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STOKASTIK BASKINLIK TESTI iLE PORTFOY OPTIMiZASYONU: BIST-
30 ENDEKSINE UYGULANMASI

OZET

Bu ¢alismada, Tirkiye’deki BIST-30 endeksi, direkt olarak uygulanan Ortalama —
Varyans optimizasyonu ve Ikinci Dereceden Stokastik Baskinhik Testi ile etkin
hisselerden olusturulan indirgenmis portfoye uygulanan Ortalama — Varyans
optimizasyonu; esit agirliklandirma, getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu,
Sharpe orani maksimizasyonu, Treynor orant maksimizasyonu ve Jensen Alfasi
maksimizasyonuna gore karsilastirilmistir. Bu g¢aligmada, 01.01.2013-31.12.2015
donemini kapsayan, giinliik, haftalik ve aylik hisse senedi piyasa endeksi kapanis
verileri kullanilmistir. Oncelikli olarak portfoy, portfoy yonetimi, Geleneksel Portfoy
Yonetimi, Modern Portfoy Y 6netimi, portfoy yonetim stratejileri, portfoy performans
Olgiitlerinden teorik olarak bahsedilmektedir. Geleneksel Portfoy yonteminin
dezavantajlarindan bahsedilip, sonrasinda gelistirilen Modern Portfoy yonteminin
avantajlarindan ve dezavantajlarindan bahsedilmektedir. Daha sonra Stokastik
Basknlik Testi’nden ve ge¢miste yapilan galismalardan derinlemesine bahsedilip
uygulamanin ilk asamasi olan Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi’nin nasil
yapildigindan bahsedilmektedir. ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi giinliik,
haftalik ve aylik getiriler baz almarak yapilmistir. BIST-30 endeksi giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore incelendiinde, endeks bu ti¢ getiri tipine gbre de etkin
¢ikmamaktadir. Ug getiri periyoduna gore etkin ¢ikan hisseler ise OTKAR, PETKM,
TAVHL ve TOASO olmustur. OTKAR ve TOASO otomotiv, TAVHL ulastirma,
PETKM ise petrokimya sektoriinde yer almaktadir. Buna ek olarak da bu ii¢ farkli
getiri tipine gore yapilan testin hepsinde her defasinda diger biitiin hisseler tarafindan
domine edilen hisse ise KOZAL olmustur. KOZAL hissesi ise demir ¢elik sektoriine
ait bir hissedir. Burada daha sonra literatiire yeni bir ¢alisma olarak 2013, 2014 ve
2015 yillarim1 iki yarrya bolerek giinliik getirilere Ikinci Dereceden Stokastik
Baskinlik Testi uygulanmistir. Burada neredeyse her yari yilda etkin ¢ikan hisseler
birbirlerinden farklhidir. Bu da BIST-30 endeksinin etkin olmayiginin ve ekonomideki
siirekli degiskenligin gostergesidir. Daha sonra ise BIST-30 endeksine ve Ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik Testi’ne gore etkin ¢ikan hisselerden olusturulmus
portfoye ortalama — varyans optimizasyonuna gore esit agirliklandirma, getiri
maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe orani1 maksimizasyonu, Treynor orani
maksimizasyonu ve Jensen Alfas1 maksimizasyonu uygulanmistir. BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyon sonucuna gore yatirim yapilan hisseler ile, Ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik Testi’'ne gore etkin ¢ikan hisselerden olusan
indirgenmis portfoye uygulunana optimizasyon sonucunda yatirim yapilan hisseler
hemen hemen ayni hisselerdir. Baska bir deyisle Ikinci Dereceden Stokastik
Baskinlik Testi’ne gore etkin ¢ikan hisseler, BIST-30 endeksine uygulanan
optimizasyon sonucunda yatirim yapilan hisseleri kapsamaktadir. Bu da uygulama
sonuglarinin birbirleriyle tutarli oldugunu gostermektedir. BIST-30 endeksine ve
indirgenmis portfoye uygulanan getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe
orani maksimizasyonu, Treynor orani maksimizasyonu ve Jensen Alfasi
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maksimizasyonunda, her bir optimizasyon tiiriinde iki portfoy tiiriinde de hisselere
yapilan yatirim oranlar1 olduk¢a yakindir.  Maksimizasyon ve minimizasyon
kisitlarma ve oranlarin parametrelerine gore hisselere yapilacak yatirimlarin
yiizdeleri degiskenlik gostermektedir. Son olarak tiim bu optimizasyon islemlerinden
elde edilen yatirim oranlari, 01/01/2016 — 15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30
endeks getiri degerlerine uygulandiginda en iyi getiri 2015 yilinin ikinci yarisina
uygulanan optimizasyon igleminden elde edilen yatrim oranlar1 ile elde
edilmektedir. Endeks bu siiregte % 22’lik bir biiyiime gosterirken, giinliik, haftalik ve
aylik kapanis degerlerine uygulanan optimizasyondan elde edilen yatirim oranlari
endeksin altinda kalmaktadir. Ozetle 2015 yilinin son 6 aylik kapams degerlerine
gore yapilan yatirimin, son 3 yillik kapanig degerlerine gore yapilan yatirimdan daha
1yl sonug verdigi agik¢a goriilmektedir. Backtesting sonuglarma gore, en 1yi yatirim
tahmini veren optimizasyon tipleri sirasiyla Risk Minimizasyonu, Sharpe Orani
Maksimizasyonu, Treynor Oram1 Maksimizasyonu, Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
ve Getiri Maksimizasyonu olmustur.

XXii



PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH STOCHASTIC DOMINANCE TEST:
AN APPLICATION TO BIST-30 INDEX

SUMMARY

Portfolio management is trillion dollar business in today’s financial world where
every investor tries to increase the return of his portfolio while at the same time to
decrease the risk of it. The classical and 60 yeras old Mean — Variance (MV)
portfolio optimization method has become old fashioned since it has some
weaknesses which do not satisfy today’s financial needs when working with real
data. At the core, among other shortcomings, the requirement of normal distributed
returns renders the Mean — Variance optimized portfolios Secon Order Stochastic
Dominance (SSD) inefficient. In this thesis, compared with a Turkey implemented
directly in BIST-30 Index Mean — Variance optimization and Second Order
Stochastic Dominance Test with active shares generated from reduced portfolio
Mean — Variance optimization; equal weighting, risk minimization, return
maximization, Sharpe ratio maximization, Treynor ratio maximization and Jensen's
Alpha utilizes. In this study, daily, weekly and monthly stock market index closing
data has been used 01.01.2013 — by 31.12.2015 this covering the period. And
mentioned portfolio, portfolio management, Traditional Portfolio Management,
Modern Portfolio Management, portfolio management strategies, portfolio
performance to meet the criteria of in theory. The disadvantage of the Traditional
Portfolio are developed after the method referenced, are the advantages and
disadvantages of Modern Portfolio management on both sides. And in addition to
this topics, in this chapter, risk neutral investors, risk averse investors and risk
seeking investors and decision makers are mentioned. Then in the third chapter
mentioned the Stochastic Dominance Test and the depth of the work done in the past,
the first phase of the application referenced Second Order Stochastic Dominance
Test and First Order Stochastic Dominance Test how committed. First Order
Stochastic Dominance Test search an answer this question which is “when can we
say that everyone will prefer one investment instrument to another insvetmen
instrument?” Secon Order Stochastic Dominance Test tries to find an answer this
question which is “when can we say that anyone who is risk averse investor or
decision maker will prefer one investment instrument to another investment
instrument. Second-Order Stochastic Dominance Test is made on the basis daily,
weekly and monthly benefits. When we analyze the daily closing values of the BIST-
30 index; ARCLK, BIMAS, EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM,
TAVHL, TCELL, TOASO, TUPRS and ULKER are selected efficient shares. After
the MV optimization which is applied to daily returns, at the return maximization
EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO and ULKER; at the risk minimization OTKAR
and TAVHL,; at the Sharpe ratio maximization EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO
and ULKER; at the Treynor ratio maximization EREGL, OTKAR, TAVHL and
ULKER; at the Jensen’s Alpha maximization EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO
and ULKER are selected in our portfolio. Secondly, when we analyze weekly closing
values of BIST-30 index; BIMAS, ENKAI, EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL,
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TOASO, TUPRS and ULKER are selected efficient shares. After the MV
optimization which is applied to weekly returns, at the return maximization OTKAR,
TAVHL, TOASO and ULKER; at the risk minimization OTKAR and TAVHL; at
the Sharpe ratio maximization EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TOASO and
ULKER,; at the Treynor ratio maximization OTKAR, TAVHL and ULKER; at the
Jensen’s Alpha maximization EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO and ULKER are
selected in our portfolio. Lastly, when we analyze the monthly closing values of
BIST-30 index; ENKAI, OTKAR, PETKM, TAVHL and TOASO are selected
efficient shares. After the MV optimization which is applied to monthly returns, at
the return maximization OTKAR, PETKM, TAVHL and TOASO; at the risk
minimization OTKAR; at the Sharpe ratio maximization OTKAR, PETKM, TAVHL
and TOASO,; at the Treynor ratio maximization ENKAI, OTKAR, PETKM, TAVHL
and TOASO; at the Jensen’s Alpha maximization OTKAR, PETKM, TAVHL and
TOASO are selected in our portfolio. Second Order Stochastic Dominance BIST-30
index is not efficient also according to the type of these three return according to the
daily, weekly and monthly returns were examined. According to three return period
is efficient has been the shares OTKAR, PETKM, TAVHL and TOASO. Located in
the industry OTKAR and TOASO automotive, TAVHL transportation and PETKM
petrochemical. In addition, these three distinct return type according to all the test
done and each time has been the dominate share KOZAL. KOZAL stock is a stock
that belongs to the iron and steel industry. As a new study here later literature has
been applied by half a Second Order Stochastic Dominance Test interested in daily
return 2013, 2014 and 2015 by dividing the two halves. Here the active shares nearly
every half year is different from each other. The shares are efficient according to the
daily closing value of the first six months of 2013 are as follows; ARCLK, BIMAS,
CCOLA, EREGL, KCHOL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TCELL, TTKOM and
ULKER. After the MV optmization which is applied to daily closing value of the
first six months of 2013, at the return maximization BIMAS, CCOLA, OTKAR,
TAVHL, TCELL, TTKOM and ULKER; at the risk minimization OTKAR; at the
Sharpe ratio maximization CCOLA, OTKAR, TAVHL and ULKER; at the Treynor
ratio maximization CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL, TTKOM and ULKER; at
the Jensen’s Alpha mazimization BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,
TTKOM and ULKER are selected in our portfolio. The shares are efficient according
to the daily closing value of the second six months of 2013 are as follows; BIMAS,
ENKAI, KCHOL, PETKM, SISE, TAVHL, TCELL and ULKER. After the MV
optmization which is applied to daily closing value of the second six months of 2013,
at the return maximization ENKAI, SISE, TAVHL and ULKER; at the risk
minimization ENKAI and TAVHL,; at the Sharpe ratio maximization ENKAI and
TAVHL,; at the Treynor ratio maximization ENKAI, TAVHL and ULKER; at the
Jensen’s Alpha maximization ENKAI, SISE, TAVHL and ULKER are selected in
our portfolio. The shares are efficient according to the daily closing value of the first
six months of 2014 are as follows; EREGL and KRDMD. After the MV optmization
which is applied to daily closing value of the first six months of 2014, at the return
maximization EREGL and KRDMD; at the risk minimization KRDMD; at the
Sharpe ratio maximization EREGL and KRDMD; at the Treynor ratio maximization
EREGL,; at the Jensen’s Alpha maximization EREGL and KRDMD are selected in
our portfolio. The shares are efficient according to the daily closing value of the
second six months of 2014 are as follows; FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM,
SISE, THYAO and TTKOM. After the MV optmization which is applied to daily
closing value of the second six months of 2014, at the return maximization FROTO,
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KCHOL, OTKAR, PETKM, SISE and THYAO:; at the risk minimization OTKAR;
at the Sharpe ratio maximization FROTO, OTKAR, PETKM, SISE and THYAO; at
the Treynor ratio maximization FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, SISE and
THYAO:; at the Jensen’s Alpha maximization FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM,
SISE and THYAO are selected in our portfolio. The shares are efficient according to
the daily closing value of the first six months of 2015 are as follows; ARCLK,
DOAS, ENKAI, FROTO, KCHOL, KOZAL, TAVHL and TUPRS. After the MV
optmization which is applied to daily closing value of the first six months of 2015, at
the return maximization DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL and TUPRS; at the risk
minimization DOAS and KOZAL,; at the Sharpe ratio maximization DOAS, ENKAI,
KOZAL, TAVHL and TUPRS; at the Treynor ratio maximization DOAS, ENKAI,
KOZAL and TAVHL,; at the Jensen’s Alpha maximization DOAS, ENKAI, KOZAL,
TAVHL and TUPRS are selected in our portfolio. The shares are efficient according
to the daily closing value of the second six months of 2015 are as follows; BIMAS
and PETKM. After the MV optmization which is applied to daily closing value of the
second six months of 2015, at the return maximization BIMAS and PETKM,; at the
risk minimization PETKM; at the Sharpe ratio maximization PETKM; at the Treynor
ratio maximization BIMAS and PETKM; at the Jensen’s Alpha maximization
BIMAS and PETKM are selected in our portfolio. This is indicative of the
continuous variability in the economy and the lack of efficient for BIST-30 index.
Then the BIST-30 index and the Second Order Stochastic Dominance Test the
efficient shares, according to the portfolio is created from Mean — Variance
optimization, equal weighting, risk minimization, return mazimization, Sharpe ratio
maximization, Treynor ratio maximization and Jensen's Alpha maximization. BIST -
30 index according to the results of optimization applied to investment shares that are
made as a result of the reduced portfolio with applied optimization invested shares
are shares almost the same. In the other words, according to Second Order Stochastic
Dominance Tests the efficient shares, BIST-30 index as a result of optimization
applied to cover the invested stocks. This is consistent with each other of the results
of the application. Finally BIST-30 index and reduced risk minimization,
maximization of return, applied portfolio Sharpe ratio maximization, Treynor ratio
maximization and Jensen Alpha maximization, each type of a type of two portfolio
optimization in investment ratios into shares. The percent of investments into shares
varies of the maximization and minimization according to the parameters, and
restricted rates. Finally, we applied the investment ratio which are gotten from the
application to BIST-30 index’s return value which are between 01/01/2016 —
15/04/2016. After this backtesting, the best result are gotten from according to the
daily closing value of the second half of the 2015’s investment ratio which is 33,39
% average return. BIST-30 index grow 22 percent between this date. But the
portfolio wihch is created from 2015’s second half index return grow an about 34
percent. According to the result of backtesting, optimization types that best
investment estimated respectively, risk minimization has 22,30 % average return,
Sharpe ratio maximization has 20,73 % average return, Treynor ratio maximization
has 19,12 % average return, Jensen’s Alpha maximization has 17,92 % average
return and return maximization has 17,52 % average return.
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1. GIRIS

Glinlimiizde, portfoy yonetiminde bir ¢ok performans degerlendirme ve karar verme
yontemi kullanilmaktadir. Etkin bir portfoy olusturmak ve yatirimecinin risk algi ve
tercihine gore yatirimciya en uygun portfoyii ya da diger bir deyisle en etkin portfoyii
sunmak portfoy yoneticisinin temel amacidir. Bu hedef dogrultusunda yapilan 6lgme
ve degerlendirme c¢alismasinda ortalama getiri ve standart sapma kavramlari,
beklenen getiri ve risk kavramlarini agiklamaktadir. Harry Markowitz’in gelistirmis
oldugu teorem ile klasik anlamda etkin portfoy hesaplamalar1 yapilmaktadir. Etkin
portfoy olusturmada risk, getiri ve betalar1 birbirinden farkli yatirim araglarmin
uygun oranlarda kullanilmalar1 esas olup hangi yatrim aracindan hangi oranda
kullanilacag1 portfoy yonetiminin temel karar alma konusudur. Bu tez s6z konusu
karar alma asamasinda yeni bir kavram olan Stokastik Baskinlik Testi’nin

kullanilmasi1 agisindan 6nemlidir.

Stokastik Baskinlik Testi, iki farkli serinin birikimli olasilik dagilimlarinin birbiri ile
karsilagtirilarak istenen sonuca gore hangi serinin digerine gore tercih edilmesi
gerektigi lizerine kurulu bir karar verme yoOntemidir. Markowitz teorisinde
dagilimlarin normal olmasi 6n kosul iken, stokastik baskinlik testinde birikimli
olasilik dagilim fonksiyonunun ne oldugunun bir dnemi yoktur. Iste tam da bu
noktada Stokastik Baskmlik yonteminin ne kadar ise yarayabilir bir yontem oldugu
goriilmektedir. Ve buna ek olarak da mevcut portfoyii baska bir portfoyle kiyaslama

ihtiyac1 duymadan etkinligini 6l¢ebilme 6zelligine sahiptir.

Yapilan bu ¢aligmada, BIST-30 endeksi oncelikle Markowitz’in ortalama-varyans
metoduna gore, getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe orani
maksimizasyonu,  Treynor  oram1  maksimizasyonu ve Jensen  Alfasi
maksimizasyonuna gore optimize edilmektedir. Ikinci olarak ise, BIST-30 endeksi,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisselere indirgenmektedir.
Daha sonra indirgenmis portfoy Markowitz’in ortalama-varyans metoduna gore,
getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe oran1 maksimizasyonu, Treynor

orant maksimizasyonu ve Jensen Alfasi maksimizasyonuna gore optimize



edilmektedir. Bu iki yontemin Onerdigi sonuglar kendi aralarinda karsilastiriimakta
ve degerlendirilmektedir. Tiim bu islemler; endeksin ginliikk, haftalik, aylik
getirilerine uygulanmaktadir. Bunlara ek olarak, 2013, 2014 ve 2015 yillarmin ilk ve
ikinci yaridaki getirilerine de bu optimizasyon ydntemleri uygulanarak, bu
donemlere ait Maliye Bakanli§i raporlarma gore bir endeks degerlendirmesi

yapilmaktadir.

Ikinci boliimde, portfdy, portfdy ydnetimi gibi temel kavramlardan bahsedilirken
bunlara ek olarak, Geleneksel Portfoy Yonetimi ve Modern Portfoy Yonetiminden
derinlemesine bahsedilmekte ve bu iki portfoy yonetim tekniginin avantajlar1 ve
dezavantajlarindan, kendi aralarindaki farkliliklardan bahsedilmektedir. Bu boliimde
sonra olarak, ¢esitli portfoy performans: 6l¢iim tekniklerinden bahsedilmektedir. Bu
calismada literatiire yapilan en onemli katkilardan biri de, optimizasyon islemleri
yapilirken diger ¢alismalardan farkli olarak Sharpe orani maksimizasyonuna ek

olarak Treynor orani ve Jensen Alfas1 maksimizasyonu da yapilmasidir.

Ugiincii  boliimde ise, Stokastik Baskmlik testi olduk¢a derinlemesine
aciklanmaktadir. Ilk olarak Stokastik Baskmlik testiyle ilgili ge¢miste yapilan
calismalardan bahsedilirken, sonrasinda Stokastik Baskinlik testi ile ilgili teorik bilgi
oldukc¢a ayrmtili bir sekilde incelenmektedir. Bu béliimde literatiire yapilan en biiyiik

katki ise, Tiirk¢e bir kaynak olarak Stokastik Baskinlik testinden bahsedilmesidir.

Dordiincii boliim ise, uygulamadan olugsmaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi, 9
farkli zaman periyoduna ait getirilere, direkt olarak BIST-30 endeksine gore ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin hisselere indirgenmis portfoye getiri
maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfasi
maksimizasyonu uygulanmaktadir. Onceki calismalardan farkli olarak farkli
performans Ol¢lim tekniklerinin kullanilmast bu calismada farklilik yaratmaktadir.
Buna ek olarak dordiincii boliimde son olarak, BIST-30 endeksine 01/01/2016-
15/04/2016 tarihleri arasindaki getiri degerlerine backtesting uygulanmaktadir.

Son olarak besinci bdliimde, biitiin optimizasyon sonuglar1 degerlendirilip, literatiire

yapilan katkidan bahsedilmektedir.



2. GENEL OLARAK PORTFOY YONETIMIi

Bu bolimde portfoy, portfoy yonetimi, Geleneksel Portfoy YoOnetimi, Modern
Portfoy Yonetimi ve bu yontemlerin avantaj ve dezavantajlarindan, portfoy yonetim
slireci ve stratejileri, yatirimei profilleri ve portfoy performansi 6l¢iim tekniklerinden
bahsedilmektedir.

2.1 Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfoy teorisi, Harry Markowitz, John Lintner ve William Sharpe’in ¢alismalar1 ve
katkilar1 ile temeli atilip, gelistirilen bir kavramdir. Bu kavrama verilen 6nemin
sebebi, uzun yillardan beri portfoy teorisinin sermaye piyasasmin temelini
olusturmasidir. Bu bolimde portfoy ve portfoy yonetimi kavramlarindan

bahsedilecektir.

2.1.1 Portfoy Kavram

Portfoy kavrami iizerine temelde ayni olmak tiizere farkli farkli tanimlamalar

yapilmistir. Bu béliimde, bu tanimlarm bazilarindan bahsedilecektir.

Kisiler gecmiste yaptiklar1 tasarruflarmi ileriki donemlerde kazang elde etmek icin
cesitli alanlarda yatirim yaparak degerlendirmek isterler. Yaptiklar1 bu yatirimlar, o
kisilerin servetini olusturur. Kisi ve kurumlarin sahip olduklar1 varliklarm yani

servetlerin tiimiine portfoy denilebilir (Ertuna, 1991).

Portfoy (portfolio), kelime anlami olarak clizdan kelimesine karsilik gelmektedir.
Yatirimeilarin elinde bulunan veya yatirimci adina kullanilan menkul kiymetlerin
tiimiinii ifade etmektedir. Menkul kiymet acisindan da, menkul kiymetlerden olusan

bir menkul kiymet kiimesi olarak da tanimlanmaktadir (Gtirol ve Kiligoglu, 1994).

Bir bagka tanimda ise portfoy, farkli menkul kiymetlerden, 6zellikle de hisse senedi,
tahvil ve tiirev tirtinlerden olusan ve belirli kisi veya kisilerin sahip oldugu finansal

varliklar olarak tanimlanmaktadir (Members, 1976).
Daha genis anlamiyla portfoy, hedeflerini gergeklestirmek isteyen yatirimeilarin
sahip oldugu, igerisinde belirli bir iliski ve kendine 6zgii dl¢iilebilir nitelik tasiyan bir

varliktir. Portfoy, belirli bir menkul kiymetlerden meydana gelse de, bu menkul
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kiymetler arasinda bir iliski s6z konusu olup, kendine has, dlgiilebilir nitelikte bir
varliktir. Bu sebeple portfoy, icerdigi menkul kuymetlerin toplami degildir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998).

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, neredeyse hi¢ bir zaman tek bir menkul kiymete
yatirim yapmazlar. Yatirimcilar, tasarruflarint g¢esitli menkul kiymetler arasinda
dagitirlar. Bunu yapma nedenleri psikolojik olarak riski azaltma ihtiyacidir.
Hedeflenen ise, yatirimcilarin tasarruflarini gesitli menkul kiymetler arasinda en
uygun sekilde paylastirmaktir. Burada en uygun sekilde s6ziinden kastedilen aslinda
portfolyo optimizasyonu kavramidir. Cilinkii amag, yatirimini en optimal sekilde

yapmaktir (Akgiic, 1994).

Sermaye piyasasinda siiratle yayginlagsan ortak yatirim fonlarinin temelinde, yatirim
kavraminin, genel bir yatirim planinin parcasi olarak degerlendirilmesi yatmaktadir.
Bu sayede, yatirima doniistiiriilecek olan fonlar ne kadar kiiciik olursa olsun fonlar,
ortak bir hesapta toplanarak riskin dagitilmasi temeline gore farkli menkul
kiymetlere dagitilir. Bundan dolay1 da, aralarinda herhangi bir sinirlama olmadan,
cesitli menkul kiymetlerden olusan bu genel yatirima portfoy denilmektedir. Kisacasi
her bir menkul kiymet, yatirinm yapilan portfoyiin bir pargasmi olusturmaktadir

(Uguz, 1990).

Son olarak da Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaptigi tanima deyinmek gerekirse,
yatirimi genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla
gergeklestirilen her tirlii faaliyet olarak tanimlamaktadir. Portfoy ise sermaye
olusturma seklidir. Bu sekil; nakit, kiymetli madenler, doviz, mevduat, sermaye

piyasasi araglar1 veya gayrimenkul olarak olusturulabilir.

2.1.2 Portfoy yonetimi kavrami

Portfoy yoOnetimi, bir portfoy olusturulmasini, olusturulan bu portféyden hangi
menkul kiymetin ne zaman ¢ikarilacagini ve ¢ikarilan menkul kiymetlerin yerine

hangi menkul kiymetin, ne zaman kullanilacagma karar vermektir (Y 6riik, 2000).

Portfoy yonetiminde temel amag, olusturalacak bir portfoyde hangi finansal
varliklarm hangi oranlarda yer alacaklarmi belirlemektir. Tiim rasyonel yatirimcilar
etkin portfoyleri etkin olmayanlara tercih edeceklerine gore, etkin sinir lizerindeki
portfoylerin saptanmasi yeterlidir. Yatmrimcr risk tercihine goére bu portfoylerden

birini digerlerine tercih edecektir (Bolak, 1998).



Portfoy yonetimi, politika, ekonomi, piyasa, endiistri kolu ve menkul kiymetler
acisindan ortaya konulan bilgilerden yola ¢ikilarak, yatirimcilarin amaglarinmn,
tercihlerinin ve kisitlarinin belirlendigi ve bu bilgiler altinda ¢dziilmesinden baglayip,
verilen kararlarmm basarisinin portfoyiin izlenmesi suretiyle degerlendirilmesinin

devamli olarak siirdiiriilmesi ve giincellenmesi sistemidir (French, 1989).

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin getiri ve risk hedef ve kisitlarina gére menkul
kiymetlerin yonetilmesi siireci olarak da tanimlanabilir. Portfoy yonetimi siirecinde
yapilmas1 gereken calismalar iki acidan incelenebilir. Ik olarak portfdy sahibinin
veya yatirimcilarin gorevlerinden bahsetmek gerekirse, bu kisilerin gorevi portfoy
yoneticisine belli zaman araliklarinda yatirimdan hedeflenen kazanglar1 ve kabul
edilebilecek risk seviyesini bildirmektir. Bir digeri ise, portfoy yoneticisinin
gorevleridir. Portfoy yoOneticisi, portfoy sahibinin veya yatirimcinin menkul
kiymetlerini, gerekli g¢esitlendirme ile istenen getiriyi, kabul edilebilir risk

seviyesinde saglamaktir (Amling, 1989).

Portfoy yonetimi bir diger tanimla, yatirimcmin gereksinimlerini karsilamak amaci
ile rasyonel olarak menkul deger yatirimlarinin planlanmasi, se¢imi ve yonetimidir

(Seler, 1993).

Portfoy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan portféylerin, yatirimcilarla
yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi ¢ergevesinde, yatirimcilarin vekili sifatiyla
yiriitiilmesi faaliyetidir. Portfoy yonetim sirketleri yatirimcilarma, portfoyiin
onceden belirlenmis belli bir getiriyi saglayacaklar1 garantisini yazili veya sozli
olarak veremezler (Bkz. Portfoy yoneticiligi faaliyetlerine ve bu faaliyette bulunacak

kurumlara iligkin esaslar tebligi seri: V, No:9, 14.01.1993 Resmi Gazete).

Bir baska deyisle portfoy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan
portfoylerin, miisterilerle yapilacak olan sdzlesme geregi vekaleten yonetilmesi
stirecidir seklinde de tamimlanabilir. Yatirimcilar, yapacaklari yatirimlarmni araci
kurumlar araciligiyla da gergeklestirebilirler. Aracit kurumlar, halka arz edilen
menkul kiymetlerin dagitimina belli bir siire aracilik ederler ve bu siire sonunda satis1
gerceklestirilemeyen menkul kiymetleri, ihragg1 isletmeye iade ederler (Rodoplu,
1993).

Basarili  bir portfoy yOnetimi, portfdy yoneticilerinin uygun olarak

smiflandirilmasiyla baslar. Baslangicta yatirim danismanlari, bazi subjektif yargilara



dayanarak portfoy yoneticilerini smiflandrmiglardir. Ancak bu smiflandirma
yapilirken, yOneticilerin atamalarinda bazi hatalarin yapildigr da goriilmistiir. Bu
yiizden gilinlimiizde portfoy yoOneticilerinin atamalarinda objektif yargilarla bir
smiflandirma yapilmaktadir. Portfoy yoneticileri, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin 6zelliklerine gore siniflandirilabilir. Alternatif olarak da portfoy
yoneticileri, risk faktorii ve portfoy getirisi arasindaki korelasyona gore

smiflandirilabilir (Gallo ve dig., 1997).

Basarili portfoy yonetiminin bir diger 6nemli faktorii de, portfoy yoneticilerinin
ozelliklerine gore portfoy yoneticisi atamaktir. Portfoy yoneticisinin 6zelliklerine
gbre atama yapilmamasi durumunda, atanan portfoy yoneticisi, portfoyiin riskinin
artmasina, belirlenmis olan hedeften uzaklagmaya ve portfoy olusturulmasiyla
hedeflenen getiriden yatirimcilari yoksun olup bu sonugtan memnun olmamasina

neden olabilecektir (Sharpe, 1992).

2.2 Portfoy Cesitleri

Portfoy, farkli yatirim araglarindan veya menkul kiymetlerden olusturulabilir. Hatta
cok sayida portfoy olusturulmasi da miimkiindiir. Portfoylerin genellikle hisse senedi
ve tahvillerden olusturuldugu g6z Oniine alinirsa dort farkl portfoy ¢esidinden soz
edilebilir. Bu portfoy cesitleri, yalniz hisse senetlerinden olusan portfoyler, yalniz
tahvillerden olusan portfoyler, diger yatirim araglarindan olusan portfoyler ve karma
portfoylerdir. Yukarida sayilan portfoy cesitleri yatirimcilarin riski sevmesi veya
riskten kagmasi durumuna gore, tercihlerinde en ideal bilesimi yapmalar1 agisindan

snemlidir (Bekei, 2001).

2.2.1 Tamam hisse senetlerinden olusan portfoyler

Bu tiir portfoylerde her tiirlii risk seviyesine gore yatirim yapilabilir. Diger portfoy
tiirlerinden farkli olmasmin tarafi adi lizerine sadece hisse senetlerini kapsamasidir.
Tamami hisse senedinden portfdy olusturulurken piyasanin ¢ok iyi bir sekilde
izlenmesi ve analiz edilmesi gerekir. Portfoye alinan hisse senedinin istenildiginde
alim-satim 6zelligine sahip olmasi gerekir. Ekonominin istikrarlt oldugu dénemlerde
bu tiir portfoyler basariyla olusturulabilir. Portfoye alinacak hisse senetleri, kisa
vadede prim yapacak veya uzun vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki
grupta degerlendirilebilir (Beke¢i, 2001).



2.2.2 Tamam tahvillerden olusan portfoyler

Bu tiir portfoyler, riski sevmeyen yatirimcilarin tercih ettigi portfoylerdir. Farkli
isletmelerin ¢ikardigi tahviller, devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan olugsmaktadir.
Bu tiir portfoylerde risk diisiik oldugu i¢in, getiri de diisiiktiir. Bu tiir portfoylerin
ekonomik durgunluk dénemlerinde tercih edilmesinde fayda vardir (Bekgi, 2001).

2.2.3 Hisse senedi ve tahvillerden olusan portfoyler

Hisse senedi ve tahvillerden olusan portfoyler kullanimi en yaygin olan portfoy
cesididir. Ekonomik gelismelere gore hisse senedi, tahvil ve tiirev iirlinlerden olusan
bir portfoy olusturulabilir. Boylece ana paranin hem emniyeti saglanmis olur, hem de
karlilik unsuru dikkate almarak dengeli bir portfoyiin olusturulmasi saglanmis olur.
Ekonomik gelismelere paralel olarak bu tiir portfoylerde bulunan hisse senedi ve
tahvil oraninda degismeler de olabilir. Ekonominin durgun oldugu donemlerde tahvil
piyasasindaki canlanma, ekonominin canlandigi donemlerde ise hisse senedi
piyasasindaki canlanma, yatirimcilarin portfoylerindeki hisse senedi / tahvil oraninda

degisiklik yaratabilir (Beke¢i, 2001).

2.2.4 Diger yatirnm araclarindan olusan portfoyler

Hisse senedi ve tahvil disinda kalan yatirim araclar1 ile olusturulan portfoylerdir. Bu
yatirim araglarindan bazilari; varliga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari,
hazine bonosu, gelir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,
mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz ve doviz tevdiat hesaplari, kar/zarar
ortaklig1 senetleri, menkul kiymet yatirim fonlari, yatirim ortakliklar: ve gayrimenkul
yatirim ortakliklaridir (Bekei, 2001).

Yukarida sayilan yatirim araclarindan bir portféy olusturulurken, yatirim araglari
arasinda karsilagtirma yapilir. Hangi varliklari daha verimli olacagi hesaplanir ve bu
varliklar ¢esitlendirme yapilarak portfoye dahil edilirler. Ancak burada yatirimcinin
risk karsisindaki tutumu da hangi yatirim aracinin portfoye alinacagi konusunda

onem tagimaktadir (Bekei, 2001).

2.3 Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Portfoy teorisi, yatirimcilarin beklenen getiri ve risk dlgiilerine dayanarak, portfoyler
arasinda bir secim yapildigini varsayar. Risk ve getiri arasinda belirli bir olasilik

dagiliminin var oldugu kabul edilir (Sharpe, 1998).



Bagarili bir portfoy olusturulmasma olanak saglayan temelde iki tane portfoy
yonetimi yaklasimi vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi
esasmna dayanan geleneksel portfoy yaklasimudir. Ikinci yaklasim ise, daha ¢ok
matematiksel bir temele dayanan Harry Markowitz’in gelistirdigi modern portfoy

teorisi yaklasimidir (Karasin, 1986).

2.3.1 Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel potrfoy yaklasimi, 1950°1i yillara kadar hem teoride hem de pratikte
yaygin olarak kullanilan bir yontem olmustur. Yontemin bilimsel bir dayanagi
olmamasina ragmen, uygulamadaki kolayligindan dolay1 bircok yatirimci tarafindan

hala kullanilmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklagiminin amaci, aslinda her yatirim yonteminde oldugu gibi
yatirimciya maksimum faydayir saglamaktir. Tiiketicilerin maksimum fayday: elde
edecegi mal ve hizmeti nasil sectigi diisiiniiliirse, yatirimcilari da benzer sekilde risk
ve getiriye iligkin fayda tercihlerini maksimum yapan bir portfoyii segebilecekleri
kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, ortaya cikan risk diizeyine gore yatirimcilar,

bekledikleri faydayr maksimum yapmaya ¢alisirlar (Bekgioglu, 1984).

Geleneksel portfoy yaklagimi, asir1 g¢esitlendirmeye 6nem vermekte ve portfoye
almacak olan menkul kiymetler arasinda olas1 iligkileri dikkate almamaktadir. Bunun

disinda menkul kiymet se¢iminde sayisal bilgilere yeterince yer vermemektedir.

Geleneksel portfoy yaklasimina gore riskin dagitilmasi esas amag¢ olarak
tanimlanabilir. Portfoyli meydana getiren menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde
hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik
olacaktir. Bu ilkeden hareketle geleneksel portféy yaklasimi, portfoydeki menkul
kiymetlerin ¢esitlendirilmesine dayanir. Bu yaklasim “biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete
koymamak” seklinde tanimlanabilir. Bu yaklasima goére, ayni endiistri kolunda
olmayan isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin

olumlu bir etki yaratacag: diisiiniilmektedir (Francis, 1976), (Berk, 1995).

Geleneksel portfoy yaklasimi uygulamasi, yatirimecidan yatirimerya farklilik
gostermektedir. Bu farklilik, yatirimcilarm sahip oldugu bilgi ve tecriibeye gore
degisebilmektedir. Geleneksel portfoy yaklasimmin amaci, yatirimcinin en yiiksek
fayday1 elde etmesini saglamaktir. Yani meydana gelen risk seviyesine gore

yatirimel, hedefledigi faydayr maksimum yapmaya ¢aligmaktir. Yani meydana gelen



risk seviyesine gore yatirimci, hedefledigi faydayr maksimum yapmaya

calismaktadir.

Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoy getirisi, portfoy iginde yer alan menkul
kiymetlerin kar paylar1 ve belirli donemlerde menkul kiymetlerde meydana gelen
deger artis1 ile ifade edilebilir. Dolayis1 ile yatirimcilarin sahip olduklar1 menkul
kiymetlerin gelecekteki getirilerini iyi tahmin etmek gerekir. Bunun yani sira tahmin
edilen bu getirilere gore ortaya ¢ikabilecek risklerin de hesaplanmasi gerekir. Portfoy
olusturmanin esas amact bu riski dagitmaktir. Portfoydeki menkul kiymetlerin
getirileri ayni olmayacagi gibi, portfoylin toplam riski de tek bir menkul kiymetin
riskinden kiiciik olacaktir. Bu varsayimdan hareketle geleneksel portfoy yaklagima,
portfoy i¢inde yer alan menkul kiymetlerin sayisimi arttrmaya calismaktir (Bekei,
2001).

2.3.1.1 Geleneksel Portfoy Yaklasimi’nin asamalari

Geleneksel portfoy yaklasimi, lic asamadan olusur. Bu asamalar Sekil 2.1°de
goriilecegi lizere, yatirimcilara ait bilgilerin toplanmasi, portfoy amaclarinin
belirlenmesi ve portfoye alinabilecek menkul kiymetlerin se¢ilmesi asamalarindan

meydana gelmektedir (Jones ve dig., 1977).

Tahvil ve Hisse al Tamami Hisse Senedi
Senedi Portfoyu ortfoyil Portfoyi

Hisse Senedi Katihen

Kurah

Sekil 2.1: Geleneksel Portfoy Yaklasiminin Asamalari.



2.3.1.2 Geleneksel Portfoy Yaklasimi’nin matematiksel ifadesi

Birden fazla finansal varlig1 bir araya getirerek yeni bir finansal varlik olusturmak
miimkiindiir. Daha 6nce de deginilmis oldugu gibi, boyle bir finansal varlik, portfoy
olarak adlandiriimaktadir. Ornegin parasmnin bir kismimni A, bir kismini da B varligina
yatiran bir yatirimei yeni bir finansal varlik olusturmus demektir ve bu finansal

varligm beklenen getirisi su sekilde hesaplanabilir:

E, = X ,E,+X;E; (2.1)
E; : Portfoyiin Beklenen Getirisi
X ,: A Varhgmin Portfoy Igindeki Oram
E,: A Varligimin Beklenen Getirisi
Xg : B Varliginm Portfoy i¢indeki Oram
E; : B Varliginin Beklenen Getirisi

Goruldigi gibi portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan varliklarin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. Ug¢ bir durum olarak, portfoyde yer alan
tim varliklarm ayni1 beklenen getiriye sahip olduklarini varsayarsak, portfoyiin

beklenen getirisinin de ayni olacagi anlasilmaktadir.

Portfoy olusturmaktan saglanan esas yarar, riskin dagitilmasinda goézlenmektedir.
Biitiin finansal varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecegi, bazilar1 zarar
ederken bazilar1 kar saglayacagi icin portfoyiin riski, tek bir finansal varliginkinden

daha kiictik olacaktir.

Geleneksel portfoy analizi yaklagimi, bu prensipten hareketle, portfoy i¢indeki varlik
sayisinin arttirilmasi ya da cesitlendirilmesi ilkesine dayanir. Bu yaklagimi onceki
baslikta da belirttigimiz gibi “biitlin yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak™ seklinde
tanimlamak miimkiindiir. Yatrimcilar basit ¢esitlendirmeye gitseler, yani tesadiifi
olarak cesitli farkli finansal varliklara yatirim yapsalar, bu varliklarin birbirlerini
telafi edici yondeki fiyat hareketleri nedeni ile risklerini azaltabileceklerdir. Buna

gore Ornegin 200 farkl finansal varliktan olusan bir portfoy, 20 farkli finansal
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varliktan olusan bir portfoye gére 10 kere daha iyi gesitlendirilmis olarak kabul
edilir.

Yine u¢ bir varsayimla, tiim finansal varliklarm ayni riske (o) sahip olduklarini,
herhangi iki finansal getirileri arasinda hi¢ bir iliskinin bulunmadigini kabul edecek
olursak, N adet finansal varligin herbirini ayn1 oranda (1/N) ihtiva eden bir

portfoyiin riski sdyle hesaplanacaktir:

o2 =X}o? + X20% +...+ X2o?

1
GFZ) :WGZ
oy == (2.2)

Goriildigi gibi, portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasinda hig bir iligki
bulunmadiginda, ¢esitlendirmeyle onemli bir risk indirimi saglanabilmekte, hatta
yeterince varlik portfoye dahil edilecek olursa, riskin sifira yaklastirilabilecegi
anlasilmaktadir. Ancak bu yaklasimin tam anlamiyla dogru olmadigi oniimiizdeki
boliimde yer alacak olan Modern Portfoy Teorisinde goriilecektir.Yukaridaki 6rnek,
cesitlendirmeyle riskin nasil azaltilabilecegini ¢arpict bicimde gostermekle birlikte,
gercekte tiim finansal varlik arasindaki iliskinin “0” olmasi, dolayisi ile de basit
cesitlendirmeyle portfoy riskinin bu denli indirilebilmesi miimkiin degildir (Sharpe
ve dig., 1978), (Bolak, 1998).

2.3.1.3 Geleneksel Portfoy Yaklasimi’nda portfoy cesitlendirmesi

Genel anlamiyla g¢esitlendirme, menkul kiymetlerden olusan portfoyiin risk
seviyesini azaltmak veya yaymak ¢alismalarini biinyesinde barindirir. Cesitlendirme,
riskten kacan, daha fazla getiriyi daha az getiriye, daha az riski daha ¢ok riske tercih
eden ve ayni zamanda gelir ve refahlarini arttrmaya c¢alisan yatirimceilar i¢in riski

diisirme avantajindan dolayr basvurulan bir yontemdir. Geleneksel anlamda
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cesitlendirme ise, farkli endiistri kollarina ait farkli menkul kiymetlerin, olusturulan

portfoye dahil edilmesini anlatir (Francis, 1998).

Bu noktada ¢esitlendirme yapilirken asagidaki noktalar goz Oniinde tutulmalidir

(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 1997).

- Farkli endiistrilerdeki isletmelerin hisse senetlerinin alinmast,

- Farkli isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Farkli bolgelerdeki veya iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Yatirim ortakligi ve yatrim fonu ile diger yatirim isletmelerinin hisse
senetlerinin veya yatirim fonu katilma belgelerinin alinmasi,

- Farkl iirtinler iireten isletmelerin hisse senetlerinin alinmasi,

- Gegmisteki fiyatlar1 ile birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyen isletmelerin

hisse senetlerinin alinmasi.

Yatirimceilar portfoylerine alacaklar1 menkul kiymetleri istiinliik ilkesine gore
secerler. Ustiinliik ilkesi basit olarak, herhangi bir beklenen getiri altinda, en az riskli

olan menkul kiymetlere yatirim olarak ifade edilebilir.

Cesitlendirme etkisinin dogabilmesi i¢in asagidaki kosullarm bulunmasi gereklidir

(Fettahoglu ve Abdurrahman, 2003):

- Islem maliyetlerinin dikkate alimmamasi,
- Biitiin yatirim araglarinin istenildigi 6l¢iide bolinebilmesi,
- Portfoy olusturmanin belli bir ddoneme dayandirilmasi,

- Yatmrmmcilarin riskten kacan insanlar olmasi.

Geleneksel portfoy analizinde ortaya c¢ikan en biiylik sorun asir1 ¢esitlendirmedir.

Asir1 gesitlendirmenin baslica sakincalar1 asagida siralanmustir (Ustiinel, 2000):

- Cok sayida menkul degerden olusan portfoyiin yonetiminin gii¢ olmastyla
birlikte arastirma maliyetinin artmas,

- Satin almacak menkul degerin tasidig1 riske gore gerekli getiriyi
saglayamamasi,

- Portfoydeki menkul deger sayisinin artmasi ile komisyon giderlerinin artmasi.

