tercih edilebilirliğini etkileyen önemli bir unsur olarak, Do-

lar ve TL mevduatına göre yeni bir yatırım aracı olması düşünülebilir.  

Araştırma sonuçları, Hanna vd.(2001) araştırma sonuçlarını destekler nitelik-

te olup, TL mevduatı yatırımcı açısından, araştırmaya dâhil edilen diğer yatırım 

araçlarına göre daha baskın özellik taşımaktadır. Ayrıca Hanna vd.(2001) seçilen 

minimum varyanslı portföye dâhil edilmesi gereken finansal araç sayısını iki olarak 

bulurken, bu çalışmada portföye dâhil edilmesi gereken varlık sayısı altı olmuştur. 
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