12



2.3.2 Modern Portfoy Yaklasimi
Menkul deger getirileri arasindaki iligkileri ve sayisal verileri Oonemsemeyen
geleneksel yaklagim, 1950’11 yillarda yerini matematiksel ve istatistiksel yontemlerle

anlamli hale gelen Modern Portfoy Yo6netimi yaklagimina birakmugtir.

Oncelikle portfoy olusturulmasinin temel mantigina tekrar deginmek gerekirse, amag
cesitlendirme yoluyla yatirimin riskinin azaltilmasidir. Ve yatirimeilar da bu durum
altinda optimal portfolyo olusturma ¢abasi igerisindedirler. Harry Markowitz’in 1952
yilinda “Portfolio Selection” adli makalesi ile Modern Portfoy Teorisinin temelleri
atilmistir. Markowitz bu ¢alismada yatirim araclarmin getirisi  ve riskini

degerlendirerek optimal portfoye ulasmistir (Markowitz, 1952).

Markowitz’in Ortalama — Varyans modeli, yatirimlarin g¢esitlendirilmesi fikrinin
matematiksel bicimde ilk olarak ifade edilmesi seklidir. Bu ¢alismanm en 6nemli
tarafi, menkul degerlerin kendilerine ait risk degerlerinin yatwrimci i¢in 6nemli
olmadigi, dnemli olan menkul degerlerin tiim portfoyiin ¢esitliligine olan katkisidir

(Rubinstein, 2002).

Bazi bilim adamlar1 Ortalama — Varyans Modeli’'nden yola ¢ikarak portfoy
optimizasyon modelleri gelistirmeye c¢alismislardir. Tobin, Sharpe ve Lintner;
yatirimcilarin riskli yatirimlardan olusan bir portfoyiin olusturulmasinda portfoyiin
yiizdesine karar vermesini, bor¢ alma, 6diing verme durumunu, kisa vadeli satislar,
islem maliyetleri ve vergiler gibi gercek hayat kisitlamalarmi modele uygun hale
getirmiglerdir. Brennan 6diing alma ve verme oranlar1 konusunda, Turnbull kigisel
vergilendirme, belirsiz enflasyon ve piyasa dis1 varliklar konusunda g¢alismalarda
bulunmuslardir. Levy ve Schnabel ise kisa vadeli satis sorununa el atmislardir.
Menkul kiymetlerin sayisinin artmasindan dolay1 olusturulan portféylerin beklenen
getirisi ve varyansinin hesaplanmasi olduk¢a zorlasmistir. Sharpe’n gelistirdigi Tek
Endeks Modeli ve Perold’un Coklu Endek Modelleri ile bu sorun asilmistir.
Ortalama — Varyans Modeli lizerinde yapilan bu ¢aligmalar dogrultusunda, modelin
matematiksel ve mantiksal uzantisi1 olan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ortaya

cikmustir.

1950’li yillarm basmnda Markowitz, Geleneksel Portfoy Yaklagimimin gelecege
yonelik tahminler iceriyor olmasma ragmen risk kavramina deginilmedigini
farketmistir. Bu donemlerde getiri ve risk kavramlar1 her zaman yanyana kullaniliyor

ancak risk kavraminin yatirim kararlarina nasil eklenecegi bilinmiyordu. Iste tam da
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bu noktada Markowitz, riski 6l¢gme konusunda biiyliik bir adim atmis ve optimal

portfoy olusturulmasi tizerinde teknikler gelistirmistir.

Markowitz’e gore bir portfoyii segcme yOntemi iki asamaya ayrilmaktadir. Bu
asamalardan birincisi, gdzlem ve tecriibe ile baslayip, menkul degerlerin gelecekteki
performanslar1 hakkindaki beklentilerle son bulmaktadir. likinci asama ise,
gelecekteki performans ile ilgili beklentilerle baslayip, portfoyiin se¢ilmesiyle son
bulur. Markowitz’in bu iinlii makalesi olan “Portfolio Selection” bahsettigimiz bu
ikinci agama ile ilgilidir. Ve bu makalenin portfoy teorisine modern ve ¢i1g1ir agict bir
baslangic yaptirdigi kabul edilmektedir. Markowitz’in 1srarla iizerinde durdugu konu,
cesitlendirme yOnteminin beklenen getiriyi arttirmaya tek basina yetmedigi ancak
riski azaltmak konusunda olduk¢a etkili oldugudur. Iste Markowitz’in portfoy
olusturulurken farkli yatwrim araglarmi tercih ederek riski azaltmak {zerine

gelistirdigi bu teori, sonralart Modern Portfoy Teorisi olarak anilmaya baslanmistir.

Markowitz yaptigr bu calismayla Geleneksel Portfoy Yonetimine oldukga 6nemli
olan lic noktada katkida bulunmustur. Bunlardan birincisi, portfdy yonetiminde
kisimlarin ya da parcalarmm toplamimin biitiine esit olmadigini ispatlamasidir.
Markowitz, portfoylin riskinin, portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegini ve belirli sartlar altinda portfoylin sistematik olmayan riskinin sifir
yapilabilecegini gostermistir. Bu katkilardan ikincisi de, yatirimcilarin bazi
portfoyleri aymi getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli olduklar1 igin, bazi
portfoyleri de ayni risk seviyesinde olmakla birlikte, daha az getiri sagladiklar1 i¢in
tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin digerlerine gore daha {istiin
olduklarin1 ortaya koymus ve bu durumu da tstiinliik ilkesi olarak ag¢iklamistir.
Markowitz’in Geleneksel Portfoy Yonetimine son katkisi ise, etkin smirin kuadratik

programlama yolu ile elde edilebilecegidir.

Ozet olarak Geleneksel Portfoy Yaklagimi, portfoyiin riskini, igerisindeki menkul
degerlerin sayisini arttirarak azaltabilecegini ileri siirmiistiir. Modern Portfoy Teorisi
ise portfoydeki menkul deger sayismin arttirilmasinin  portfoylin - riskinin
azaltilmasinda tek basina yeterli olamayacagini, portfoye alman menkul kiymet
getirilerinin ve menkul kiymet arasindaki iliskilerin de riski azaltmada son derece
onemli oldugunu gostermistir. Sadece ¢esitlendirme yaparak riskin azaltilmasinin
miimkiin olmadigmi savunan Modern Portfoy Teorisine gore ¢esitlendirme yaparken,

portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetlerin kendi aralarindaki korelasyon

14



katsayilar1 esas alinmaktadir. Portfoylin riski ile korelasyon katsayisi arasinda
dogrusal bir iliski mevcuttur. Portfoye alinan menkul degerler arasinda negatif

korelasyon varsa, belirli bir getiri diizeyinde portfoyiin riskini azaltmak miimkiindiir.

Markowitz’e gore bir yatirimcinim iyi bir portfoy olusturmada iki temel amaci vardir

(Boshnack, 2003):

- Getirileri en ¢oklamak,

- Getirilerin istikrarlt olmasi ve belirsizlikten kaginmak.

Kisacas1 Markowitz menkul deger getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi
tam pozitif bir iligki icinde bulunmayan varliklarm ayni portfdy igerisinde
toplanmasiyla beklenen getiriden 06diin gostermeden riskin azaltabilecegini
gostermistir. Markowitz’in gelistirdigi ¢esitlendirme yontemi ile, varliklar arasindaki
iliskileri dikkate almaksizin yapilacak basit ¢esitlendirmeye kiyasla, riski daha diisiik
portfoylerin olusturulmast miimkiindiir (Markowitz, 1952), (Bolak, 1998).

2.3.2.1 Modern Portfoy Yaklasimi’nin varsayimlari

Modern portfoy yaklagiminin dayandigir varsayimlar1 alti grup altinda toplamak

miimkiindiir. Bunlar;

- Menkul kiymetler borsalarinda islem goren menkul kiymetlerin arzinda
herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Dolayisiyla yatirimcilar borsada
istedigi kadar hisse senedi alabilme imkanina sahiptirler.

- Menkul kiymet yatirimeilary, akilli hareket etmeyi disiiniirler. Yani
yatirimeinin en biliyiik amaci, elde edebilecegi faydayr maksimum yapmaktir.
Dolayisiyla, kendi refahlarmi arttirmaktir.

- Menkul kiymet yatirimcilari, yatirim karari1 verdiklerinde bunu yatirim
yapacaklar1 menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve risklerine gore yaparlar.
Beklenen getiri 6lglisti olarak portfoy i¢indeki menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin  ortalamasmi, risk Olglisii olarak da portfoy getirilerinin
varyansint alirlar. Dolayisiyla yatirimcilarin  tiimii menkul kiymetlerin
beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve korelasyonuna iliskin ayni
beklentiye sahiptirler.

- Menkul kiymet yatirimcilarmin hemen hemen tiimii, ayni risk diizeyinde daha
fazla getiri elde etmeyi tercih ederler.

- Menkul kiymet yatirimcilari, ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.
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- Menkul kiymet yatirimcilari i¢in sermaye piyasasina ait bilgilere ayni anda
ulagsmak miimkiindiir. Cilinkii sermaye piyasasi bilgileri siiratle ve dogru
olarak menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Bilgi akisina ait bir kisitlama

yoktur (Berk, 1995).

2.3.2.2 Modern Portfoy Yaklasimi’nin temelleri

Harry Markowitz’in gelistirdigi modern portfoy yaklagimini, geleneksel portfoy
yaklagimindan farkli kilan o6zelliklerden en Onemlisi, portfoy secimi konusudur.
Modern portfoy yaklasimina gore portfoy secimi, menkul kiymet se¢iminden daha
genis ve farkli anlamdadir. Modern portfoy yaklasimmin temellerini, portfoy
getirilerinin belirsizligi ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliski olarak ele almak

miimkiindiir (Bekei, 2001).

2.3.2.2.1 Portfoy getirisinin belirsizligi

Belirsizlik, menkul kiymet yatirimlarinda dikkati ¢eken baslica unsurlardan biridir.
Belirsizlik problemiyle karsi karsiya kalan yatirimcilar, bu belirsizligin olasi
sonuglar1 hakkinda objektif bir bilgiye sahip olamamaktadirlar. Sistematik olmayan
olaylardan kaynaklanan degisikliklerin, kar payin1 belli bir menkul kiymet ac¢isindan
etkilemesi belirsizligin boyutunu gostermektedir. Uluslararas: iliskilerdeki bazi
problemler, kuraklik, askeri harcamalardaki artis veya azalis gibi beklenmeyen
olumsuz olaylarin olmasi hem portfdy yoneticilerinin hem de yatmrimcilarin

beklentilerinde sapmalara sebep olacaktir (Bekgi, 2001).

2.3.2.2.2 Menkul kiymet getirileri arasindaki iliski

Modern portfoy yaklagiminin temelini atan Markowitz’e gore finansal varliklarin
getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve pozitif iliski i¢cinde bulunmayan
varliklarin ayni portfoy icinde bir araya getirilmesi sonucunda, beklenen getiriden bir
sapma olmadan riskin azaltilabilmesi miimkiindiir. Menkul kiymet getirileri, birlikte
diisiip yiikselebilmektedir. Ancak bu durum mutlak anlamda menkul kiymet getirileri
arasinda tam bir iliski oldugunu gdstermemektedir. Ekonomik sartlardaki
degisikliklerin menkul kiymetler {lizerindeki etkisi, endiistri veya isletme bazinda
degisiklik gosterebilir. Menkul kiymet getirileri arasinda bir iliski vardir fakat bu
iliski tam degildir. Eger bir iligski olmasaydi, ¢esitlendirme ile riskin sinirlandirilmasi
miimkiin olmazdi. Dolayisiyla ¢esitlendirme ile risk azaltilabilmektedir ancak bu

riski ortadan kaldirmak miimkiin degildir (Bekgi, 2001).
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Bu arada ayni endiistri kolundaki isletmelerin menkul kiymetlerinin getirileri
arasindaki iligki, farkli endistri kolundaki isletmelerin menkul kiymetlerinin
getirileri arasindaki iliskiden daha yiiksektir. Yani menkul kiymet getirileri
arasindaki iliski, tim menkul kiymetleri kapsamaktadir. Menkul kiymet getirileri
arasindaki iliskinin yiiksek oldugu menkul kiymetler, portfoye dahil edilmemelidir.
Ciinkii getirileri ayn1 yonde hareket eden menkul kiymet toplulugu, tek bir menkul
kiymetten az bir farkla riske karsi daha koruyucu olabilir (Bekgi, 2001).

2.3.2.3 Markowitz Ortalama — Varyans Modeli

Portfoy olusturmadaki asil amag, yatirimcilarin kabul edebilecekleri bir risk

seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmektir.
Ortalama varyans modeli, yatirimcilarla ilgili ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir.

- Yatirimcilarmm amaci beklenen getirileri maksimize etmektir. Imkanlar
dogrultusunda yiiksek getiri oranlarmni, diisiik getiri oranlarina tercih ederler.

- Yatirimcilar, getiri oranlarinin degisebilirligini istemezler ve bunun azini
coguna tercih ederler. Ciinkii degisebilirlik riskle ilgilidir ve getiri oranlarinin
varyansi veya standart sapmasi ile dlgiiliir.

- Yatirimcilar, portfoy kararini fayda esasma gore verirler. Yatirimcilarin fayda
egrileri, getiri oranlarina ait beklenen degerin ve varyansin bir fonksiyonudur.

- Yatirimcilarim davraniglar1 rasyonel davranig kurallar1 tarafindan belirlenir

(Aydin, 1996).

Modern portfoy bilesimi konusunda ilk c¢alismayr yapan Markowitz, optimal
portfoylerin, beklenen getiri ve bu beklenen getirinin varyansinin dikkate alinarak

olusturulmasi gerektigini ifade etmektedir.
Beklenen getiri ti¢ boliimden olusmaktadir. Bunlar;

- Risksiz getiri,
- Beklenen fazla getiri,

- Alfa: Beklenen getiriler arasindaki fark.
Risksiz getiri, biitiin menkul kiymet getirileri i¢in yaygin bir zaman primidir. Risk
primi, portfoyiin beklenen getirisi ile faiz orani arasindaki farktir. Ortalama varyans
modeli, portfoy yoneticileri i¢in bir basar1 6l¢lisii oldugu i¢in portfoy se¢iminde

basariyla uygulanabilir (Grinold, 1999).
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Yatirimeilar, ¢esitlendirme ile ayni risk-getiri bilesimini olusturabilirler. Bunun i¢in
de kullanilabilecek olan yontem ortalama varyans modelidir. Bu modele gore
beklenen getiri ve bu getirilerin varyans: dikkate almmarak en iyi portfoylerin
olusturulmas: s6z konusudur. Ortalama varyans modeli, degiskenleri nicel hale

getirerek portfoy bilesim siirecini optimal hale getirmeye ¢aba gosterir.

Ortalama varyans modeli, “yatirimcilar riskten kacan bireylerdir ve yatirimlarin
olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir” varsayimlarina dayanir. Buradan
hareketle yatirimcilar ayni diizeydeki bir beklenen getiriye sahip iki yatirim
seceneginden riski daha az olani sececektir. Bir baska deyisle, riskleri ayni olan
secenekler arasindan beklenen getirisi en fazla olan1 sececeklerdir. Ortalama varyans
Olgtitiine gore bir segim yapildig1 zaman, s6z konusu varsayimlar dogruysa, yatirimci

icin beklenen getiri maksimum olur.

Ortalama varyans Olgiitii ile her zaman portfdy karar1 verilememesi modelin
elestirilen bir yoniidiir. Modelle ilgili bir deger elestiri ise, s6z konusu varsayimlarla
ilgilidir.  Yatwimcilarin riskten kactigin1  belirten birinci  varsayimm  kabul
edilebilirligi gerg¢ekci bulunurken, yatmrimlarla ilgili getirilerin normal dagilimi
ger¢ekei bulunmayabilir. Buna alternatif olarak yani normal dagilim yerine,
yatirimcilari  karesel veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar1
varsayilabilir. Bu durum ortalama varyans Olgiitiiniin gecerliligini korumay1

stirdiirebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

2.3.2.4 Modern Portfoy Yaklasimi’nin matematiksel ifadesi

Modern portfoy yaklagimimnin yaraticis1 olarak kabul edilen Harry Markowitz,
finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iliski
icinde bulunmayan varliklarin ayni portfoyde birlestirilmesiyle beklenen getiriden
feragat etmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir. Markowitz ¢esitlendirmesiyle,
varliklar arasindaki iligkileri dikkate almaksizin yapilacak basit cesitlendirmeye

nazaran, riski daha diisiik portfoyler elde etmek miimkiindiir (Markowitz, 1952).

A ve B gibi iki varliktan olusan bir portfoyiin riski, A ve B varliklarinin getirileri
arasindaki kovaryansa veya korelasyon katsayisina baghdwr. A ve B varliklarmin

getirileri arasindaki kovaryans;

COV,p = Z Pilails; — EAEB (2.3)
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korelasyon katsayisi ise;

cov
Pas = AB (2.4)

0,03

seklinde hesaplanir. 1ki varhktan olusan portfoyiin riski ise su sekilde

hesaplanmaktadir:

Op :{i ixixjcov”} (2.5)

-1 j=1

buradan ¢ikacak sonugta olusturulan portfoyiin riskinin her iki varligm riskinden
daha diisiik olacag1 goriilecektir. Buna portfoy etkisi adi verilir. Iki varhigm

arasindaki korelasyon katsayis1 ne kadar diisiikse portfoy etkisi o kadar kuvvetli olur.

- Iki varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 +1 ise portfoy etkisi
olmadig1 sdylenir. Bu durumda portfoy riski:
0, =X,0,+ X0y (2.6)
olacaktir.
- Iki varhgin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi 0 ise portfoy riski:
o, =(Xioh+ Xeoa)"? (2.7)
olacaktir. Bu ifadenin X, ’ya gore tiirevi almip ( X; =1- X, koyularak), 0’a

esitlendiginde portfoy riskini minimum kilacak olan A varlig1 orani;

2
o
Xn=—= (2.8)
o, +0g
seklinde belirlenebilir.
- 1Iki varligin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi -1 ise portfoy riski:
Pr :|XAO-A_XBO-B| (2.9)
olacak;
X, =—2¢8 (2.10)
o, +0g

seklinde belirlenecek olursa portfoy riski 0’a indirelecektir.
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Genel olarak, herhangi bir korelasyon katsayisi i¢in, riski minimum yapacak A

varlig1 orani:

X, = 05(05 = Pap0Oa)

- 2 2
Op+ 05 +2P,50,0%

(2.11)

seklinde hesaplanabilir.

Gergek hayatta iki finansal varlik arasinda tam pozitif veya tam negatif korelasyona

rastlamak hemen hemen imkansiz olmakta, genel olarak —1< p, ; <+1 durumuyla

karsilagilmaktadir.

Ikiden fazla ve genel olarak N adet finansal varliktan yararlanarak olusturulan bir

portfoyiin beklenen getirisi ve riski asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanabilir
(Bolak, 1998):

N
Eo =2 XE (2.12)
i=1

T {i ixixjcov”}

-1 j=1

veya

N N 1/2
o =[ZZ xixjpi,jaiaj} (2.13)

i=l j=1

2.3.2.5 Modern Portfoy Yaklasimi’nda portfoy cesitlendirilmesi

Modern portfoy yaklagimina gore portfoy cesitlendirmesi, finans literatiiriine modern
portfoy yaklasimmi ilk kisi olan Harry Markowitz’in modeline gore yapilmaktadir.
Markowitz modeline gore, portfoy cesitlendirilmesi yapilirken korelasyon katsayisi
baz alinmaktadir. Clinkii, korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasinda dogrusal bir
iliski bulunmaktadir. Bunun icin, portfoy i¢inde yer alan hisse senetlerine cesitli
kombinasyonlarda agirlik verilerek, hisse senetlerinin beklenen getirileri ve
varyanslar1 yani riskleri hesaplanir. Yatirimeilarm tercihine gore ki burada riske kars1
duyarhliklar1 6n plandadir, risk veya getiri agisindan istenen portfoy segilebilecektir
(Ceylan ve Korkmaz, 2000).

20



2.3.2.6 Markowitz Ortalama — Varyans Modeli’nin zayif yonleri

Markowitz Ortalama — Varyans modeli matematiksel olarak bakildiginda gegerli ve
makul goriilse de, bu modelin uygulamada kullanilmasinda cesitli sorunlar ortaya
cikmaktadir. The Markowitz Optimization Enigma: Is “Optimized” Optimal? adli
makalede Michaud, bu modelin uygulamada icerdigi sorunlar1 kapsamli bir sekilde
ele almaktadr (Michaud, 1988). Michaud, Ortalama — Varyans Modeli’nin
yatirimeilart optimal portfoyden daha uzak portfoylere yonlendirdigini iddia
etmektedir. Buna ek olarak esit agirlik sisteminin bile Markowitz Optimal Portfoy

Modeli’ne gore iistiinliiklere sahip oldugunu ispatlamstir.

Michaud’a gore, Markowitz Modeli’nin kullanilmasinda s6z konusu olan 6nemli

olan sorunlar sunlardir (Michaud, 1988):

- Markowitz’in ileri siirdiigli portfd0y optimizasyon araclar1 hatalar1 azamiye
cikarmaktadir. Michaud, beklenen getirilerin, varyans ve kovaryanslarin
dogru ve kesin tahminlerinin s6z konusu olmadigmi savunmaktadir.
Markowitz’in portfoy optimizasyon araclari, yiiksek beklenen getiriye ve
negatif korelasyona sahip kiymetlere fazla agirlik vermektedir. Beklenen
getirisi diisiik ve pozitif korelasyonu diisiik olan yatirim araglarini arka plana
atmaktadir. Michaud’a gore bu yatirim araglari, biiyiik tahmin hatalarma tabi
olan ve risk barindiran kiymetlerdir. Ancak bu kanit, Michaud tarafindan
kismen ¢eliskili olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin herhangi bir yatirim
aracindan yiiksek getiri bekleme nedeni, bu varhigin getiri potansiyelinin
olduguna inanmalarindan kaynaklanmaktadir. O halde portféy yOneticisinin,
portfoy igerisinde bu varliga model tarafinda fazla agirlik verilmesinden
memnun olmasmi da olagan bir durum olarak karsilamak gerektigini
diistinmektedir.

- Bir drneklem ortalamasi iiretmek ve beklenen getiriyi 6rneklem ortalamasi ile
degistirmek i¢in gecmis verileri kullanma aliskanliginin saglikli bir yontem
olmadigini savunmaktadir. Bu yaklagimm, Markowitz Ortalama — Varyans
Modeli’nin hata paymin daha da artmasina sebep olacagini diisiinmektedir.

- Markowitz modeli, varliklarin piyasa kapitalizasyon agirliklarini
onemsememektedir. Bunun anlami da sudur, eger diisiik kapitalizasyon
diizeyinde bir menkul kiymetin beklenen getirisi yiiksek ise ve portfoy

icerisinde yer alan diger yatwrim araclariyla arasinda negatif korelasyon
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mevcutsa, model yiiksek bir portfoy agirligi sunabilir. Bu da, 6zellikle
portfoy igin bir varlik satig fiyat1 koyarken sorun olusmasmna neden
olabilmektedir.

- Ortalama — Varyans modeli ile gelistirilen bir portfoy genelde duragan
degildir. Yani girdide ufak bir degisim meydana geldigi zaman, bu degisim
portfoyii ¢ok ciddi bir sekilde etkileyebilmektedir. Boyle bir durumda model,
ozellikle beklenen getiri girdisi ile iligkili olan bir istikrarsizlik sergiler. Bir
yatirim aracmin beklenen getirisinde meydana gelen kiiciik bir degisim,
portfoyiin ciddi manada degismesine sebep olabilmektedir. Bu durumun

temel nedeni, kovaryans matrisinin kosul sayisinin bilyiik olmasidir.

Michaud’un, Markowitz’in Ortalama — Varyans Modeli’ne iliskin belirttigi
olumsuzluklara ek olarak modelin yeterince c¢esitlendirilmemis portfoyler
olusturmasi, ¢ok sayida girdiye ihtiya¢c duymasi ve kararl bir yapmin olmamasi gibi

sorunlarmin da var oldugu goriilmektedir.

Genel olarak bakildiginda portfoy gesitlendirme, riskin dagitilmasinda gegerli bir
yaklagim olarak kabul edilir. Bir portfoye, portfoy icerisinde yer alan yatmrim
araclariyla baglantisi olmayan farkli yatirim aracglarinin ilave edilmesi, portfoyiin
varyansini dolayisiyla da riskini azaltmis olur. Ancak olusturulan bu portfoyler temel
olarak ¢esitlendirme anlayisinin dogasma aykiridir. Portfoy optimizasyonunda
kullanilan beklenen getiri vektorii ve kovaryans matrisi gibi parametreler kesin bir
sekilde bilinebilseydi ¢ok fazla ¢esitlendirilmemis portfoylere yatirim yapilmasi
mantikli olabilirdi. Ancak bu varliklarin beklenen getirileri sadece tahmin
seviyesinde oldugundan bu islem son derece riskli bir yatirim tercihi olarak
goriilmektedir. Yeteri kadar ¢esitlendirilmemis portfoyler rasyonel yatirim anlayisina
son derece aykiridir ve bu da yatirim kararlar1 verilirken kisitlandirilmamis Ortalama
— Varyans optimizasyon araglarmin kullaniminin yaygin olmamasmin nedenlerinden

bir tanesidir (Michaud, 1988).

Uygulamada karsilasilan sorunlardan bir tanesi de modelin, degerlendirmeye tabi
tutulan her bir varligin beklenen getirisi, varyanst ve kovaryansina ait girdi
gerektirmesidir. Ornek olarak, icerisinde 50 adet varlik bulunduran bir portfdyiin,
tahmin edilmesi gereken varyans sayist 50 olurken, tahmin edilmesi gereken
kovaryans sayis1 1225°tir. Bu sayi, bir portfoy yoneticisinin ilgilenmesi i¢in olduk¢a

biiyiiktiir. Hatta bir ka¢ kisiden meydana gelen bir yatirim ekibini bile zorlayacak
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diizeyde biiyliktiir. Bu sorun i¢in belirli ¢oziimler mevcuttur. Beklenen getirinin
tahmininin yapilabilmesi i¢in ge¢mis verilerden istifade edilebilir. Ancak bu verilere
dayanarak olusturulan tahminler genelde varligin gelecekteki davranigini istenen

seviyede ongoremezler (Black ve Litterman, 1992).

Bir baska sorun ise yatirimeinin, varligin gelecekteki performansina dair goriiglerini
nasil denklemlestirmesi gerektigidir. Genellikle bir yatirimci, varlik performansina
dair bagil goriislere sahiptir. Ortalama — Varyans analizi, belli bir varligin beklenen
getirisini spesifik bir sekilde tahmin edilmesini gerektirir ve bagil goriisler kabul

edemez (Michaud, 1988).

Best ve Grauer, Ortalama — Varyans optimizasyon aracinin, varlik ortalamasinda
degisikliklerin oldugu bir ortamdaki davranisini analiz etmisler ve varlik
ortalamasinda meydana gelen ufak bir degisimin, portfoyiin yapisinda biiyiik ¢apli
bir degisime sebep olabilecegini ispat etmislerdir. Bir varligin ortalamasinda ufak bir
degisim meydana gelmesiyle varliklarin yarisi orijinal portfoyden ayrilabilmektedir.
Ozetle Best ve Grauer, bir biitge kisitlamasinin s6z konusu oldugu bir Ortalama —
Varyans problemi i¢in, agirlik vektoriiniin de§isim oraninin, ortalamadaki degisime

bagli oldugunu ifade etmek istemislerdir (Best ve Grauer, 1991).

Michaud’a gore kovaryans matrisi genellikle verilere dayali olarak tahmin edilir
ancak bu tahmin birbirinden ¢ok farkli matrisler olusmasina sebep olabilmektedir. Bu
da, optimizasyon esnasinda matris ters hale getirildigi zaman bazi sorunlarin ortaya

¢ikmasina sebep olmaktadir (Michaud, 1988).

Ortalama — Varyans Modeli egitsel amaglar i¢in olduk¢a faydahdir. Ancak
optmizasyon prosediirii uygulamaya konuldugu zaman ise sonugta ortaya c¢ikan
portfoyler mantiga aykir1 olabilmektedir ve optimizasyon prosediiriiniin
kisitlandirilmasi1 gerekmektedir. Ortalama — Varyans Modeli, portfoy secimi siireci
acisindan bakildigi zaman oldukga iyi bir baslangi¢ noktas1 olmustur ancak tizerinde

bazi iyilestirmeler yapilabilir (Michaud, 1988).

2.4 Portfoy Yonetim Siireci

Son yillarda iletisim ve bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve kiiresellesme, finansal
araclarin islem gordiigii piyasalarm olugturulmasi ve yeni teorilerin ortaya konulmasi

portfoy yonetimine de yeni bir bakis agist getirmistir. Portfoy yonetimi siireklilik,
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sistematiklik, dinamiklik ve esneklik gibi unsurlar icermekte ve portfoy yoneticisinin
tercihine gore disiplinli veya esnek, sayisal veya yargisal, basit veya karmagik bir

siire¢ olusmaktadir (Ozgam, 1997).

Portfoy yonetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup, bes asamadan olusmaktadir. Bu
asamalar portfoy planlamasi, portfoy analizi, portfoy sec¢imi, portfoy

degerlendirilmesi, portfoy revizyonudur.

2.4.1 Portfoy planlamasi

Portfoy yonetiminin ilk ve en Onemli asamasidir. Bu asamada yatirimcilarin
durumunun incelenmesi, portfoy yoneticisinin durumunun belirlenmesi ve yatirimci
adina faaliyette bulunan portfoy yoneticisinin, yatirimci adina islem yaparken
kendisine yardimei olacak yatirim kriterlerinin belirlenmesi s6z konusudur (Mayo,
1980).

Yatirimcilarin durumu incelenirken saglikli bir portfoy olusturmaya yardimci olacak
yatirim siirecinin agiklanmasi, yatirimcilarin isteklerinin ve amaglarimin belirlenmesi
gibi yatirim siiresince meydana gelebilecek fon hareketlerinin tahmin edilmesi gibi

bilgilere ihtiyag¢ vardir.

Portfoy yoneticisi ise, yatmimcilarin alacaklar1 sonuglardan veya gecerliligi
kanitlanmig yatirim yontemlerinden daha iyi sonuglar alabilecek olan portfoyler
olusturmalidir. Bu noktada portfoy yoOnetcisinin goérevi ve sorumlulugu cok

Onemlidir.

Son asamada ise, portfoy yoneticisi, yatirim kriterini hem yatirimcilarin hedeflerinei

hem de kendi beklentilerine cevap verebilecek sekilde belirlemelidir.

2.4.2 Portfoy analizi

Menkul kiymetlerin performanslar1 hakkindaki tahminlere dayanarak optimal
portfoylerin olusturulmasma ait tekniklerin tiimiidiir. Portfoy analizi, portfoy
yOneticisinin, portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin beklenen getiri ve riski
ile ilgili istatistiksel bilgileri elde etmeyle baglar. Daha sonra yatirim yapilacak

menkul kiymetlerin se¢imi yapilir.

Portfoye alinacak menkul kiymetlerin ninteliklerinin incelenmesi, 6l¢iilmesi ve belli
bir zamanda farkli menkul kiymetlerin performanslarinin ne olabileceginin tahmin

edilmesi, portfoy analizi adi altinda gergeklestirilmektedir. Burada onemli olan
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sadece yatirim yapilabilecek finansal varliklarin performanslarinin degerlendirilmesi
degil, cesitli bilgilerden faydalanarak ileriye doniik olarak matematiksel tahminlerin
yapilmasidir. Yapilaak bu hesaplamalarla ulusal veya uluslararast ekonomik
kosullarin uygunlugu ortaya konabilir. Bu asamada, portfoye alnabilecek menkul
kiymetlerin nitelikleri agisindan degerlendirmeler yapilirken, ¢esitli menkul
kiymetlerin belli bir siire icindeki performanslarinin sayisal bilgiler 1518inda tahmin
edilmesi amaclanir. Portfoy analizinin degerlendirilmesinde ekonomik, endiisrti kolu
ve menkul kiymetler arasindaki ayrim ve tahminleme gibi tahmin yontemleri

kullanilir (Bozkurt, 1988).

Ekonomik analiz, genel ekonomik konjonktiir, enflasyon orani, niifus artisi, issizlik
gibi gostergeler dikkate alinarak, bu gostergelerin menkul kiymetler iizerindeki

etkisinin incelenmesine dayanir.

Endiistri kolu veya sektor analizinde, menkul kiymetlerin ait oldugu endiistri kolu
degerlendirilmekte olup, ilgili endiistri kolundaki gelisme egilimi, biiylime orani,
iirlin ve {riine olan talep yapis1 gibi gostergelerden faydalanilarak, endiistri kolunun

tilke ekonomisi i¢indeki konumu belirlenir (Rodoplu, 1986).

Menkul kiymetlerin arasindaki ayrim ve tahminlemede ise, menkul kiymetlerin ait
oldugu isletmelerin donem sonundaki net karlari, kar pay1 ve faiz 6demeleri, menkul
kiymetlerin piyasa degeri ile bunlar arasindaki degisimler incelenerek, menkul
kiymetler arasindaki iliskiler belirlenir. Ancak tahminlemede nicel ve kesin oldugu
bilinen giivenilir ve uygulanabilir bilgiler belirlenmekte olup, ge¢mis dénem

bilgilerinden de faydalanilir.

2.4.3 Portfoy secimi

Portfoy se¢cimi ilk Once her yaturim grubuna yapilacak yatirim tutarmin
belirlenmesini igerir. Daha sonra bu grup i¢inde farkli menkul kiymetlere yapilacak
yatirim tutarinin belirlenmesi gerekir. Bu asamada yatirim uzmani, yatirimci adina
ilk tesebbiiste bulunur. Portfoy seciminde hangi varliklardan portfoyiin olusacagi
belirlenmektedir. Daha sonra secilen menkul kiymetlerden her birine ne kadar
yatirim yapilacagi belirlenir. Portfoy yOneticisinin aldigi kararlar, portfoyiin yiizde
kaginin sabit faizli menkul kiymetlere, ylizde kaginin hisse senetlerine ayrilacagini ve

ne kadar likit tutulacagini kapsamaktadir (Berk, 1995).
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Portfoy analistleri, yatirimcilar i¢in optimal portfoyii se¢mezler. Ancak ortaya ¢ikan
durumlar i¢in goriis belirtebilirler. Portfoy seti igerisinde hangi portfoyiin optimal
oldugu, hangi portfoyiin optimal olmadigmi belirlerler. Dolayisiyla portfoy
analizinin asil amaci, optimal portfoyler setini ve ilgili etkin sinir1 bulmaktir (Sharpe,

1970).

Portfoyiin genel yapis1 belirlendikten sonra, menkul kiymet secimi yapilmaktadir.
Biitiin bu calismalar, portfdy yoneticisinin yatirim kararini netlestirmekte ve olasi

riskleri azaltabilmektedir.

2.4.4 Portfoy degerlendirilmesi

Portfoy olusturulduktan sonra belli zaman araliklarinda portfoyiin degerlendirilmesi
gerekir. Portfoy degerlendirilirken, zaman igerisinde portfoylin verimi degerindeki
degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda belirlenen yatirimcilarin
amaclar1 ve yatmrim kriterleri ile degerlendirilir. Alman kararlarin beklentileri ne

Olciide karsiladig belirlenir.

Yapilan degerlendirmede gercgek bilgiler kullanilarak, sonugta portfoy yatirimmin ne
kadar isabetli oldugu belirlenir. Bu degerlendirme sonucunda, portfoyde yapilmasi

gereken menkul kiymet degisimleri belirlenir (Lee ve dig., 1990).

Menkul kiymet se¢imi yatirimin baginda yapilirken, degerlendirme ise belirli bir siire
sonra gerceklesmis bilgiler lizerinden yapilir. Bu da tahminlerin ne 6lgiide tutarh

oldugunu tespit etmeye yarar.

Portfoy degerlendirmesi iki asamada yapilabilir. Bu asamalar, performans
kriterlerinin hesaplanmasi ve performans karsilastirilmasidir. Performans Kriterleri,
tek tek varliklarin performanslarinin 6lgiilmesiyle olabilecegi gibi, bir biitiin olarak
portfoyiin ortaya koydugu sonuglarm degerlendirilmesi seklinde de olabilir. Her iki
durumda da portfoy yoOneticisi, belli bir siire iginde varliklarin verimini ve
degerlerinde meydana gelen degisiklikleri hesaplamalidir. Bunun sonucunda
portfoylin mevcut verimi, bliylimesi ve riski ile ilgili bilgiler elde edilmis olur.
Performans karsilastirilmas1 asamasinda ise, portfoy yoneticisinin hesaplamalarinda
ve karar verme siirecinde ne derece basarili oldugu arastirilir. Buradan hareketle
portfoy performansinin siirekli 6lgiilmesi ve olasi degisiklikler karsisinda portfoy

iceriginin yenilenmesi gerekebilir.
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2.4.5 Portfoy revizyonu

Portfoy revizyonu asamasinda portfoyiin performansi olgiildiikten sonra, alinmasi
gereken Onlemler belirlenmekte ve bu konuda gerekli girisimler yapilmaktadir.
Portfoy revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoy getirisini optimal

yapmaktir.

Portfoy revizyonu ile belirli zamanlarda alinan sonuglar, yatirimeilarin amaglarini ve
yatirim tliriini etkileyebilir. Yine portfoy revizyonu ile portfoy yatirimlarinin stirekli
degerlendirilmesi, eger gerekiyorsa degisikliklerin yapilmasit ve bu degisiklikler

sonucunda degerlendirmelerin yapilmasi: miimkiindiir.

Portfoy revizyonu genel ekonomi, endiistri kolu ve menkul kiymetlerle ilgili
analizlerin siirekli olarak yapilmasi faaliyetini kapsar. Portfoy revizyonunda menkul
kiymet se¢imi ve yatwrim zamanlamasi kararlar1 6nem kazanmaktadir. Portfoy
revizyonu yapilirken, menkul kiymetlerin alim ve satiminin gerekli olup olmadigi,
hangi menkul kiymetlerde hangi oranda degisiklik yapilmasi gerektigi, yatirim igin
yapilacak islem tutarmin ne olmasi gerektigi ve yatirim isleminin ne zaman

yapilacagi gibi sorulara cevap aranir (Berk, 1995).

2.5 Portfoy Yonetimi Ac¢isindan Yatirimci Profilleri

Yatirimcilar sermayelerini korumak, gelirlerini arttrmak veya riski dagitmak
suretiyle, gelirlerini dolayisiyla refahlarini hayatlar1 boyunca en iist diizeyde tutmaya

caligirlar.

Yatirimc1 profilinin bilinmesi, portfoy yonetimi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Yatirimcilarin profillerini uygulamada bazi faktorlere gore belirlemek miimkiindiir.
Yatirimeilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha az yatirim yapiyorlarsa, bu tiir
yatirimcilar riskten kagan yatwrimcilardir. Yatirimcilarin serveti arttiginda, riskli
varliklara yaptig1 yatirim miktar1 degismiyorsa, bu tiir yatirimcilar riske karsi kayitsiz
yatirimcilardir. Yine yatirimcilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha fazla

yatirim yapiyorlarsa, bu tiir yatirimeilar riski seven yatirimeilardir.

2.5.1 Riskten ka¢an yatirimci
Aslinda tipik bir yatirimeiyr temsil eder, riski sevmez. Bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar, yatirim karari alrken en disiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi

saglayacak yatirimlari tercih ederler.
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Riskten kagan yatirimcilar, adindan da anlasilacagi lizere riski sevmezler ve riskten
kagarlar. Bu tiir yatirimcilar, beta katsayisi diisiik olan hisse senetlerini tercih ederler.
Yine riskten kacan yatirimcilar vadeye gore yatirimlarina yon verirler. Vade
uzadikga riskten kagan yatirimcilar, ellerindeki fonlarin biiylik kismini hisse

senetlerine yatirirlar (Asness, 1996).

Bundan dolay1 bu tiir yatirimcilar, yapacaklar1 yatirimlarda tercih s6z konusu ise ayni
getiri altinda riski daha az olani tercih ederler. Bu tiir durumlarda getirinin marjinal

faydasi negatiftir.

2.5.2 Riske kars1 kayitsiz yatirimel
Riske kars1 kayitsiz kalan bu tiir yatirimcilar, riskle ilgilenmezler. Bu tiir yatirimcilar
icin hangi yatirimin segilecegi ¢ok 6enmli degildir. Ancak, vade ¢ok uzun ise hisse

senetlerine yatirim yapmayi tercih ederler (Asness, 1996).

Dolayisiyla bu tiir yatirimcilarin risk ve getiri arasinda kayitsiz davrandiklari s6z

konusudur. Getirinin marjinal faydasi 1°dir.

2.5.3 Riski seven yatirimei

Bu tiir yatwrmmcilar, yiliksek getirinin yiiksek risk diizeyi ile elde edilecegini
varsayarlar. Getiri ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar yiiksek olacaktir.
Yatirimcilar daha yiiksek getiriyi tercih ederse, ayni oranda daha yiiksek bir riski de
kabul ediyor demektir. Riski seven yatirimcilar, piyasa portfoyiiniin gelecekteki
gelismesinin zor tahmin edilmesi durumunda, beta katsayisi yiiksek olan hisse

senetlerini tercih ederler (Karaoglu, 1995).

Riski seven yatirimci profili i¢in bir yatirimin beklenen getirisi, yatirim yapmamanin
beklenen getirisinden daha bilyiiktiir. Bu tiir yatirimcilar i¢in her fazla birimden
kazanilacak verimliligin saglayacagi fayda artacaktwr. Getirinin marjinal faydasi

1’den biiyiiktiir.

2.6 Optimal Portfoy Olusturma Siireci

Bu boliimde optimal portfoy olusturulmasi siireci iginde yer alan toplam risk ve risk
kaynaklari, optimal portfoy olusturulmasinda dikkate alimacak noktalar, portfoy

secimi ve portfoy performans dlgiitleri hakkinda genel bilgiler verilmektedir.
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2.6.1 Portfoy yatinnmlarinda risk ve kaynaklar

Menkul kiymetlerin yatirimlarinda yatirimeilar bir takim bekleyislere, tahminlere
dayanarak yatirim karar1 verirler. Bekleyislerin gergeklesmemesi, 6rnegin getirilerin
beklenenden diisiik hatta negatif olmasi, yatirimin riskli oldugu kanisini uyandirir.
Bir menkul kiymetin gerceklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar
biiyiik farkliliklar, sapmalar gosterebiliyorsa, sz konusu menkul kiymetin riskinin o
kadar yiiksek oldugu soylenebilir. Menkul kiymetlerin getirilerinde dalgalanmalara
yol agan faktdrler yani risk kaynaklar: iki grupta toplanabilir. Bunlar, sistematik risk

ve sistematik olmayan risktir (Bozkurt, 1988).

2.6.1.1 Sistematik risk kaynaklar:

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tim
finansal varliklarim fiyatlarini aynm1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan
kismidir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal cevredeki
degisikliklerdir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii, farkl farkli oranlarda olmakla
birlikte, sistematik riskten ayni dogrultuda etkilenirler. Yani ya hepsinin fiyat1
yiikselir ya da hepsinin fiyat1 diiser. Bunun sonucu olarak da, ileride goriilecegi gibi,
menkul kiymetler arasinda g¢esitlendirmeye gitmek, sistematik riskin ortadan

kaldirilabilmesine olanak vermeyecektir (Francis, 1976).

Bir menkul kiymetin sistematik riskini belirleyebilmek icin, menkul kiymetlerin
piyasaya karsi olan duyarliliklarinin bilinmesi gerekir. Bu duyarlilik beta
katsayisidir. Beta katsayisi, sistematik risk endeksi olup, herhangi bir menkul
kiymetin piyasa portfoyii ile olan kovaryansinin, piyasa portfOyiiniin sistematik

riskine boliinmesiyle hesaplanir (Edwin ve Martin, 1984).

Sistematik risk ile faaliyet kaldirag derecesi arasinda pozitif bir iligkinin varoldugu
kabul edilir. Bir yatirimin beklenen getirisi, sistematik riske bagl oldugundan, daha
yiiksek sistematik riske sahip menkul kiymetlerin beklenen getirileri de yiiksek
olacaktir. Ciinkii yatirimcilar, sistematik riski kabul etmeleri oraninda daha fazla

getiriye ulasacaklardir (Huffman, 1989).

Uretim igletmeleri {izerinde yapilan calismalarda finansal kaldirag ve faaliyet
kaldirac1 derecesinin sistematik riski pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Portfoy

yonetimi agisindan sistematik risk, tek belirsizlik kaynagidir ve yatirimlar agisindan
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kontrol olanag1 yoktur. Sistematik riskin baslica kaynaklarindan asagida

bahsedilmektedir (Mandelker ve Rhee, 1984).

2.6.1.1.1 Faiz oram riski

Piyasadaki faiz oranindaki degismeler, menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde
etkiler. Yani faiz orami yiikselirken fiyatlar diiser, faiz orami diiserken de fiyatlar
yiikselir. Bunun nedeni, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, gelecekte saglanacak
gelirlerin, piyasa faiz oraniyla iskonto edilmis degerleri toplamina esit olmasidir. S6z
konusu iskonto isleminde, piyasa faiz orani kullanilmasa bile, piyasa faiz oranindaki
degisiklik, kullanilan iskonto oranini da ayni yonde etkileyecektir. Faiz oram
degismeleri, sabit getirili yatirim araglarini ve bunlarin i¢inde de vadesine daha fazla

kalmis olanlari, daha biiylik oranda etkiler (Bolak, 1998).

2.6.1.1.2 Satin alma giicii riski

Satin alma giicii riski bir diger deyisle enflasyon riski olarak da adlandirilabilir. Satin
alma giicii riski ile, genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin alma
giiclinlin azalmasi kastedilmektedir. Farkli derecede de olsa tiim menkul degerlerin
getirileri, enflasyon oranindaki artistan etkilenir. Ancak yapilan arastirmalar, hizli
enflasyon donemlerinde, tahvillere yatirim yapan tasarruf sahibinin satin alma
giiciiniin daha ¢ok azaldigini,buna karsilik, hisse senedi satin alan yatirimcilarin satin

alma giicliniin, enflasyonist donemlerde sabit kalma egiliminde oldugunu

gostermektedir (Akgiig, 1985), (Bozkurt, 1988).

2.6.1.1.3 Pazar riski

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu,
finansal varlik fiyatlarinda goriilen distsler, yatirimcilar agisindan pazar riskini
olusturur. Baz1 yatirimcilarin, biiylik miktarlarda hisse senedi satmaya kalkismasi ya
da bir takim siyasi gelismeler bu tip olaylara yol agabilmektedir. Pazar riski daha
ziyade hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir (Akgiig, 1985), (Bolak,
1998).

2.6.1.1.4 Politik risk
Diinyada meydana gelen savaslar, ekonomik krizler, siyasi olaylar yatirimcilarin
davraniglarni etkilemektedir. Politik riskin unsurlar1 kotalar, doviz kurundaki

dalgalanmalar, yabanci sermaye yatirimlari, koruma girisimleridir. Politik risk, ulusal
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veya uluslar arasi politik olaylarin bir yansimasidir. Yani politik olaylarin, menkul

kiymet getirileri lizerinde yaratacagi degisiklikler politik risk olarak adlandirilacaktir.

2.6.1.1.5 Kur riski
Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan yatirimlarda,
paranin degerinin diismesi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. Ciinkii, mali piyasalar

ulusal sinirlar1 asmaktadir.

Uluslararasi alanda portfoy olusturan yatirimcilar i¢in bu tiir riskin dnemi oldukg¢a
fazladwr. Ciinki, kurlardaki degisiklikler, farkli iilkelerde uygulanan faiz oranlariyla
sik1 bir iligki i¢indedir. Uluslararasi portfoye sahip yatirimcilar, déviz kurlarinin
degimesi durumunda bazi iilkelerin parasi karsisinda deger kazanacak, bazilari
karsisinda da deger kaybedecektir. Bu durum, yatirimcilarm ancak uluslararasi
portfoylerinde, farkli iilkere ait menkul kiymetlere yer vermeleri ile kur riskini
azaltict bir rol oynayabilir. Kur riski, kurlar ile yatmrmmlarm getirisi arasindaki

iligkinin dengeden uzaklagmasidan kaynaklanmaktadir.

2.6.1.2 Sistematik olmayan risk kaynaklari

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin ig¢inde yer aldigi
sektore 0zgii kismidir. Grevler, yonetim hatalari, yeni buluslar, reklam kampanyalari,
tikketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar, firmanin getirilerinde
dalgalanmalara yol agabilir. Bu sayilan faktorler bireysel firma veya ilgili endiistri
kolu i¢in s6z konusu oldugundan, diger endiistrileri ve sermaye piyasalarini etkileyen
faktorlerden bagimsizdirlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma igin
ayr1 ayr1 tahmin edilmesi gerekir. Ote yandan, her menkul kiymetin, sistematik
olmayan riskinin farkli farkli yonlerde olabilmesi dolayisiyla, ¢esitlendirme yolu ile
bu riskin azaltilabilmesi miimkiindiir. Sistematik olmayan risk kaynaklarmin

baslicalar1 asagidaki gibidir (Francis, 1976).

2.6.1.2.1 Finansal risk

Isletmelerin finansal kaldirag derecelerinin yiikselmesi yani, banka kredileri, tahviller
gibi faiz ylikiimliliigii getiren getiren bor¢ kalemlerinin artmasi, bu ylikiimliligiin
yerine getirilememesi olasiligini da arttirir. Buna finansal risk adi verilir. Hisse

senetlerinde finansal risk daha yiiksektir. Zira firmanin durumunun ne olursa olsun,
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tahvillere olan faiz borcunu 6demek zorundadir, ancak bu faiz borcunun biiyiikligi,

hisse senedi sahiplerine kalacak karda biiyiik dalgalanmalara yol agabilir.

2.6.1.2.2 Faaliyet riski

Isletmelerde faiz yiikiimliiliigiiniin yiiksekligi, finansal riski arttirirken, sabit
giderlerin yiiksekligi de faaliyet riskini arttirmaktadir. Sabit giderlerin yiiksekligi
basabag noktasini yiikseltmekte, ayrica, lretimin ve satiglarin diisiik oldugu
zamanlarda da ayni sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugunun bulunmasi
satislardaki dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiik olmasima
yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle hisse senedi getirilerinde énemli bir risk unsuru

yaratmaktadir (Francis, 1976).

2.6.1.2.3 Yonetim riski

Firmalarin basarilar1 biiyilk Ol¢iide yonetici kadrolarmmin yeteneklerine baglidir.
Yapilan arastirmalar, firmalarin  basarisizliklarinin =~ yonetim  hatalarindan
kaynaklandigmi ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiylik 6lgiide etkiler. Yonetim hatalari sonucu, firmanin

satiglari, kar1 azalabilecegi gibi riski de artabilir (Akgiig, 1985).

2.6.1.2.4 Is ve endiistri riski

Bazen bir veya bir kag is kolundaki isletmelerin satiglari, karlar1 ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlar1 ¢esitli nedenlerle biiyiik Ol¢iide dalgalanmalar gosterir. Bu endiistri
veya endiistriler disindaki is kollar1 s6z konusu faktdrden etkilenmez. Ornek olarak,
tiikketici zevklerindeki degismeler, artan dis rekabet, is kolundaki grevler, hammadde
saglanmasindaki giicliikler gibi faktorler belirli is kollarindaki isletmelerin satis ve
karlarini etkiler. Ve bu isletmeler tarafindan ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin

fiyatlarinda degismelere yol agar (Bozkurt, 1988).

2.6.2 Optimal portfoy olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken noktalar
Iktisat teorisine gore, insanlar daima kendi ¢ikarlarmi dikkate alarak, kazanclarmni
maksimum kilacak sekilde akilc1 davranmaya ¢alisirlar. Ancak, yatirimcilar ne kadar
akilce1 davranmaya calisirlarsa caligsinlar bazen yakin ¢evrelerinin ve uzman kisilerin
bilgilerine ihtiya¢ duyarlar. Bundan dolayi, yatirimeilar bir yandan kendi bilgi ve
duyugulariyla hareket ederlerken bir yandan da kendisi digindaki insanlarin bilgi ve
tavsiyelerini dikkate alirlar (Diiger, 1998), (Schot, 1998).
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Portfoy yoneticileri ve yatirimcilar, yatirim araglarindan meydana gelen bir ¢ok
portfoy olusturabilirler. Bunu yaparken para ve sermaye piyasasinin i¢ ice
girmesinden dolayi, portfoye alinacak yatirim araglarmin risk ve getirilerini etkileyen
baz1 degiskenleri de dikkate almak zorunda kalirlar. Bunun yani sira, enflasyon, faiz
oranlari, kur degismeleri, iilkenin ekonomik, sosyal ve siyasi yapisi gibi faktorler de
g0z Online alinmalidir. Son olarak yapilacak olan yatirimin zamanlamasinin da iyi

tespit edilmesi gerekmektedir.

Yatirim, belli bir zamanda bir defaya mahsus olarak yapilan ve birbirini takip eden
donemlerde gelir elde etme olanagi veren harcamalardir. Buradan yola ¢ikarak
tasarruflarim1  piyasadan menkul kiymet satin almak seklinde degerlendiren
yatirimcilar, yaptiklart bu yatirimi iki amaci gercgeklestirmek iizere yaparlar. Bu
amaglardan birincisi, menkul kiymetlere yatirdiklar1 tasarruflarint istedikleri
herhangi bir zamanda deger kaybma ugramadan nakde doniistiirmektir. Bu
amaglardan ikincisi de, yaptiklari yatirimlardan siirekli ve makul bir miktarda gelir
elde etmektir (Sarikamis, 1975), (Asikoglu, 1996).

Yatirimcilar, tasarruflarini menkul kiymet satin almak yoluyla sermaye piyasasina
aktarirlarken, yiiksek getiri, gliven ve likidite beklentilerine gore hareket ederler.
Yatirimcilarin -~ yatirim  tercihlerini  belirleyen bu  beklentiler, yatirimcilarin
kisiliklerine ve davranis Ozelliklerine gore ortaya ¢ikmasina karsm, mali sistemin
organize bir yapiya kavusmasi, kurumsallasmanin gerceklesmesi ve alternatif
piyasalarin bulunmasi gibi sebeplerle de yakin iliski i¢inde oldugu gozlenmektedir

(Koruyan, 1996).

Yatirimcilar genellikle getirisi yiliksek olan ve kaliteli menkul kiymetlere yatirim
yapmaya1 tercih ederler. Kaliteyi en hareketsiz tahvilden, en hizli deger artis1 saglayan
hisse senetlerine kadar biitiin sermaye piyasasi ara¢larindan bulmak miimkiindiir. Bir
portfoyiin kalitesi, portfoye dahil edilebilecek hisse senetlerini ¢ikaran isletmelerin

yonetimindeki basariya baghdir.

Portfoy olusturmada ilk adim, bir bilgi seti olusturmaktir. Portfoy bilgi seti dort

adimdan olusur.

- Baglangigta  belli zaman  araliklar1  i¢in  menkul  kiymetlerin

smiflandirilmasmin yapilir.
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- Her menkul kiymet siifi i¢in en optimal siireye dayanan portfoyler agisindan
cesitli bilgi setleri olusturulur. Optimal siire, bir faktor modeli olusturularak
hesaplanabilir.

- Portfoyler sermaye piyasasinda islem gorme durumuna gore siniflara ayrilir.
Bu ayrim, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin ait oldugu isletmelerin
ipotek, acenta ve mali durumuna gore yapilir.

- Son olarak da ihtiyari olarak menkul kiymetlerin ait oldugu isletmelerde ve

isletmelerin bagli oldugu endiistri kolunda bazi Ol¢iimlemeler yapilir
(lwanowski, 1996).

Olusturulan bir portfdyden amaclanan, minimum risk ile maksimum getiriyi elde
edebilmektir. Portfoy olusturulurken yatirimeilarmm yasi, cinsiyeti, meslegi, mali giicti
gibi bir takim faktorler etkili olmaktadir. Bu arada bir portfoy olusturulurken bazi
noktalara dikkat edilmelidir. Bunlar;

- Finansal yapi,

- Uretilen mal hizmetlerin maliyeti,

- Likidite durumu,

- Hammadde fiyatlar1 ve satis fiyatindaki gelismeler,
- Hammadde kaynaklarini kontrol edebilme imkani,
- Ustiinliik saglayan haklara sahip olup — olmama,

- Uriin kalitesinin yiiksekligi,

- Sermayenin hisse senedi tiirleri agisindan duyarliligi,
- Ortak yapisi,

- Kar dagitim politikas,

- Endiistri kolunun konjonktiirel duyarliligi,

- Endiistri kolundaki pazar pay1.

Optimal portfoy olusturulurken piyasaya menkul kiymet ihrag eden isletmelerin,
ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar tarafindan
yeterince taninmalar1 gerekir. Dolayisiyla, tasarruflarini tasinir bir deger ile
degerlemek isteyen yatirimcilarin, bu tasinir deger hakkinda bilgisiz ve deneyimsiz

olmasi, piyasay1 da olumsuz olarak etkileyecektir (Yiiksel ve Rodoplu, 1980).

Optimal portfoy olusturabilmek i¢in dikkat edilmesi gereken noktalar bes alt baslik

altinda incelenebilir.
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2.7 Portfoy Yonetimi Basarisinin Degerlendirilmesi

Modern portfoy teoresinin gelisimine kadar portfoyiin performansi, o portfoyiin ne
kadar getirisi olduguna bakilarak degerlendirilirdi. Ornek verecek olursak, portfoyiin
getirisi, piyasa endeksinin getirisi ile karsilagtirilirdi. Ancak portfoyiin tasidig risk

ve performansin kaynaklari {izerinde durulmazdi (Karaoglu, 1995).

Bir portfoyiin performans diizeyini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan kriter,
piyasa portfoyli olarak bilinen ve piyasadaki tiim hisse senetlerini kapsadigi
varsayilan portfoydiir. Piyasa portfoyli ayni zamanda piyasa endeksi olarak da
tanimlanabilir. Yatirimcilarin sahip oldugu portfoy ile piyasa portfoyii arasinda

yapilacak bir karsilastirma, her iki portfoyiin risk ve getirileri arasinda yapilir.

Portfoyiin performansinin siirekli olarak Olgiilmesi gerekir. Ciinkii s6z konusu
yatirimcilar, hem sahip olduklar1 portféyiin performansmi hem de karsilastirmali
olarak diger portfoylerin ne durumda oldugunu bilmek isterler. Portfoy
performansimi 6lgmek ic¢in, olusturulan portfoy ile rastgele bir portfoyii veya piyasa
portfoyiinii kargilastirmak gerekir. Portfoy yonetimi basarisinin degerlendirilmesinde
kullanilan yontemlerde dogru ve karsilastirilabilir bilgilerin kullanilmasi durumunda

anlaml ve faydali yani yon gosterici bilgilerin elde edilmesi miimkiindiir.

Portfoy basarisinin degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerin girdilerinin neler
oldugu, hangi hesaplama yoOntemlerinin kullanildiginin agik bir sekilde ortaya
konulmasi, sonuglarin anlasilabilirligi ve giivenilirligi agisindan oldukga biiyiik bir
onem teskil etmektedir. Bundan dolay1 hesaplamalarda kullanilan getirilerin, islem,
komisyon gibi bazi1 giderlerin diisiildiikten sonra hesaplanan net getiriler olmasi, elde
tutma siiresinin belirli olmas1 portfoy yonetiminin basarisinin degerlendirilmesinde

oldukca 6nemlidir.

Portfoy performans diizeyi ¢ogunlukla sermaye varliklar1 fiyatlama modeli esas
alinarak belirlenmekte olup, bir portfoyiin performans diizeyini etkileyen faktorleri
ic grup altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; portfoy i¢in hedeflenen risk diizeyi,

hisse senedi piyasasinin performans diizeyi ve portfoy yoneticisinin beceri diizeyidir.

Burada 6nemli performans kriterleri olan Sharpe’in performans kriteri ve Treynor’un
performans kriteri, Jensen Alfasi, Sortino’nun performans kriteri, Tracking Error ve

Information oranindan bahsedilecektir.
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2.7.1 Sharpe oram

Cok sayida girdinin bulunmasiyla hesaplanabilen Markowitz modeli yerine,
uygulamasi daha kolay olan ve menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi daha basit
bir sekilde ifade eden bu model William Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Sharpe,
gelistirdigi bu modelde, piyasa endeksiyle menkul kiymetler arasindaki iligkiyi
arastirmig ve her ikisi arasindaki iligkiyi basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade

etmistir.

Sharpe portfoy performansini degerlendirirken sermaye piyasasi dogrusunu esas
almigtir. Sharpe endeksi, orijini risksiz getiri olan portfoyiin, sermaye piyasasi
dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir. Sharpe Olglisliniin degeri,
portfoyiin beklenen degeri ve risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanan risk
priminin portfoylin standart sapmasma boliinmesiyle hesaplanir. Bu indeks,
portfoyiin tasidigr toplam risk birimi basma ne kadarlik bir ek getiri saglandigini
olgmektedir (Sharpe, 1966).

S = (2.14)

r, : Portfoyiin ortalama getirisi

o, : Portfoylin getirilerinin standart sapmasi ya da toplam risk

r+ : Ortalama risksiz faiz orani

Sharpe tarafindan gelistirilen bu indeks, portfoyiin toplam riskine kiyasla
yatirimeilarin risksiz faiz orani tizerinde talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Sharpe’in
ortaya koydugu endekse alternatif olarak alinabilecek bir performans indeksi su

eksiklikleri tahmin etmelidir.

- Indeks, getiriler normal dagilim gosterdigi zaman Sharpe orani ile uyumlu
olan diizenli portfoyleri siralamali,

- Getiriler normal dagilim gostermedigi zaman indeks, ilerlemenin kolay ve
Sharpe oraninin faydali istatistiksel yorumunu elde tutarken, carpik

referanslar1 da yansitmals,
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- Indeks, 6zel olmayan ve bilinemeyen parametrelerin serbestligi altinda

saglam bir davranig temelinden tiiretilmelidir (Stutzer, 2000).

Son olarak da portfoylerin farkli ortalama getiri ve riske sahip olmalari, Sharpe
indeksi araciligiyla dogrudan dogruya karsilastirilabilmelerini engellememektedir
(Francis, 1976).

2.7.2 Treynor oram

Jack Treynor’un portfoy performanslari 6lgmek igin gelistirdigi indeks de temelde
Sharpe’in gelistirdigi indeks ile ayni niteliktedir. Treynor da portfoyiin risksiz faiz
orani lizerinde sagladig1 ek getiriyi portfoy riskine oranlamis ve risk birimi basma
elde edilen ek getiriyi performans Ol¢iisii olarak kabul etmistir. Ancak Treynor,
portfoy riskini 6lgmek i¢in toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine,

sistematik risk gostergesi olan beta (/) katsayisini segmistir. Buna Treynor’un

performans indeksi soyle ifade edilmektedir (Bolak, 1988).

(2.15)

r, : Portfoylin ortalama getirisi

L . Sistematik risk

r+ : Ortalama risksiz faiz orani

Bu indekse gore herhangi bir portféoy i¢in karakteristik dogruyu belirlemek
miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi ise beta katsayisidir. Beta, portfoy
getirilerinin piyasaya karsi olan degiskenligini gostermektedir. Sharpe indeksinin
hesaplanmasinda portfoyiin toplam riski dikkate alinirken, Treynor indeksinin
hesaplanmasinda toplam risk yerine, portfoyiin cesitlendirme ile yok edilemeyen
riski yani betas1 dikkate alinmaktadir. Buradan hareketle dogrunun egimi ne kadar
yliksek olursa, beta da o kadar biiyiik olur. Dolayisi ile portfoy de bir o kadar riskli
olacaktir (Sevil ve Sen, 2001).

Poerfoylerin performanslarina gore siralandirilmalarinda, ¢gogu zaman Sharpe ve

Treynor indeksleri benzer sonuglar vermektedir. Amerika’da yatirim fonlar1 tizerinde
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yapilan bir arastirmada, her iki indekse gore yapilan performans siralamalar1 arasinda

%97 oraninda sira korelasyonu gozlenmistir (Francis, 1976).

2.7.3 Jensen alfasi
Oncelikle Alfa’dan bahsetmek gerekirse, Alfa bir portfoy yoneticisinin sektdrdeki

dogru hisse senetlerini segme yeteneginin bir gostergesi olup Pozitif Alfa portfoy

yOneticisinin yatirim araci se¢imi konusunda yeterliligini ifade eder.

Beta degerinin hesaplanmasinda oldugu gibi, regresyon analizinden ve CAPM

formiillerinden faydalanilarak Alfa’nin degeri bulunabilir.

Regresyon Alfa = a = r,— (3, *1v) (2.16)
r, : Portfoyiin ortalama getirisi

ry, : Karsilagtirma olciitliniin ortalama getirisi

B, : Portfoyiin sistematik riski

Formiilde portfoylin ve karsilastirma 6l¢iitiiniin ortalama getirisi kullanilmaktadir. Bu
getiri istenildigi takdirde islem giinii sayis1 ile ¢arpilarak yilliklandirilabilinir. Alfa
aslinda regresyon analizinde de hesaplanan ve karsilastirma Olgiitii getirisi sifir iken

portfoyiin getirisini gosteren, Y dogrusu iizerindeki kesim noktasinin degeridir.

Diger bir Alfa tanimini da tiim diinyada kabul goérmiis ve ilk defa Amerikali

ekonomist Michael Cole Jensen tarafindan kullanilan Jensen Alfasi’dir.

A, =ro—(ri+ B, (r—r1)) (2.17)
r : Portfoyiin ortalama getirisi

r+ : Ortalama risksiz faiz orani

B, : Portfoyiin sistematik riski

rv: Kargilagtirma 6l¢iitiiniin ortalama getirisi
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Jensen Alfasi kavramina ihtiya¢ fonlarin sektdr ortalamasindan ziyade teorik
beklenen performans ile karsilagtirilmasi ihtiyacindan c¢ikmustir. Teorik olarak
beklenen performansin gostergesi ise karsilastirma olgiitiidiir. Dolayis1 ile orijinal
Alfa formiiliindeki piyasa getirisi yerine karsilastrma Olgiitii getirisi koyularak

hesaplama yapilir.

2.7.4 Sortino orami

Sharpe oraninda temel olarak elestirilen kisim oranin belirli bir minimum deger
hedefinin altindaki getiriler i¢in volatiliteyi dikkate almaktansa, toplam volatiliteyi
dikkate almasidir. Oysa genel olarak yatirimcilar i¢in 6nemli olan kayip gilinlerinin
dalgalanmasidir. Ustelik yiikselis ve diisiis giinlerinin volatilitelerinin birbirinden
farklilasabildigi sik sik gdzlemlenmektedir. Buna bagli olarak Sortino orani sadece
negatif getirilerin oldugu giinlerdeki volatiliteyi dikkate alarak Sharpe oraninin

diizeltilmis bir versiyonu olarak goriilmektedir.
2 )
Asag1 Yonli Risk = =/——— (2.18)
n

r,, - Negatif getirili deger
t: Minimum kabul edilebilir getiri
n : Negatif getirili toplam gézlem sayisi

Bu formiilde yer alan minimum kabul edilebilir getiri degeri olan t yerine bir ¢ok

analizde risksiz faiz orani yer almaktadir.

r—t
D —_»° " (2.19)

p
O-a.sagrl yonlii

r, : Portfoylin ortalama getirisi
t: Minimum kabul edilebilir getiri

o : Asag1 yonlii risk

asagiyonlii *

Ayn1 Sharpe oraninda oldugu gibi, paydada yer alan asagi yonlii risk degerinin

yilliklandirilmast da paym islem giinii ile; paydanin ise zamanin karekokii ile
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carpilmasi ile yapilir. Sonu¢ ne kadar yiiksek ¢ikarsa, portdy yoneticisinin negatif

yonlii dalgalanmalarda o kadar yiiksek getiri elde ettigini gosterir.

2.7.5 Tracking error

Tracking error en genel ifadesi ile bir portfoyiin karsilastirma Olgiitiinii ne kadar
yakindan takip ettigini veya ondan ne kadar saptigini gdsteren degerdir. Diger bir
degisle, bir portfoylin getirisi ile kargilastirma portfoyiiniin getirisi arasindaki

standart sapmadir.

TE = T, 1) (2.20)
2.7.6 Information oram
Bu oran, portfoyiin ortalama getirisinden karsilastirma oOl¢iitiiniin ortalama getirisi
cikartilir ve aradaki fark portfoyiin karsilagtirma 6l¢iitiinden sapmasina yani Tracking

Error degerine boliinerek bulunur. Formiil indirgendiginde, Information orani,

portfoyiin Jensen Alfasi’nin, Tracking Error degerine orani sonucu ¢ikmaktadir.

IR=—2> (2.21)
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3. STOKASTIK BASKINLIK

Bu bolimde, uygulamaya gecilmeden oOnce Stokastik Baskimnlik kavramindan,
gegmiste bu konu iizerinde yapilan caligmalardan ve teorik olarak bu testin nasil
yapildigindan 6rneklerle bahsedilmektedir.

3.1 Stokastik Baskinhk Hakkinda Yapilan Calismalar

Honach ve Levy(1969), yaptiklar1 ¢alismada risk igeren yatmrimlar icin etkinlik
analizi yapmuglardir. Karar verici bireylerin, risk igeren yatirimlar yaparken iki
secenekleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi kendi tercihleri ve diisiincesi disinda
matematiksel olarak etkin olan portfolyoyu segmektir. Ikincisi ise kendi diisiince ve
hislerine gore yatirim yapmaya deyecek portfolyoyu olusturmaktir. Bu caliymada
birinci segenek incelenmistir. Burada fayda fonksiyonu, lineer doniisiimlere uygun,
azalmayan, kisinin bekledigi faydayr maksimize eden bir fonksiyon olarak kabul
edilmistir. Bunun yani1 swra fayda fonksiyonu, kesikli ya da siirekli; sonlu ya da
sonsuz olabilmektedir. Yapilan bu calismada Stokastik Baskinlik yontemi direkt
olarak gecmese de, olasilik dagilim fonksiyonlar1 kullanilarak baskinlik testi
yapilmistir. Yayinlanma tarihinden de anlasildigi gibi eski bir g¢alisma oldugu
goriilmektedir. Burada teorik agiklamalar ve ¢ikarimlardan bahsedilmistir. Ortalama-
varyans yontemi kullanilmistir. Temel olarak varyansin riski, ortalamanin ise getiriyi
temsil ettiginden bahsedilmistir. Ve yiiksek getirili, diisiik riskli portfolyonun riskten
ka¢man yatirimcimin tercihi oldugu gosterilmistir. Baskinlik ise standart sapmanin
degeriyle dlgiilmektedir. Ornegin, standart sapmasi diisiik olan portfolyo, standart
sapmasi yiiksek olan portfolyoyu domine etmektedir. Sonu¢ kismina geldigimizde,
ortalama-varyans yonteminin negatif ve pozitif yonlerinden bahsedilmistir. Bu
yontemin negatif yani, ortalama-varyans yontemiyle elde edilen sonuglar her zaman
gecerli olmamaktadir. Risk 6l¢iitii olarak sadece varyansi ele almanin ¢ok mantikl
bir yontem olmadig1 diigiiniilmektedir. Bu yontemin pozitif yani ise, genel durum
icin de riskten kaginildigi durum icin de optimal bir sonu¢ vermesidir. Bu yontem
anlasilmas1 zor bir yontem olmayip, biraz daha genel bir yontemdir. Bunun diginda

fonksiyonun formundan ve de dagilimin formundan bagimsizdir. Ve de fonksiyon
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sonlu ve kesikli ise hesaplamanim ihtiya¢c duydugu etkinlik karsilastirmalar1 oldukca
kolay olmaktadir. Bu tip fonksiyonlarla ilgili yapilan ¢alismalardan daha diizgiin ve
saglikli sonucglar elde edilmistir. Tiim bunlar riskli durumlar altindaki tiikketim

teorisiyle bir sonuca baglanmaya ¢aligilmistir.

Vergnaud(1997), yaptig1 ¢aligmada risk altinda hangi segenegin mantikli oldugu
sorusuna dair bir c¢aligma yiritmiistiir. Bunun icin Oncelikle risk kavramini
incelemistir. Psikolojik agiklamalardaki risk hakkindaki goriisleri inceleyerek, riskten
kacman yatirime1 kavramini incelemistir. Hadar ve Russel(1969)’1n ve Rotschild ve
Stiglitz(1970)’in yaptiklar1 galigmalardan faydalanarak Birinci ve Ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik kavramlarin1 kullanarak cevabini aradigi soruyu c¢ozmeyi
amacglamistir. Bu calismanin amaci ise, beklenen fayda teorisi ile ilgili olan gegici
aciklamalarin, rassal degiskenlerin degismesine direng gosteremedigini ispatlamaktir.
Ayni sonucu, belirsizligin bulundugu sigorta piyasasinda da gérmek miimkiindiir. Bu
calismada, Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydntemine yeni ihtiyaclara gore
belli bagh diizeltmeler yapilmistir. Caligmanin sonunda, risk ve optimalite arasinda
bir iligki kurulmustur. Ve bu iliskiden ¢ikan sonuca gore, yatirimcilar riskli durumlar
altinda hep en kotii ihtimalin gergeklesecegini diisiinmektedirler. Beklenen fayda
teorisinin bu ac¢idan konuyla bir baglant1 kuramadig1 sonucuna varilarak yapilan bu

calismada aslinda beklenen fayda teorisinin yetersiz olusuna deyinilmistir.

Clark ve Jokung(1999) yaptiklar1 caligmada Stokastik Baskinlik yontemiyle yilizde
elli kurali arasindaki iligkiyi arastirip, bunlar arasinda bir kiyaslama yapmiglardir.
Calismanin asil sorusu hangi kosullar altinda hangi yatirim stratejisinin daha saglikl
veya daha optimal oldugudur. Buna gore durumlar tiiretip, iki portfolyodan
hangisinin riskten kagan yatmrimcilar i¢in uygun oldugu bulunmaya caligilmustir.
Genel olarak yatirimcilarin riskten kacan bir karaktere sahip oldugu kabul edilmistir
ve bu da fayda fonksiyonunun konkav bir fonksiyon olmasmi gerektirmektedir.
Sonu¢ olarak herhangi bir konkav Neumann-Morgenstern fayda fonksiyonuyla
durumsal bir Stokastik Baskinlik iliskisi kurulmus ve de Stokastik Baskinlik
yonteminin, ylizde elli kuralma gore daha basarili bir yatirim stratejisi

olusturulmasini sagladigin1 gostermislerdir.

Dachraoui ve Dionne(2001), degisik getiri dagilimlarinda biri riskli diger ikisi ise
risksiz i¢c menkul degerden optimal bir portfolyo olusturulmasinda birinci ve ikinci

dereceden Stokastik Baskimlik yonteminin etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligmada
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riskten kacinma faktoriiniin, portfolyonun olusturulmasinda ne kadar 6nemli bir rol
oynadig1 gosterilmistir. Sonu¢ olarak bu ydntem yatirimcinin, portfolyosunu
olustururken ne diizeyde riskli bir fon kullanmas1 gerektigini ve sermayesini bu iki

tip fon i¢in nasil ve ne miktarda bolecegini kararlastirmasinda yardimei olmaktadir.

Post ve Vliet(2004), Best, Best ve Yoder(2000)’in ikinci dereceden Stokastik
Baskinlik yontemiyle yaptigi ¢calismayi incelemislerdir. Bu ¢alismada 1978 ile 1998
yillar1 arasinda Birlesik Devletler hisse senetlerinden olusturulan portfolyo, Birlesik
Devletler deger artis1 saglayan hisse senetlerinden olusturulan portfolyoyu ikinci
dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gére domine etmistir. Bu yontemden ¢ikan
sonuca gore piyasanin, ikinci dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gore etkin
olmadigmni sdylemek miimkiin degildir. Yani Best, Best ve Yoder’in yaptigi
calismada elde edilen sonuclarla piyasa portfolyosu etkinligi kurami ile
ortismemektedir. Buradaki c¢alismada da mevcut tutarsizhiin = nedeni
arastirilmaktadir. Arastirmalarma gore bu tutarsizligin nedenini asagi yonli risk
faktoriiyle agiklamak miimkiin degildir. Bu tutarsizligim nedeni oldugunu
disiindiikleri iki adet hata tespit etmislerdir. Bunlardan birincisi; piyasa
portfolyosunun etkinligi genelde deger artis1 saglayan hisselerin ve kisisel varliklarin
etkin olmasin1 gerektirmemesidir. ikinci hata ise Stokastik Baskinlhk ydnteminden
elde edilen sonuclarin 6rneklem hatasi oldukca hassastir. Ciinkii Ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik yontemi, biitiin 6rneklem dagilimini dikkate alir, oysa bu
calismada sonlu bir 6rneklem mevcuttur. Buna ek olarak deger agirlikli piyasa
portfolyosunun 6nemli 6lgiide etkin olmadigini sdylemek miimkiin degildir. Ve
Best, Best ve Yoder’in drnekleminde 6nemli goriilecek seviyede bir deger etkisi

goriilmemistir.

Fong ve dig. (2004), yaptiklar1 ¢alismada Stokastik Baskinlik yontemiyle, hisse
senedi getirisinde momentum etkisini incelemislerdir. Ve bu konuda yapilan ilk
calisma oldugunu iddia etmektedirler. Burada Stokastik Baskinlik yOntemini
kullanma nedenleri genel varlik fiyatlandirma modelinin momentum etkisi ile
aciklanmasina karsilik, riskten kaginan yatirimcilar icin bu modelin tutarh
olmamasindan kaynaklanan mantiksizligi gidermektir. Stokastik Baskinlik
yonteminin en biiyilk avantaji ise portfolyo etkinligi arastirilirken varlik
fiyatlandirma kiyaslamasina ihtiya¢ duymuyor olmasi ve de ¢ok az varsayimla bu

yontemin ¢aligmasidir. 1989-2001 yillar1 arasindaki borsa endeksleri kullanilarak 24
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iilke i¢in bu caligma yapilmistir. Galip gelen portfolyonun, kaybeden portfolyoyu
ikinci ve tgiincli dereceden Stokatik Baskinlik yontemine gore domine ettigini
gostermislerdir. Ve sonug olarak momentum etkisinin, varlik fiyatlandirma modeline

anlamli bir etkisinin olmadig1 gosterilmistir.

Kuosmanen(2004), Stokastik Baskinlik yontemine gore etkin portfoy ¢esitlendirmesi
lizerine bir ¢alisma yapmistir. Bu calisma Stokastik Baskinlik yOntemini temel
alarak, sonsuz kiimedeki cesitlendirme stratejilerini test eden ilk operasyonel
calismadrr. Temel amag, olusturulan portfolyonun T-boyutlu Oklit uzaymnda
Stokastik Baskimlik yontemiyle tekrar ifade edildigi zaman, varlik getirilerinin
kesitsel bagimliligini 6nlemektir. Degerlendirilmis getiri vektdrlerinin Birinci ve
Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik ydntemine gdre domine edildigi bir alt kiime
tanimlamiglardir. Bu da Stokastik Baskinlik yonteminin etkinliginin 6lglilmesinin ve
de test istatistiklerinin matematiksel programlama algoritmasiyla basitge
hesaplanmasini saglamaktadir. Onerilen bu test ve etkinlik dlciimleri direkt olarak
portfolyo secimi ile ilgili biitiin problemlere pratik bir yontem olarak uygulanabilir.
Bu tip calismalara kadar portfolyo cesitlendirilmesinde yontem ve calisma eksikligi
olduk¢a fazlaydi, buna ek olarak Stokastik Baskinlik yonteminin kendini ayricalikli
kilma giicii de oldukga diisiiktii. Ornegin klasik bir yontem olan ortalama-varyans
yontemi Onceleri daha ¢ok 6n plana ¢ikan bir metottu. Ancak son yillarda Stokastik
Baskinlik yontemi ile ilgili yapilan c¢alismalar oldukc¢a artmig ve portfolyo
optimizasyonu, ¢esitlendirilmesi gibi konularda daha etkin, daha basarili sonuglar

verdigi gdzlemlenmistir.

Giorgi(2005), getiri-risk yontemi ile portfolyo se¢imi ile Stokastik Baskinlik
yontemini arastirmistir. Portfolyo se¢ciminde problem ile ilgili klasik model iki
yaklasimla kurulmaktadir. Bunlardan birincisi riskten kac¢inan yatirimeilar i¢in olan
aksiyomatik modeldir. Burada karar vericiler fayda fonksiyonunu etkileyebilir ve de
beklenen fayday: uygulanabilir sekilde maksimize edebilirler. ikinci yaklagimda ise
oncelikle onerilen Markowitz yontemdir. Markowitz yontem cok sezgisel bir yontem
olup, portfolyo se¢imini iki ana karaktere indirger, bunlar getiri ve risktir. Genellikle
getiri-risk yontemi, karar riskten kagman beklenen fayda fonksiyonundan bagimsiz
bile olsa birinci yaklasimla uyusmamaktadir. Ornegin bir yatirm diger bir yatirmmi
ikinci dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gére domine etse bile, uyusma

genelde olmamaktadir. Bu c¢alismada portfolyo se¢imi igin getiri-risk modeli
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islenmistir. Bu 6zelliklerden bir tanesinde bu iki yaklasim birbiri arasinda tutarhdir.
Iste bu durum icin risk ve getiri dlgiilerini, ikinci dereceden Stokastik Baskinlik
yontemiyle tutarli olacak sekilde bir takim o&zelliklerini saglamak iizere
tanimlamislardir. Bu g¢aligmada da belirlenen bu modelin portfolyo se¢imindeki
uygulanabilirligi arastirilmistir. Daha oncede belirttigim gibi, Markowitz yontemin
portfolyo seciminde getiri-risk agisindan sezgisel bir model olduguna deyinilmistir.
Sezgisel olarak goriilmesinin nedeni, modelin basitliginden dolayidir. Ve de finansal
kararlar alinirken en ¢ok kullanilan yontem olusundandir. Burada getiri kavraminin
karsiig1 ortalama, risk kavrammin karsiligi da varyanstir. Varyans kavraminin
portfolyonun risk pargasi olarak almanin en biiyiikk avantaji hesaplamanin
kolaylagsmasini saglamasidir. Ancak bunun yaninda varyansi tek bir risk 6lgiitii almak
¢ok da saghkli bulunmamaktadir. Iste bu yiizden Ogryczak ve Ruszczynski(1977)
yari-varyans modelini gelistirmislerdir. Yari-varyans modelinin, varyans modeli
yerine kullanilmasiyla model, ikinci dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle tutarli
hale gelmistir. Bunun diginda yari-varyans yontemi daha yiiksek dereceli Stokastik
Baskinlik yontemiyle de uygunluk gostermektedir. Portfolyo secimindeki bir diger
risk Ol¢iitii ise riske maruz deger kavramidir. Riske maruz deger pratikte oldukg¢a
yaygm bir sekilde kullanilmaktadir. Ancak bu 6lgiit sadece Birinci Dereceden
Stokastik Baskmlik yontemiyle uygunluk gostermektedir. Ornegin riske maruz
deger, diisiik olasilikli biiyiik kayiplarin kontroliinde basarisiz olmaktadir. Bu
calismada beklenen faydayla Ortiisen bir getiri-risk sistemi olusturulmak
amaglanmistir. Getiri 6l¢iitii herhangi bir degisken uzayinda dogrusal olmalidir. Aksi
durumda portfolyonun degeri diisebilir ya da ¢ikabilir. Bu durumda portfolyonuzu iki
ya da daha fazla duruma ayirip bu sorundan kurtulma sansini elde edebilirsiniz. Bir
diger Olgiit ise, risk Olclitiidiir. Burada esas konu konveksliktir, konvekslik
cesitlendirmeyi saglamaktadir. Eger risk 6lciitii konveks degilse, riski diisiirmek i¢in
portfolyoyu iki ya da daha fazla pargaya bolmek gerekmektedir. ikinci durumda ise,
risksiz durumlarda risk Slgiitiiniin degismez olmasi gerekmektedir. Ciinkii risksiz
hisseler kesin bir getiri degerine sahiptirler. Ugiincii olarak da yatirim yapilmazsa
riskin olmayacagidir, bu durum sifir pozisyonudur ve getirisi de dogal olarak yoktur.
Riskten kagman yatirimcilar, beklenen faydayr maksimum kilmaya calisirken ayni
zamanda da disiik riskli hisselere yonelmektedir. Aslinda bu durumda amaglanan
risk ve getiri arasinda optimal sonucun bulunmasidir. Sonug olarak eger 6zetlemek

gerekirse, bu calismada portfolyo seciminde getiri-risk modeli incelenmistir. Belli
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baslt aksiyomlardan bahsedilip, risk ve getiri Olgiitleri incelenmistir. Bu
aksiyomlardan ¢ikan genel sonug ise, getiri-risk modelinin karar vericisi ile beklenen
faydayr maksimum kilmaya calisan yatirimcinin birbiriyle tutarli olmasidir. Ve
riskten kagman beklenen fayda karar1 herhangi bir fayda endeksi formuna bagl
degildir.

Meyer ve dig.(2005) uluslararasi hisselerin gesitlendirilmesinde Stokastik Baskinlik
yontemiyle ortalama-varyans(mean-variance) yontemininin faydasi iizerinde bir
kiyaslama yapmislardir. Stokastik Baskinlik yonteminin ortalama-varyans yontemine
gore daha kullanigh oldugunu gdostermislerdir. Ciinkli Stokastik Baskmlik yontemi
tim olasihik dagilimlarina uymaktadir. Bu ¢alismanin amaci uluslararasi
cesitlendirilmis portfolyolarmm, yerel portfolyolar1 domine edip etmedigini
arastirmaktir. Buna paralel olarak da incelenen konu, daha cok c¢esitlendirilmis
portfolyolarin daha az cesitlendirilmis portfolyolar1 domine edip etmedigidir. Bu
calismada bes adet portfolyo birbiriyle Ortiismeyen 3  farkli  periyotta
karsilagtirilmistir. Bunlardan birincisi Mayis 1992 — Ocak 1995, ikincisi Subat 1995
— Mayis 1996, ve son olarak da liciinciisii de Haziran 1996 — Mayis 1998 zaman
dilimleridir. En az ¢esitlendirilmis ikinci portfolyo olan Yeni Zelanda portfolyosu, bu
ii¢ periyotta da kendisinden daha c¢ok cesitlendirilmis olan ii¢ portfolyoyu domine
etmistir. Uc cesit dereceden baskmlik kullanilmistir. Ancak Birinci Dereceden
Stokastik Baskinlik yontemi, portfolyolarin birbirini domine edip edemedigini ayirt
edememektedir. Bu durumlarda en az riskli ya da en az getirili olan baskin kabul
ediliyor. Denklemin derecesi arttikga karsilastirilabilirlik orani da bir o kadar
artmaktadir. Stokastik Baskinlik yOnteminin bir diger ¢alisma amaci da bu
baskinligin siirekli olup olmadigidir. Ornegin ekonomik kriz gibi belirsizligin yiiksek
oldugu durumlarda diisiik riskli ya da diislik getirili yatirim stratejileri daha baskin
kabul ediliyor. Bu da temel olan bir kuram1 ortaya koymaktadir, o da risk ve getiri
arasinda direkt olarak bir ilisgkinin mevcut oldugudur. Bu ¢alismadan ¢ikan genel
sonug, Ornegin dalgalanmanin yiiksek oldugu piyasalarda Stokastik Baskinlik
yontemi, ortalama-varyans yOntemiyle biitiinlesik olarak kullanilarak optimal
portfolyonun olusturulmasinda kolaylik saglamakta ve basarili olabilmesi anlaminda

katkida bulunmaktadir.

Sobotka(2006), yaptig1 calismada portfolyo se¢iminde Stokastik Baskinlik

yonteminin kullanilmasini aragtrmistir. Bu calisma c¢ok degiskenli karar verme
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metodu baz alinarak yapilmistir. Amag ¢cok degiskenli karar verme metodunun, ikinci
dereceden Stokastik Baskinlik ydntemine gore etkin portfolyolar1 belirlemede
kullanilmasin1 saglamaktir. Sonug olarak da ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik
yontemiyle uyumlu portfolyo se¢imi, c¢ok degiskenli karar verme metoduyla
modellenebilecegi goriilmiistiir. Referans alinan bu yontem, portfoy optimizasyonu
problemleri i¢in olduk¢a kullanighidir. Uzlastirma programlamasini uygulayarak,
belirlenen referans deger etrafinda bir kenar noktasi tanimlamiglardir. Bu kenarda yer
alan portfolyo Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydntemine gore etkin bir
portfolyodur. Tercihler ise, siralamaya ve referans noktasmma bagimli olarak
yapilmistir. Bu noktada c¢ok degiskenli karar verme metodunu kullanarak, risk

altindaki karar verici i¢in en uygun portfolyo secilmistir.

Roman ve dig.(2007), Stokastik Baskinlik ve hedef getiri dagilimma gore portfolyo
yapisini incelemislerdir. Genel olarak bakildiginda, ortalama-varyans modeli daha
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak bazi durumlarda &yle portfolyolar
olusturuluyor ki, bunlar Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gore baskin
gelmis olsa da, riskten kagman yatrimcilar i¢in mantikli ve optimal seviyede
degildirler. Bu ¢alisma, Ikinci Dereceden Stokastik Baskmnlik yontemine gore
domine edilemeyen ve getiri dagilimi istenilen 6zellikte olan portfolyo yapisindaki
problemi incelemistir. Baslangigta problem c¢ok amacl iken, referans noktasi
metoduyla tek amacl probleme doniistiiriilmiistiir. Burada istenilen seviye, hedef
fonksiyonuna gore belirlenmistir ve hedetf nokta da portfolyo getirisine baghdir. Bu
calismada 6zet olarak, portfolyo se¢imine anlamli bir ¢oziim bulacak bir model
kurulmustur. Ve hesaplama islemi de oldukga pratiktir. C6ziim modeli kurulduktan
sonra, elde edilen portfolyo Ikinci Dereceden Stokastik Baskimlik yontemine gore
domine edilemeyen bir portfolyodur. Dolayistyla da riskten kaginan tiim yatirimcilar
ve rasyonel yatirimcilar i¢in optimal bir ¢6ziim nokrasi elde edilmistir. Buna ek
olarak bu getiri dagilimi, referans dagilima olduk¢a yakindir. Bu durumda ortalama-
varyans metoduyla Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydntemi birbiriyle uyumlu
haldedir. Kurulan bu modelde teorik kisima ek olarak, modelin performansin1 Hang

Seng endeksinde test etmiglerdir.

Post(2008), 2003 yilinda Stokastik Baskmlik yonteminin etkiniligi ile ilgili bir
caligma yapmustir. Bu galismasinda da, yatirim yapilmis bir portfolyonun Ikinci

Dereceden Stokastik Baskinlik yontemi ile etkinligini test etmeyi amaglamistir.
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Burada giris boliimiinde Stokastik Baskinlik ydnteminin 6zelliklerinden
bahsedilmistir. IIk olarak bu ydntemin belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda ¢ok
etkili bir yontem oldugundan bahsedilmistir. Ornegin elde ¢ok alternatif oldugu
zaman, secenek sayist da coktur. Bu da ikili karsilastirmalar yaparken hesaplama
isleminin olduk¢a uzamasina neden olmaktadir. Bu da yatirimcilarin potfolyolarini
cesitlendirmesinde biiyiik sorunlara neden olmaktadir. Post da yaptigi bu ¢alismada,
eldeki portfolyonun optimal olup olmadigini1 anlamamizi saglayacak artan ve konkav
bir fayda fonksiyonunun olup olmadigini arastirmistir. Buna ek olarak bir de ikili test
formiilasyonu tiiretmistir. Burada, degerlendirilen portfolyodan daha 1yi getiri
saglayan bir portfolyo olusturulup olusturulamayacagi bulunmaya calisilmistir. Bu
durumda genelde, daha iyi goriinen portfolyo eldeki mevcut portfolyoyu domine
etmemektedir. Bunun nedeni ise ¢Oziim portfolyosunun siralamasmnin yani
istlinliigliniin hesaba katilmamasidir. Bu ¢alismada 2003 yilindaki ¢alismaya gore
gelistirilmis ve tekrar diizenlenmis konular s6z konusudur. Bunlardan birincisi, ikili
formiilasyonu direkt olarak ispat etmislerdir ve de bu yontemin beklenen fayda
teorisine de uygulanabilmesini saglamislardir. Ikinci olarak, dnceki calismada, bir
portfolyonun etkin olmamasi i¢in kendisinden oldukc¢a yiiksek ortalamali bir
portfolyo olmasi yetiyordu. Ancak yeni tanimda ufacik bir yiikseklik de portfolyonun
etkin olmamasina yetmektedir. Bu yenilemeyle birlikte sistem ayni1 zamanda Ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle de tutarh hale gelmektedir. Son olarak da
degerlendirilen portfolyo ve ¢6ziim portfolyosunun basit agirlik ortalamasi,
degerlendirilen portfolyoyla pozitif korelasyon gdsteren benchmark yapilacak
portfolyoyu olusturmaktadir. Bu portfolyo, degerlendirilen portfolyoyu sadece bu
kuralla degil, Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydntemine gore de domine
etmektedir. Sonug¢ olarak bu calisma, kisa donemli yatirim stratejilerindeki riski

azaltarak, a¢iga satis islemlerindeki kisitlamalar1 daha makul diizeye tagimstur.

Fong(2009), yaptig1 ¢alismada Stokastik Baskinlik yontemiyle, Cin’deki A ve B tipi
hisselerinin getiri dagilimlarinda farklilik olup olmadigini ve de pazar etkinligiyle
uyumlu olup olmadigimm1 incelemistir. Gelismekte olan pazarlarda kendi
vatandaglarina A tipi hisse, yabanci vatandaglara B tipi hisse sunan Cin bu ydniiyle
tektir. 2001 yilinda B tipi hisselerin yerel yatirimcilara agilmig olmasina ragmen A
tipi hisseler hala daha yaygindir ve tercih edilebilirdir. Yapilan ¢ogu ¢alismada Cin

pazarmin spekiilasyonlarla ve icerden bilgilendirmeyle yiiriitiildiigi gosterilmistir.
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Ornegin kisa siirede cabuk kazamimlar olmasmin nedenini giiclii yasal
diizenlemelerin olmamasma baglamaktadirlar. Buna ek olarak, A tipi hisse alan
yatirimeilarin ¢ogu tecriibesiz oldugu i¢in, yonlendirilmeleri daha kolay olmaktadir.
Bu da piyasaya spekiilasyon etkisi olarak kolayca yansimaktadir. Piyasanin yiiksek
cirolu olmasi ve de ticaret egiliminin yiiksek olmasi spekiilatif talep hipotezine
uygunluk gostermektedir. B tipi hisselere geldigimizde ise, yapilan arastirmalarda, B
tipi hisse alan yabanci yatirimcilarin Cin piyasasi hakkinda yerel yatirimcilar kadar
bilgilendirilmedikleri goriilmiistiir. Ornegin, Ocak 1996 ile Subat 2001 yillari
arasinda A tipi hisselerin ortalama yillik getirileri %30 iken, B tipi hisselerin
ortalama yillik getirileri %12 civarindadir. Bu da A tipi hisselerin ne kadar ezici bir
istiinliige sahip oldugunu gdstermektedir. Subat 2001°den sonra B tipi hisseler yerel
yatirimcilara agilmis olsa da A tipi hisselerin ezici iistiinliigii devam etmistir. Haziran
2001 ile Aralik 2005 yillar1 arasinda fiyatlarin diigmekte oldugu menkul kiymetler
borsasinda, A tipi hisselerin ortalama yillik getirisi %14, B tipi hisselerin ortalama
yillik getirisi ise %19°dur. Ortalama yillik getirisi yiiksek olan A tipi hisselerin
piyasa etkinligiyle uyumlu olup olmadigi ya da tercih fikirlerini yOnlendirip
yonlendirmedigi konusuna geldigimizde sunlar belirtilmistir. Cin borsasinda piyasa
bilgisi diisiik olan yatirimcilarin fazlaligi ve agiga satisin kisitlanmis olmasi
nedeniyle A tipi hisselerin piyasaya hakim oldugu goriilmektedir. Diger yandan ise,
A tipi hisse sahiplerinin B tipi hisse sahiplerine oranla daha c¢ok riske maruz
kaldiklar1 diistiniilmektedir. Bunun nedeni ise B tipi hisselere sahip yatirimcilara gore
daha az tecriibeli oluslaridir. Ciinkii B tipi hisseleri alanlar genelde kuruluslardir.
Kurumsal yatirimcilar uluslararasi piyasalarda kolaylikla g¢esitlendirme yapabilirken
Cin borsasindaki miibadele kontrol sistemi, bireysel yatirimcilarin g¢esitlendirmeye
gitmesini kisitlandirmislardir. Bunun yaninda azinliktaki yatirimcilart korumak igin
yapilan diizenlemelerin ¢ok zayif ve diizensiz olmasi1 Cinli yatirimcilarin daha ¢ok
riskten kagan bir yapiya sahip olmasina sebep olmustur. Yiiksek ortalamali getiriler
aslinda bir nevi A tipi yatirimcilarin karsilastigi bu yiiksek riski dengelemektedir. Bu
calismanin amaci risk tabanli yapilan bu agiklamalarin yiiksek getirili A tipi hisselere
uygun olup olmadigni test etmektir. Standart bir yaklasim olan piyasa etlinligini test
etme islemi varlik fiyatlandirmada benchmark modelinden dolayr kisitlanmustir.
Bundan dolay1 Stokastik Baskinlik yontemiyle piyasa etkinligi test edilmeye karar
verilmistir. Ciinkii Stokastik Baskinlik yontemi parametrik degildir, bu da herhangi

bir bencmark modeline ihtiyag duymamaktadir. Dolayisiyla bu kisitlamadan
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kurtulmus olunmaktadir. Eger A tipi hisselerin getiri dagilimlar1 ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik yontemine gore B tipi hisselerin getiri dagilimlarina baskin
gelirse, o zaman tiim yatrimcilar diisiis gostermeyen, konkav fayda fonksiyonuna
gore A tipi hisseleri tercih eder. Yapilan testlerde ¢ikan sonuglara gore, A tipi
hisseler daha az degiskenlik gdsterirken, B tipi hisselerin bulundugu piyasa daha
durgun goriilmiistiir. Birinci periyotta A tipi hisseler, B tipi hisselere ikinci
Dereceden Stokastik Baskmlik yontemine gore daha baskin gelmislerdir. Bu
baskinlik iliskisi birinci periyotta daha baskindir. Ikinci periyotta A tipi hisseler, B
tipi hisselere Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gore hala daha baskin
gelmektedir. Sonu¢ olarak bu calisma Cin borsasinda, tiim boliinmiis zaman
dilimlerinde A tipi hisselerin, B tipi hisselere Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik
yontemine gore daha baskin geldigini gostermistir. Bundan dolay: riskten kaginan
tiim yatirimcilarin A tipi hisseleri tercih etmislerdir. A tipi hisselerin ytliksek getirili
olmasmin nedeni riskin yliksek olmas1 degil, genel piyasanin etkin olmamasinin bir
yansimasi oldugundan dolayidir. Bundan dolay1 da A tipi hisselerin bulundugu

piyasa tamamen etkindir diyebiliriz.

Kopa ve Post(2009), Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle portfolyo
optimizasyonunu arastirmistir. Oncelikle portfolyo analizlerinde en ¢ok kullanilan
yontemin ortalama-varyans yonteminin olduguna deyinerek, bunun da belirli
kisitlamalar dogrultusunda yapildigindan bahsetmislerdir. Ornegin normal dagilim
gosteren bir olasilik fonksiyonuna ihtiya¢ vardir. Buna ek olarak portfolyo etkinligi
ile ilgili yapilan mevcut testlerde, yatirimci tercihleri ve getiri dagiliminda giigli
parametrik varsayimlar kullanilmistir. Ama Stokastik Baskinlik yontemi, kullanigh
ve parametrik olmayan alternatifler sunmaktadir. Cok az sayida varsayim vardir,
ornegin fayda fonksiyonunun artan bir fonksiyon olmasi gibi. Ancak bu yontemin
uygulanisi ortalama-varyans yontemine gore daha zordur. Ciinkii Stokastik Baskmlik
yontemi ikili karsilagtirmalara dayanan bir yOntemdir. Dolayisiyla ¢ok sayida
alternatifin bulundugu durumda islem yapma siiresi uzayacaktir. Bu g¢alismada
Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle portfolyo optimizasyonu hakkinda
yeni bir yaklagim olusturarak, tiim olas1 portfolyolar arasindan optimal portfolyoyu
bulmaya ¢alismislardir. Onceden yapilan calismalardaki eksiklikleri gorerek buna
karar vermiglerdir. Ve bu c¢alismada son donemlerdeki metodolojik gelisimler

sayesinde islem yapma kapasitesi ve yetenegi de gelistirildigi i¢in daha etkin
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sonu¢lar bulunmustur. Yaptiklar1 ¢alismanin sonunda da Birlesik Devletler’deki
borsa portfoyiliniin Birinci Dereceden Stokastik Baskmlik ydntemiyle yapilan
testlerde benchmark yapilan portfolyolara gore kesinlikle optimal olmadigini elde
etmislerdir. Sonug olarak da, mevcut galismalara oranla daha gii¢lii bir Birinci
Dereceden Stokastik Baskmlik etkinligi gelistirmislerdir. Ve bu ¢alismada eldeki
portfolyoyu sadece sonlu sayidaki alternatiflerle degil, kisisel alternatifler tarafindan
birlestirme ile biitiin portfolyolarlarla kiyaslamislardir. Bu duruma ek olarak bu
calismada basit dogrusal programlama kullanilarak da sonug¢ elde edilebilecegine
deyinip, piyasa portfolyosu optimizasyonunun reddedilmesi i¢in daha titiz

calismalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermislerdir.

Fabian ve dig.(2011), Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik ydntemiyle portfolyo
seciminde gelistirilmis bir model kurmuslardir. Bu model yoruma dayali bir
yaklagimdir. Oncelikle Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemini temel alarak
portfolyo planlama modeli formiile etmislerdir. Bu model Roman(2006)’in
gelistirdigi ¢cok amacli modelin gelistirilmis versiyonudur. Degisik amaclardaki
Olgeklenmis degerleri kiyaslamakta ve farkli seviyedeki sonu¢ dagilimlari grafikte
kuyruk sekli ile gostermektedir. Teorik ve pratik agidan ¢ok avantajli olan bu model,
risk minimizasyon modeli olarak da ifade edilebilmektedir. Burada amag fonksiyonu,
konveks risk Olgttiidiir; risk Olciitii ve optimizasyon problemini tanimlamiglardir.
Olusturduklar1 modelin, Dentcheva ve Ruszczynski(2006) nin olusturduklar1 Ikinici
Dereceden Stokastik Baskinlik smirli modelinin genellestirilmis hali oldugunu
savunmaktadirlar. Diizlem kesen(cutting-plane) temelli bir metot kullanilarak
sonuglara ulasilmustir. Onceki ¢alismalara gére sonuglar kiyaslandiginda daha
basarili oldugu goriilmiistiir. Ve problem binlerce senaryodan olusmus olsa bile, her

durumda ¢ozlim siiresi bir dakikanin altinda kalmastir.

Javanmardi ve Lawryshyn(2012)’nin yaptiklar1 bu ¢alismada ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik baz alinarak bir model olusturulmustur. Olusturulan bu modelin
amaci riskten ka¢man yatirimcilar i¢in etkin bir portfolyo se¢imi yapmaktir. Ve bu
model eldeki hisseler hakkinda ortalama-varyans yontemine gore daha iyi bilgi verip,
daha iyi yatrim yapma yetenegi kazandirmaktadir. Bu ¢alismada 15 adet hisse
senedi kullanilmistir. Bunlardan 5 tanesi enerji sektoriinden, 5 tanesi saglik
sektoriinden ve kalan 5 tanesi de yazilim sistemleri sektoriindendir. Ocak 2007 ile

Aralik 2011 yillart arasindaki 5 giinliik getiri oranlar1 kullanilmistir. Bu degerler de
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Yahoo Finance’tan alinmistir. Kullanilan hisselerin getiri dagilimlart normal dagilim
gostermemektedir. Bu durum riskten kagan yatirimcilar i¢in portfolyo seciminde
ortalama-varyans ydnteminin kullanimmin uygun olmadigmi gdstermektedir. Iste
tam bu noktada Stokastik Baskinlik yontemi devreye girmektedir. Bu ¢aligma dort
alt basliktan olusmaktadir. Bunlardan birinci asamada se¢ilmis 15 adet hisse ve
risksiz menkul degerler i¢in Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle
portfolyo se¢imi ve performansi analiz edilmistir. Daha sonra sektdr endekslerine
gore bulunan sonuglar kiyaslanmistir. Ugiincii asamada ise bu modelin herhangi bir
durum i¢in performans yetenegi degerlendirilmistir. Sonuncu asamada da biiyiik
Olcekli fiyat hareketlerinin portfolyo ilizerindeki etkisi kesfedilmis, veriler simiile
edilip, kontrol testlerinden gegirilmistir. Genel olarak bu ¢aligmada Ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik yontemiyle hisse degerlerini riskten kagan yatirimcilar igin
minimize edecek sekilde optimal bir portfolyo olusturulmaya c¢alisilmistir. Riskten
kacmmay1 diisiirdiikce aslinda beklenen getirinin daha yiliksek oldugunu, yiiksek
dalgalanmalarin oldugu goriilmiistiir. Bu tiir stratejiler olusturuldugunda daha
korunmali davranan kisilerin riskten kacan yatirimcilar oldugu tabii olarak
goriilmiistiir. Bu model sayesinde ¢esitlendirilmis riskten kaginma seviyelerinde,
yani farkl tipteki yatirimcilar icin, farkli sektor endekslerinde ve farkli pazar
kosullarinda optimal bir portfolyo olusturulmaya calisgilmistir. Sonug¢ olarak bu
model, farklh karakterde riskten kagan yatirimcilar icin etkin bir portfolyo
olusturulmasinda, yani yatmrim periyotlar1 sonunda yliksek getirili bir portfolyo

olusturulmasinda olduk¢a 6nemli bir stratejik katki saglamstir.

Al-Khazali ve dig.(2013), yaptiklar1 ¢alismada Stokastik Baskinlik yontemiyle Islami
borsa endekslerinin geleneksel borsa endesklerine gore daha iyi bir performans
sergileyip sergilemedigini arastrmiglardir. Islami finans son 10 yilda kayda deger bir
gelisim ve biliylime gostermistir. Ve bu tiir iilkelerde yasayan ¢ogu kurumsal ve
bireysel yatirimeilar islami yasalara gore diizenlenmis hisselere yatirim yapmak
yonelimi gdstermektedirler. Etik ve sosyal sorumluluk yoniinden yatirimlarini kendi
dini inanc¢larin1 baz alarak yapmaktadirlar. Bu kiyaslama i¢in kullanilan yontem
Stokastik Baskinlik yontemidir. Bu yontemin popiilerligi artmadan 6nce ortalama-
varyans modeli ve CAPM modeli olduk¢a yaygindi. Ancak bu yontemlerde bir ya da
iki fiyat hareketlenmesi oldugu zaman basarili sonu¢ vermesine karsilik ¢ok fazla

hareketlenme oldugu donemlerde basarisiz sonuglar vermeye baslamistir. Ve bu
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calismada degerler parametrik olmamali ve de normal dagilim gdstermelidir. Iste bu
durumda Stokastik Baskinlik yontemini on plana ¢ikmaktadir. Cilinkii Stokastik
Baskinlik yontemi parametrik olmayan ve de normal dagilim gostermeyen
durumlarda da olduk¢a basarili sonuglar vermektedir. ise bundan dolay1 Stokastik
Baskinlik yonteminin kabul edilebilirligi diger yontemlere gore daha yiiksektir. Bu
caligmada kiyaslama igin 18 adet Dow Jones endekslerinin giinliik getiri degerleri
kullanilmigtir. Bunlardan dokuzu Islami, diger dokuzu da ilgili islami endeksin
geleneksel versiyonudur. Bunlar; Asya Pasifik, Kanada, gelismis iilkeler, gelismekte
olan piyasalar, Avrupa, global, Japonya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler
endeksleridir. 1996-2012 ve 2001-2006 yillar1 arasindaki degerler igin yapilan
olciimlerde Avrupa endeksi hari¢ diger biitiin geleneksel endeksler, Islami endeksleri
Ikinci ve Ucgiincii Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gdre domine etmistir.
Buna ragmen, 2007-2012 yillar1 arasinda Avrupa, Birlesik Devletler ve Global Islami
borsa endeksleri, geleneksel endekslerini domine etmislerdir. Genel bir sonug olarak,
Islami endeksler, kendilerinin geleneksel tipteki endekslerinden kiiresel finansal kriz
doneminde daha basarili olmuslardir. Bu yiizden, Islami yatiwrmmlar ekonomik
erimenin oldugu donemlerde daha iyi bir performans sergilemislerdir. Buna ek olarak
inceleme Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gére yapildiginda, ilging
bir sekilde Asya Pasifik geleneksel endeksi, Asya Pasifik Islami endeksine gore daha
baskin ¢ikmistir. Yani bu durumda yatirimcilar sermayelerini daha degerli kilmak
i¢cin, yatirimlarin1 Islami endeksten, klasik endekslere kaydirmalar1 dnerilmektedir.
Yani bu durumda bir arbitrajdan faydalanma durumu s6z konusudur. Bu ¢alismanin
en bilyiik 6zelligi de Islami endeksler iizerinde yapilmis ilk kapsamli bir ¢alisma
olmasidir. Yapilan bu ¢alismada ¢ikan sonuglara gore CAPM modelinden elde edilen
sonugla ortalama-varyans modeliyle elde edilen sonuglar birbiriyle uyusmamaktadir.
Getirinin gosterdigi dagilimin normal olmamasindan dolayr ve grafik degerlerin
gosterdigi egrilik ve basikliktan dolay1 boyle bir uyusmama oldugu diistiniilmektedir.
Iste bu yiizden Stokastik Baskimlik ydntemine basvurulmustur.

Branda ve Kopa(2013), yaptiklar1 calismadan portfolyo etkinligi konusunda veri
zarflama analizi risk modeli ile Stokastik Baskinlik yontemini kiyaslamiglardir. Veri
zarflama analizinden, Olgege gore sabit getirili veri zarflama analizi modeli, dlgege
gore degisken getirili veri zarflama analizi modeli, c¢esitlendirilmis-tutarli veri

zarflama analizi modelini; Stokastik Baskinlik yonteminden ise, ikili ikinci
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dereceden stochastic dominance etkinlik testi, konveks ikinci dereceden stochastic
dominance etkinlik testi ve tam Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik etkinlik testini
ele almislardir. Olgege gore ikili agirhkli degisken getirili veri zarflama analizi
modeli ile Konveks Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik ikili etkinlik testi
arasindaki esitlik ispatlanmistir. Veri zarflama analizi modeli, konveks ikinci
Dereceden Stokastik Baskinhik etkinlik testi ve Tam Ikinci Dereceden Stokastik
Baskinlik etkinlik testine olan denkligi de formule edilmistir. Bu ¢aligmada Birlesik
Devletler’deki 48 adet temsili endiistriyel portfolyo tiim bahsettigimiz yontemlerle
test edilmistir. Buradan ¢ikan sonuglara gore, ikili agirhikli veri zarflama analizi
modelinin Konveks Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik etkinlik testine esdeger
oldugu gosterilmistir. Ancak indirgenmis 6lgege gore ikili agirlikli degisken getirili
veri zarflama analizi modelinin tiim ikili Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik

etkinlik testini agiklayamadig1 da goriilmiistiir.

Roman ve dig.(2013), ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle gelistirilmis
endeksleme iizerine bir ¢alisma yapmuslardir. ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik
yontemi, portfolyo se¢iminde olduk¢a onemli bir rol almaktadir. Ciinkii dogal bir
sekilde riskten kagman yatirimcilar i¢in yatwrim stratejisi iiretmekte ve risk
minimizasyonunu takip etmektedir. Portfolyo optimizasyonu benchmark temeline
dayanmaktadir. Mevcut bir referans dagilimla kiyaslama yapilarak portfoyiin
etkinligi Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemi esasma dayanarak test
edilebilmektedir. Ve burada asil amag¢ portfolyo degeriyle, endeks izleyicisi
arasindaki standart sapmanin minimize edilmesidir. Gelistirilmis endekslemenin asil
amaci ise, piyasanin etkin olmayisindan faydalanmaktir. Bu ¢alismada FTSE 100,
Nikkei 225 ve SP 500 endekslerinin etkinligi test edilmistir. Segilen portfolyonun
getiri dagiliminin, referans alinan dagilima gore kiyaslamasi yapilarak bir sonug
bulunmaya c¢alisilmaktadir. FTSE 100, SP 500 ve Nikkei 225 endekslerinden alinan
birkac veri kiimesi ile, portfolyolar icin yeniden dengeleme ve geriye yonelik test
calismalar1 incelenmistir. Bu ¢alismadan 3 adet sonu¢ ¢ikmistir. Bunlardan birincisi,
Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gére segilen portfolyolarm,
endeksten ve endeks izleyicilerinden daha iyi bir performans sergiledikleri
goriilmiistiir. Ikinci olarak, Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydnteminde 6nem
diizeyi kisitlamalarina gerek duyulmamaktadir, ¢linkii az sayida hisse se¢ilmistir. Bu

yiizden de hesaplamalarda sorun olmamaktadir ve endeks izleme modeliyle uyumlu
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calisabilmektedir. Son olarak da ikinci Dereceden Stokastik Baskimlik yontemi ufak
degisikliklere karsi direnglidir, bu ylizden de ya ufak bir yeniden dengelemeye
ihtiya¢ duyulur ya da yeniden dengelemeye hi¢ ihtiya¢ duyulmaz. Bu g¢aligmada
01/06/2011-22/12/2011(147 is giinii) arasindaki giinliik getiri degerleri kullanilmustir.
FTSE 100 endeksinin veri kiimesinden 97 adet hisse, Nikkei 225 endeksinin veri
kiimesinden 222 adet hisse ve son olarak SP 500 endeksinin veri kiimesinden 494
adet hisse kullanigmistir. Test sonuglarina geldigimizde ise, bu {i¢ piyasa igin, segilen
portfolyolar Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemine gore incelendiginden
ilgili endekse gore daha basarili sonuglar vermislerdir. FTSE 100 piyasasi ele
alindiginda, endeks ve endeks takipgisi genelde zarar konumundadir. Ikinci
Dereceden Stokastik Baskmlik yontemi ile oOlgeklendirilmemis strateji kiigiik
seviyede bir kar durumundayken, Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik ydntemiyle
Olceklendirildiginde stratejinin ¢ok biiylik kazan¢ durumunda oldugu goriilmiistiir.
Nikkei 225 piyasasi ele alindiginda, endeks ve endeks takipgisi siirekli olarak zarar
konumundadir. Bu zarar yaklasik %10 seviyesindedir. ikinci Dereceden Stokastik
Baskinlik yontemiyle oOlceklendirilmemis strateji bazi periyotlarda {istiinliik
saglamistir ama genel olarak baktigimizda da i1yi bir sonug¢ vermistir. Geriye yonelik
testin sonundaki kiimiilatif kar %10 seviyesindedir. Ama yine de en iyi sonug, Ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle 6lgeklendirilmis stratejide elde edilmistir.
Geriye yOnelik testin sonunda elde edilen kiimiilatif kar oran1 %50 seviyesindedir.
SP 500 piyasasinda da sonu¢ benzerdir. Endeks ve endeks takipgisi genelde zarar
konumundadir. Tkinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemiyle dlceklendirilmemis
strateji uygulandiginda elde edilen kiimiilatif kar %10 civarindadir. Ama burda da en
iyi sonucu Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik yontemiyle dlgeklendirilmis strateji
vermistir. Kiimiilatif kar oran1 %60 seviyesindedir. Bu gozlemlerden ¢ikan sonug,
Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik ydntemi baz ahnarak kurulan stratejiler
olduk¢a 1yi sonucglar vermekte ve oldukca 1yi getiriler saglamaktadir. Uygulanis1 da

oldukca kolaydir.

Huang ve dig.(2014), yaptiklar1 c¢alismada yaklasik olarak Stokastik Baskinlik
(almost stochastic dominance) yontemini ele almiglardir. Bu yontem, Stokastik
Baskinlik yonteminin bazi kurallarini ihlal ederek olusturulmustur. Buradaki amag,
karar vericilerin bir portfolyoyu digerlerine tercih edebilir olma durumlarini dnleyip,

bunlar1 kendi aralarinda siralamaktir. Yaklasik olarak Stokastik Baskinlik kavraminin
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altinda yatan fikir, umut vaad etse de, pratikte henliz uygulanamamaktadir.
Uygulanis sorunlari, biitiinlesik durumlar arasindaki tutarsizliklar ve birlesik fayda
smiflari bu duruma sebep olmaktadir. Bu c¢alismada Genellestirilmis Ikinci
Dereceden yaklasik olarak Stokastik Baskmlik (generalized almost second-degree
stochastic dominance) kavramu gelistirilmistir. Buna ek olarak ikinci dereceden risk
Olgtitleri gelistirilip bir takim calismalar yapilmistir ve de bu sistem daha iist
mertebeli denklemlere de uygulanabilir hale getirilmeye  calisilmugtir.
Genellestirilmis yaklasik olarak Stokastik Baskinlik yontemi, Stokastik Baskimlik
yonteminin 1yi ve ise yarar yonlerini biinyesinde barmdirmaktadir. Son olarak da risk
seven yatirimcilar i¢in konveks genellestirilmis yaklasik olarak Stokastik Baskinlik
yontemini gelistirmislerdir. Genellestirilmis yaklasik olarak Stokastik Baskinlik
yonteminin, teorik olarak yapilan bu c¢alisma altinda, karar vericilere sagladigi
esneklikler sayesinde karar verme analizlerinde olduk¢a kullanishh olacagi
ongoriilmektedir.

Tas ve dig.(2015) yaptiklar1 ¢alismadan Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik
yontemini kullanarak BIST-30 endeksleri iizerinde etkinlik testi yapmislardir. Son
yillarda portfolyo se¢im probleminin 6nemi finansal sirketler ve bireysel yatirimcilar
icin oldukg¢a artmistir. Dogal olarak her yatirimci elde edebilecekleri en yiiksek
getiriyi elde etmek istemektedir. Ancak bu kolay bir sey degildir. Basit olarak
disiiniildiigiinde iyi bir beklenen getiriye sahip olan yatirim araci, lizerinde bir o
kadar da risk barmdirmaktadir. Yani risk ve getiri bu tip portfolyo se¢imi konusunda
esas Olgiitler olmustur. Ancak bu Olgiitleri kullanmak her zaman yeterli olmamistir.
Bunlara ek olarak egrilik ve diklik kavramlar1 da devreye girmektedir. Daha ¢ok
yaygm olan ortalama-varyans metodu verilen portfolyonun etkinligi hakkinda bir
bilgi sahibi olmamiz1 saglayamamaktadir. Ikinci Dereceden Stokastik Baskimlik
yontemini tercih etmelerinin sebebi ise, endeksin etkinligini test ederken kiyas
yapilacak baska bir endekse ihtiya¢ duyulmamasidir. iste son yillarda Stokastik
Baskinlik yonteminin daha populer olmasma sebebiyet veren durum da ydntemin
kendine has bu 6zelligidir. ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yénteminin tercih
edilme nedeni ise, Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik yonteminin yatirimcimnin
faydasini belirleyememesidir. ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemi, yap1
olarak riskten kac¢inan yatirimcilar i¢in optimal bir sonu¢ bulunmasini saglamaktadir.

Basta da belirttigim gibi, yapilan bu ¢aligmada BIST-30 endeksinin etkinligi
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incelenmistir ve bir matris olusturulmustur. Bu matristen ¢ikan sonuglar 4 adet gruba
ayrilmistir. Bunlardan birinci grup, en az bir hisseye baskin gelen ve de baska bir
hisse tarafindan domine edilemeyenlerdir. Ikinci grup, en az bir hisse tarafindan
domine edilebilen ve de herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir. Ugiincii grup,
en az bir hisse tarafindan domine edilebilen ve de en az bir hisseye de baskin
gelebilenlerdir. Son olarak dordiincii grup ise, ne bir hisse tarafindan domine edilen,
ne de herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir. Bu gruplardan birinci ve
dordiincii grupta yer alanlar etkin, ikinci ve tiglincii grupta yer alanlar etkin olmayan
olarak degerlendirilmektedir. Yapilan testte ¢ikan sonuca gore, BIST-30 endeksi
Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik yontemine gore etkin degildir. Ciinkii etkin

goriinen 12 adet, etkin olmayan 18 adet varlik mevcuttur.

Tas ve dig. Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik yontemini temel alarak degisik
sikliklardaki verilerle olusturulan portfolyonun etkinligini arastirmislardir. Son
yillarda trilyon dolarlik hacme sahip diinya genelindeki endekslerde, optimal
portfolyoyu segmek finansmn en énemli konusu olmustur. ikili karsilastirma metodu
olan, ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik yontemi de son yillarda oldukca
kullanilmaya baglanmustir. Ciinkii bu yOntem direkt olarak riskten kag¢man
yatirimcilar i¢in bir ¢oziim bulmaktadir ve de getiri fonksiyonunun olasilik
dagiliminin ne oldugu 6nemli degildir. Bu ¢alismada bes adet gelismis piyasa
endeksi, bes adet de gelismekte olan piyasa endeksi 2007-2013 yillar1 arasindaki 7
yillik siirecteki degerleriyle ikili karsilastirma yontemine tabi tutulmustur. Ve burada
giinliik, haftalik ve aylik gibi farkli veri siklig1 kullanilmistir. Oncelikle bu on
iilkenin kendi aralarindaki etkinlikleri ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik
yontemine goOre incelenmistir. Daha sonra ise, farkli veri sikliginin endeksin
etkinligine bir etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Calismada, gelismis tlkeler
arasinda, Japon’yadan NIKKEI 225 endeksi, Fransa’dan CAC 40 endeksi,
Almanya’dan DAX endeksi, Birlesik Krallik’tan FTSE 100 endeksi, Birlesik
Devletler’den DJIA endeksi; gelismekte olan iilkeler arasinda, Meksika’dan IPC
endeksi, Brezilya’dan BOVESPA endeksi, Honk Kong’dan HANG SENG endeksi,
Hindistan’dan SENSEX endeksi ve son olarak Tiirkiye’den BIST-100 endeksi
incelenmistir. Bu calismadan ¢ikan sonuclar 4 adet gruba ayrilmistir. Bunlardan
birinci grup, en az bir hisseye baskin gelen ve de baska bir hisse tarafindan domine

edilemeyenlerdir. Ikinci grup, en az bir hisse tarafindan domine edilebilen ve de
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herhangi bir hisseye baskin gelemeyenlerdir. Ugiincii grup, en az bir hisse tarafindan
domine edilebilen ve de en az bir hisseye de baskin gelebilenlerdir. Son olarak
dordiincii grup ise, ne bir hisse tarafindan domine edilen, ne de herhangi bir hisseye
baskin gelemeyenlerdir. Bu gruplardan birinci ve dordiincii grupta yer alanlar etkin,
ikinci ve iciincii grupta yer alanlar etkin olmayan olarak degerlendirilmektedir.
Degerlendirmenin giinliik olarak yapildig1 ¢alismadan ¢ikan sonuglara gére birinci
grupta IPC, SENSEX, BIST-100, FTSE 100, DJIA endeksleri; ikinci grupta
BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri; iiglincii grupta DAX
endeksi yer alirken dordiincii grupta yer alan bir endeks bulunmamaktadir. Etkin olan
endeksler, IPC, SENSEX, BIST-100, FTSE 100 ve DJIA endeksleri iken; etkin
olmayan endeksler de, BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 ve DAX
endeksleridir. Degerlendirmenin haftalik olarak yapildigi caligmalardan ¢ikan
sonuglara gore, birinci grupta IPC, SENSEX, DIJIA endeksleri; ikinci grupta
BOVESPA, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri; tiglincii grupta FTSE 100 endeksi yer
alirken dordiincii grupta HANG SENG, BIST-100, DAX endeksleri yer almaktadir.
Etkin olan endeksler, IPC, HANG SENG, SENSEX, BIST-100, DAX ve DJIA
endeksleri iken; etkin olmayan endeksler, BOVESPA, NIKKEI 225, CAC 40 ve
FTSE 100 endeksleridir. Degerlendirmenin aylik olarak yapildig1r ¢alismalardan
cikan sonuglara gore birinci grupta, IPC, FTSE 100 ve DJIA endeksleri; ikinci
grupta, BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40 endeksleri; tigiincii grupta,
DAX endeksi; dordiincii grupta ise SENSEX ve BIST-100 endeksleri yer almaktadir.
Etkin olan endeksler IPC, SENSEX, BIST-100, FTSE 100 ve DJIA endeksleri iken;
etkin olmayan endeksler, BOVESPA, HANG SENG, NIKKEI 225, CAC 40, DAX
endeksleridir. Sonug¢ olarak sdylemek gerekirse, giinliikk, haftalik ve aylk
degerlendirmeler arasinda ufak farkliliklar bulunsa da etkin ve etkin olmayan
portfoloyolar hemen hemen aynidir. Dolayisiyla da endeksin etkin olup olmamasi
veri sikligindan bagimsizdir. Buna ek olarak etkinlik durumuna bakildiginda ¢ikan
sonuglar, Meksika, Hindistan, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler
endeksleri etkin; Brezilya, Hong Kong, Japonya, Fransa ve Almanya endeksleri etkin
degildir.
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3.2 Stokastik Baskinhk Testi

Stokastik Baskinlik testi, karar verme teorilerinde iki farkli serinin olasilik
dagilimlarina gore bir tercih kriteri mevcut olmast durumunda birbirlerine
iistiinliiklerinin  tespit edilmesi metodudur. Finansal konularda tercih, getiri
maksimizasyonu ve risk minimizasyonu olduguna gore tercihler bellidir. Belirsizlikte
karar alma yontemi olan stokastik baskinlik testi, bir yatirim aracinin digerine gore
yatirimcimin fayda fonksiyonu agisindan istiinligiinii tespit etmekte kullanilir.
Kisaca soylemek gerekirse de, Stokastik Baskinlik testi, farkli yatirim araglarmin
veya getiri dagilimlarmin kiyaslanmasi yontemidir. Bu bolimde Celal Barkan
Giiran’in “A Gradual Approach in Portfolio Selection Problem: Optimization by
Using Fuzzy Approach with SSD Efficiency Test” adli doktora tezinden

faydalanilmstir.

L1 yatirim aracinm kiimiilatif dagilim fonksiyonu F(x), L2 yatirim aracinin kiimiilatif
dagilim fonksiyonu G(x) olsun. Karsilastrma icin yapilan birinci yaklasimda,

birbirini takip eden bu iki soru sorulur:

1) Ne zaman biitlin yatirimcilar L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina tercih
ederler?
2) Ne zaman riskten kag¢an herhangi bir yatirimei L1 yatirim aracini L2 yatirim

aracina tercth eder?

Birinci sorunun cevabi aslinda Birinci Dereceden Stokastik Baskmligin 6zelligini
temsil etmekte, ikinci sorunun cevabi ise Ikinci Dereceden Stokastik Baskmligin

Ozelligini temsil etmektedir.
Karsilastirma i¢in yapilan ikinci yaklasimda bu iki baglantili soru sorulur:

la) L1 = L2 + “iyi bir sey” seklinde bir tanimlama yapabiliyor muyuz? Eger “iyi
bir sey” kavrammin tanimlanmast dogru bir sekilde yapildiysa, bu durumda

biitiin yatirimcilar L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina tercih edeceklerdir.

2a) L2 = L1 + “risk” gibi bir tanimlama yapabiliyor muyuz? Eger “risk”
kavramimnin tanimlanmasi1 dogru bir sekilde yapildiysa, riskten kacan biitiin

yatirimeilar L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina tercih edeceklerdir.

Stokastik baskinligin iki temel tiirii vardir. Bunlar; Birinci Dereceden Stokastik

Baskinlik ve Ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliiktiir. Ikinci dereceden stokastik
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baskinlik testi, eski portfoy optimizasyon tekniklerine oldukca benzerdir. Ciinkii bu

yontemde de biitiin yatirimcilar riskten kacan yatirimei olarak kabul edilirler.

3.2.1 Birinci dereceden Stokastik Baskinhik Testi

Birinci dereceden stokastik baskinlik testini incelerken, 6ncelikle L1 = L2 + “iyi bir
sey” denklemindeki “iyi bir sey” kavramini yazabilecegimiz uygun durumu bulmak
gerekiyor. Burada oncelikle fayda fonksiyonu olan u(x)’in azalmayan bir fonksiyon
oldugunu esas alarak islemleri stirdiirmemiz gerekiyor. Bizim yaptigimiz bu tanima
gore, biitlin yatirimcilar L1 yatirim aracin1 L2 yatrim aracina tercih edecekler.
Burada fayda fonskiyonu olan u(x) azalmayan bir fonksiyon oldugu siirece, ne kadar

farkl1 bir fonksiyon olursa olsun L1 >12 olmalidir.

Bu durumda L1 ve L2 yatirim araglarinin getirileri incelendiginde, L1 yatirim
aracinin getirileri en az L2 yatirim aracinin getirileri kadar iyidir. Ve bazi durumlarda
L1 yatrim aracinin getirisi acik bir sekilde L2 yatirim aracindan daha yiiksek
olacaktir. Iste bu yiizden biitiin yatirimcilar L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina
tercih edeceklerdir. Iste bu durumda L1 yatirnm araci, L2 yatirim aracina birinci
dereceden stokastik baskindir. Bunu daha iyi aciklayabilmek i¢in, asagidaki 6rnegi

incelemek gerekir.

Burada iki adet yatirim aracinin belirtilen dort durum i¢in getirileri goriinmektedir.

S3i0 € £()

S ST0

Sekil 3.1: L1 ve L2 Yatirim Aracinin Getirileri.
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Bu iki yatirim aracinin yilizdelik getiri oranlar1 asagidaki cizelgede yer almaktadir.

Cizelge 3.1: L1 ve L2 yatirim araglarinin yilizdelik getirileri.

Yiizdelik L1 L2

%0 - %10 30% 10$
%10 - %20 30% 10$
%20 - %30 309% 30%
%30 - %40 50 $ 30%
%40 - %50 50% 30%
%50 - %60 509 30%
%60 - %70 50% 50 %
%70 - %80 60 $ 50 $
%80 - %90 80% 50 %
%90 - %100 | 80 9% 70%

Burada hemen dikkati ¢eken iki gbzlem yapilabilir. Bunlardan birincisi, L2 yatirim
araciin bazi durumlarda L1 yatirim aracindan daha fazla getiri sagladigi durumlar
vardir. Bunlar 2. ve 3. durumlardir. Ikinci 6nemli gdzlem de, L1 yatirim araci her
yiizdelik dilimde en az L2 yatirim araci kadar iyi sonucglar vermistir. Bu 10 adetlik
yiizdelik dilimlerin 8 tanesinde L1 yatirim araci L2 yatirim aracindan daha iyi sonug
vermistir. Bu ikinci gbzlem, yatirim araglarinin  beklenen  getirisinin
karsilagtirilmasinda olduk¢a onemlidir. Ciinkii beklenen fayda, getiri dagilimlarinin

karsilagtirilmasma dayanir, her durumun ayr1 ayr1 getirisini karsilagtirmaya degil.
Her bir yatirim aracinin beklenen faydasi asagidaki gibidir.

EU(L1) = 0.2 u(80) + 0.3 u(30) + 0.1 u(60) + 0.4 u(50)

EU(L2) = 0.2 u(10) + 0.3 u(50) + 0.1 u(70)+ 0.4 u(30)

Bu iki fayda beklenen faydasinin farkini alarak karsilastirmay1 yapabiliriz.

EU(L1) — EU(L2) = 0.2[u(30) — u(10)] + 0.3[u(50) — u(30)] + 0.1[u(60) — u(50)]
+ 0.1[u(80) — u(50)] + 0.1[u(80) — u(70)]

EU(LL) - EU(L2) >0 oldugu goriilmektedir.
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Aslinda bu farki islem yaparak hesaplamaya gerek yoktur. Ciinkii Cizelge 3.1°de
gorildiigl gibi, L1 yatirim araci her ylizdelik dilimde en az L2 yatirim araci kadar iyi

sonuglar vermistir.

Genel olarak soylemek gerekirse, F ve G sirasiyla Y ve X yatirim araglarmin
birikimli olasilik dagilim fonksiyonu olsun. Eger Y yatirim aracit X yatirim aracina

birinci dereceden stokastik baskinlik testine gore baskin geliyorsa;
F(t) < G(t) seklinde gosterilir.

Buna bir 6rnek vermek gerekirse, X (0,1) araliginda, Y ise (0,2) araliginda tiniform

dagilan iki fonksiyon olsun.

F (x) = x ,0<x<1
S S|
F (x) = x/2 ,0x<2
YL x>2
Grafikle gosterimi de;
A
I R————

= X

1 2

Sekil 3.2: F ve G Fonksiyonlarmin Birikimli Olasilik Dagilimlarmin Grafikle
Gosterimi

F, (X) > F, (x) esitsizligi verilen araliktaki her x degeri i¢in gegerlidir. Y’nin, X’i
birinci dereceden stokastik iistiinliik testine gére domine ettigi goriiliir.

Simdi de “iyi bir sey” kavrammi inceleyecegiz. Birinci 6rnege bakarak aslinda L2
yatirim aracina, L1 yatirim araci ile es deger olmasi i¢in ne eklenmesi gerektigini

gorecegiz. Denkleme de bakacak olursak, aslinda “iyi bir sey” kavramina karsilik

gelecek deger, L1 — L2 degeridir. Bu 6rnegi tekrar incelersek;
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Cizelge 3.2: L1 ve L2 yatirim araglarinin ylizdelik getiri farklari.

Yiizdelik L1 L2 L1-L2

%0 - %10 30% 10$ 20%
%10 -%20 | 30% 10$ 20%
%20 -%30 | 309% 30% 0%
%30 - %40 | 50$ 30% 20%
%40 - %50 | 50 % 30% 20%
%50 - %60 | 50$ 30% 20%
%60 - %70 | 50$ 50% 0%
%70 -%80 | 609% 50% 10$
%80 -%90 | 809% 50% 30%
%90 - %100 | 80$% 70% 10$

L2 =10 $ oldugu 2 durumda da, L1 — L2 =10 $,
L2 =30 $ oldugu 4 durumun, birinde L1 - L2 =0 $, ii¢iinde ise L1 — L2 = 20 3,

L2 = 50 $ oldugu 3 durumda farkh farkh olarak, L1 —L2=03$, L1 - L2 =10 $,
L1-L2=30%,

L2 = 70 $ oldugu tek durumda da, L1 — L2 = 10 $ c¢iktig1 cizelge 3.2°de

goriilmektedir.

Bu durumda L2 yatirim aracini, L1 yatirim aracina doniistiirmek i¢in, L1 — L2 kadar

olan farki, kosullu olasiliklar1 kullanarak L2 yatirim aracina eklemek gerekiyor.

L3, L2 yatrim aracina eklenecek bir kosullu bir dagilim fonksiyonu olsun. L3
yatirim araci, “iyi bir sey” kavramia karsilik gelen ve getirisi sifirdan biiyiik olan
kosullu dagilim gosteren bir yatirim aracidir. Yani “iyi bir sey” dedigimiz bu
kavram, sifirdan kiiciik olmayan, her L2 degeri i¢cin kosullu bir dagilim

fonksiyonudur.

Biitiin Bernoulli fayda fonksiyonlar1 igin, EU(L1)>EU(L2) esitsizligi birinci
dereceden stokastik listiinliik testi gerekli bir durumdur. Bu ana kadar bahsedilenler
ve verilen Ornek gosteriyor ki yiizdelik kiyaslama, birinci dereceden stokastik
listiinliik i¢in yeterlidir. Ozetle bunu iki yolla gosterebiliriz. Bu yollardan birincisi,
L1=L2+L3 esitiligidir. Bu denkleminde L3 her zaman sifir veya sifirdan daha

biiyiik bir degerdir. Ikinci gdsterim ise, her w degeri icin, F(w) < G(W) esitsizligidir.
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Ancak, hala bu Ozelliklerinin gerekliligini gosteren bir tiiretme yapilmadigidan
bahsedilmektedir. Burada bu kosullarin olmasi gerektigini, bu durumun tezatiyla yola
cikarak ispat etmek miimkiindiir. L1 ve L2’nin iki adet yatirim araci olsun ve de
biitiin yatirimeilar L1 yatrim aracii L2 yatirim aracina tercih etsinler. Ancak
F(w) <G(w) esitsizliginin her w i¢gin gecerli olmadigi kabul edilsin. Burada bir w*
diye bir seviye olsun ve bu seviyede F(w*)>G(w*) oldugu diisiiniilsiin. Bu ayni
zamanda P(L1<w*)>G(L2<w*) ecsitsizligi anlamina da gelmektedir. Tek
smirlama, fayda fonksiyonu u’nun azalmayan bir fonksiyon olmasidir. Iste bu
kosullar altinda, fayda fonksiyonu, L1>L2 esitsizligine sebep olamaz diyebilir

miyiz sorusuna bakacagiz. Fayda fonksiyonu asagidaki gibi olsun:

w<wW* i¢in u(w)=0
w>W* igin u(w) =1

Tekrar etmek gerekirse, bu azalmayan bir fayda fonksiyonudur. Ve de w*
noktasinda, fonskiyonun siireksiz olmasi da fayda fonksiyonu {izerinde
disiindiigiimiiz kosullara engel olmamaktadir. Simdi beklenen getirilere bakmak

gerekirse;

EU(LY) =P(L1>w*) =1-F(W*) ve EU(L2)=P(L2>w*)=1-G(w*) olacaktrr.
Ve basta aldigimiz  F(W*)>G(w*)  esitsizliginin  kabuliinden  dolayi,
EU (L) < EU(L2) esitsizligi ortaya ¢ikmaktadir.

L1 ve L2 yatirim araglarinin F(w*) ve G(w*) fonksiyonlarindan ne kadar farkli
olduguna bakilmadan, yatirimcilar belirlenen bu fayda fonksiyonu kosullar1 altinda,
L2 yatrim aracmi, L1 yatirim aracma tercih edeceklerdir. Aslinda bu durum
varsayimlarin ¢elistigini gosteriyor. Ciinkii biitiin yatirimcilar L1 yatirim aracini, L2

yatirim aracina tercih etmeliydiler. Fakat bazi w* noktalarinda F(w*)>G(w*)
esitsizligi ortaya ¢ikiyor. Bu durum, F(w) < G(w) esitsizliginin, azalmayan bir fayda

fonksiyonunda L1> L2 esitsizligi igin gerek ve yeter sart oldugunu ispatlamaktadir.

3.2.2 ikinci dereceden Stokastik Baskinhk Testi
Ikinci dereceden stokastik baskmlik testi i¢in, L2 = L1 + “risk” denkleminde yer alan
“risk” kavrami i¢in uygun bir tanimlama yapilmali ki, riskten kagan yatirimci

ozelligine sahip biitiin yatirimeilar L1 yatirim aracini L2 yatirim aracma tercih
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etsinler. Bu ylizden, fayda fonksiyonunu diisiik tercih edilen ve diisilk konkavlik
gdsteren, yani riskten kacan biitiin yatirimer tipi icin u’(x) <0kabul edilir. Risk
etkisini izole etmek igin, iki dagilimin da ayn1 ortalamada olmas isteniyor. iste bu
durumda L2 = L1 + L3 esitligi kurulur. Burada L3, risk kavramini temsil etmekte ve

kosullu ortalamas1 her L1 degeri i¢in 0’dir.

Biz yaptigimiz tanimda risk kavrami yerine, denklemde yer alan L3 kavramini, olas1
her L1 degeri icin ortalamay1 koruyan yayilma olarak ele alacagiz. Ortalamay1
koruyan yayilma kavramini sifir ortalamali ancak varyansi olan bir kavramdir. Ancak

bu herhangi bir getirinin degerinin sadece sifir olacagi anlamina gelmiyor.

L1 yatirim aracmnin getirisi 50$ oldugunda, L3 yatirim araci % 50 ihtimalle +25$ ve
—25$ getirisi olan bir yatirim araci olsun. L1 yatirim aracmin getirisi -50 $ oldugunda
da, L3 yatrim aracmin getirisi 0$ olsun. Bu durumda L2 yatirim aracmi {+75$,
+25%, -508; Y4, Y4, Y} seklinde ifade edebiliriz. Jensen esitsizligine gore, fayda

fonksiyonun eger u(x) konkav ise;

u(50) > 0.5u(75) +0.5u(25) oldugu goriilmektedir. Bu durumda, riskten kagman her

yatirimel direk 50 $’lik olan getiriyi, +508 ortalamay1 koruyan yayilmayi gosteren
duruma( +25% ya da -25%) olan duruma tercih edeceklerdir. L1 ve L2 yatirim

araclar1 arasindaki kiyaslama sadece farkl olduklar1 bolgelerde yapilabilmektedir.
Riskten kagan yatirime1 i¢in sonug L1> L2 seklinde olacaktir. Esitlik formu ise;

EU (L1) = 0.5u(50) + 0.5u(-50) > 0.5[0.5u(75) + 0.5u(25)]+ 0.5u(-50) = EU (L2)
seklinde olacaktir. Jensen esitsizligi tekrar uygulandiginda, eger fayda fonksiyonu

u(x) konkav ise, riskten kagan her yatirimei igin L1> L2 oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ortalamay1 koruma yayilmasimi incelemek i¢in, bir 6rnek vermek gerekirse, L1 ve

L2;
L1 = {208, 80$; %,%}
L2 = {083, 1008; '4,%} olsun.

Burada iki yatirim aracinin de beklenen getirisinin 50 § oldugunu gdérmekteyiz.
Beklenen getiriye gore daha biiyiik farklhilik gosteren yatirim aracmm L2 yatirim
aracl oldugu kolayca goriilmektedir. Bu durumda L2 yatirim araci L1 yatirim

aracimdan daha biiyiik bir risk barindirdig icin, riskten kagan yatirimcilarin hepsi L1
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yatirim aracini tercih edeceklerdir. Simdi L1 yatirim aracma ortalamayi koruyan

yayilim denklemini ekleyerek L2 yatirim aracini olusturmaya calisacagiz.

Birinci adimda L1 yatirim aracinda +20$°lik getirisi olan noktaya ortalamay1 koruma
yayiliminm ¢iktilar1 0$ ve 100$ olacak sekilde ekleyecegiz. Bu eklemenin birincisi
4/5 olasilikla -20$ olacak, ikincisi de 1/5 ihtimalle +80$ olacaktir. Ve bu yatirim
aracmin gosterim sekilde olacaktir: {0$, 1008, 80%; 2/5, 1/10, 1/2}. Sekil ile

gosterimi de asagidaki gibi olacaktur.

S
4%
e >
~
| - S5
$20 e
| ~ Si100
\’_‘
SRO
12
L] + Risk

Sekil 3.3: L2 Yatirim Aracimin L1 Yatirim Araci Cinsinden Yazilmasmimn Birinci
Asamasi.

Bu adim, beklenen faydayi diisiirecektir. Ciinkii +20$ olan getiriye bir risk ilave

edilmis oluyor.

Ikinci adimda ise, L1 yatirim aracinda +80$’lik getirisi olan noktaya ortalamayi
koruma yayiliminin ¢iktilar1 0$ ve 100§ olacak sekilde ekleyecegiz. Bu eklemenin
birincisi 1/5 olasilikla -80 $ olacak, ikincisi de 4/5 ihtimalle +20$ olacaktir. Ve bu
yatirim aracinin gosterim sekilde olacaktir: {08, 100$; 1/2, 1/2}. Sekil ile gosterimi
de;

'S S

$80 ) 'L))‘

~ S0

s S

L1 + Risk + Risk

Sekil 3.4: L2 Yatirim Aracinin L1 Yatirim Araci Cinsinden Yazilmasinin fkinci
Asamasi.
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Boylelikle L2 yatirim araci, L1 yatirim aracina bazi eklemeler yaparak yeniden
olusturulmus oldu. L2 = L1 + L3 formu olusturularak, aslinda L2 yatirim araci, L1
yatirim araci cinsinden yazilmis oldu. L3 ortalamayr koruyan yayilma fonksiyonu

oldugu i¢in bu durumda, L1> L2 esitsizligi ortaya ¢ikacaktir.

Bu oOrnekte yapilanlardan yani, L1 yatirim aracinmn, L2 yatwrim aracma
doniistiiriilmesinin  genel bir algoritmasint olusturmak gerekirse, Onceliklte L1
yatirim aracmin en diisiik olan getirisinden isleme baslamak gerekir. L1 yatirim
araciin en disiik degerini, L2 yatirim aracmin en diislik iki degerine doniistiirmek
gerekir. Sonrasinda ayni islemi, L1 yatirinm aracmin en diisiik ikinci getirisi i¢in de
tekrarlamak gerekecektir. Bu islem L1 yatirim aracinin biitiin getirilerine yapilana

kadar devam edecektir.

Inceledigimiz bu &rnek, L1 yatrim aracina, ortalamayr koruyan yayilim
fonksiyonunun nasil eklenip L2 yatirim aracina doniistiirdiiglimiizii gostermektedir.
Eklenen her ortalamayir koruyan yayilim, L1 yatirim aracini, riskten kacan
yatirimeilar i¢in daha az g¢ekici yapiyor. Ozetle, L1 yatrim aracina, ortalamay1
koruyan yayiliminmi ekleyerek L2 yatirim aracina doniistiirebiliyorsak eger, riskten
kacan biitiin yatirimcilar L1 yatirim aracini, L2 yatirim aracimna tercih edeceklerdir.

Bunun i¢in, fayda fonksiyonunun konkav olmasi gerekiyor. Matematiksel olarak

ifade etmek gerekirse de, u'(x) <0 esitsizliginin saglanmasi gerekir.

Bu asamadan sonra, incelenmesi gereken iki konu kaliyor. Bunlardan birincisi, L1
yatirmm aracinmn hangi kosullarda L2 yatirim aracina déniistiiriilecegidir. Ikincisi ise,
L1 yatirim aracinin, L2 yatirim aracina doniistiiriiliip, bu sayede riskten kagan tiim
yatirimcilarin L1 yatirim aracini se¢melerini gdstermenin kafi derecede bir durum

degil, ayn1 zamanda da gerekli bir durum oldugunun gosterilmesidir.

Birinci soru olan hangi durumlarda L1 yatirim araci, L2 yatirim aracina ortalamay1
koruyan yayilma yontemi ile ¢evrilebilir sorusuna bakacak olursak, eger L1 yatirim
aracinin en kiiclik getirisi, L2 yatirim aracmin en kii¢lik getirisinden daha kiiciikse,

bu degerleri L2 yatirim aracinin getirilerine doniistiirmek imkansizdir.

Bunu bir 6rnekle anlatmak gerekirse, L1 = {0$, 50$, 100$; 0.01, 0.98, 0.01} olsun ve
de L2 = {10$, 90$; 0.5, 0.5} olsun. Iki yatirim aracinin da ortalamas1 50$’dir. Ancak
L1 yatirim aracinin ortalamasina es deger bir getiri ihtimali bulunduruyor olmasi ve

L2 yatirim aracinin standart sapmasmin daha biiylik olmasindan dolayi, L2 yatirim
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aract daha riskli bir yatirim aracidir. Boyle bir durumda L1 yatrim aracini, L2
yatirim aracina ortalamayi koruyan yayilim yontemi ile doniistiirmek gerekiyor.
Ancak L1 yatirim aracinin en kiigiik getirisi 0$°dir, ve bu deger L2 yatirim aracinin
en kiigiik getirisi ola 10$’dan daha kiigliktiir. Bu yiizden bu donlisimi
gerceklestirmek miimkiin degildir. Benzer sekilde, L1 yatirim aracinin en biiyiik
degeri de, L2 yatirim aracinin en biiyiik degerinden daha biiyiikk oldugundan, bu
degeri L2 yatirim aracmin degerlerine ¢evirmek miimkiin goriinmemektedir. Bundan
dolayi, iki yatirim araci da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore birbirine

ustinliik kuramamaktadir.

Bir bagka Ornekle incelemek gerekirse, L1 = {208, 80$; Y4, 2} ve L2 = {08, 508,
60$, 90S; Y4, Y4, Y4, Y4} olsun. Iki yatirim aracinim da ortalamasi yani beklenen getirisi
50%’dir. Ve de L1 yatirim aracinin en kii¢iik degeri, L2 yatirim en kiigiik degerinden
biiyiik; L1 yatmrim aracinin en biiylik degeri de, L2 yatirim aracinin en biiylik
degerinden kiiciik oldugu icin; ortalamayr koruyan yayilma metodunu birinci
asamada kullanmak miimkiin goriiniiyor. 20$’lik noktaya ortalamayi koruyan
yayilma uygulandigi zaman, birinci asamada dondistiiriilmiis L1 yatirim araci: {08$,
4083, 808; Y4, V4, Y2} olacaktir. Birinci agamada doniistiiriilmiis L1 yatirim aracinin en
kiigiik degeri, L2 yatirim aracinin en kii¢iik degerinden kiiclik degildir. Ancak birinci
asamada doOniistiiriilmiis L1 yatirim aracinin en kiigiik ikinci degeri, L2 yatirim
aracinin en kiiclik ikinci degerinden daha kiigiik oldugu i¢in ortalamayi1 koruyan
yayllma metodunu kullanmak miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden de, ortalamay1
koruyan yayilma metodu ile L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina doniistiirme islemi
uygulanamamaktadir. 0$-50$ araligina bakildiginda, iki yatirim aracinin da %350
olasilikla bu aralikta bulunmasi miimkiindiir. Ancak bu araliktaki beklenen
getirilerine bakildiginda, L1 yatirim aracmin beklenen getirisi 20§, L2 yatirim

aracmnin beklenen getirisi 25%’dur:

P(L1<50) = P(L2 <50) =1/2
E(L1| L1<50)=20< E(L2| L2 <50) =25

Buna ek olarak da, birinci dereceden doniistiiriilmiis L1 yatirim aracinin da 0$-50$%
araligindaki beklenen getirisi L2 yatirim aracinin 0$-50$% araligindaki beklenen

getirisinden diisiik oldugu i¢in, L1 yatirim aracini L2 yatirim aracina doniistiirme
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islemi gerceklesemiyor. Bundan dolayi da, iki yatirim araci arasinda ikinci dereceden

stokastik baskinlik testine gore bir iistiinliikten bahsedilemez sonucu ¢ikiyor.

Ikinci dereceden stokastik baskmlik testi igin bir durum olusturmak gerekirse, L1
yatirim aracinin birikimli dagilim fonksiyonu F(z), olasilik dagilim fonksiyonu f(z);
L2 yatrim aracinin da birikimli dagilim fonksiyonu G(z), olasilik dagilim
fonksiyonu da g(z) olsun. Bu analizde, L1 ve L2 yatirim araglarmin getirilerinin

stirekli dagilim gosterdigi ve sonlu sayida oldugu kabul edilmektedir.

Yine varsayimlarimizda bazi x degerleri igin, P(L1<x)=P(L2<x) ve
E(L1|L1<x) <E(L2|L2<X) esitsizlikleri mevecut olsun. Son olarak da, iki yatirim

aracinin da getirileri sifira esit ya da daha biiylik olsun. Bu yiizden bazi x degerleri

icin de, F(x) =G(x) olsun ve;
Jx.z.f(z)dz <iz.g(x)dz (3.1)

Iki tarafa da kismi integrasyon uygularsak; U=z, du=dz ve v=F(z), dv= f(z)dz

olacaktir. Bu durumda;

Jx.z. f(z)dz =zF (2); —JX. F(z)dz

JX‘z.f(z)dz = xF(x)—Jx'F(z)dz (3.2

olacaktr. E(L1|L1<x)<E(L2|L2<Xx) esitsizligini tekrar yazacak olursak, o

Zaman;

xF(x)—JX-F(z)dz < xG(x)—JX'G(z)dz (3.3)

esitsizligi ortaya cikiyor. F(X)=G(x) esitliginin de mevcut oldugu goéz Oniine

alinirsa;

JX‘F(z)dz >JX'G(z)dz (3.4)

69



esitsizligi ortaya ¢ikmaktadir. Her x degeri i¢in, J. F(z)dz < j G(z)dz esitsizligi var

oldugu siirece, onceki Ornekteki doniisiim algoritmasindaki sorun burada ortaya
cikmayacaktir. Bu bir ispat yontemi degildir. Stokastik baskinlik testini test edip, bu
tartisjmadan uzaklagsmak i¢in, herhangi bir x degeri i¢in F(x)=G(x) ve
E(LL|L1<x)<E(L2|L2<Xx) oldugu durumlarda ikinci dereceden stokastik

baskinlik aranamaz. Baska bir deyisle F(z) birikimli dagilim fonksiyonu, G(z)

birikimli dagilim fonksiyonuna I F(z)dz > IG(z)dz oldugu durumda ikinci
0 0

dereceden stokastik baskinlik testine gore iistiinliik gostermez. F(z) birikimli dagilim
fonksiyonunun, G(z)birikimli dagilim fonksiyonuna ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore istiinliik gosterdigini sdyleyebilmek i¢in, her x degeri i¢in
J- F(z)dz < j G(z)dz esitsizliginin mevcut olmasi gerekmektedir.

Ikinci dereceden stokastik baskmnlik testinin, siirekli fonksiyonlardaki c¢alisma

prensibini test etmek i¢in, X (0, 2) araliginda iiniform dagilim gosteren, Y de (0.5,

1.5) araliginda tiniform dagilim gosteren iki siirekli fonksiyon olsun.

x/2 0<xg2

I:x (X) :{

1 JX>2
0 ,0<x<05
F(x)=<x-0.5 ,05<x<15
1 ,X>15

Hizlica baktgimizda bu iki fonksiyon arasinda birinci dereceden stokastik baskinlik
testinin yapilamayacagmi gorebilmekteyiz. Ornegin, F, (0.5)=0.25>F,(0.5)=0
noktalarinda esitsizligi mevcut, fakat F, (1.5)=0.75<F, (1.5) =1 noktalarinda da bu
esitsizlik mevcuttur. Bu da gosteriyor ki bu iki fonksiyon arasinda birinci dereceden

stokastik baskmlik iligkisi yoktur. Fakat iki fonksiyon arasindaki ikinci dereceden
stokastik baskinlik iligkisine bakilacak olursa;

X214 ,0<x<2
X_l 1X2

j Fy (y)dy = {
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) 0 ,0<x<0.5
[ R (dy=1(x12)-(x/2)+1/8  ,05<x<15
” x-1 ,X>15

Agikea gbriildiigii gibi, 05<x<2 araligmda [ F,(y)dy>[ R (y)dy kesin

esitsizligi bulunmaktadir. Bu ylizden Y fonksiyonu, X fonksiyonunu ikinci dereceden

stokastik baskinlik testine gére domine eder diyebiliriz.

Son olarak bir 6rnek igerisinde hem birinci dereceden stokastik baskinlik hem de
ikinci dereceden stokastik baskmlik testini ayn1 anda inceleyecegiz. Oncelikle riskten
kacan bir yatirimcinin hangi yatirim aracini  se¢ecegini ikinci dereceden stokastik
baskinlik testiyle belirlemek miimkiin degildir. Ciinkii bu testin uygulanmasi i¢in iki

yatirim aracinin da beklenen getirilerinin ayni olmasi gerekir.

Ornek vermek gerekirse; L1 = {60$; 1.0}, L2 = {0$, 100$; %, Y4} ve de L3 ={50$;
1.0} olsun. L3 yatirim aracinin ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore L2
yatirim aracina baskin geldigi goriilmektedir. Riskten kacan bir yatirime1 L3 yatirim
aracini L2 yatirim aracina tercih edecektir. L1 yatirim aracinin da L3 yatirim aracina
birinci dereceden stokastik baskinlik testine goére baskin geldigi acikca
goriilmektedir. Ayn1 sekilde L1 yatirim aracinin, riskten kacan bir yatirimer igin L2

yatirim aracina gore tercih edilebilir oldugu da agikca goriilmektedir. Bu durumda;

EU(L1) > EU(L3) > EU(L2)

esitsizligi ortaya cikmaktadir. Tam tersi olarak bakildiginda da, riski seven bir
yatirimclr L2 yatmrim aracimi L1 yatrim aracma tercih edecegi de acikca

goriilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, birinci dereceden stokastik baskinlik testi, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore daha gii¢liidiir. Ciinkii birinci dereceden
stokastik baskinlik testi biitiin yatirimer tipleri i¢in genellestirilebilir. Ancak ikinci
dereceden stokastik baskimlik testi sadece riskten kacan yatwrimci tipi i¢in, yani
matematiksel sdylemle de biitiin konkav fayda fonksiyonlar1 i¢in gegerlidir. Bu tip
durumlarda, biz yatirimcilarin hepsini riksten kagan yatirimei olarak kabul
ettigimizden dolayi, portfolyo analizinde ikinci dereceden stokastik baskinlik testi,

birinci dereceden stokastik baskinlik testine tercih edilmelidir.
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3.3 ikinci Dereceden Stokastik Baskinhk Testi ile Etkinlik Analizi Yapilmasi

Bir portfoyiin etkin olabilmesi i¢in, igerisinde bulunan yatirim araglarinin, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore ikili kiyaslama yapildiginda birbirine
iistiinliik kurmamas1 gerekir. Yitzhaki ve Mayshar (2001) yaptiklari ¢alismada, etkin
olmayan bir porfoyiin gelistirilmesi igin gerek ve yeter kosulun saglanmasi {izerine
calisma yapmislardir. Buna ek olarak da, Giiran (2013) yaptig1 Tirkiye’deki menkul
kiymetler borsasina ikinci dereceden stokastik baskinlik testi uygulayarak bu menkul

kiymetler borsasinin etkinligini test etmistir.

Ikinci dereceden stokastik baskinlik testi, segilen portfolyonun etkinligini test etmek
icin uygulanmaktadir. Portfolyo i¢inde yer alan, biitiin yatirim araglarim1 kendi
aralarinda ikili kiyaslamaya tabi tutmaktadir. Bu durumda N tane yatirim aracina
sahip bir portfolyonun etkinligi ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore test
edilirken, c¢(N,2) = N! / [2*(N-2)!] kadar ikili kiyaslama yapilmalidir. Portfolyonun
etkin oldugunu sdyleyebilmek i¢in de, bu kiyaslamalarin i¢inde ikinci dereceden
stokastik baskilik testine gore birbirine listiin gelen yatirim araci bulunmamalidir

(Gtiran, 2015).

72



4. UYGULAMA

Bu boliimde BIST-30 endeksinin 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki
giinliilk, haftallk ve aylik kapamig degerlerine, Stokastik Baskinlik Testi
Uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan sonra Ortalama — Varyans optimizasyonu
uygulanip sonuglar1 incelenmektedir.

4.1 Veriler

Bu c¢alismada, BIST-30 endeksinin 01/01/2013 — 31/12-2015 tarihleri arasindaki
getiri degerleri incelenerek MV optimizasyonu ve ikinci dereceden stokastik
baskinlik testi yapildiktan sonra etkin hisselerden olusan portféye MV optimizasyonu
uygulanmaktadir. Bu veriler, giinliik, haftalik, aylik, 2013 yilmin ilk yarisi, 2013
yilmin ikinci yarisi, 2014 yilinin ilk yarisi, 2014 yilinin ikinei yarist, 2015 yilinin ilk
yarisi, 2015 yilinin ikinci yarist olmak {izere toplam 9 farkli sekilde incelenmektedir.
Ancak PGSUS hissesinin bu tarihler arasindaki getiri degerlerinin tamaminin mevcut

olmamasi nedeniyle bu hisse uygulamaya dahil edilmemektedir.

Giinliik incelemede 753 gozlem, haftalik incelemede 155 gozlem, aylik incelemede
36 gbzlem, 2013 yilmin ilk yarisi i¢in yapilan incelemede 125 gozlem, 2013 yilinin
ikinci yarisi igin yapilan incelemede 124 gozlem, 2014 yilmin ilk yarisi i¢in yapilan
incelemede 125 gozlem, 2014 yilinin ikinci yarist i¢in yapilan incelemede 126
gbdzlem, 2015 yilinin ilk yarisi i¢in yapilan incelemede 125 gozlem ve son olarak

2015 yilinin ikinci yarisi i¢in yapilan incelemede 128 gézlem yapilmaktadir.

Optimizasyon uygulamalarina gegilmeden dnce, BIST-30 endeksine ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi uygulanip, sonuglar1 degerlendirilmektedir. ikinci baslikta
ise BIST-30 endeksine MV optimizasyonu uygulanip, bu uygulamanm sonuglari
degerlendirilmektedir. Ugiincii baslikta ise, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi
ile etkin oldugu belirlenen hisselerden olusturulmus portfoye MV optimizasyonu
uygulanacak ve sonuclar1 degerlendirilecektir. Dordiincii baslikta, BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyon sonuglar1 ile ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin ¢ikan hisseleren olusan portofye uygulanan optimizasyon sonuglari

9 farkli periyotta, 6 farkli optimizasyon secenegine gore kendi aralarinda
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kiyaslanmaktadir. Besinci baslikta ise 01.01.2016 - 15.04.2016 tarihleri arasina ikinci
ve liglincili bagliktaki optimizasyon sonuclarinda yer alan hisse agirliklandirmalarma
gore bir back-testing yapilip ¢ikan sonuglarin ne kadar verimli olup olmadigi

tartisilmaktadir.

4.2 BIST-30 Endeksine Ikinci Dereceden Stokastik Baskinhk Testi

Uygulanmasi

Bu bolimde BIST-30 endeksinde yer alan hisselere ikinci dereceden stokastik
baskilik testi uygulanmaktadir. Uygulama Bolim 3’te bahsedildigi sekilde
gergeklestirilmekte ve sonuclar1 elde etmek i¢cin MatLAb programi kullanikmaktadir.
Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik testi sonuglar1 4 grup altinda toplanmaktadir.
Birinci grupta diger hisseleri sadece domine eden hisseler, ikinci grupta diger
hisseler tarafindan sadece domine edilen hisseler, iigiincii grupta hem domine eden
hem de domine edilen hisseler ve son olarak dordiincii grupta ise diger hisselerle
arasinda ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore herhangi bir iliski
bulunmayan hisseler yer almaktadir. Etkin hisseeler olarak ise, bir ve dordiincii
gruptaki hisseler secilmektedir. Cizelgelere ge¢gmeden Once, matrislerin sayfaya
sigmasi i¢in, hisseler numaralandirilmistir. Numaralandirilmis hisselerin karsiligi ve

de BIST-30 endeksi i¢erisindeki agirliklar1 sonraki sayfadaki gibidir.
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Cizelge 4.1: BIST-30 Endeksi.

No Sirket Isimleri Sektor Hisse Kodu  Agirligi
1 AKBANK Bankacilik AKBNK  11,82%
2 ARCELIK Dayanakli Tiiketim ARCLK 2,20%
3 BiM Perakende Ticaret BIMAS 7.41%
4 COCACOLA Gida CCOLA 1,70%
5 DOGUS OTOMOTIV Otomotiv DOAS 0,43%
6 EMLAK KONUT Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: EKGYO 3,82%
7 ENKA INSAAT Ingaat ENKAI 1,51%
8 EREGLI DEMIR CELIK Demir Celik EREGL 5,28%
9 FORD OTOSAN Otomotiv FROTO 1,60%
10 GARANTI BANK Bankacilik GARAN  11,50%
11 HALK BANK Bankacilik HALKB 4,37%
12 IS BANK Bankacilik ISCTR 4,55%
13 KOC HOLDING Holding KCHOL 5,38%
14 KOZA ALTIN Demir Celik KOZAL 0,53%
15 KARDEMIR KARABUK Demir Celik KRDMD 0,70%
16 OTOKAR Otomotiv OTKAR 0,47%
17 PETKiM HOLDING Petrokimya PETKM 1,54%
18 HACI OMER SABANCI HOLDING Holding SAHOL 5,84%
19 SISE VE VE CAM Holding SISE 1,60%
20 TAV HAVALIMANLARI HOLDING Ulastirma TAVHL 1,63%
21 TURKCELL ILETISIM Telekomiinikasyon TCELL 5,90%
22 TURK HAVA YOLLARI Ulastirma THYAO 3,40%
23 TEKFEN HOLDING Holding TKFEN 0,59%
24 TOFAS TURK OTOMOBIL Otomotiv TOASO 1,80%
25 TURK TELEKOMUNIKASYON Telekomiinikasyon TTKOM 2,03%
26 TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI Petrokimya TUPRS 5,93%
27 ULKER Gida ULKER 1,77%
28 VAKIFLAR BANK Bankacilik VAKBN 2,10%
29 YAPI VE KREDI BANKASI Bankacilik YKBNK 2,17%

Cizelge 4.1°de yer alan agirliklara sektorel olarak bakildiginda, bankacilik % 36.51,
holding % 13.42, telekomiinikasyon % 7.94, petrokimya % 7.47, perakende ticaret %
7.41, demir ¢elik % 6.51, ulastirma % 5.46, otomotiv % 4.29, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 % 3.82, gida % 3.46, dayanikl tiiketim % 2.20 ve insaat % 1.51 agrrhiga

sahiptirler.

Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gdre ¢ikan sonuglar;
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Cizelge 4.2: Giinliik Getirilere Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama Matrisi.
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1. Grup: 2, 3, 8,9, 13, 16, 20, 21, 26, 27

2. Grup: 5,14

3. Grup: 1,4,6,7,10, 11, 12, 15, 18, 19, 22, 23, 25, 28, 29
4. Grup: 17, 24

Etkin hisseler; 2, 3, 8, 9, 13, 16, 17, 20, 21, 24, 26 ve 27 numarali hisselerdir. Bu
hisselerin endeks icerisindeki agirligr % 40,91°dir. Giinliik getiriler baz alindiginda
BIST-30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir. Bu hisselerle olusturulan

indirgenmis endeksin etkin oldugu kabul edilmektedir.
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Haftalik Getirilere Gére Olusturulmus ikili Kiyaslama Matrisi.

Cizelge 4.3
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1. Grup: 3,7, 8, 16, 17, 20, 24, 26, 27

23

2. Grup: 5,14

10, 11, 12, 13, 15, 18, 19, 21, 22, 25, 28, 29

9

3.Grup: 1,2,4,6

4. Grup: Yok

24, 26 ve 27 numarali hisselerdir. Bu hisselerin

b

Etkin hisseler; 3, 7, 8, 16, 17, 20

endeks icerisindeki agirhgr % 27,34’tlir. Haftalik getiriler baz alindiginda BIST-30

endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Cizelge 4.4: Aylik Getirilere Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama Matrisi.

AYLIK
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1. Grup: 7, 16, 17, 20, 24

2. Grup: 14

3.Grup: 1,2,3,4,5,6,8,9, 10, 11, 12, 13, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 25, 26, 27, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 7, 16, 17, 20 ve 24 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks
icerisindeki agirligi % 6,95°tir. Aylik getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksinin

etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Giinliik, haftalik ve aylik getirilere uygulanan ikinci dereceden stokastik baskinlik

testinin ortak sonuglarma bakmak gerekirse;

1. Grup: 16, 20

2. Grup: 14

3.Grup: 1,4, 6,10, 11, 12, 15, 18, 19, 22, 25, 28, 29
4. Grup: Yok
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Yani 16 ve 20 numarali hisseler olan OTKAR ve TAVHL hisseleri 3 farkli getiri
periyoduna gére her defasinda biitiin hisselere baskin gelmektedir. U¢ durum igin de
1. ve 4. grupta yer alan hisselere bakildigi zaman da etkin hisselere 17 ve 24
numarali PETKM ve TOASO hisseleri de eklenmektedir. 14 numarali hisse olan
KOZAL hissesi biitiin hisseler tarafindan baskin gelinen hissedir. 1, 4, 6, 10, 11, 12,
15, 18, 19, 22, 25, 28, 29 numarali hisseler olan AKBNK, ARCLK, BIMAS,
CCOLA, DOAS, EKGYO, ENKAI, EREGL, FROTO, GARAN, HALKB, ISCTR,
KCHOL, KOZAL, KRDMD, OTKAR, PETKM, SAHOL, SISE, TAVHL, TCELL,
THYAO, TKFEN, TOASO, TTKOM, TUPRS, ULKER, VAKBN ve YKBNK

hisseleri ise hem baskin gelen hem de baskin gelinen hisselerdir.

Cizelge 4.5: 2013 Y1l {1k Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama
Matrisi.
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1. Grup: 2, 3, 4, 8, 13, 16, 17, 20, 21, 25, 27
2. Grup: 14, 15, 19, 22, 24

3.Grup: 1,5,6,7,9, 10, 11, 12, 18, 23, 26, 28, 29
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4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 2, 3, 4, 8, 13, 16, 17, 20, 21, 25 ve 27 numarali hisselerdir. Bu
hisselerin endeks igerisindeki agirligt % 35,31°dir. 2013 yilnin ilk yarisindaki

getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksinin etkin olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.6: 2013 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama
Matrisi.

2013 IKiNCi YARI
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1. Grup: 3,7, 13, 17, 19, 20, 21, 27

2. Grup: 5

3.Grup: 1,2,4,6,8,9,10, 11, 12, 14, 15, 16, 18, 22, 23, 24, 25, 26, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 3, 7, 13, 17, 19, 20, 21 ve 27 numarali hisselerdir. Bu hisselerin
endeks icerisindeki agirhigi % 26,74’tlir. 2013 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz
alindigimda BIST-30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.
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Maliye Bakanligi’nin raporlarina gore, 2013 yilinin ilk bes aylik doneminde sermaye
hareketlerinin giiclii seyri, gelismekte olan iilkelere karsi olumlu bakis ve yurt
icindeki makroekonomik istikrar sayesinde finansal piyasalar olumlu bir seyir
izlemistir. Yurt i¢inde ikinci not artrimi beklentilerinin fiyatlanmasi ve politika
faizinde diisiis beklentisi olumlu havay1 desteklemistir. ilk bes aylik dénemde faiz
oranlarindaki diisiis, kurdaki istikrar ve Borsa Istanbul endeksinde gdzlenen artislar
bunun gostergesi olmustur. Mayis ay1 sonunda BIST-30 endeksi 110bin seviyesine
kadar artis gostermistir. Tiim bunlara ek olarak Tiirkiye ekonomisi 2013 yilmin ilk
yarisinda yurt i¢i talebin katkisiyla % 3,7 biiylimiistiir. Bu donemde zayif kiiresel
talebe bagl olarak yatay seyir izleyen ihracat nedeniyle dis talebin biiylimeye katkis1

giderek azalirken i¢ talebin katkisi artmaya baglamistir.

Ancak 2013 yili Mayis doneminden itibaren gerek kiiresel gerekse yurt icindeki bazi
gelismeler nedeniyle finansal piyasalarda asagi yonlii ve dalgali bir hareketlenme
yasanmistir. Bu hareketlenmede Fed’in genigletici para politikiasindan ¢ikis
stratejisine iliskin belirsizlikler ve jeopolitik riskler etkili olmustur. Ayrica
Tiirkiye’nin yatirim yapilabilir kredi notunu almasi sonucunda zirve yapan
piyasalarin dogal bir diizeltme hareketi yasamasi da s6z konusu dalgalanmalarda
etkili olmustur. Ancak Fed’in 18 Eyliil’de agikladig1 para politikas1 kararlarinda
parasal genislemeye ayni diizeyde devam edilecegini belirtmesi ile piyasalarda risk

istah1 yeniden yiikselise gegmistir.

Tim bunlara ek olarak 2012 yilinda 47,8 milyar dolar seviyelerine kadar gerileyen
cari acik 2013 yili Temmuz ay1 itibariyle 12 aylhk bazde 55,8 milyar dolar
seviyelerine ¢ikmistir. Bu artista kiiresel ekonomideki goriiniim ve en bliyiik ticaret
ortaklarimizdan olan AB’deki bor¢ krizinin devam etmesi nedeniyle 6zellikle 2013
yilinin son dénemlerinde ihracatta yasanan nispi durgunluk, i¢ talepteki canlanmaya
bagli olarak ithalatin artmasi ve net altin ticaretinin olumsuz etkisi onemli rol

oynamigtir.
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2014 Yili i1k Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama

Cizelge 4.7

Matrisi.

2014 iLK YARI
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1. Grup: 8, 15

2. Grup: 14, 17, 24

3.Grup: 1, 2,3,4,5,6,7,9,10, 11, 12, 13, 16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 25, 26, 27, 28,

29

4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 8 ve 15 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks icerisindeki agirlig1
% 5,98°dir. 2014 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-30 endeksinin
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etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.



Cizelge 4.8: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama
Matrisi.

2014 IKiNCi YARI
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1. Grup: 9, 13, 16, 17, 19, 22, 25

2. Grup: 5,14

3.Grup:1,2,3,4,6,7,8,10, 11, 12, 15, 18, 20, 21, 23, 24, 26, 27, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 9, 13, 16, 17, 19, 22 ve 25 numaral1 hisselerdir. Bu hisselerin endeks
icerisindeki agirligi % 16,02°dir. 2014 yilnm ikinci yarisindaki getiriler baz

alindigimda BIST-30 endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Maliye Bakanligi’nin raporlarma gore, Tiirkiye ekonomisi, 2013 yilinin ikinci yarisi
ve 2014 yilinmn ilk ¢eyreginde yurt iginde artan siyasi risklere, yurt disinda ise
ozellikle ABD’de para politikiasinda goriilen normallesme sinyallerine kargin
beklenenden daha iyi bir biiylime performansi gostermistir. 2013 yilinin tamaminda
% 4,1 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi 2014’lin ilk yarisinda yerel se¢imler, parasal

sikilagma ve makro ihtiyati tedbirlere ragmen % 3,3 diizeyinde biliylimiistiir.
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Amerika Merkez Bankasi’nin tahvil alim programi azaltacagini agiklamasi ile
baslayan piyasalardaki dalgai donemin ardindan 2014’{in ilk ¢eyreginde devam eden
para politikalarina dair belirsizliklerin sermaye akimlar1 gelismekte olan tilkelerde
zayif yonde seyretmistir. Daha sonra Fed’in destekleyici politikalarina uzun siire
devam edecegini aciklamasi ve uzun vadeli faiz beklentilerini diislirmesi, ayrida
Avrupa Merkez Bankasi’nin politika faiz oranlarini indirmesi ve son donemde yeni
bir nicel genisleme programini duyurmas: kiiresel likidite kosullarinda iyilestirici
yonde etki yaparak 2014’{in ikinci ¢ceyreginde risk primlerinin diismesine, gelismekte

olan iilkelerde sermaye akimlarindaki zayifligin tersine donmesine katki saglamistir.

Ayrica Ocak 2014’te Tirkiye’de, Fed’in tahvil alim programini azaltmaya
baslamasinin etkisi ile artan kurun enflasyon iizerinde baski olusturmasi nedeniyle
TCMB’nin politika faiz oranind yaptigi 5,5 puanlik artrim finansal piyasalarin
normallesmeye baslamasinda etkili olmustur. Bu tarihten itibaren faiz oranlar1 ve kur
diigmiis, borsa endeksi yiikselmistir. Fakat Haziran aymin ikinci haftasindan sonra
artan jeopolitik riskler ve Eylil ayinda Fed’in faiz artirimma beklenenden once
baslamasina iliskin endiseler finansal piyasalar1 olumsuz etkilemistir. Ozet olarak
2014 yilinda ig talepte yasanan durgun seyir, Fed’in faiz artiriminin zamanlamasi ve

jeopolitik riskler finansal piyasalardaki gidisati belirleyen temel unsurlar olmustur.
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2015 Yili {1k Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama

Cizelge 4.9

Matrisi.

2015 iLK YARI
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1. Grup:2,7,9, 13, 20, 26

16, 28, 29

2. Grup: 10, 12, 15

17,18, 19, 21, 22, 23, 24, 25, 27

3.Grup: 1,3,4,6,8,11

4. Grup: 5, 14

Etkin hisseler; 2, 5, 7, 9, 13, 14, 20 ve 26 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks

icerisindeki agirhigi % 19,21°dir. 2015 yilinimn ilk yarisindaki getiriler baz alindiginda

BIST-30 endeksinin etkin olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.
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Cizelge 4.10: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gore Olusturulmus Ikili Kiyaslama
Matrisi.

2015 IKiNCi YARI
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1. Grup: 3, 17
2. Grup: 14

3.Grup: 1,2,4,5,6,7,8,9,10, 11, 12, 13, 15, 16, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26,
27, 28, 29
4. Grup: Yok

Etkin hisseler; 3 ve 17 numarali hisselerdir. Bu hisselerin endeks igerisindeki agirligi
% 8,95°tir. 2015 yilmin ikinci yarisindaki getiriler baz alindiginda BIST-30

endeksinin etkin olmadig1 sonucu ¢ikmaktadir.

Maliye Bakanligi’nin raporuna gore, Tiirkiye ekonomisi basta AB olmak {izere yakin
ticaret ortaklarindaki durgunluk, finansal oynakliklar ve artan jeopolitik gerginliklere

ragmen 2015’in ilk ¢eyreginde % 2,5, ikinci ¢eyreginde ise % 3,8 biiylimiistiir.

2015 yilmin ilk yarisinda gliven endekslerindeki gerilemeye gerilemeye karsin ic

talebe iliskin otomotiv, konut ve beyaz esya gibi bazi temel sektorlerdeki satis ve
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iiretim gostergeleri 1liml1 biiyiimeye isaret etmektedir. Ornegin otomotiv sektdriinden
FROTO ve DOAS hisselerinin bu donemde etkin hisseler olarak ¢ikmasi bu sonucu

desteklemektedir.

Yurt i¢i ve kiiresel piyasalardaki belirsizlikler, enerji ve gida fiyatlarindaki oynaklik
ve doviz kurundaki deger kayiplar1 da ekonomik gelismeleri etkileyen hususlar

olmustur.

Gelismis iilke Merkez Bankalarmin para politikalarindaki yapisal yavaslama ve
jeopolitik riskler 2015 yilinda finansal piyasalar lizerinde etkili olmustur. Fed’in faiz
artirimmin zamanlamasina dair belirsizlikler, Avro Boélgesi’'nde Yunanistan’daki
bor¢ krizine iligkin gelismeler ve Cin’de yapisal doniisiime bagli yavaslama

gelismekte olan tilkelere yonelik risk algisini bozarak sermaye akisini zayiflatmistir.

Bu cergevede yurt i¢i finansal piyasalar da zaman zaman icerisindeki gelismeler ile
ayrigmakla birlikte gelismekte olan piyasalara paralel bir seyir izlemistir. Nisan ay1
itibartyla se¢im belirsizliginin de etkisiyle deger kaybeden Tiirk Lirast Haziran ay1
ortalarindan itibaren diger gelismekte olan para birimlerinden olumlu yonde ayrigsmis
ancak Temmuz ay1 sonlarma dogru ise jeopolitik nedenlerle tekrar deger kaybetmeye
baslamigtir. Bu durumun en biiyiik sebebi ise, 7 Haziran se¢imlerinden sonra
hiikiimetin kurulamamasindan kaynaklanan belirsizlik ortamidir. Ve bu duruma ek
olarak da iilke igerisinde artan terdr olaylar1 da Tiirkiye ekonomisini olumsuz

derecede etkilemistir.

Altin ticaretinin normal seyrine donmesi, i¢ talepteki 1limh seyir, enerji ve petrol
fiyatlarindaki diisiis ve rekabetci kur diizeyi cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
desteklemistir. Bunlara destekleyici 6rnek olarak 2015 yilinin ilk yarisinda KOZAL
ve TUPRS hisselerinin ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler

olarak ¢ikmasi verilebilir.

4.3 BIST-30 Endeksine MV Optimizasyonu Uygulanmasi

Bu boliimde, BIST-30 endeksine esit agirliklandirma, risk minimizasyonu, getiri
maksimizasyonu, Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa’sma gore
maksimizasyonuna gore MV optimizasyonu uygulanarak olusturulacak portfoyde yer
alan hisselerin agirliklar1 belirlenmeye caligilmistir. Tiim bu optimizasyon islemleri

belirli kisitlar ile birlikte excel ilizerinden solver programiyla ¢ozlilmiistiir. Yine
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burada da, yukarida bahsedildigi gibi 9 ayr1 zaman periyoduna gore inceleme

yapilmaktadir. Buna gore;

Cizelge 4.11: Giinliik Getirilere Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.

Kisit Degiskenleri Yok o <= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,729% 0,134% N/a 1,729% 1,729%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,8557%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 2,3082% 0,0000% 3,3097% 5,1958% 2,9804%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 26,2158% 100,0000% 25,6873% 9,3045% 26,2949%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 32,3991% 0,0000% 31,9366% 43,1038% 31,1950%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 14,1261% 0,0000% 13,9535% 0,0000% 15,8917%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 24,9509% 0,0000% 25,1130% 42,3959% 22,7824%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
>wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
n 0,000275347  0,001169813 0,001340992 0,001163821 0,001101952 0,001168807
o 0,015096157  0,017286826 0,027316788 0,017187464 0,017286815 0,017286748
Sharpe Orant 0,010568501 0,06097183 0,044851131 0,060975683 0,057046292 0,060913934
Treynor Orani 0,000177849  0,001386533 0,001319135 0,001382587 0,001481647 0,001366917
Jensen Alfast 0,000297517 0,001170927 0,001368039 0,001164602 0,001088517 0,001171486
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Cizelge 4.11’de giinliik getiriler baz alimarak optimizasyon islemi yapilmistir.

Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmast,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve
ULKER hisselerine yatirim yapilmast,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; DOAS, EREGL, OTKAR, TAVHL,
TOASO ve ULKER hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Burada Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, diger optimizasyon g¢dziimlemerinden
farkli olarak DOAS hissesine yatirim yapilmast sonucu c¢ikmaktadir. Ancak bu
yatrimin  yiizdesi olduk¢a diisiiktiir. Son olarak da, Treynor Oram

maksimizasyonunda TOASO hissesine yer verilmemektedir.

Cizelge 4.12°de ise haftalik getiriler baz alinarak optimizasyon islemi yapilmistir.

Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve
ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve

ULKER hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Gortildigii iizere tipki giinliik getirilerin incelenmesinde oldugu gibi, Treynor Orani

maksimizasyonunda TOASO hissesine yer verilmemektedir.
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Cizelge 4.12: Haftalik Getirilere Gore MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 3,4688% 0,7278% N/a 3,4688% 3,4688%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 0,6748% 0,0000% 12,4125% 1,9604% 2,4611%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 29,8151% 100,0000% 22,1828% 9,1041% 29,7288%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 1,3319% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 31,9921% 0,0000% 27,2403% 39,1457% 29,8347%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 19,0712% 0,0000% 16,7864% 0,0000% 22,1468%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 18,4468% 0,0000% 21,3780% 48,4578% 15,8286%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,001715906  0,006226591  0,007277794 0,005898456  0,005624286  0,006220896
c 0,03249929  0,034688995  0,057345365 0,0322162 0,034688878 0,034688866
Sharpe Orant 0,035408309  0,163205358  0,117056237  0,165546974  0,145842852 0,16304179
Treynor Orani 0,001291228 0,007858094  0,007552788 0,007666123  0,009005474  0,007697356
Jensen Alfasi 0,001924452  0,006286904  0,007484222  0,005937271  0,005546843  0,006293628
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Cizelge 4.13: Aylik Getirilere Gore MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= <=
Kisit Degerleri N/a 6,1274% 3,1565% N/a 6,1274% 6,1274%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,4730% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,9920% 0,0000%
DOAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 12,1938% 0,0000%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 3,3011% 0,0000%
EREGL 3,4483% 5,0785% 0,0000% 5,5756% 1,0816% 5,7887%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 6,7769% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 4,0345% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 32,5537% 100,0001% 21,1718% 8,3262% 34,8080%
PETKM 3,4483% 7,9692% 0,0000% 32,1091% 21,0620% 9,1341%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 43,3061% 0,0000% 37,4034% 11,8184% 43,4856%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 9,6135% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,5328% 0,0000%
TOASO 3,4483% 11,0925% 0,0000% 3,7401% 13,5870% 6,7836%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,2072% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,00785107  0,026528449  0,031565422 0,02363711 0,017259026  0,026512258
c 0,060189452  0,061274947  0,113105276 0,051904213 0,061274666 0,061274946
Sharpe Oram 0,089642186  0,392866826  0,257369664  0,408089305 0,241592025 0,392602592
Treynor Orani 0,046037955 0,543896591  0,187736042  0,292003641 1064,09451  0,425033662
Jensen Alfasi 0,005714238  0,024193262  0,029531554  0,021378827  0,014803472  0,024210628
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Cizelge 4.13’te ise aylik getiriler baz alinarak bir optimizasyon yapilmistir. Cikan

sonuglar1 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmast,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL ve
TOASO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orant maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, DOAS, ENKAI,
EREGL, GARAN, HALKB, OTKAR, PETKM, TAVHL, THYAO, TKFEN,
TOASO ve ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL ve

TOASO hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Burada en biiyiik farklilik Treynor Orani maksimizasyonunda goriilmektedir. Her
zamanki hisselerin disinda eklenen bu hisselerin Onerilen yatirim yiizdeleri yine

oldukga diistiktiir.

Cizelge 4.14’te ise 2013 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, DOAS, FROTO, OTKAR,
TAVHL, TCELL, TTKOM VE ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; CCOLA, OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; CCOLA, EKGYO, OTKAR, TAVHL,
TCELL, TTKOM ve ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfast maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, DOAS, FROTO,
OTKAR, TAVHL, TCELL, TTKOM VE ULKER hisselerine yatirim

yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.14’te getiri maksimizasyonu ile Jensen Alfasi maksimizasyonunda ayni
hisselere yatirim yapildig: goriilmektedir. Bir diger goze ¢arpan nokta ise, Treynor
oraninda diger optimizasyon teknikleri sonug¢larinda yer almamasmna ragmen

EKGYO hissesine yatirim yapilmasidir.
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Cizelge 4.14: 2013 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= <=
Kisit Degerleri N/a 1,7728% 0,4147% N/a 1,7728% 1,7728%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,1450% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,2182%
CCOLA 3,4483% 30,9413% 0,0000% 41,4950% 33,9048% 29,5246%
DOAS 3,4483% 1,1101% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,9790%
EKGYO 3,4483% 4,1999% 0,0000% 0,0000% 2,9645% 4,2751%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
FROTO 3,4483% 0,2660% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,3255%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 8,5802% 100,0000% 22,6174% 2,6328% 8,6163%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 18,3391% 0,0000% 10,3926% 18,4024% 18,2103%
TCELL 3,4483% 12,3276% 0,0000% 0,0000% 14,2947% 10,7717%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TTKOM 3,4483% 3,5264% 0,0000% 0,0000% 3,1577% 3,8496%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 20,5644% 0,0000% 25,4951% 24,6431% 19,2298%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,000370249  0,002480287  0,004146646 0,003415014 0,002443751  0,002473495
c 0,018262603 0,017729 0,03478353  0,021091691 0,017729  0,017728999
Sharpe Orant -0,007893225 0,110885361  0,104424313 0,137524032 0,108824567 0,110502313
Treynor Orani -0,000160236  0,002818608  0,003388771 0,003745642  0,002879842  0,002756096
Jensen Alfasi 0,000653268  0,002584122  0,004582332 0,00358704  0,002523195  0,002589169
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Cizelge 4.15: 2013 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenler Yok 0 <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 2,0131% 0,2527% N/a 2,0131% 2,0131%
Hisseler Portfolyo Agirhiklar
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 59,5222% 0,0608% 59,5870% 88,7224% 47,3093%
EREGL 3,4483% 12,1437% 0,0000% 3,3379% 8,1233% 21,2600%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 28,3341% 99,9393% 37,0752% 3,1543% 31,4307%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I -0,000665877  0,002007823  0,002526575 0,002103144 0,001861628 0,001988135
c 0,019167913  0,020131966  0,033630678 0,021478374 0,020131873  0,020131302
Sharpe Oram -0,072646911  0,063640609  0,053521434 0,064089173 0,056379034 0,062664718
Treynor Orani -0,001501533 0,0019882  0,001876339  0,002060479  0,002195632 0,00186206
Jensen Alfasi -2,9602E-05 0,00222824  0,003209754  0,002358326  0,001894721  0,002257167
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Cizelge 4.15’te 2013 yilnin ikinci yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; ENKAI, EREGL VE TAVHL hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; ENKAI, EREGL VE TAVHL hisselerine
yatirim yapilmast,

- Treynor Oram1 maksimizasyonunda; ENKAI, EREGL VE TAVHL
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; ENKAI, EREGL VE TAVHL hisselerine

yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Cikan sonuclarin kendi iglerinde gayet tutarli oldugu goriilmektedir. Bir tek risk

minimizasyonu isleminde EREGL hissesine yer verilmemektedir.

Cizelge 4.16’da 2014 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; DOAS, EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; DOAS, EREGL ve KRDMD hisselerine
yatirim yapilmasi,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; sadece EREGL hissesine yatirim
yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim

yapilmast sonucu ¢ikmaktadir.

Cikan sonuglarin kendi iglerinde gayet tutarli oldugu goriilmektedir. Ancak risk
minimizasyonunda DOAS hissesine yatirim yapilmamasi, Treynor orani
maksimizasyonunda ise sadece EREGL hissesine yatirim yapilmas: dikkat ¢eken

noktalar arasinda yer almaktadir.
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Cizelge 4.16: 2014 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,5657% 0,5213% N/a 1,5657% 1,5657%
Hisseler Portfolyo Agirhiklar:
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 2,9685% 0,0000% 3,8403% 0,0000% 0,0000%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 58,5308% 0,0670% 59,1955% 100,0000% 63,6882%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 38,5007% 99,9330% 36,9642% 0,0000% 36,3118%
OTKAR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,001544132  0,004336304 0,00521204  0,00430804 0,003825975  0,004329617
c 0,013560635 0,015658  0,023996369 0,015530225 0,016067567 0,015657431
Sharpe Oram 0,05629025 0,227072704  0,184662936 0,227121011 0,189523067 0,22665384
Treynor Orani 0,000869437  0,007100675  0,005505243 0,007071122 0,011051069 0,007584516
Jensen Alfasi 0,000232868  0,003252965  0,003944912  0,003225851  0,002878684 0,00326611
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Cizelge 4.17: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= <=
Kisit Degerleri N/a 1,2417% 0,3447% N/a 1,2417% 1,2417%
Hisseler Portfolyo Agirliklar:
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 16,4075% 0,0000% 19,8102% 8,8532% 16,2992%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 2,9739% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 2,4508%
FROTO 3,4483% 7,5478% 0,0000% 3,7569% 0,0000% 7,1730%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 21,6729% 99,5696% 26,1294% 35,9430% 22,2637%
PETKM 3,4483% 11,3395% 0,0000% 11,1472% 3,8047% 11,1810%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 7,7055% 0,0000% 7,8620% 0,0000% 7,2550%
TAVHL 3,4483% 7,2729% 0,0000% 0,0000% 40,7822% 8,2822%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 25,0800% 0,4303% 31,2942% 10,6169% 25,0951%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,001067269  0,002802049 0,003447  0,003074492  0,002410293  0,002801798
c 0,01085158 0,012418  0,023767267 0,013827161 0,012417992 0,012418
Sharpe Orant 0,035600074 0,170808207  0,116380552 0,173104184  0,139260877 0,170788047
Treynor Orani 0,000472286  0,002964555  0,004883723 0,003133812 0,003365946  0,002985228
Jensen Alfasi 0,000266854  0,002016601  0,002683329  0,002281991  0,001654305 0,002017087

97



Cizelge 4.17°de 2014 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; DOAS, EREGL, FROTO, OTKAR, PETKM,
SISE, TAVHL ve THYAO hisselerine yatirim yapilmas,

- Risk minimizasyonunda; OTKAR ve THYAO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; DOAS, FROTO, OTKAR, PETKM, SISE
ve THY AO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; DOAS, OTKAR, PETKM, TAVHL ve
THYAO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfast maksimizasyonunda; DOAS, EREGL, FROTO, OTKAR,
PETKM, SISE, TAVHL ve THYAO hisselerine yatirim yapilmasi sonucu
¢ikmaktadir.

Optimizasyon sonuglarmma gore, getiri maksimizasyonu ve Jensen Alfasi
maksimizasyonunda ayni hisselere yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir. Sharpe
orant maksimizasyonunda EREGL ve TAVHL hisselerine yer verilmemektedir.
Treynor orant maksimizasyonunda da, EREGL, FROTO ve SISE hisselerine yer

verilmemektedir.

Cizelge 4.18’de 2015 yilinin ilk yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL, TOASO ve
TUPRS hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; DOAS ve KOZAL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL,
TOASO ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmast,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TOASO
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL,
TOASO ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Yapilan optimizasyonda getiri maksimizasyonu, Sharpe orani maksimizasyonu ve
Jensen Alfasi maksimizasyonu ayni hisselere yatirim yapilmasi sonucunu elde
etmektedir. Treynor oran1 maksimizasyonunda digerlerinden farkli olarak bir tek

DOAS hissesine yer verilmemektedir.
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Cizelge 4.18: 2015 Y11 i1k Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= <=
Kisit Degerleri N/a 1,5145% 0,5533% N/a 1,5145% 1,5145%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 19,5996% 0,0341% 21,3522% 0,0000% 22,8230%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 9,3523% 0,0000% 7,2209% 22,8291% 5,1408%
EREGL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 35,7480% 99,9659% 38,0936% 39,4417% 33,1975%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
PETKM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 21,0752% 0,0000% 21,0339% 26,6784% 17,9047%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 8,9341% 0,0000% 7,4870% 11,0509% 8,1739%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 5,2908% 0,0000% 4,8126% 0,0000% 12,7601%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I 0,000350986  0,003261727  0,005532092 0,003389959  0,003054068  0,003243233
c 0,012576792  0,015145998 0,03003264 0,015728507 0,015145995 0,015145916
Sharpe Orant -0,025651548 0,170878592  0,161773734 0,172702897 0,157168166  0,16965848
Treynor Orani -0,000372967  0,004330566  0,009241798 0,004497968  0,00480067  0,004050405
Jensen Alfasi 0,000555007  0,003194494  0,005391876  0,003329084  0,00288357  0,003213309
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Cizelge 4.19: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gére MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok 0 <= p>= Yok o <= o <=
Kisit Degerleri N/a 1,3457% 0,1093% N/a 1,3457% 1,3457%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
AKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ARCLK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 3,4483% 21,4198% 0,0170% 0,0000% 21,4241% 13,0903%
CCOLA 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EKGYO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
FROTO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GARAN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
HALKB 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISCTR 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KRDMD 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 3,4483% 0,0000% 0,7944% 0,0000% 0,0000% 3,0861%
PETKM 3,4483% 78,5802% 99,1887% 100,0000% 78,5759% 73,6871%
SAHOL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TCELL 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
THYAO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TKFEN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 10,1361%
TTKOM 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TUPRS 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0003%
ULKER 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
VAKBN 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
YKBNK 3,4483% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Ywi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
I -0,000997981  0,000990823  0,001088712 0,001092649 0,000990802  0,000954851
c 0,014261718  0,01345744  0,015106477 0,015157178 0,013457152 0,013457892
Sharpe Oram -0,125632224  0,014644151  0,019525527 0,019719967 0,014642932 0,011970763
Treynor Orani -0,001899651 0,000284919  0,000400955 0,000406078  0,000284893  0,000222597
Jensen Alfasi -0,000125351  0,001419097  0,001594668  0,001599337  0,001419061 0,00143976

100



Cizelge 4.19’da 2015 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz alinarak optimizasyon

yapilmistir. Optimizasyon sonuglarini zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; BIMAS, OTKAR ve PETKM hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim
yapilmasi,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; BIMAS, PETKM ve TOASO hisselerine

yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Yapilan optimizasyonda, BIMAS ve PETKM hisseleri risk minimizasyonu ve Jensen
alfas1 maksimizasyonunda yer alirken, bunlara ek olarak risk minimizasyonunda
OTKAR hissesine, Jensen Alfasi maksimizasyonunda ise TOASO hissesine yer
verilmektedir. Bir diger dikkat ¢eken nokta ise, Sharpe orani maksimizasyonunda

sadece PETKM hissesine yer verilmesidir.

Sonug olarak, her bir periyot kendi icerisinde incelendiginde, maksimizasyon ve
minimizasyon tiplerine gére hemen hemen ayni hisselere portfoyde yer veriliyor.
Hisselerin agirhiklarmin  farkli olmasinin  sebebi de, kisit degiskenlerinin

minimizasyon ve maksimizasyon formlari iizerindeki etkilerinin farkli olmasidir.

4.4 ikinci Dereceden Stokastik Baskinhk Testinden Sonra Etkin Cikan
Hisselerden Olusan Portfoye MV Optimizasyonu Uygulanmasi

Yukarida yer alan degerlendirmeler herhangi bir indirgeme islemi uygulanmadan
yapilmaktadir. Sradaki asamada ise, ayirmis oldugumuz 9 periyotluk getirilere Ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik testi uygulandiktan sonra etkin ¢ikan hisselerden
olusan portfoye MV optimizasyonu uygulanmaktadir. Indirgenmis bu portfoye daha
once yaptiZimiz gibi, risk minimizasyonu, getiri maksimizasyonu, Sharpe orani
maksimizasyonu, Treynor oran1 maksimizasyonu ve son olarak da Jensen Alfasi
maksimizasyonuna gére MV optimizasyonu uygulanarak olusturulacak portfoyde yer

alan hisselerin agirliklar1 belirlenmektedir. Buna gore;
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Cizelge 4.20: Giinliik Getirilere Gore Ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.

Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,7286% 0,1341% N/a 1,7286% 1,7286%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
ARCLK 8,3333% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 8,3333% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 8,3333% 2,3391% -0,0001% 3,2884% 5,3507% 3,6342%
FROTO 8,3333% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 8,3333% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 8,3333% 26,1313% 99,9073% 25,6815% 9,3265% 26,3562%
PETKM 8,3333% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 8,3333% 32,5959% 0,0930% 31,9771% 43,6219% 29,9151%
TCELL 8,3333% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TOASO 8,3333% 13,9305% 0,0000% 13,8994% 0,0000% 17,8540%
TUPRS 8,3333% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 8,3333% 25,0032% 0,0000% 25,1536% 41,7009% 22,2405%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,000688079  0,001169444  0,001340839 0,001163855 0,001102247 0,001167566
c 0,013767556 0,017287  0,027310181 0,017194252 0,017287  0,017286999
Sharpe Orant 0,041566976  0,060949851  0,044856355 0,060953589 0,057062733  0,060841258
Treynor Orant 0,000767699  0,00138757 0,00131933 0,001382973 0,001481477 0,001361748
Jensen Alfast 0,000686927  0,001170429  0,001367846 0,001164607 0,001088854  0,001170555

Cizelge 4.20°de yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; OTKAR ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve
ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Oram1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve

ULKER hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Treynor Oram1 maksimizasyonunda TOASO hissesine yer verilmemektedir. Risk

minimizasyonunda ise, sadece OTKAR ve TAVHL hisselerine yer verilmektedir.
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Cizelge 4.21: Haftalik Getirilere Gére ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.

Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 3,6410% 0,7278% N/a 3,6410% 3,6410%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
BIMAS 11,1111% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 11,1111% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EREGL 11,1111% 0,0000% 0,0000% 14,3811% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 11,1111% 37,1524% 100,0001% 20,6688% 3,2913% 35,4863%
PETKM 11,1111% 0,0000% 0,0000% 0,5355% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 11,1111% 32,2931% 0,0000% 26,3287% 42,5191% 30,6162%
TOASO 11,1111% 19,0397% 0,0000% 16,2333% 0,0000% 23,5653%
TUPRS 11,1111% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 11,1111% 11,5148% 0,0000% 21,8526% 54,1896% 10,3321%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,004311771 0,006389294  0,007277799 0,005824872  0,005574007  0,006384513
c 0,027348832  0,036410973  0,057345413 0,031796381 0,036410988  0,036410913
Sharpe Orani 0,136993391  0,159955438  0,117056235 0,165418539  0,137564119  0,159824379
Treynor Orant 0,00565637  0,007767455  0,007552792 0,007619238 0,009341646 0,007645526
Jensen Alfasi 0,004321653  0,006475091  0,007484227  0,00585902  0,00547434  0,006480148

Cizelge 4.21°de yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri  maksimizasyonunda; OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL,
TOASO ve ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Oram1 maksimizasyonunda; OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER

hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.21°de goriildiigi gibi Sharpe oranit maksimizasyonunda diger hisselere ek
olarak, EREGL ve PETKM hisselerine de yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.
Treynor orant maksimizasyonunda EREGL ve PETKM hisselerine yer
verilmemektedir. Risk minimizasyonuna sadece OTKAR hissesine yer verilmesi de

gbze carpan bir diger unsur olmustur.
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Cizelge 4.22: Aylik Getirilere Gore Ikinci Dereceden Stokastik Ustiinliik Testinde
Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 6,5215% 3,1565% N/a 6,5215% 6,5215%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
ENKAI 20,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 5,4237% 0,0000%
OTKAR 20,0000% 36,0133% 100,0000% 22,4389% 4,2155% 38,5874%
PETKM 20,0000% 3,6540% 0,0000% 32,5190% 22,7055% 5,4902%
TAVHL 20,0000% 47,1350% 0,0000% 40,3542% 53,4546% 47,8167%
TOASO 20,0000% 13,1977% 0,0000% 4,6879% 14,2007% 8,1057%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,021843838  0,027407859  0,031565402 0,023986024  0,022932577  0,027388376
c 0,053356173  0,065215976 0,11310521 0,052918929 0,056415456 0,065215918
Sharpe Orant 0,363374683  0,382610293  0,257369632 0,406857598  0,362968282  0,38231188
Treynor Orant -9,523351399  0,754295049  0,187736074 0,327753637 2108,012477  0,531029645
Jensen Alfasi 0,019382746  0,025042268  0,029531533  0,021709119  0,020477021  0,025060508

Cizelge 4.22°de yer alan optimizasyon sonuclarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oranm1 maksimizasyonunda; OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; ENKAI, OTKAR, PETKM, TAVHL ve
TOASO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO

hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.22°de goriildiigii gibi Treynor Oran1 maksimizasyonunda diger hisselere ek
olarak, ENKAI hissesine yatirim yapilmast sonucu ¢ikmaktadir. Risk
minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi dikkat ¢eken bir

diger unsur olmustur.
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Cizelge 4.23: 2013 Yil1 Ik Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik

Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,7728% 0,4147% N/a 1,7728% 1,7728%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
ARCLK 9,0909% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
BIMAS 9,0909% 1,7378% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 3,7297%
CCOLA 9,0909% 30,6536% 0,0000% 42,6499% 33,6946% 29,6739%
EREGL 9,0909% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 9,0909% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
OTKAR 9,0909% 8,4585% 100,0000% 25,8345% 2,0756% 10,0235%
PETKM 9,0909% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
TAVHL 9,0909% 18,4224% 0,0000% 5,3222% 18,4276% 18,1896%
TCELL 9,0909% 14,1097% 0,0000% 0,0000% 16,9750% 13,1336%
TTKOM 9,0909% 5,6709% 0,0000% 0,0000% 4,0095% 5,0623%
ULKER 9,0909% 20,9470% 0,0000% 26,1934% 24,8176% 20,1874%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,001268182  0,002470471  0,004146646 0,003511115 0,002431458  0,002467754
c 0,016081229 0,017729 0,03478353  0,021737794 0,017729  0,017728998
Sharpe Orani 0,046873379  0,110331734 0,104424313 0,137857374  0,108131219 0,110178489
Treynor Orant 0,001021089  0,002821475  0,003388771 0,003804502 0,002873881  0,002788234
Jensen Alfast 0,001408134  0,002570595  0,004582332  0,003694911 0,002508343  0,00257434

Cizelge 4.23’te yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,
TTKOM VE ULKER hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oranm1 maksimizasyonunda; CCOLA, OTKAR, TAVHL ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orant maksimizasyonunda; CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,
TTKOM ve ULKER hisselerine yatirim yapilmast,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL,
TCELL, TTKOM VE ULKER hisselerine yatirim yapilmasi sonucu
cikmaktadir.

Cizelge 4.23’te gorildiigii gibi, getiri maksimizasyonu ile Jensen Alfas1
maksimizasyonu ayni hisselere yatirim yapilmasmi gostermektedir. Sharpe orani
maksimizasyonunda BIMAS, TCELL ve TTKOM hisselerine yer verilmezken,

Treynor orani maksimizasyonunda da BIMAS hissesine yer verilmemektedir. Yine
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bu optimizasyonda da, risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim

yapilmasi karar1 verilmektedir.

Cizelge 4.24: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik
Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.0. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok o <= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 2,0131% 0,2527% N/a 2,0131% 2,0131%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
BIMAS 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ENKAI 12,5000% 69,1846% 0,0777% 61,1834% 81,8453% 56,8863%
KCHOL 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
PETKM 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
SISE 12,5000% 3,6374% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 10,5904%
TAVHL 12,5000% 22,6207% 99,9223% 38,8166% 11,0779% 28,8133%
TCELL 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ULKER 12,5000% 4,5573% 0,0000% 0,0000% 7,0768% 3,7100%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,000575371  0,001923237  0,002526462 0,002129053 0,001862424  0,001887899
c 0,01661483 0,020131967  0,033626418 0,021895839  0,020131999 0,020131999
Sharpe Orant -0,009102821  0,059439002  0,053524865 0,064050516 0,056418216 0,057683603
Treynor Orant -0,000213098 0,001961746  0,001876379 0,002094506 0,002077102 0,001758564
Jensen Alfast 0,000891785  0,002093057  0,003209523  0,002386463  0,001939433  0,002131761

Cizelge 4.24’te yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; ENKAI, SISE, TAVHL ve ULKER hisselerine
yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orani maksimizasyonunda; ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; ENKAI, TAVHL ve ULKER hisselerine
yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; ENKAI, SISE, TAVHL ve ULKER

hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.24’te de gorildigi gibi, biitin minimizasyon ve maksimizasyon
islemlerinde ENKAI ve TAVHL hisselerine yer verilirken, bunlara ek olarak getiri
maksimizasyonunda SISE ve ULKER hisselerine; Treynor oran1 maksimizasyonunda
ULKER hissesine; Jensen Alfas1 maksimizasyonunda SISE ve ULKER hisselerine

yatirim yapilmaktadir.
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Cizelge 4.25: 2014 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik
Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,6132% 0,5213% N/a 1,6132% 1,6132%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
EREGL 50,0000% 56,3905% 0,0000% 61,2445% 100,0000% 56,3905%
KRDMD 50,0000% 43,6095% 100,0000% 38,7555% 0,0000% 43,6095%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,004519472  0,004430836  0,005212969 0,004363511 0,003825975  0,004430836
c 0,016682339  0,016131752  0,024008567 0,015796985 0,016067567  0,016131752
Sharpe Orani 0,224109584  0,226264077 0,184607826  0,226797119  0,189523067  0,226264077
Treynor Orant 0,006918199  0,007205537  0,005503971 0,007450827 0,011051069  0,007205537
Jensen Alfasi 0,003412156  0,003343973  0,003945627  0,003292183  0,002878684  0,003343973

Cizelge 4.25°te yer alan optimizasyon sonuglarmni 6zetlemek gerekirse;

- Getiri  maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim
yapilmasi,
- Risk minimizasyonunda sadece KRDMD hissesine yatirim yapilmasi,
- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim
yapilmasi,
- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; sadece EREGL hissesine yatirim
yapilmasi,
- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim
yapilmas1 sonucu ¢ikmaktadir.
Cizelge 4.25’te yer alan risk minimizasyonunda sadece KRDMD hissesine, Treynor
oran1 maksimizasyonunda sadece EREGL hissesine yatirim yapilmasi dikkat ¢ceken
noktalar olmaktadir.
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Cizelge 4.26: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik
Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,2417% 0,3447% N/a 1,2417% 1,2417%
Hisseler Portfolyo Agirhiklart
FROTO 14,2857% 15,5276% 0,0000% 16,7608% 22,0576% 16,3816%
KCHOL 14,2857% 9,1258% 0,0000% 0,0000% 7,1896% 8,7623%
OTKAR 14,2857% 18,5603% 100,0000% 21,2443% 23,6936% 18,8987%
PETKM 14,2857% 17,0103% 0,0000% 17,7699% 18,5086% 16,8388%
SISE 14,2857% 11,0635% 0,0000% 10,7373% 7,3271% 10,5999%
THYAO 14,2857% 28,7125% 0,0000% 33,4878% 21,2236% 28,5187%
TTKOM 14,2857% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,002325973  0,00267498  0,003447447  0,002824663 0,002635359  0,002675125
c 0,011550182 0,012418  0,023850201  0,013055992 0,012418 0,012418
Sharpe Orani 0,14242381  0,160575588 0,115994625 0,164193645 0,157384977  0,160587237
Treynor Orant 0,002328787  0,002761142  0,004896769 0,002956092  0,002822135  0,002769045
Jensen Alfasi 0,001541855  0,001888556  0,002683984  0,002037799  0,001853265  0,001888994

Cizelge 4.26°da yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, SISE,
THYAO ve TTKOM hisselerine yatirim yapilmast,

- Risk minimizasyonunda sadece OTKAR hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Orami maksimizasyonunda; FROTO, OTKAR, PETKM, SISE ve

THYAO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; FROTO, KCHOL OTKAR,

PETKM,

SISE ve THYAO hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; FROTO, KCHOL OTKAR,

PETKM,

SISE ve THYAO hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Burada getiri maksimizasyonu, Jensen Alfasi maksimizasyonunda farkli olarak

TTKOM hissesine de yatirim yapmaktadir. Sharpe orani maksimizasyonu ise, diger

maksimizasyon

yapilmamaktadir.

yontemlerinden

farkli

olarak KCHOL hissesine yatirim
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Cizelge 4.27: 2015 Yil1 Ik Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik

Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.
Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,5145% 0,5533% N/a 1,5145% 1,5145%
Hisseler Portfolyo Agirliklar
ARCLK 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
DOAS 12,5000% 23,2998% 0,0306% 24,7873% 3,8434% 25,9804%
ENKAI 12,5000% 13,0381% 0,0000% 8,0816% 27,5848% 8,5295%
FROTO 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KCHOL 12,5000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
KOZAL 12,5000% 34,8121% 99,9694% 39,1268% 38,2557% 32,3280%
TAVHL 12,5000% 23,7549% 0,0000% 23,0417% 30,3162% 20,3393%
TUPRS 12,5000% 5,0951% 0,0000% 4,9627% 0,0000% 12,8229%
>wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,001796271  0,003233487  0,005532185 0,003460079 0,003008386  0,003214296
c 0,01176084 0,015145998  0,030153473 0,016167182 0,015145984 0,015146
Sharpe Orani 0,0954584  0,169014066 0,161128537 0,172354063 0,154152128 0,167747006
Treynor Orani 0,001754522  0,004271074  0,009242205 0,004570922 0,004712339  0,003996407
Jensen Alfasi 0,001771886  0,003167992  0,005391956  0,00340499  0,002837482  0,003185723

Cizelge 4.27°de yer alan optimizasyon sonuglarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS

hisselerine yatirim yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda; DOAS ve KOZAL hisselerine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oram1 maksimizasyonunda, DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve

TUPRS hisselerine yatirim yapilmasi,

- Treynor Orani maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL ve TAVHL

hisselerine yatirim yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve

TUPRS hisselerine yatirim yapilmasi sonucu ¢ikmaktadir.

Burada, bir tek Treynor orani maksimizasyonunda TUPRS hissesine yatirim

yapilmamaktadir. Risk minimizasyonunda ise sadece DOAS ve KOZAL hisselerine

yatirim yapilmaktadir.
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Cizelge 4.28: 2015 Y11 ikinci Yar1 Getirilerine Gore Ikinci Dereceden Stokastik
Ustiinliik Testinde Etkin Cikan Hisselerin MV Optimizasyonu.

Esit Agr. Maks. Getiri Min. Risk Maks. S.O. Maks. T.O. Maks. J.A.

Kisit Degiskenleri Yok c<= p>= Yok o<= o<=
Kisit Degerleri N/a 1,3457% 0,1093% N/a 1,3457% 1,3457%
Hisseler Portfolyo Agirliklari
BIMAS 50,0000% 21,4143% 0,0000% 0,0000% 21,4143% 21,4143%
PETKM 50,0000% 78,5857% 100,0000% 100,0000% 78,5857% 78,5857%
> wi 100% 100% 100% 100% 100% 100%
u 0,000854957  0,000990849  0,001092649 0,001092649  0,000990849  0,000990849
c 0,012181701  0,013457801 0,015157178 0,015157178 0,013457801 0,013457801
Sharpe Orant 0,005024483  0,014645675  0,019719967 0,019719967 0,014645675 0,014645675
Treynor Orant 9,67758E-05 0,000284952  0,000406078 0,000406078 0,000284952  0,000284952
Jensen Alfasi 0,001178604  0,001419143  0,001599337 0,001599337  0,001419143  0,001419143

Cizelge 4.28°de yer alan optimizasyon sonuclarini 6zetlemek gerekirse;

- Getiri maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Risk minimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim yapilmasi,

- Sharpe Oran1 maksimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim
yapilmasi,

- Treynor Oran1 maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim
yapilmasi,

- Jensen Alfas1 maksimizasyonunda; BIMAS ve PETKM hisselerine yatirim

yapilmas1 sonucu ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.28’de dikkati ¢eken tek nokta, risk minimizasyonunda ve Sharpe orani

maksimizasyonunda sadece PETKM hissesine yatirim yapilmasidir.

Sonu¢ olarak, burada da her bir periyot kendi igerisinde incelendiginde,
maksimizasyon ve minimizasyon tiplerine gore hemen hemen ayni hisselere
portfoyde yer veriliyor. Hisselerin agirliklarinin farkli olmasmin sebebi burada da
kisit degigskenlerinin minimizasyon ve maksimizasyon formlar1 tizerindeki etkilerinin

farkli olmasidir.

4.5 Optimizasyon Sonuclariin Karsilastirilmasi

Bu boliimde BIST-30 endeksinde yer alan 29 adet hisseye direk olarak uygulanmis

MV optimizasyon sonuglariyla, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin
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hisselerden olusturulmus portfolyoya uygulanan MV optimizasyon sonuglari
karsilastirilacaktir. Bu karsilagtirmada giinliik, haftalik, aylik, 2013 yilmin ilk yarisi,
2013 yilmin ikinci yarisi, 2014 yilinin ilk yarisi, 2014 yilmin ikinci yarisi, 2015
yilinmn ilk yarist ve 2015 yilinin ikinci yarisi olarak ayrilmis olan periyotlarda; esit
oranlarda agirliklandirilmig, risk minimizasyonu, getiri maksimizasyonu, Sharpe
orani maksimizasyonu, Treynor Orant maksimizasyonu ve Jensen Alfasi

maksimizasyonu uygulanmis halleri tek tek ele alinarak yapilacaktir.

4.5.1 Giinliik  getirilere = uygulanan optimizasyon  sonuc¢larinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.29: Giinliik Getirilere Esit Agirliklandirma Uygulanmasi.

Esit Agirliklandirilmis Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% 8,3333%
BIMAS 3,4483% 8,3333%
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% -
EREGL 3,4483% 8,3333%
FROTO 3,4483% 8,3333%
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% 8,3333%
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% 8,3333%
PETKM 3,4483% 8,3333%
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% 8,3333%
TCELL 3,4483% 8,3333%
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% 8,3333%
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% 8,3333%
ULKER 3,4483% 8,3333%
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

>'wi 100% 100%

1 0,000275347  0,000688079

c 0,015096157 0,013767556
Sharpe Orani 0,010568501 0,041566976
Treynor Orant 0,000177849 0,000767699
Jensen Alfasi 0,000297517 0,000686927

Cizelge 4.29’a bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle

indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu i¢in, indirgenme uygulanmayan
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portfoye gore getiri, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfasi degerleri oldukca
yiikksek ve risk degeri de bir o kadar diisiiktlir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve
minimizasyon yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi
durumunda bile, indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigi
duruma goére daha iyi bir sonuc¢ almdig1 agik bir sekilde goriilmektedir ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; ARCLK, BIMAS,
EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TCELL, TOASO, TUPRS
ve ULKER hisseleridir.

Cizelge 4.30: Giinliik Getirilere Getiri Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 2,3082% 2,3391%
OTKAR 26,2158% 26,1313%
TAVHL 32,3991% 32,5959%
TOASO 14,1261% 13,9305%
ULKER 24,9509% 25,0032%
>wi 100% 100%

u 0,001169813 0,001169444

c 0,017286826 0,017287
Sharpe Orani 0,06097183  0,060949851
Treynor Orani 0,001386533 0,00138757
Jensen Orani 0,001170927 0,001170429

Cizelge 4.30°da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapilmis
olmasmin getiri maksimizasyonu {lizerinde pek de bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Her iki durumda da ayni1 hisselere, birbirlerine ¢ok yakim agirliklarda
yatirim yapilmasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu hisseler ¢izelge 30°da da
goriildiigii gibi, EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER’dir. Dolayisiyla iki
portfoyiin de getirileri hemen hemen aynidir. ikinci dereceden stokastik baskmlik
testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen; ARCLK, BIMAS, FROTO,
KCHOL, PETKM, TCELL ve TUPRS hisselerine herhangi bir yatirim

yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.31: Giinliik Getirilere Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
OTKAR 100,0000% 99,9073%
TAVHL 0,0000% 0,0930%

> Wi 100% 100%

u 0,001340992  0,001340839

c 0,027316788  0,027310181
Sharpe Orant 0,044851131  0,044856355
Treynor Oran1 | 0,001319135 0,00131933
Jensen Alfas1 | 0,001368039  0,001367846

Cizelge 4.31’de yer alan risk minimizasyonuna bakildiginda, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in neredeyse ayni
sonucu vermektedir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle indirgeme islemi
yapildig1 durumda, indirgeme yapilmayan durumdan farkli olarak TAVHL hissesine
oldukca diisiik oranda da olsa yatirim yapilmaktadir. Bu yatirim ile portfoyiin riski
cok az da olsa diismektedir. Ancak her iki durum i¢cin OTKAR hissesi oldukca biiyiik
bir yatirim yiizdesine sahiptir ve dolayis1 ile de riski ve getiriyi belirleyici yatirim
aract OTKAR hissesi olmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskimlik testine gore
etkin ¢ikmasma ragmen ARCLK, BIMAS, EREGL, FROTO, KCHOL, PETKM,
TCELL, TOASO, TUPRS ve ULKER hisselerine

herhangi bir yatirim

yapilmamaktadir.

Cizelge 4.32: Giinliik Getirilere Sharpe Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Sharpe Oranm1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
EREGL 3,3097% 3,2884%
OTKAR 25,6873% 25,6815%
TAVHL 31,9366% 31,9771%
TOASO 13,9535% 13,8994%
ULKER 25,1130% 25,1536%
>wi 100% 100%

n 0,001163821 0,001163855

o 0,017187464 0,017194252
Sharpe Orani 0,060975683  0,060953589
Treynor Orani 0,001382587 0,001382973
Jensen Alfasi 0,001164602 0,001164607

Cizelge 4.32°de yer alan Sharpe oran1 maksimizasyonu uygulandiginda, tipki getiri
maksimizasyonunda oldugu gibi sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Indirgeme yapilmadan
ve indirgeme yapildiktan sonra da ayni hisselere, hemen hemen ayni oranda yatirim
yapilmasi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Sharpe oran1 maksimizasyonunda da, ikinci

dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen;
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ARCLK, BIMAS, FROTO, KCHOL, PETKM, TCELL ve TUPRS hisselerine
yatirim yapilmamaktadir. Iki durum igin de, yatwrim yapilan hisseler; EREGL,
OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER’dir. Yine de ikinci dereceden stokastik
baskinlik testi ile indirgenmis olan portfoyiin Sharpe orani ¢ok az bir farkla da olsa

daha biiytik ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.33: Giinliik Getirilere Treynor Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
EREGL 5,1958% 5,3507%
OTKAR 9,3045% 9,3265%
TAVHL 43,1038% 43,6219%
ULKER 42,3959% 41,7009%
>wi 100% 100%

1 0,001101952  0,001102247

c 0,017286815 0,017287
Sharpe Orani 0,057046292 0,057062733
Treynor Orani 0,001481647 0,001481477
Jensen Orani 0,001088517 0,001088854

Cizelge 4.33’te yer alan Treynor oram1 maksimizasyonunda, portfoyiin ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmesinin bir etkisinin olmadig1 acik
bir sekilde goriinmektedir. Treynor orant maksimizasyonunda, iki durumda da
EREGL, OTKAR, TAVHL ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. Bu
maksimizasyon tipinde, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse
olarak belirlenmelerine ragmen; ARCLK, BIMAS, FROTO, KCHOL, TOASO,
TCELL ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmamaktadir. ki durum igin de, oranlar

ve getiri degerleri hemen hemen ayni ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.34: Giinliik Getirilere Jensen Alfas1t Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 0,8557% -
EREGL 2,9804% 3,6342%
OTKAR 26,2949% 26,3562%
TAVHL 31,1950% 29,9151%
TOASO 15,8917% 17,8540%
ULKER 22,7824% 22,2405%
>'wi 100% 100%
1 0,001168807 0,001167566
c 0,017286748 0,017286999
Sharpe Orani 0,060913934 0,060841258
Treynor Orani 0,001366917 0,001361748
Jensen Orani 0,001171486 0,001170555
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Cizelge 4.34°te yer alan Jensen Alfasi maksimizasyonu da onceki maksimizasyon
cesitlerinden farkli bir sonu¢ vermemektedir. BIST-30 endeksine direk olarak
uygulanan maksimizasyon islemi sonucunda DOAS hissesine oldukga diisiik bir
seviyede de olsa yatirim yapilirken, ikinci dereceden stokastik baskinlik testinde
DOAS hissesi etkin hisse olarak degerlendirilmedigi i¢in indirgenmis portfoyde yer
almamaktadir. Yatirim yapilmasi istenen hisseler, yine EREGL, OTKAR, TAVHL,
TOASO ve ULKER hisseleridir. Ayrica ikinci dereceden stokastik baskinlik testine
gore etkin c¢ikmasina ragmen; ARCLK, BIMAS, FROTO, KCHOL, PETKM,
TCELL ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmasi tavsiye edilmemistir. Sonug olarak

oranlar ve getiriler birbirine olduk¢a benzer sonuglar vermektedir.
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4.5.2 Haftahk  getirilere uygulanan  optimizasyon sonuclarinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.35: Haftalik Getirilere Esit Agirliklandirma Uygulanmast.

Esit Agirliklandirlmis Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% 11,1111%
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% 11,1111%
EREGL 3,4483% 11,1111%
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% -
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% 11,1111%
PETKM 3,4483% 11,1111%
SAHOL 3,4483% -
SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% 11,1111%
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% 11,1111%
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% 11,1111%
ULKER 3,4483% 11,1111%
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -
>wi 100% 100%
u 0,001715906 0,004311771
c 0,03249929  0,027348832
Sharpe Orani 0,035408309 0,136993391
Treynor Orani 0,001291228 0,00565637
Jensen Alfasi 0,001924452 0,004321653

Cizelge 4.35’¢ bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoylin, etkin hisselerden olustugu igin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Treynor orani, Jensen Alfast degerleri oldukca
yiikksek ve risk degeri de bir o kadar diisiiktiir. Yani hi¢c bir maksimizasyon ve
minimizasyon yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi
durumunda bile, indirgeme yapilmamig portfoye esit oranda yatwrim yapildigi
duruma gore daha iyi bir sonu¢ alindigi agik bir sekilde goriilmektedir. ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; BIMAS, ENKALI,
EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL, TOASO, TUPRS ve ULKER hisseleridir.
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Cizelge 4.36: Haftalik Getirilere Getiri Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 0,6748% 0,0000%
OTKAR 29,8151% 37,1524%
TAVHL 31,9921% 32,2931%
TOASO 19,0712% 19,0397%
ULKER 18,4468% 11,5148%
>'wi 100% 100%

1 0,006226591  0,006389294

c 0,034688995 0,036410973
Sharpe Orani 0,163205358 0,159955438
Treynor Orant 0,007858094 0,007767455
Jensen Alfasi 0,006286904 0,006475091

Cizelge 4.36’da yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgeme yapilmis portfoyde EREGL hissesine yatirim
yapilmazken, indirgeme yapilmayan portfoéyde EREGL hissesine diisiik de olsa bir
oranda yatirim yapilmaktadir. Buna ek olarak her iki durum i¢in TAVHL ve TOASO
hisselerine hemen hemen ayni oranlarda yatirim yapilirken, OTKAR ve ULKER
hisselerine yapilan yatirim oranlar1 farklilik goéstermektedir. Bu yatirim oram
farkliligindan dolayr indirgeme yapilan portfoylin getirisi indirgeme yapilmayan
portfoye gore daha yiiksektir. Ikinci dereceden stokastik baskimlik testine gore etkin
hisse olarak belirlenmelerine ragmen; BIMAS, ENKAI, EREGL, PETKM ve
TUPRS hisselerine herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.37: Haftalik Getirilere Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
OTKAR 100,0000% 100,0000%
>wi 100% 100%

n 0,007277794  0,007277799

c 0,057345365 0,057345413
Sharpe Orani 0,117056237 0,117056235
Treynor Orani 0,007552788  0,007552792
Jensen Alfasi 0,007484222 0,007484227

Cizelge 4.37°de yer alan risk minimizasyonu islemi de, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in neredeyse ayni sonucu
vermektedir. Her iki durum i¢in de tamamen OTKAR hissesine yatirim
yapilmaktadir. Cizelge 4.37°de de goriildiigli lizere oranlar, getiri ve risk degeri iki
durum i¢in de olduk¢a yakin ¢ikmaktadir. Tkinci dereceden stokastik baskimlik testine
gore etkin ¢ikmasina ragmen BIMAS, ENKAI, EREGL ve PETKM hisselerine

herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.38: Haftalik Getirilere Sharpe Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmast.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 12,4125% 14,3811%
OTKAR 22,1828% 20,6688%
TAVHL 27,2403% 26,3287%
TOASO 16,7864% 16,2333%
ULKER 21,3780% 21,8526%
Wi 100% 100%

u 0,005898456  0,005824872

c 0,0322162 0,031796381
Sharpe Orani 0,165546974  0,165418539
Treynor Orant 0,007666123 0,007619238
Jensen Alfasi 0,005937271 0,00585902

Cizelge 4.38’de yer alan Sharpe oran1 maksimizasyonunda ¢ikan sonug, tipki getiri
maksimizasyonunda ¢ikan sonuca olduk¢a benzemektedir. Indirgeme yapilmadan ve
indirgeme yapildiktan sonra da ayni hisselere yatirim yapilmaktadir. Ancak yatirim
yiizdelerinde bazi farkliliklar vardir. Sharpe orami maksimizasyonunda da, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen;
BIMAS, ENKAI, PETKM ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmamaktadir. Iki
durum igin de, yatirnm yapilan hisseler; EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve
ULKER’dir. Yatirim yiizdelerinde degisiklik olmasina ragmen, Sharpe oraninda
kayda deger bir degisiklik gdzlenmemektedir.

Cizelge 4.39: Haftalik Getirilere Treynor Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 1,9604% 0,0000%
OTKAR 9,1041% 3,2913%
PETKM 1,3319% 0,0000%
TAVHL 39,1457% 42,5191%
ULKER 48,4578% 54,1896%
YW, 100% 100%

n 0,005624286  0,005574007

o 0,034688878 0,036410988
Sharpe Orani 0,145842852  0,137564119
Treynor Orani 0,009005474  0,009341646
Jensen Alfasi 0,005546843 0,00547434

Cizelge 4.39°da yer alan Treynor oran1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL ve ULKER hisselerine yatirim yapilirken,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra EREGL
ve PETKM hisselerine yatirim yapilmamaktadir. Bu yatirim karart ile ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis ve de Treynor oranmi

maksimizasyonu uygulanan portfoyiin Treynor orani, indirgeme yapilmayan portfoye
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gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu maksimizasyon tipinde, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen; BIMAS, ENKAI,
EREGL, PETKM, TOASO ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.40: Haftalik Getirilere Jensen Alfas1t Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 2,4611% 0,0000%
OTKAR 29,7288% 35,4863%
TAVHL 29,8347% 30,6162%
TOASO 22,1468% 23,5653%
ULKER 15,8286% 10,3321%
>'wi 100% 100%

u 0,006220896 0,006384513

9 0,034688866  0,036410913
Sharpe Orani 0,16304179 0,159824379
Treynor Orant 0,007697356  0,007645526
Jensen Orani 0,006293628 0,006480148

Cizelge 4.40’ta yer alan Jensen Alfasi maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once EREGL, OTKAR, TAVHL, TOASO ve ULKER hisselerine yatirim yapilirken,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra EREGL
hissesine yatirim yapilmamaktadir. Bu yatirim karari ile ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgenmis portfoyiin Jensen Alfasi orani, indirgeme
yapilmayan portfoye gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu maksimizasyon tipinde,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine
ragmen; BIMAS, ENKAI, EREGL, PETKM ve TUPRS hisselerine yatirim

yapilmamaktadir.
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4.5.3 Aylik getirilere uygulanan optimizasyon sonuclarinin karsilastirilmasi

Cizelge 4.41: Aylik Getirilere Esit Agirliklandirma Uygulanmasi.

Esit Agirliklandirilmig Hisseler

Hisseler BIST-30 Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% -
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% 20,0000%
EREGL 3,4483% -
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% -
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% 20,0000%
PETKM 3,4483% 20,0000%
SAHOL 3,4483% -
SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% 20,0000%
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% 20,0000%
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% -
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -
>wi 100% 100%
n 0,00785107  0,021843838
c 0,060189452  0,053356173
Sharpe Orani 0,089642186 0,363374683
Treynor Orani 0,046037955 -9,523351399
Jensen Alfasi 0,005714238 0,019382746

Cizelge 4.41°’e bakildigi zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu icin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri olduk¢a yiiksek ve risk
degeri de bir o kadar diisiiktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmast durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigir duruma gore daha iyi
bir sonu¢ alindig1 agik bir sekilde goriilmektedir. Bir tek Treynor orani indirgenmis
portfoyde cok diisiik bir deger ¢cikmaktadir. Bunun nedeni ise, indirgenmis portdyde

segilen hisselerin beta degerlerinin negatif olmasidir. Ikinci dereceden stokastik
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baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; ENKAI, OTKAR, PETKM, TAVHL

ve TOASO hisseleridir.

Cizelge 4.42: Aylik Getirilere Getiri Maksimizasyonu Uygulanmast.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 5,0785% -
OTKAR 32,5537% 36,0133%
PETKM 7,9692% 3,6540%
TAVHL 43,3061% 47,1350%
TOASO 11,0925% 13,1977%
>'wi 100% 100%
u 0,026528449  0,027407859
c 0,061274947 0,065215976
Sharpe Orani 0,392866826 0,382610293
Treynor Orant 0,543896591  0,754295049
Jensen Alfasi 0,024193262 0,025042268

Cizelge 4.42°de yer alan getiri maksimizasyonunda, indirgeme yapilmayan portfoyde
EREGL hissesine yatirim yapilmasma ragmen ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin c¢ikan hisseler arasinda EREGL hissesi yer almamaktadir.
Indirgenmis portfoyde, indirgeme yapilmayan portfoye gére PETKM hissesine daha
diisik oranda yatirim yapilmis oldugu, OTKAR, TAVHL ve TOASO hisselerine
daha yiiksek oranda yatirim yapildigi goriilmektedir. Bu yatirim orani farkliligindan
dolay1 indirgeme yapilan portfoylin getirisi indirgeme yapilmayan portfoye gore daha
yiiksektir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak

belirlenmesine ragmen; ENKAI hissesine herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.43: Aylik Getirilere Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
OTKAR 100,0000% 100,0000%
>wi 100% 100%

n 0,031565422  0,031565402

o 0,113105276 0,11310521
Sharpe Orani 0,257369664  0,257369632
Treynor Orant 0,187736042 0,187736074
Jensen Alfasi 0,029531554  0,029531533

Cizelge 4.43’te yer alan risk minimizasyonu islemi de, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in ayni sonucu vermektedir
ve tamamen OTKAR hissesine yatirim yapilmaktadir. Cizelge 43’te de goriildigi

lizere oranlar, getiri ve risk degeri iki durum igin de ayn1 degerler ¢ikmaktadir. Ikinci
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dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmasina ragmen ENKAI, PETKM,
TAVHL ve TOASO hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.44: Aylik Getirilere Sharpe Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 5,5756% -
OTKAR 21,1718% 22,4389%
PETKM 32,1091% 32,5190%
TAVHL 37,4034% 40,3542%
TOASO 3,7401% 4,6879%
>'wi 100% 100%
n 0,02363711  0,023986024
c 0,051904213  0,052918929
Sharpe Orani 0,408089305 0,406857598
Treynor Orant 0,292003641 0,327753637
Jensen Alfasi 0,021378827 0,021709119

Cizelge 4.44°te yer alan Sharpe oranit maksimizasyonunda ¢ikan sonug, tipki getiri
maksimizasyonunda cikan sonuca olduk¢a benzemektedir. Burada da indirgeme
yapilmayan portfoyde EREGL hissesine yatirim yapilmasina ragmen ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseler arasinda EREGL
hissesi yer almamaktadir. Buna ek olarak indirgeme yapilmadan ve indirgeme
yapildiktan sonra da OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO hisselerine yatirim
yapilmaktadir. Sharpe oran1 maksimizasyonunda da, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmesine ragmen; ENKAI hissesine
yatirim yapilmamaktadir. Yatirim ylizdelerinde degisiklik olmasina ragmen, Sharpe

oraninda kayda deger bir degisiklik gzlenmemektedir.
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Cizelge 4.45: Aylik Getirilere Treynor Oran1 Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
BIMAS 0,4730% -
CCOLA 2,9920% -
DOAS 12,1938% -

ENKAI 3,3011% 5,4237%
EREGL 1,0816% -
GARAN 6,7769% -
HALKB 4,0345% -

OTKAR 8,3262% 4,2155%

PETKM 21,0620% 22,7055%

TAVHL 11,8184% 53,4546%
THYAO 9,6135% -
TKFEN 2,5328% -

TOASO 13,5870% 14,2007%
ULKER 2,2072% -

> wi 100% 100%

n 0,017259026  0,022932577

9 0,061274666 0,056415456

Sharpe Orani 0,241592025 0,362968282

Treynor Orani 1064,09451 2108,012477

Jensen Alfasi 0,014803472 0,020477021

Cizelge 4.45’te yer alan Treynor orani maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once BIMAS, CCOLA, DOAS, ENKAI, EREGL, GARAN, HALKB, OTKAR,
PETKM, TAVHL, THYAO, TKFEN, TOASO ve ULKER hisselerine yatirim
yapilirken, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan
sonra ENKAI, OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO hisselerine yatirim
yapilmaktadir. Bu yatirim karari ile ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore
indirgenmis ve de Treynor orant maksimizasyonu uygulanan portfoyiin Treynor

orani, indirgeme yapilmayan portfoye gore daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.46: Aylik Getirilere Jensen Alfasi Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 5,7887% -
OTKAR 34,8080% 38,5874%
PETKM 9,1341% 5,4902%
TAVHL 43,4856% 47,8167%
TOASO 6,7836% 8,1057%
>'wi 100% 100%
1 0,026512258 0,027388376
c 0,061274946  0,065215918
Sharpe Orani 0,392602592 0,38231188
Treynor Orani 0,425033662 0,531029645
Jensen Alfasi 0,024210628 0,025060508

Cizelge 4.46°da yer alan Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan

once EREGL, OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO hisselerine yatirim yapilirken,
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ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra EREGL
hissesine yatirim yapilmamaktadir. Bu yatirim karari ile ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgenmis portfoylin Jensen Alfast orani, indirgeme
yapilmayan portfoye gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu maksimizasyon tipinde,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmesine

ragmen; ENKALI hissesine yatirim yapilmamaktadir.

4.5.4 2013 yih ilk yar1 getirilerine uygulanan optimizasyon sonuclarinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.47: 2013 Y1l Ik Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmasi.

Esit Agirliklandirilmus Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% 9,0909%
BIMAS 3,4483% 9,0909%
CCOLA 3,4483% 9,0909%
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% -
EREGL 3,4483% 9,0909%
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% 9,0909%
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% 9,0909%
PETKM 3,4483% 9,0909%
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% 9,0909%
TCELL 3,4483% 9,0909%
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% 9,0909%
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% 9,0909%
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

>'wi 100% 100%

n 0,000370249  0,001268182
c 0,018262603 0,016081229
Sharpe Orani -0,007893225 0,046873379
Treynor Orani -0,000160236 0,001021089
Jensen Alfasi 0,000653268 0,001408134

Cizelge 4.47°ye bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu i¢in, indirgenme uygulanmayan

portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri oldukga yiiksek ve risk
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degeri de bir o kadar diigiiktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigir duruma gore daha iyi
bir sonug alindig1 acik bir sekilde goriilmektedir. ikinci dereceden stokastik baskmnlik
testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; ARCLK, BIMAS, CCOLA, EREGL, KCHOL,
OTKAR, PETKM, TAVHL, TCELL, TTKOM ve ULKER hisseleridir.

Cizelge 4.48: 2013 Y1l1 i1k Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
BIMAS 0,1450% 1,7378%
CCOLA 30,9413% 30,6536%
DOAS 1,1101% -
EKGYO 4,1999%
FROTO 0,2660%
OTKAR 8,5802% 8,4585%
TAVHL 18,3391% 18,4224%
TCELL 12,3276% 14,1097%
TTKOM 3,5264% 5,6709%
ULKER 20,5644% 20,9470%
>wi 100% 100%
u 0,002480287 0,002470471
c 0,017729 0,017729
Sharpe Oran1 0,110885361 0,110331734
Treynor Orani 0,002818608 0,002821475
Jensen Alfasi 0,002584122 0,002570595

Cizelge 4.48’de yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskimlik testine gore indirgeme yapilmig portfoyde DOAS, EKGYO ve FROTO
hisseleri etkin c¢ikmadigi i¢in bu hisselere yatirim yapilmazken, indirgeme
yapilmayan portfoyde bu hissesine diisiik oranda da olsa bir yatirim yapilmaktadir.
Buna ek olarak her iki durum i¢cin BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,
TTKOM ve ULKER hisselerine hemen hemen ayni oranlarda yatirim yapilmaktadir.
Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gére etkin hisse olarak belirlenmelerine
ragmen; ARCLK, EREGL, KCHOL ve PETKM hisselerine herhangi bir yatirim
yapilmamaktadir. Iki optimizasyon sonucuna bakilinca, getirilerinin birbirine ¢ok

yakin oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.49: 2013 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
OTKAR 100,0000% 100,0000%
>Wi 100% 100%

1 0,004146646 0,004146646

c 0,03478353 0,03478353
Sharpe Orani 0,104424313 0,104424313
Treynor Oran1 | 0,003388771 0,003388771
Jensen Alfasi 0,004582332  0,004582332

Cizelge 4.49°da yer alan risk minimizasyonu islemi de, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in ayn1 sonucu vermektedir
ve tamamen OTKAR hissesine yatirim yapilmaktadir. Cizelge 49’da de goriildiigi
iizere oranlar, getiri ve risk degeri iki durum i¢in de ayn1 degerler ¢ikmaktadir. Ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmasima ragmen ARCLK, BIMAS,
CCOLA, EREGL, KCHOL, PETKM, TAVHL, TCELL, TTKOM ve ULKER

hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.50: 2013 Y1l ilk Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  indirgenmis
CCOLA 41,4950% 42,6499%
OTKAR 22,6174% 25,8345%
TAVHL 10,3926% 5,3222%
ULKER 25,4951% 26,1934%
>wi 100% 100%
u 0,003415014 0,003511115
c 0,021091691 0,021737794
Sharpe Orani 0,137524032 0,137857374
Treynor Oran1 | 0,003745642  0,003804502
Jensen Alfasi 0,00358704 0,003694911

Cizelge 4.50°de yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum igin de
CCOLA, OTKAR, TAVHL ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. Yatirim
oranlarindaki degisiklikler ile indirgenmis portfoyiin Sharpe orani daha yiiksektir.
Sharpe orani maksimizasyonunda da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine
gore etkin hisse olarak belirlenmesine ragmen; ARCLK, BIMAS, EREGL, KCHOL,
PETKM, TCELL ve TTKOM hisselerine yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.51: 2013 Yil1 ik Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
CCOLA 33,9048% 33,6946%
EKGYO 2,9645% -
OTKAR 2,6328% 2,0756%
TAVHL 18,4024% 18,4276%
TCELL 14,2947% 16,9750%
TTKOM 3,1577% 4,0095%
ULKER 24,6431% 24,8176%

> Wi 100% 100%

u 0,002443751  0,002431458

c 0,017729 0,017729
Sharpe Orani 0,108824567 0,108131219
Treynor Oran1 | 0,002879842  0,002873881
Jensen Alfasi 0,002523195  0,002508343

Cizelge 4.51°de yer alan Treynor oranit maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once CCOLA, EKGYO, OTKAR, TAVHL, TCELL, TTKOM ve ULKER
hisselerine yatirim yapilirken, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore
indirgeme yapildiktan sonra EKGYO hissesi etkin ¢ikmadigi i¢in bu hisseye yatirim
yapilmamaktadir. Yatirim oranlar1 iki durumda da birbirine benzer oldugu icin
Treynor oranlar1 birbirine yakin ¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin ¢ikmasina ragmen, ARCLK, BIMAS, EREGL, KCHOL ve
PETKM hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.52: 2013 Yil1 i1k Yarilar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
BIMAS 0,2182% 3,7297%
CCOLA 29,5246% 29,6739%

DOAS 2,9790% -

EKGYO 4,2751% -

FROTO 2,3255% -
OTKAR 8,6163% 10,0235%
TAVHL 18,2103% 18,1896%
TCELL 10,7717% 13,1336%
TTKOM 3,8496% 5,0623%
ULKER 19,2298% 20,1874%
>wi 100% 100%
n 0,002473495 0,002467754
c 0,017728999 0,017728998
Sharpe Orani 0,110502313 0,110178489
Treynor Oran1 | 0,002756096 0,002788234
Jensen Alfasi 0,002589169 0,00257434
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Cizelge 4.52’de yer alan Jensen Alfasi maksimizasyonunda, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapilmis portfoyde DOAS, EKGYO ve
FROTO hisseleri etkin ¢ikmadigi icin bu hisselere yatirim yapilmazken, indirgeme
yapilmayan portfoyde bu hissesine diisiik oranda da olsa bir yatirim yapilmaktadir.
Buna ek olarak her iki durum i¢in BIMAS, CCOLA, OTKAR, TAVHL, TCELL,
TTKOM ve ULKER hisselerine hemen hemen ayni1 oranlarda yatirim yapilmaktadir.
Ikinci dereceden stokastik baskmlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine
ragmen; ARCLK, EREGL, KCHOL ve PETKM hisselerine herhangi bir yatirim
yapilmamaktadir. Yatirim oranlar1 iki durumda da birbirine oldukg¢a yakin oldugu

icin, Jensen Alfas1 degerleri oldukca benzer ¢ikmaktadir.

128



4.5.5 2013 yih ikinci yar getirilerine uygulanan optimizasyon sonuc¢larinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.53: 2013 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmast.

Esit Agirliklandirilmig Hisseler

Hisseler BIST-30 Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% 12,5000%
CCOLA 3,4483% -

DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% 12,5000%
EREGL 3,4483% -
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -

ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% 12,5000%
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% -
PETKM 3,4483% 12,5000%
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% 12,5000%
TAVHL 3,4483% 12,5000%
TCELL 3,4483% 12,5000%
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% 12,5000%
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

>'wi 100% 100%

1 -0,000665877  0,000575371
c 0,019167913 0,01661483
Sharpe Orani -0,072646911 -0,009102821
Treynor Oran1 | -0,001501533 -0,000213098
Jensen Alfasi -2,9602E-05  0,000891785

Cizelge 4.53’¢ bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu icin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri olduk¢a yiiksek ve risk
degeri de bir o kadar diisiiktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildig1 duruma gore daha iyi
bir sonug alindig1 agik bir sekilde goriilmektedir. Ancak 2013 yilinin ikinci yarisinda
endeks genel anlamda Oyle bir diisiir yasamaktadir ki, ikinci dereceden stokastik

baskimlik testine gore etkin ¢ikan hisselere esit oranda yatirim yapildig1 zaman bile
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Sharpe orani ve Treynor orani negatif ¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; BIMAS, ENKAI, KCHOL, PETKM,
SISE, TAVHL, TCELL ve ULKER hisseleridir.

Cizelge 4.54: 2013 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Getiri Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
ENKAI 59,5222% 69,1846%
EREGL 12,1437% -

SISE 0,0000% 3,6374%
TAVHL 28,3341% 22,6207%
ULKER 0,0000% 4,5573%

S'wi 100% 100%

1 0,002007823  0,001923237
c 0,020131966  0,020131967
Sharpe Orani 0,063640609  0,059439002
Treynor Orani 0,0019882 0,001961746
Jensen Alfasi 0,00222824  0,002093057

Cizelge 4.54’te yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgeme yapilmis portfoéyde EREGL hissesi etkin ¢ikmadigi
icin bu hisseye yatirim yapilmazken, indirgeme yapilmayan portfoyden farkli olarak
SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. Buna ek olarak her iki durum
icin ortak nokta olarak ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmaktadir. Tkinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen;
BIMAS, KCHOL, PETKM Ve tcell hisselerine herhangi bir yatirim
yapilmamaktadir. Iki optimizasyon sonucuna bakilinca, ikinci dereceden stokastik
baskimlik testine gore etkin hisselerden olusturulmus portfoyiin getirisi ayni risk

seviyesinde daha diistiktiir.

Cizelge 4.55: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
ENKAI 0,0608% 0,0777%
TAVHL 99,9393% 99,9223%
>'wi 100% 100%

1 0,002526575  0,002526462

c 0,033630678  0,033626418
Sharpe Orani 0,053521434  0,053524865
Treynor Orani 0,001876339 0,001876379
Jensen Alfasi 0,003209754  0,003209523

Cizelge 4.55’te yer alan risk minimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik baskimnlik

testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in ayni1 sonucu vermektedir. Cok
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biiyiik ¢ogunlugu TAVHL hissesine olmak iizere ve ¢ok diisilk oranda da ENKAI
hissesine yatirim yapilmaktadir. Cizelge 4.55’te de goriildiigii lizere oranlar, getiri ve
risk degeri iki durum icin de ayn1 degerler ¢ikmaktadir. Ancak risk seviyesi oldukca
kii¢iik bir oranda da olsa azalma gdsterecektir. ikinci dereceden stokastik baskmlik
testine gore etkin ¢ikmasina ragmen BIMAS, KCHOL, PETKM, SISE, TCELL ve
ULKER hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.56: 2013 Y11 ikinci Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30 Indirgenmis

ENKAI 59,5870% 61,1834%
EREGL 3,3379% -

TAVHL 37,0752% 38,8166%
>Wi 100% 100%
n 0,002103144  0,002129053
9 0,021478374  0,021895839
Sharpe Orami | 0,064089173  0,064050516
Treynor Oran1 | 0,002060479  0,002094506
Jensen Alfasi 0,002358326  0,002386463

Cizelge 4.56°da yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum i¢in de
ENKAI ve TAVHL hisselerine yatirim yapilmaktadir. Indirgeme yapilmadan dnceki
portfoyde bunlara ek olarak EREGL hissesine yatirim yapilmasina karsilik, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore EREGL hissesi etkin ¢ikmadigi igin
indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Ancak bu farkliligin
olmas1 Sharpe oraninda kayda deger bir degisiklige sebep olmamaktadir. Sharpe
oran1 maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin
hisse olarak belirlenmesine ragmen; BIMAS, KCHOL, PETKM, SISE, TCELL ve
ULKER hisselerine yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.57: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
ENKAI 88,7224% 81,8453%
EREGL 8,1233% -
TAVHL 3,1543% 11,0779%
ULKER 0,0000% 7,0768%

> Wi 100% 100%

i 0,001861628 0,001862424

c 0,020131873  0,020131999
Sharpe Oram | 0,056379034 0,056418216
Treynor Orani | 0,002195632  0,002077102
Jensen Alfasi | 0,001894721  0,001939433

Cizelge 4.57°de yer alan Treynor oran1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once ENKAI, EREGL ve TAVHL hisselerine yatirim yapilirken, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra EREGL hissesi etkin
¢tkmadigi icin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Indirgenmis portfoyde
digerinden farkl olarak ULKER hissesine yatirim yapilmaktadir. Bu maksimizasyon
isleminden sonra, Treynor oranlar1 birbirine yakin ¢iksa da indirgenmis portfoyiin
Treynor Orani daha diisiik ¢ikmaktadir. Tkinci dereceden stokastik baskinlik testine
gore etkin ¢ikmasima ragmen, BIMAS, KCHOL, PETKM, SISE ve TCELL

hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.58: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
ENKAI 47,3093% 56,8863%
EREGL 21,2600% -

SISE 0,0000% 10,5904%
TAVHL 31,4307% 28,8133%
ULKER 0,0000% 3,7100%

>'wi 100% 100%

1 0,001988135 0,001887899
c 0,020131302 0,020131999
Sharpe Orani 0,062664718 0,057683603
Treynor Orani 0,00186206 0,001758564
Jensen Alfasi 0,002257167 0,002131761

Cizelge 4.58’de yer alan Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once ENKAI, EREGL ve TAVHL hisselerine yatirim yapilirken, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra EREGL hissesi etkin
¢ikmadigi igin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Indirgenmis portfoyde
digerinden farkli olarak SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmistir. Yatirim
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oranlarindaki farkliliktan ve de EREGL hissesine yer verilmemesinden dolayi ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gére indirgenmis portfoyiin Jensen Alfas1 diger
portfoye gore diisiiktiir. Tkinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse
olarak belirlenmelerine ragmen; BIMAS, KCHOL, PETKM ve TCELL hisselerine

herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.

4.5.6 2014 y1h ilk yar1 getirilerine uygulanan optimizasyon sonuc¢larinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.59: 2014 Y1l I1k Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmasi.

Esit Agirliklandirilmis Hisseler

Hisseler BIST-30  indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% -
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% -
EREGL 3,4483% 50,0000%
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% -
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% 50,0000%
OTKAR 3,4483% -
PETKM 3,4483% -
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% -
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% -
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

>wi 100% 100%

n 0,001544132 0,004519472
c 0,013560635 0,016682339
Sharpe Orani 0,05629025 0,224109584
Treynor Orani 0,000869437 0,006918199
Jensen Alfasi 0,000232868 0,003412156

Cizelge 4.59’a bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu i¢in, indirgenme uygulanmayan

portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfas1 degerleri oldukca yiiksek ve risk
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degeri de bir o kadar diisliktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigir duruma gore daha iyi
bir sonug alindig1 acik bir sekilde goriilmektedir. ikinci dereceden stokastik baskmlik
testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; EREGL ve KRDMD hisseleridir. Bu da 2014

yilmin ilk yarisinda demir-gelik sektoriiniin ne kadar etkin oldugunu gostermektedir.

Cizelge 4.60: 2014 Y11 i1k Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
DOAS 2,9685% -

EREGL 58,5308% 56,3905%

KRDMD 38,5007% 43,6095%

> wi 100% 100%

n 0,004336304 0,004430836

c 0,015658 0,016131752

Sharpe Orani 0,227072704  0,226264077

Treynor Orani 0,007100675 0,007205537

Jensen Alfasi 0,003252965 0,003343973

Cizelge 4.60’ta yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskimlik testine gore indirgeme yapilmis portfoyde DOAS hissesi etkin ¢ikmadigi
icin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Buna ek olarak her iki durum i¢in ortak
nokta olarak EREGL Iki

optimizasyon sonucuna bakilinca, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore

ve KRDMD hisselerine yatirim yapilmaktadir.

etkin hisselerden olusturulmus portfoylin getirisi daha ytiksektir.

Cizelge 4.61: 2014 Yil1 i1k Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 0,0670% 0,0000%
KRDMD 99,9330% 100,0000%
>wi 100% 100%

n 0,00521204 0,005212969

o 0,023996369  0,024008567
Sharpe Orani 0,184662936  0,184607826
Treynor Orani 0,005505243  0,005503971
Jensen Alfasi 0,003944912 0,003945627

Cizelge 4.61°de yer alan risk minimizasyonunda, iki portfoyde de ¢ok biiyiik oranda

KRDMD  hissesine  yatrim yapilmakta, BIST-30 endeksine uygulanan
optimizasyonda buna ek olarak ¢ok diisiik oranda da olsa EREGL hissesine yatirim

yapilmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmasina
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ragmen EREGL hissesine yatirim yapilmamaktadir. Cizelge 4.61°de de goriildiigi

iizere oranlar, getiri ve risk degeri iki durum i¢in de ayni degerler ¢ikmaktadir.

Cizelge 4.62: 2014 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 3,8403%
EREGL 59,1955% 61,2445%
KRDMD 36,9642% 38,7555%
> Wi 100% 100%
1 0,00430804 0,004363511
c 0,015530225 0,015796985
Sharpe Oram 0,227121011  0,226797119
Treynor Oran1 | 0,007071122  0,007450827
Jensen Alfasi 0,003225851  0,003292183

Cizelge 4.62°da yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum i¢in de
EREGL ve KRDMD hisselerine yatrmm yapilmaktadir. Indirgeme yapilmadan
onceki portfoyde bunlara ek olarak DOAS hissesine yatirim yapilmasina karsilik,
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gére DOAS hissesi etkin ¢ikmadigi i¢in
indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Ancak bu farklihigin

olmas1 Sharpe oraninda kayda deger bir degisiklige sebep olmamaktadir.

Cizelge 4.63: 2014 Yil1 i1k Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  indirgenmis
EREGL 100,0000% 100,0000%

> wi 100% 100%

1 0,003825975  0,003825975

c 0,016067567  0,016067567
Sharpe Orani 0,189523067  0,189523067
Treynor Oran1 | 0,011051069 0,011051069
Jensen Alfast | 0,002878684  0,002878684

Cizelge 4.63’te yer alan Treynor orant maksimizasyonunda, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testi sonuglarindan bagimsiz olarak iki portfoyde de sadece
EREGL hissesine yatirim yapilmaktadir. Dolayisiyla iki portfoy icin de biitiin

oranlar, getiri ve risk degerleri ayn1 sonucu vermektedir.
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Cizelge 4.64: 2014 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
EREGL 63,6882% 56,3905%
KRDMD 36,3118% 43,6095%
>Wi 100% 100%

1 0,004329617  0,004430836

c 0,015657431 0,016131752
Sharpe Orani 0,22665384  0,226264077
Treynor Oran1 | 0,007584516  0,007205537
Jensen Alfasi 0,00326611  0,003343973

Cizelge 4.64’te yer alan Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once de sonra da iki portfoyde de EREGL ve KRDMD hisselerine yatirim
yapilmaktadir. Indirgenmis portfoyde diger portfoye oranla EREGL hissesine daha
diisiik yatirim, KRDMD hissesine daha yiiksek oranda yatirim yapilmaktadir.
Yatirim oranlarindaki farkliliktan dolay1 ikinci dereceden stokastik baskinlik testine

gore indirgenmis portfoyiin Jensen Alfasi diger portfoye gore daha yiiksektir.
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4.5.7 2014 yih ikinci yan getirilerine uygulanan optimizasyon sonu¢larinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.65: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmasu.

Esit Agirliklandirilmis Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% -
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% -
EREGL 3,4483% -
FROTO 3,4483% 14,2857%
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% 14,2857%
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% 14,2857%
PETKM 3,4483% 14,2857%
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% 14,2857%
TAVHL 3,4483% -
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% 14,2857%
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% 14,2857%
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% -
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

Twi 100% 100%

n 0,001067269  0,002325973
c 0,01085158 0,011550182
Sharpe Orani 0,035600074 0,14242381
Treynor Oran1 | 0,000472286 0,002328787
Jensen Alfasi 0,000266854 0,001541855

Cizelge 4.65’¢ bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu icin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri olduk¢a yiiksek ve risk
degeri de bir o kadar diisliktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmast durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildig1 duruma gore daha iyi
bir sonug alindig1 acik bir sekilde goriilmektedir. Ikinci dereceden stokastik baskilik
testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; FROTO, KCHOL, OTKAR, PETKM, SISE,
THYAO ve TTKOM hisseleridir.
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Cizelge 4.66: 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis

DOAS 16,4075% -

EREGL 2,9739% -
FROTO 7,5478% 15,5276%
KCHOL 0,0000% 9,1258%
OTKAR 21,6729% 18,5603%
PETKM 11,3395% 17,0103%
SISE 7,7055% 11,0635%

TAVHL 7,2729% -
THYAO 25,0800% 28,7125%
> wi 100% 100%
n 0,002802049 0,00267498
c 0,012418 0,012418
Sharpe Orani 0,170808207 0,160575588
Treynor Oran1 | 0,002964555  0,002761142
Jensen Alfasi 0,002016601  0,001888556

Cizelge 4.66°’da yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskmlik testine gore indirgeme yapilmis portfoyde DOAS, EREGL ve TAVHL
hissesi etkin ¢ikmadigi i¢in bu hisselere yatirim yapilmazken, indirgeme yapilmayan
portfoyden farkli olarak KCHOL hissesine yatirim yapilmaktadir. Buna ek olarak her
iki durum i¢in ortak nokta olarak FROTO, OTKAR, PETKM, SISE ve THYAO
hisselerine yatirim yapilmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore
etkin hisse olarak belirlenmelerine ragmen; TTKOM hissesine herhangi bir yatirim
yapilmamaktadir. Iki optimizasyon sonucuna bakilinca, ikinci dereceden stokastik
baskilik testine gore etkin hisselerden olusturulmus portfoyiin getirisi ayni risk

seviyesinde daha diistiktiir.

Cizelge 4.67: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmasi.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
OTKAR 99,5696% 100,0000%
THYAO 0,4303% 0,0000%
>wi 100% 100%

n 0,003447 0,003447447

o 0,023767267 0,023850201
Sharpe Orani 0,116380552  0,115994625
Treynor Oran1 | 0,004883723  0,004896769
Jensen Alfasi 0,002683329  0,002683984

Cizelge 4.67°de yer alan risk minimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik baskimlik
testine gore etkin ¢ikan hisselerden olusturulan portfoyde sadece OTKAR hissesine
yatirim yapilirken, indirgenme yapilmaya portfoyde yatirimmn oldukg¢a biiylik bir
cogunlugu OTKAR hissesine yapilirken, ¢ok diisitk oranda da THYAO hissesine
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yatirim yapilmaktadir. Bu durumda, indirgenmis portfoyiin riski ¢ok az bir farkla da
olsa yiiksek c¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin
¢ikmasina ragmen, FROTO, KCHOL, PETKM, SISE, THYAO ve TTKOM

hisselerine herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.68: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
DOAS 19,8102% -

FROTO 3,7569% 16,7608%

OTKAR 26,1294% 21,2443%

PETKM 11,1472% 17,7699%

SISE 7,8620% 10,7373%

THYAO 31,2942% 33,4878%

> wi 100% 100%

n 0,003074492  0,002824663

9 0,013827161  0,013055992

Sharpe Orani 0,173104184 0,164193645

Treynor Oran1 | 0,003133812  0,002956092

Jensen Alfasi 0,002281991  0,002037799

Cizelge 4.68’de yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum i¢in de
FROTO, OTKAR, PETKM, SISE ve THYAO hisselerine yatirim yapilmaktadir.
Indirgeme yapilmadan 6nceki portfoyde bunlara ek olarak DOAS hissesine yatirim
yapilmasina karsilik, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore DOAS hissesi
etkin ¢ikmadigi i¢in indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Bu
farkliligin olmasi Sharpe oraninda kayda deger bir diisiise sebep olmaktadir. Ikinci
dereceden stokastik baskinlik testinde etkin ¢ikmasina ragmen KCHOL ve TTKOM

hisselerine herhangi bir yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.69: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 8,8532% -
FROTO 0,0000% 22,0576%
KCHOL 0,0000% 7,1896%
OTKAR 35,9430% 23,6936%
PETKM 3,8047% 18,5086%
SISE 0,0000% 7,3271%
TAVHL 40,7822% -
THYAO 10,6169% 21,2236%
>Wi 100% 100%
n 0,002410293 0,002635359
c 0,012417992 0,012418
Sharpe Orani 0,139260877 0,157384977
Treynor Oran1 | 0,003365946  0,002822135
Jensen Alfasi 0,001654305 0,001853265

Cizelge 4.69°da yer alan Treynor oran1 maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once DOAS, OTKAR, TAVHL ve THYAO hisselerine yatirim yapilirken, ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra DOAS ve
TAVHL hisseleri etkin c¢ikmadigi icin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir.
Indirgenmis portfoyde digerinden farkli olarak FROTO, KCHOL ve SISE hisselerine
yatirim yapilmaktadir. Bu maksimizasyon isleminden sonra, indirgenmis portfoyiin
Treynor Orani daha diisiik ¢ikmaktadir. Tkinci dereceden stokastik baskinlik testine

gore etkin ¢ikmasima ragmen TTKOM hissesine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.70: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 16,2992% -
EREGL 2,4508% -
FROTO 7,1730% 16,3816%
KCHOL 0,0000% 8,7623%
OTKAR 22,2637% 18,8987%
PETKM 11,1810% 16,8388%
SISE 7,2550% 10,5999%
TAVHL 8,2822% -
THYAO 25,0951% 28,5187%
>wi 100% 100%
n 0,002801798 0,002675125
o 0,012418 0,012418
Sharpe Orani 0,170788047  0,160587237
Treynor Orani 0,002985228 0,002769045
Jensen Alfasi 0,002017087 0,001888994
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Cizelge 4.70’te yer alan Jensen Alfasi maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once DOAS, EREGL, FROTO, PETKM, SISE, TAVHL ve THYAO hisselerine
yatirim yapilirken, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine goére indirgeme
yapildiktan sonra DOAS, EREGL ve TAVHL hisseleri etkin ¢ikmadigi i¢in bu
hisseye yatirrm yapilmamaktadir. Indirgenmis portfoyde digerinden farkli olarak
KCHOL hissesine yatirim yapilmaktadir. Yatirim oranlarindaki farkliliktan dolay1
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoyiin Jensen Alfasi
diger portfoye gore diisiiktiir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin
hisse olarak belirlenmelerine ragmen TTKOM hissesine herhangi bir yatirim

yapilmamaktadir.
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4.5.8 2015 yih ilk yan getirilerine uygulanan optimizasyon sonuc¢larimin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.71: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmas.

Esit Agirliklandirilmis Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% 12,5000%
BIMAS 3,4483% -
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% 12,5000%
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% 12,5000%
EREGL 3,4483% -
FROTO 3,4483% 12,5000%
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% 12,5000%
KOZAL 3,4483% 12,5000%
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% -
PETKM 3,4483% -
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% 12,5000%
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% 12,5000%
ULKER 3,4483% -
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

>wi 100% 100%

n 0,000350986  0,001796271
c 0,012576792 0,01176084
Sharpe Orani -0,025651548 0,0954584
Treynor Oran1 | -0,000372967  0,001754522
Jensen Alfast 0,000555007 0,001771886

Cizelge 4.71°e¢ bakildigi zaman, ikinci dereceden stokastik baskinlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu icin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri olduk¢a yiiksek ve risk
degeri de bir o kadar diisliktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmast durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigi duruma gore daha iyi
bir sonug alindig1 acik bir sekilde gériilmektedir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; ARCLK, DOAS, ENKAI, FROTO, KCHOL,
KOZAL, TAVHL ve TUPRS hisseleridir.
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Cizelge 4.72: 2015 Y1l ilk Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu Uygulanmast.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
DOAS 19,5996% 23,2998%
ENKAI 9,3523% 13,0381%
KOZAL 35,7480% 34,8121%
TAVHL 21,0752% 23,7549%
TOASO 8,9341% -
TUPRS 5,2908% 5,0951%
>Wi 100% 100%
1 0,003261727  0,003233487
c 0,015145998 0,015145998
Sharpe Orani 0,170878592  0,169014066
Treynor Oran1 | 0,004330566 0,004271074
Jensen Alfasi 0,003194494  0,003167992

Cizelge 4.72°de yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgeme yapilmis portfoyde TOASO hissesi etkin ¢ikmadigi
icin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Buna ek olarak her iki durum i¢in ortak
nokta olarak DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS hisselerine yatirim
yapilmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskimlik testine gdre etkin hisse olarak
belirlenmelerine ragmen; ARCLK, FROTO ve KCHOL hisselerine herhangi bir
yatirmm yapilmamaktadir. Iki optimizasyon sonucuna bakilinca, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore etkin hisselerden olusturulmus portfoyiin getirisi ayni

risk seviyesinde daha diisiiktiir.

Cizelge 4.73: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmast.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  indirgenmis
DOAS 0,0341% 0,0306%
KOZAL 99,9659% 99,9694%
>wi 100% 100%

n 0,005532092  0,005532185

o 0,03003264  0,030153473
Sharpe Orani 0,161773734  0,161128537
Treynor Orani 0,009241798  0,009242205
Jensen Alfasi 0,005391876  0,005391956

Cizelge 4.73te yer alan risk minimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik baskinlik
testinden bagimsiz bir sekilde, her iki durum i¢in ayni1 sonucu vermektedir. Cok
biiyiik cogunlugu KOZAL hissesine olmak {izere ve ¢ok diisiik oranda da DOAS
hissesine yatirim yapilmaktadir. Cizelge 4.73’te de goriildiigii lizere oranlar, getiri ve
risk degeri iki durum igin de ayni degerler ¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik
baskimlik testine gore etkin ¢ikmasma ragmen ARCLK, ENKAI, FROTO, KCHOL,
TAVHL ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.74: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 21,3522% 24,7873%
ENKAI 7,2209% 8,0816%
KOZAL 38,0936% 39,1268%
TAVHL 21,0339% 23,0417%
TOASO 7,4870% -
TUPRS 4,8126% 4,9627%
>Wi 100% 100%
n 0,003389959  0,003460079
c 0,015728507 0,016167182
Sharpe Orani 0,172702897 0,172354063
Treynor Ornar | 0,004497968  0,004570922
Jensen Alfasi 0,003329084 0,00340499

Cizelge 4.74’te yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum icin de
DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmaktadir.
Indirgeme yapilmadan dnceki portfodyde bunlara ek olarak TOASO hissesine yatirim
yapilmasma karsilik, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore TOASO
hissesi etkin ¢ikmadigr icin indirgenmis portfdyde bu hisseye yatirim
yapilmamaktadir. Bu farkliligin olmasi Sharpe oraninda kayda deger bir degisime
sebep olmamaktadir. ikinci dereceden stokastik baskinlik testinde etkin ¢ikmasina
ragmen ARCLK, FROTO ve KCHOL hisselerine

herhangi bir yatirim

yapilmamaktadir.

Cizelge 4.75: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.
Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
DOAS 0,0000% 3,8434%
ENKAI 22,8291% 27,5848%
KOZAL 39,4417% 38,2557%
TAVHL 26,6784% 30,3162%

TOASO 11,0509% -
>wi 100% 100%
n 0,003054068 0,003008386
c 0,015145995 0,015145984
Sharpe Orani 0,157168166 0,154152128
Treynor Orani 0,00480067  0,004712339
Jensen Alfasi 0,00288357  0,002837482

Cizelge 4.75’te yer alan Treynor orani maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once ENKAI, KOZAL, TAVHL ve TOASO hisselerine yatirim yapilirken, ikinci
dereceden stokastik baskimlik testine gore indirgeme yapildiktan sonra TOASO

hissesi etkin ¢ikmadigi i¢in bu hisseye yatirrm yapilmamaktadir. Indirgenmis
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portfoyde digerinden farkli olarak DOAS hissesine yatirim yapilmaktadir. Bu
maksimizasyon isleminden sonra, indirgenmis portfoylin Treynor Orani daha diisiik
¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmasma

ragmen ARCLK, FROTO, KCHOL ve TUPRS hisselerine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.76: 2015 Y1l {1k Yar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis

DOAS 22,8230% 25,9804%

ENKAI 5,1408% 8,5295%

KOZAL 33,1975% 32,3280%

TAVHL 17,9047% 20,3393%
TOASO 8,1739% -

TUPRS 12,7601% 12,8229%

> wi 100% 100%

n 0,003243233  0,003214296

c 0,015145916 0,015146

Sharpe Orani 0,16965848 0,167747006

Treynor Orani 0,004050405 0,003996407

Jensen Alfasi 0,003213309 0,003185723

Cizelge 4.76’da yer alan Jensen Alfas1i maksimizasyonunda, indirgeme yapilmadan
once DOAS, ENKAI, KOZAL, TAVHL, TOASO ve TUPRS hisselerine yatirim
yapilirken, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgeme yapildiktan
sonra TOASO hissesi etkin ¢ikmadigi igin bu hisseye yatirim yapilmamaktadir.
Yatirim oranlarindaki kiiciik farkliliklardan dolay1 ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgenmis portfoyiin Jensen Alfasi diger portfoye gore
diisiiktiir. Ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gdre etkin hisse olarak
belirlenmelerine ragmen ARCLK, FROTO ve KCHOL hisselerine herhangi bir

yatirim yapilmamaktadir.

145



4.5.9 2015 yih ikinci yar getirilerine uygulanan optimizasyon sonug¢larinin
karsilastirilmasi

Cizelge 4.77: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Esit Agirliklandirma Uygulanmasi.

Esit Agirliklandirilmis Hisseler

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
AKBNK 3,4483% -
ARCLK 3,4483% -
BIMAS 3,4483% 50,0000%
CCOLA 3,4483% -
DOAS 3,4483% -
EKGYO 3,4483% -
ENKAI 3,4483% -
EREGL 3,4483% -
FROTO 3,4483% -
GARAN 3,4483% -
HALKB 3,4483% -
ISCTR 3,4483% -
KCHOL 3,4483% -
KOZAL 3,4483% -
KRDMD 3,4483% -
OTKAR 3,4483% -
PETKM 3,4483% 50,0000%
SAHOL 3,4483% -

SISE 3,4483% -
TAVHL 3,4483% -
TCELL 3,4483% -
THYAO 3,4483% -
TKFEN 3,4483% -
TOASO 3,4483% -
TTKOM 3,4483% -
TUPRS 3,4483% -
ULKER 3,4483% -
VAKBN 3,4483% -
YKBNK 3,4483% -

Swi 100% 100%

n -0,000997981  0,000854957
c 0,014261718 0,012181701
Sharpe Oran1 -0,125632224  0,005024483
Treynor Oran1 | -0,001899651  9,67758E-05
Jensen Alfast -0,000125351  0,001178604

Cizelge 4.77°ye bakildig1 zaman, ikinci dereceden stokastik baskmlik testiyle
indirgenmis portfoyiin, etkin hisselerden olustugu icin, indirgenme uygulanmayan
portfoye gore getiri, Sharpe orani, Jensen Alfasi degerleri olduk¢a yiiksek ve risk
degeri de bir o kadar diisliktiir. Yani hi¢ bir maksimizasyon ve minimizasyon
yontemi kullanmadan, etkin hisselere esit oranda yatirim yapilmasi durumunda bile,
indirgeme yapilmamis portfoye esit oranda yatirim yapildigi duruma gore daha iyi
bir sonu¢ alindig1 acik bir sekilde goriilmektedir. Haziran se¢imlerinden sonraki

belirsizligin endeksi negatif yonlii olarak ne kadar etkiledigi acik¢a goriilmektedir.

146



Ikinci dereceden stokastik baskmlik testine gore etkin ¢ikan hisseler ise; BIMAS ve
PETKM hisseleridir.

Cizelge 4.78: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Getiri Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Getiri Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
BIMAS 21,4198% 21,4143%
PETKM 78,5802% 78,5857%
>Wi 100% 100%

1 0,000990823  0,000990849

c 0,01345744  0,013457801
Sharpe Orani 0,014644151 0,014645675
Treynor Oran1 | 0,000284919  0,000284952
Jensen Alfas1 | 0,001419097  0,001419143

Cizelge 4.78’de yer alan getiri maksimizasyonunda, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testinden bagimsiz olarak iki portfoy i¢in de BIMAS ve PETKM
hisselerine benzer oranlarda yatirim yapilmaktadir. ki optimizasyon sonucuna
bakilinca, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisselerden

olusturulmus portfoylin getirisi ¢ok az bir farkla da olsa ytiksektir.

Cizelge 4.79: 2015 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Risk Minimizasyonu Uygulanmas.

Risk Minimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis

BIMAS 0,0170% 0,0000%
OTKAR 0,7944% -

PETKM 99,1887% 100,0000%

>wi 100% 100%

1 0,001088712 0,001092649

c 0,015106477 0,015157178

Sharpe Orani 0,019525527 0,019719967

Treynor Orant | 0,000400955 0,000406078

Jensen Alfasi 0,001594668 0,001599337

Cizelge 4.79°da yer alan risk minimizasyonunda, BIST-30 endeksine yapilan
optimizasyonda ¢ok biiyilk oranda PETKM hissesine yatirim yapilirken, oldukca
diisiik oranlarda da olsa BIMAS ve OTKAR hisselerine de yatirim yapilmaktadir.
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmayan OTKAR hissesine
yatirim yapilmazken, sadece PETKM hissesine yatirim yapilmaktadir. Ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikmasina ragmen BIMAS hissesine
yatirim yapilmamaktadir. Indirgenmis durumdaki portfoyiin risk degeri diger

porftoye gore ¢ok az da olsa yiiksektir.
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Cizelge 4.80: 2015 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerine Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sharpe Oran1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis
PETKM 100,0000% 100,0000%
>Wi 100% 100%

n 0,001092649 0,001092649

c 0,015157178 0,015157178
Sharpe Orani 0,019719967 0,019719967
Treynor Oran1 | 0,000406078  0,000406078
Jensen Alfasi 0,001599337  0,001599337

Cizelge 4.80°de yer alan Sharpe orani maksimizasyonunda, her iki durum i¢in de
PETKM hisselerine yatirim yapilmaktadir. Dolayist ile biitiin oranlar, getiri ve risk
degerleri ayn1 ¢ikmaktadir. Ikinci dereceden stokastik baskimlik testine gore etkin

¢ikmasia ragmen BIMAS hissesine yatirim yapilmamaktadir.

Cizelge 4.81: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Treynor Oran1 Maksimizasyonu

Uygulanmasi.

Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Hisseler BIST-30  Indirgenmis
BIMAS 21,4241% 21,4143%
PETKM 78,5759% 78,5857%

Wi 100% 100%

u 0,000990802  0,000990849

c 0,013457152  0,013457801
Sharpe Oram 0,014642932  0,014645675
Treynor Oran1 | 0,000284893  0,000284952
Jensen Alfas1 | 0,001419061 0,001419143

Cizelge 4.81°de yer alan Treynor oran1 maksimizasyonunda, her iki portfoy icin de
BIMAS ve PETKM hisselerine hemen hemen ayni oranlarda yatirim yapilmaktadir.
Bundan dolay1 da biitiin oranlar, getiri ve risk degerleri hemen hemen ayni

¢ikmaktadir.
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Cizelge 4.82: 2015 Y1l ikinci Yar1 Getirilerine Jensen Alfas1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Jensen Alfas1 Maksimizasyonu

Hisseler BIST-30  Indirgenmis

BIMAS 13,0903% 21,4143%
OTKAR 3,0861% -

PETKM 73,6871% 78,5857%

TOASO 10,1361%

TUPRS 0,0003% -

> wi 100% 100%

n 0,000954851  0,000990849

9 0,013457892  0,013457801

Sharpe Orani 0,011970763  0,014645675

Treynor Oran1 | 0,000222597  0,000284952

Jensen Alfasi 0,00143976  0,001419143

Cizelge 4.82°de yer alan Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, her iki durum i¢in de
ortak nokta olarak BIMAS ve PETKM hisselerine yatirm yapilmaktadir. Indirgeme
yapilmadan oOnceki portfoyde bunlara ek olarak OTKAR, TOASO ve TUPRS
hisselerine yatirim yapilmasina karsilik, ikinci dereceden stokastik baskimnlik testine
gore OTKAR, TOASO ve TUPRS hisseleri etkin ¢ikmadigi i¢in indirgenmis
portféyde bu hisselere yatirim yapilmamaktadir. Bu farkliligin olmasi Jensen

Alfasi’nda kayda deger bir degisime sebep olmamaktadir.

4.6 Backtesting Uygulanmasi

Bu boliimde, gegmis verilerden elde edilen yatirim oranlari, 01/01/2016-15/04/2016
tarihleri arasindaki BIST-30 endeksi degerlerine uygulanip, bu tarihler arasindaki
endeks getirisi ile karsilastirilmaktadir. Bahsedilen gegmis veriler, 01/01/2013-
31/12/2015 tarihleri arasinda BIST-30 endeksinin giinliikk, haftalik ve aylik
getirilerine gore yapilan optimizasyon sonuglarina gore ¢ikan yatirim yiizdeleridir.
Buna ek olarak 01/06/2015-31/12/2015 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksinin
giinliik getirilerine uygulanan optimizasyon sonucuna gore ¢ikan yatirim yiizdeleri de
backtesting uygulamasinda yer almaktadir. Burada amag¢ endeksin son dénemlerdeki
gelismelerden daha ¢ok etkilenip etkilenmedigini gormektir. Buna ek olarak bu
gecmis veriler, getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu, Sharpe orani
maksimizasyonu,  Treynor  oram1  maksimizasyonu ve Jensen  Alfasi
maksimizasyonuna gore tek tek incelenmektedir. Genel olarak bakildiginda BIST-30
endeksine direk olarak uygulanan optimizasyon sonucu ortaya ¢ikan getiri sonuglari

ile ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin hisselerden olusturulan
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indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyon sonucu ortaya ¢ikan getiri sonuglari

hemen hemen ayni1 ¢ikmaktadir. Getirilerin yer aldig grafikler asagidaki gibidir.

Getiri Maksimizasyonu
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0,0000
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Sekil 4.1: BIST-30 Endeksine Uygulanan Getiri Maksimizasyonu Sonucu Cikan
Getiri Grafigi.
Sekil 4.1°de, BIST-30 endeksinin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilmin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan getiri maksimizasyonunda c¢ikan
yatirim ytizdeleri 01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik

ve aylik getirilere gbre yapilan yatrimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda

kalmaktadir.
Risk Minimizasyonu
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Sekil 4.2: BIST-30 Endeksine Uygulanan Risk Minimizasyonu Sonucu Cikan Getiri
Grafigi.
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Sekil 4.2°de, BIST-30 endeksinin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilmin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan risk minimizasyonunda ¢ikan yatirim
yiizdeleri 01/01/2016-15/04/2016  tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda

kalmakta ve hemen hemen ayni getirilere sahiptirler.

Sharpe Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.3: BIST-30 Endeksine Uygulanan Sharpe Oran1 Maksimizasyonu Sonucu
Cikan Getiri Grafigi.
Sekil 4.3’te, BIST-30 endeksinin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan Sharpe oranit maksimizasyonunda ¢ikan
yatirmm ylizdeleri 01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin {lizerinde getiri sonucu vermektedir. Glinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarm getirileri ise genelde endeksin altinda
kalmakta fakat endeksi olduk¢a yakindan takip etmektedir. Glinliik getirilere gore

elde edilen yatirim oranlar1 en diisiik getiriyi saglamaktadir.
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Treynor Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.4: BIST-30 Endeksine Uygulanan Treynor Oran1 Maksimizasyonu Sonucu
Cikan Getiri Grafigi.
Sekil 4.4’te, BIST-30 endeksinin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilmmn ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan Treynor orani maksimizasyonunda
¢ikan yatirim yiizdeleri 01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30
endeksine uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin
ikinci yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda g¢ikan
yatirim oranlar1 her defasinda endeksin {izerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik,
haftalik ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin
altinda kalmakta fakat aylik ve haftalik getirelere gore yapilan yatirimlarin getirisi
endeksi oldukc¢a yakindan takip etmektedir. Giinliik getirilere gore elde edilen

yatirim oranlar1 en diisiik getiriyi saglamaktadir.

Jensen Alfasi Maksimizasyonu
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Sekil 4.5: BIST-30 Endeksine Uygulanan Jensen Alfas1 Maksimizasyonu Sonucu
Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.5’te, BIST-30 endeksinin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilmin ikinci

yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan Jensen Alfasi maksimizasyonunda
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cikan yatirim yiizdeleri 01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30
endeksine uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin
ikinci yarisindaki getiriler dikkate almarak yapilan optimizasyon sonucunda g¢ikan
yatirim oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik,
haftalik ve aylik getirilere gére yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin

altinda kalmakta ve hemen hemen ayni getirilere sahiptirler.
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Sekil 4.6: Tkinci Dereceden Stokastik Baskimlik Testi ile Indirgenmis Portfoye
Uygulanan Getiri Maksimizasyonu Sonucu Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.6°da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin ¢ikan hisselerden
olusan indirgenmis portfoyiin giinliilk, haftalik, aylik ve 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan getiri maksimizasyonunda c¢ikan
yatirmm ylizdeleri 01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinmn ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda

kalmakta ve birbirlerine olduk¢a yakindirlar.
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Risk Minimizasyonu
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Sekil 4.7: Ikinci Dereceden Stokastik Baskimlik Testi ile Indirgenmis Portfoye
Uygulanan Risk Minimizasyonu Sonucu Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.7°de, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin ¢ikan hisselerden
olusan indirgenmis portfoyiin giinliilk, haftalik, aylik ve 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan risk minimizasyonunda ¢ikan yatirim
yiizdeleri  01/01/2016-15/04/2016  tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda

kalmakta ve hemen hemen ayni getirilere sahiptirler.

Sharpe Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.8: ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi ile Indirgenmis Portfoye
Uygulanan Sharpe Oran1 Maksimizasyonu Sonucu Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.8’de, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin ¢ikan hisselerden

oOlusan indirgenmis portfoyiin giinliik, haftalik, aylik ve 2015 yilinin ikinci
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yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan risk minimizasyonunda ¢ikan yatirim
yizdeleri 01/01/2016-15/04/2016  tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilmin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin {izerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda
kalmakta fakat endeksi oldukc¢a yakindan takip etmektedir. Giinliik getirilere gore

elde edilen yatirim oranlar1 en diisiik getiriyi saglamaktadir.

Treynor Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.9: Tkinci Dereceden Stokastik Baskimlik Testi ile Indirgenmis Portfoye
Uygulanan Treynor Oran1 Maksimizasyonu Sonucu Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.9°da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin ¢ikan hisselerden
olusan indirgenmis portfoyiin giinliilk, haftalik, aylikk ve 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan risk minimizasyonunda ¢ikan yatirim
yizdeleri  01/01/2016-15/04/2016  tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getiriler dikkate almarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik ve aylik
getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda kalmakta
fakat haftalik getirelere gore yapilan yatirimlarin getirisi endeksi olduk¢a yakindan

takip etmektedir.
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Jensen Alfasi Maksimizasyonu
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Sekil 4.10: Ikinci Dereceden Stokastik Baskimlik Testi ile Indirgenmis Portfoye
Uygulanan Jensen Alfas1 Maksimizasyonu Sonucu Cikan Getiri Grafigi.

Sekil 4.10°da, ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin ¢ikan hisselerden
olusan indirgenmis portfoyiin giinliilk, haftalik, aylik ve 2015 yilinin ikinci
yarisindaki getirileri dikkate alinarak yapilan risk minimizasyonunda ¢ikan yatirim
yiizdeleri  01/01/2016-15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksine
uygulandigindaki getiri sonuglar1 goriilmektedir. Bu grafikte 2015 yilinmn ikinci
yarisindaki getiriler dikkate alinarak yapilan optimizasyon sonucunda ¢ikan yatirim
oranlar1 her defasinda endeksin iizerinde getiri sonucu vermektedir. Giinliik, haftalik
ve aylik getirilere gore yapilan yatirimlarin getirileri ise genelde endeksin altinda

kalmakta ve hemen hemen ayni1 getirilere sahiptirler.

Eldeki grafikler genel olarak incelendiginde, 2015 yilinin son 6 aylik giinliik
getirileri baz almarak yapilan optimizasyon sonuucunda ¢ikan yatirim oranlarinin
2016 yilmin ilk ii¢c buguk ayma uygulandiginda, biitiin optimizasyon segeneklerine
gore her defasinda endeksten daha iyi getiri sagladigi oldugu agik¢a goriinmektedir.
Buna ek olarak, BIST-30 endeksine direk olarak uygulanan optimizasyondan ¢ikan
yatirim oranlarmin 2016 yilmin ilk ti¢ bucuk ayma uygulanmasindaki getiri seviyesi
ile ikinci dereceden stokastik baskimnlik testine gore etkin c¢ikan hisselerden olusan
indirgenmis portfdye uygulanan optimizasyondan ¢ikan yatimrim oranlarmnin 2016
yilinm ilk {i¢ bucuk aymna uygulanmasindaki getiri seviyesi neredeyse her defasinda
aynidir. Bu iki duruma gore yapilan yatirimda farklilik olan durumlar ise aylk
getiriler baz alinarak uygulanan Treynor orani maksimizasyonu ve Jensen Alfasi

maksimizasyonudur.
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Getiri Maksimizasyonu
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Sekil 4.11: Aylik Getiriler Baz Alinarak Getiri Maksimizasyonu Uygulanmasi.

Sekil 4.11°de goriildigi gibi, BIST-30 endeksine uygulanan getiri maksimizasyonu
sonucunda ortaya ¢ikan yatirim oranlar1 ve ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin ¢ikan hisselerden olusan indirgenmis portfoye uygulanan getiri
maksimizasyonu sonucunda ortaya ¢ikan yatirim oranlari 2016 yilinin ilk ii¢ buguk
ayma uygulandiginda her ikisi de endeksin oldukca altinda getiriler saglamaktadir.
Endeks % 22 artis gosterirken, BIST-30 endeksine direk olarak uygulanan
optimizasyona gore yapilan yatirim % 13,47, ikinci dereceden stokastik baskinlik
testine gore etkin hisselerden olusan indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyona

gore yapilan yatirim % 10,34 getiri saglamaktadir.

Sharpe Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.12: Aylik Getiriler Baz Alinarak Sharpe Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sekil 4.12’de gorildigi gibi, BIST-30 endeksine uygulanan Sharpe orani
maksimizasyonu sonucunda ortaya ¢ikan yatirim oranlari ve ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisselerden olusan indirgenmis portfoye

uygulanan Sharpe orani maksimizasyonu sonucunda ortaya ¢ikan yatirim oranlari
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2016 yilmin ilk ii¢ buguk ayma uygulandiginda her ikisi de endekse yakin getiriler
saglamaktadir. Endeks % 22 artis gosterirken, BIST-30 endeksine direk oalrak
uygulanan optimizasyona gore yapilan yatirim % 18,2, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore etkin hisselerden olusan indirgenmis portfoye uygulanan

optimizasyona gore yapilan yatirim % 15,63 getiri saglamaktadir.

Treynor Orani Maksimizasyonu
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Sekil 4.13: Aylik Getiriler Baz Alinarak Treynor Oran1 Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sekil 4.13’te agik¢a goriildiigii gibi ikinci dereceden stokastik baskinlik testi ile etkin
hisselerden olusan portfoye uygulanan Treynor orani maksimizasyonundan elde
edilen yatirim oranlar1 2016 yilinin ilk ii¢ buguk ayma uygulandiginda portfoyiin
getirisi, endeks getirisinin altinda kalirken, BIST-30 endeksine uygulanan Treynor
oran1 maksimizasyonundan elde edilen yatirim oranlar1 2016 yilinin ilk ti¢ buguk
aymna uygulandiginda, portfoylin getirisi endeksin getirisine olduk¢a yakin bir deger
¢cikmaktadir. Endeks % 22 artis gosterirken, direk olarak uygulanan optimizasyona
gore yapilan yatirim % 17,98, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin
hisselerden olusan indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyona gore yapilan

yatirim % 11,47 getiri saglamaktadir.

158



Jensen Alfasi Maksimizasyonu
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Sekil 4.14: Aylik Getiriler Baz Alinarak Jensen Alfas1t Maksimizasyonu
Uygulanmasi.

Sekil 4.11°de goriildiigii gibi, BIST-30 endeksine uygulanan Jensen Alfasi
maksimizasyonu sonucunda ortaya c¢ikan yatirim oranlar1 ve ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore etkin ¢ikan hisselerden olusan indirgenmis portfoye
uygulanan Jensen Alfasi maksimizasyonu sonucunda ortaya ¢ikan yatirim oranlari
2016 yilmn ilk ii¢ buguk ayma uygulandiginda her ikisi de endeksin oldukca altinda
getiriler saglamaktadir. Endeks % 22 artig gosterirken, BIST-30 endeksine direk
olarak uygulanan optimizasyona gore yapilan yatwrim % 13,64, ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine gore etkin hisselerden olusan indirgenmis portfoye

uygulanan optimizasyona gore yapilan yatirim % 10,22 getiri saglamaktadir.

4.7 Ozet Bulgular

Uygulama asamasina genel olarak bakildiginda dort asamadan olusmaktadir. Bu
asamalardan Dbirincisi, BIST-30 endeksinin 01/01/2013-31/12-2015 tarihleri
arasindaki getirilerine uygulanan ikinci dereceden stokastik baskinlik testidir. Bu
testte getiriler oncelikle giinliik, haftalik ve aylik olarak ayri ayr1 incelenmektedir.

Bahsedilen bu getirilere gore etkin ¢ikan hisseler;
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Cizelge 4.83: Giinliik, Haftalik ve Aylik Getirilere Uygulanan Ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik Testi Sonuglari.

Giinliik Haftalik Aylik

ARCLK BIMAS ENKAI
BIMAS ENKAI OTKAR
EREGL EREGL PETKM

FROTO OTKAR TAVHL
KCHOL PETKM TOASO
OTKAR TAVHL
PETKM TOASO

TAVHL TUPRS
TCELL ULKER
TOASO
TUPRS
ULKER

Sonuglara bakildiginda géze carpan ilk sey, giinliik getirilerden aylik getirilere dogru
olan incelemede etkin ¢ikan hisse sayisinin azalmasidir. Giinliik, haftalik ve aylik
getirilere ikinci dereceden stokastik baskinlik testi uygulandiginda, bu 3 getiri tipine
gore de OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO hisseleri etkin hisseler ¢ikmaktadir.
Burada goze carpan OTKAR ve TOASO hisseleridir. Ciinkii bu iki hisse de otomotiv
sektoriine aittir. Diger etkin hisseler olan PETKM petrokimya, TAVHL ise ulastirma
sektoriine ait hisselerdir. Tiim bunlara ek olarak, bu {i¢ getiri tipine gore yapilan
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore, demir-celik sektoriine ait KOZAL

hissesi her defasinda domine edilen hisse olarak ¢ikmaktadir.

Ikinci dereceden stokastik baskmlik testlerine dnceki calismalardan farkli olarak
donemsel bir inceleme yapilarak literatiire bir katki yapilmaktadir. Bu donemsel
inceleme 2013, 2014 ve 2015 yillarinin giinliik getirileri ilk 6 aylik ve ikinci 6 aylik
donemlere boliinerek incelenmektedir. Cikan bu sonug¢lar Maliye Bakanligi’nin
ekonomik raporlariyla birlikte degerlendirilmektedir. Bu incelemeye gore etkin ¢ikan

hisseler;
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Cizelge 4.84: Ikinci Dereceden Stokastik Baskilik Testi ile Dénemsel Inceleme.

2013 2014 2015
ilk Yari ikinci Yar ilk Yari Ikinci Yari ilk Yari Ikinci Yar1
ARCLK BIMAS EREGL FROTO ARCLK BIMAS
BIMAS ENKAI KRDMD KCHOL DOAS PETKM
CCOLA KCHOL - OTKAR ENKAI
EREGL PETKM - PETKM FROTO
KCHOL SISE - SISE KCHOL
OTKAR TAVHL - THYAO KOZAL
PETKM TCELL - TTKOM TAVHL
TAVHL ULKER - - TUPRS
TCELL
TTKOM
ULKER

Cizelge 4.84’e bakildiginda, 2013 yilmin her iki yarisinda da etkin ¢ikan hisseler,
BIMAS, KCHOL, PETKM, TAVHL, TCELL ve ULKER hisseleridir. Ancak 2014
ve 2015 yilmin her iki yarisinda da etkin ¢ikan hisseeler bulunmamaktadir. Bu da
endeksin ve piyasanin degiskenligini gostermektedir. Bu degisken ve kararsiz yapi

BIST-30 endeksinin etkin bir endeks olmadiginin bir diger gostergesidir.

Calismanin ikinci asamasinda, BIST-30 endeksine, iigiinclii asamasinda da ikinci
dereceden stokastik baskilik testine gore etkin ¢ikan hisselerden olusan indirgenmis
portfoye, Ortalama-Varyans metodu ile getiri maksimizasyonu, risk minimizasyonu,
Sharpe oranm1 maksimizasyonu, Treynor orani maksimizasyonu ve Jensen Alfasi
maksimizasyonu uygulanmaktadir. Bu optimizasyon yine giinliik, haftalik ve aylik

getirilere yapilmaktadir. Sirasiyla ¢ikan sonuglar;

Cizelge 4.85: Giinliik Getirilerin Optimizasyon Sonuglarinm incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfast

BIST-30  Indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  Indirgenmis  BIST-30  indirgenmis

EREGL EREGL OTKAR OTKAR EREGL EREGL EREGL EREGL DOAS

OTKAR OTKAR - TAVHL OTKAR OTKAR OTKAR OTKAR EREGL EREGL
TAVHL TAVHL - B TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL OTKAR OTKAR
TOASO TOASO - B TOASO TOASO ULKER ULKER TAVHL TAVHL
ULKER ULKER - - ULKER ULKER - - TOASO TOASO

ULKER ULKER

Giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dereceden stokastik
baskmlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda, optimizasyon

seceneklerine gore sonuglarin kendi aralarinda tutarlt oldugu goriilmektedir. Bir tek

161



Jensen Alfas1 maksimizasyonunda BIST-30 endeksinde DOAS hissesine yatirim
yapilirken, indirgenmis portfoyde DOAS hissesine yatirim yapilmamaktadir. Bunun
nedeni de DOAS hissesinin, ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin

hisse olarak belirlenmemesidir.

Cizelge 4.86: Haftalik Getirilerin Optimizasyon Sonuglarinmn Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfast

BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis

EREGL - OTKAR OTKAR EREGL EREGL EREGL - DOAS

OTKAR OTKAR - TAVHL OTKAR OTKAR OTKAR OTKAR EREGL EREGL

TAVHL TAVHL - - - PETKM PETKM - OTKAR OTKAR

TOASO TOASO - - TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL

ULKER ULKER - - TOASO TOASO ULKER ULKER TOASO TOASO
ULKER ULKER - - ULKER ULKER

Haftalik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda, optimizasyon
seceneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse de kendi aralarinda tutarh
oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonunda BIST-30 endeksine yapilan
optimizasyonda EREGL hissesine yatirim yapilirken indirgenmis portfoyde EREGL
hissesine yatirim yapilmamaktadir. Risk minimizasyonunda indirgenmis portfoyde
uygulanan optimizasyonda TAVHL hissesine yatirim yapilirken BIST-30 endeksine
uygulanan optimizasyonda bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Sharpe orani
maksimizasyonunda indirgenmis portféye uygulanan optimizasyonda PETKM
hissesine yatirim yapilirken, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda bu
hisseye yatirim yapilmamaktadir. Treynor orani maksimizasyonunda BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyonunda EREGL ve PETKM hisselerine yatirim
yapilirken, indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda bu hisseelere yatirim
yapilmamaktadir. Tim bu farkliliklar, indirgenmis portfoyde optimizasyon
kisitlarinin - degigsmesinden kaynaklanmaktadir. Son olarak da Jensen Alfasi
maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS hissesine
yatirim yapilirken, indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda bu hisseye
yatirim yapilmamaktadir. Bunun nedeni de, DOAS hissesinin ikinci dereceden

stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemesidir.
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Cizelge 4.87: Aylik Getirilerin Optimizasyon Sonuglarinm Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfasi

BIST-30  Indirgenmis  BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis  BIST-30 indirgenmis BIST-30  indirgenmis

EREGL - OTKAR OTKAR EREGL - BIMAS - EREGL
OTKAR OTKAR - - OTKAR OTKAR CCOLA - OTKAR OTKAR
PETKM PETKM - - PETKM PETKM DOAS - PETKM PETKM
TAVHL TAVHL - - TAVHL TAVHL ENKAI ENKAI TAVHL TAVHL
TOASO TOASO - - TOASO TOASO EREGL - TOASO TOASO
GARAN
HALKB

OTKAR OTKAR

PETKM PETKM

TAVHL TAVHL

THYAO

TKFEN

TOASO TOASO

ULKER

Aylik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan optimizasyonda, optimizasyon
seceneklerine gore sonuglar Treynor Oran1 maksimizasyonu harig, ufak farkliliklar
gosterse de kendi aralarinda tutarhi oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonunda
BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EREGL hissesine yatirim yapilirken,
indirgenmis portfdyde bu hisseye yaturim yapilmamaktadir. Treynor orani
maksimizasyonunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda BIMAS,
CCOLA, DOAS, EREGL, GARAN, HALKB, THYAO, TKFEN ve ULKER
hisselerine yatirim yapilirken indirgenmis portféye uygulanan optimizasyonda bu
hisselere yatirim yapilmamaktadir. Tiim bu farkliliklarin nedeni de, bu hisselerin

ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemesidir.

Giinliik, haftalik ve aylik getiriler incelendiginde, bu {i¢ getiri i¢in ¢ikan ortak sonug,
getiri maksimizasyonunda OTKAR, PETKM, TAVHL ve TOASO hisselerine; risk
minimizasyonunda OTKAR hissesine; Sharpe orani maksimizasyonunda OTKAR,
TAVHL ve TOASO hisselerine; Treynor oram1 maksimizasyonunda OTKAR ve
TAVHL hisselerine; Jensen Alfasi maksimizasyonunda OTKAR, TAVHL ve
TOASO hisselerine yatirim yapilmasidir.

2013, 2014 ve 2015 yillar1 iki ayr1 donem olarak incelendiginde;
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Cizelge 4.88: 2013 Yil1 i1k Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarmnin
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfasi

BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis

BIMAS BIMAS OTKAR OTKAR CCOLA CCOLA CCOLA CCOLA BIMAS BIMAS

CCOLA CCOLA - - OTKAR OTKAR EKGYO - CCOLA CCOLA
DOAS - - - TAVHL TAVHL OTKAR OTKAR DOAS
EKGYO - - - ULKER ULKER TAVHL TAVHL EKGYO
FROTO - - - - - TCELL TCELL FROTO
OTKAR OTKAR - - - - TTKOM TTKOM OTKAR OTKAR
TAVHL TAVHL - - - - ULKER ULKER TAVHL TAVHL
TCELL TCELL - - - - - - TCELL TCELL
TTKOM TTKOM - - - - - - TTKOM TTKOM
ULKER ULKER - - - - - - ULKER ULKER

2013 yilmin ilk yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan
optimizasyonda, optimizasyon se¢eneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gdsterse
de kendi aralarinda tutarli oldugu gorilmektedir. Getiri maksimizasyonunda ve
Jensen Alfas1 maksimizasyonunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda
DOAS, EKGYO ve FROTO hisselerine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu
hisselere  yatrim  yapilmamaktadir. Buna ek olarak Treynor orani
maksimizasyonunda BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EKGYO
hissesine yatmrim yapilirken indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim
yapilmamaktadir. Bu iki durumun tek nedeni de, bu hisselerin ikinci dereceden

stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler olarak belirlenmemesidir.

Cizelge 4.89: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarmin
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfast

BIST-30  Indirgenmis BIST-30 indirgenmis BIST-30 Indirgenmis BIST-30  indirgenmis BIST-30 Indirgenmis

ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI
EREGL - TAVHL TAVHL EREGL . EREGL - EREGL
- SISE - - TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL - SISE
TAVHL TAVHL - - - - - ULKER TAVHL TAVHL
- ULKER - - - - - - - ULKER

2013 yilmin ikinci yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan

optimizasyonda, optimizasyon segeneklerine gore sonuglar farklilik gostermektedir.
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Getiri maksimizasyonunda ve Jensen Alfas1 maksimizasyonunda BIST-30 endeksine
uygulanan optimizasyonda EREGL hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis
portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip digerinden farkli olarak SISE ve ULKER
hisselerine yatirim yapilmaktadir. EREGL hissesi, ikinci dereceden stokastik
baskinlik testine gore etkin bir hisse olmadigi icin indirgenmis portfoyde yerini
almamaktadir. Optimizasyon islemindeki kisitlarin  degismesinden dolay1
indirgenmis portfoyde SISE ve ULKER hisselerine yatirim yapilmaktadir. Treynor
oran1 maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EREGL
hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip,
bu durumdan farkli olarak ULKER hissesine yatirim yapilmaktadir. Yine EREGL
hissesi ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin bir hisse olmadig1 igin
indirgenmis portfoyde yer bulamamaktadir. Optimizasyon islemindeki kisitlarin
degismesinden dolayr indirgenmis portfoyde ULKER hissesine yatirim
yapilmaktadir.

Cizelge 4.90: 2014 Y1l ilk Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarmmn
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orant Treynor Orani Jensen Alfast

BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis

DOAS - EREGL - DOAS - EREGL EREGL EREGL EREGL
EREGL EREGL KRDMD KRDMD EREGL EREGL - - KRDMD KRDMD
KRDMD KRDMD - - KRDMD KRDMD

2014 yili ilk yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portféye uygulanan
optimizasyonda, optimizasyon se¢eneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse
de kendi aralarinda tutarli oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonunda ve
Sharpe oran1 maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda
DOAS hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim
yapilmamaktadir. Cilinkii DOAS hissesi ikinci dereceden stokastik baskinlik testine
gore etkin hisseler arasinda yerini almamaktadir. Buna ek olarak risk
minimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan optimizasyonda EREGL hissesine

yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir.
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Cizelge 4.91: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarinm
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfasi

BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis

DOAS - OTKAR OTKAR DOAS - DOAS - DOAS

EREGL - THYAO - FROTO FROTO - FROTO EREGL

FROTO FROTO - - OTKAR OTKAR - KCHOL FROTO FROTO
KCHOL - - PETKM PETKM OTKAR OTKAR - KCHOL

OTKAR OTKAR - - SISE SISE PETKM PETKM OTKAR OTKAR

PETKM PETKM - - THYAO THYAO - SISE PETKM PETKM

SISE SISE - - - - TAVHL - SISE SISE
TAVHL - - - - - THYAO THYAO TAVHL
THYAO THYAO - - - - - - THYAO THYAO

2014 yihinm ikinci yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan
optimizasyonda, optimizasyon seceneklerine gore sonuclar farklilik gostermektedir.
Getiri maksimizasyonunda ve Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine
uygulanan optimizasyonda DOAS, EREGL ve TAVHL hisselerine yatirim
yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisselere yatirim yapilmayip, bu durumdan
farkli olarak KCHOL hissesine yatirim yapilmaktadir. DOAS, EREGL ve TAVHL
hisseleri ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler olarak
belirlenmedikleri i¢in indirgenmis portfoyde bu hisseler yer almamaktadir. Bu
durumdan dolay1 optimizasyon kisitlar1 degistiginden indirgenmis portfoyde KCHOL
hissesine yatirim yapilmaktadir. Treynor orani maksimizasyonunda, BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyonda DOAS ve TAVHL hisselerine yatirim
yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmayip digerinden farkl
olarak FROTO, KCHOL ve SISE hisselerine yatirim yapilmaktadir. DOAS ve
TAVHL hisseleri ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore etkin hisseler
olarak belirlenmediginden ve bu durumdan dolayr indirgenmis portfoyde
optimizasyon kisitlar1 degistiginden FROTO, KCHOL ve SISE hisselerine yatirim
yapilmaktadir. Sharpe orani maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine uygulanan
optimizasyonda DOAS hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu
hisseye yatirim yapilmamaktadir. Clinkii DOAS hissesi ikinci dereceden stokastik

baskinlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemektedir.
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Cizelge 4.92: 2015 Y1l i1k Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarmnin
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfasi

BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis BIST-30  indirgenmis  BIST-30  indirgenmis

DOAS DOAS DOAS DOAS DOAS DOAS - DOAS DOAS DOAS
ENKAI ENKAI KOZAL KOZAL ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI ENKAI
KOZAL KOZAL - - KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL KOZAL
TAVHL TAVHL - - TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL TAVHL
TOASO - - - TOASO - TOASO - TOASO
TUPRS TUPRS - - TUPRS TUPRS - - TUPRS TUPRS

2015 yili ilk yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve ikinci
dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan
optimizasyonda, optimizasyon se¢eneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse
de kendi aralarinda tutarli oldugu goriilmektedir. Getiri maksimizasyonu, Sharpe
orant maksimizasyonu ve Jensen Alfasi maksimizasyonunda, BIST-30 endeksine
uygulanan optimizasyonda TOASO hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis
portféyde bu hiseye yatirim yapilmamaktadir. Ciinkii TOASO hissesi, ikinci
dereceden stokastik baskimnlik testine gore etkin hisse olarak belirlenmemektedir.
Treynor oram1 maksimizasyonunda ise, BIST-30 endeksine uygulanan
optimizasyonda TOASO hissesine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu
hisseye yatirim yapilmazken, bu durumdan farkli olarak DOAS hissesine yatirim
yapilmamaktadir. DOAS hissesi ikinci dereceden stokastik baskimlik testine gore
etkin hisse olarak belirlenmedigi i¢in indirgenmis portfoyde yer almazken,
optimizasyon kisit1 degistigi i¢in, bu maksimizasyon tipinde DOAS hissesine yatirim

yapilmaktadir.

Cizelge 4.93: 2015 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Optimizasyon Sonuglarmin
Incelenmesi.

Getiri Maksimizasyonu Risk Minimizasyonu Sharpe Orani Treynor Orant Jensen Alfast

BIST-30 Indirgenmis BIST-30 indirgenmis BIST-30  Indirgenmis BIST-30 Indirgenmis BIST-30  indirgenmis

BIMAS BIMAS BIMAS B PETKM PETKM BIMAS BIMAS BIMAS BIMAS
PETKM PETKM OTKAR B . . PETKM PETKM OTKAR
PETKM PETKM - - - - PETKM PETKM

2015 yili ikinci yarisindaki giinliik getiriler incelendiginde BIST-30 endeksine ve
ikinci dereceden stokastik baskinlik testine gore indirgenmis portfoye uygulanan

optimizasyonda, optimizasyon seceneklerine gore sonuglar ufak farkliliklar gosterse
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de kendi aralarinda tutarli oldugu goriilmektedir. Risk minimizasyonunda, BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyonda digerinden farkli olarak BIMAS ve OTKAR
hisselerine yatirim yapilirken, indirgenmis portfoyde bu hisselere yatirim
yapilmamaktadir. Ayn1 sekilde Jensen Alfas1 maksimizasyonunda, BIST-30
endeksine uygulanan optimizasyonda OTKAR hissesine yatirim yapilirken,
indirgenmis portfoyde bu hisseye yatirim yapilmamaktadir. Cilinkii BIMAS ve
OTKAR hisseleri ikinci dereceden stokastik baskimnlik testine gore etkin hisseler

olarak yer almamaktadir.

Genel olarak bakildiginda, getiri maksimizasyonu, Sharpe orani maksimizasyonu,
Treynor orani maksimizasyonunda ve Jensen Alfas1 maksimizasyonunda hemen
hemen ayni hisselere yatirim yapilmaktadir. Sadece maksimizasyon kisitlarma ve
oranlarin parametrelerine gore hisselere yapilacak yatirimlarin yiizdeleri degiskenlik

gostermektedir.

Son olarak ¢alismanin dordiincii asamasinda backtesting uygulamasi yer almaktadir.

Cizelge 4.94’te biitiin backtesting sonuglarini gérmek miimkiindiir.

Cizelge 4.94: Backtesting Sonugclar1.

Giinliik Haftalik Aylik 2015 Yili Ikinci Yanisi

Optimizasyon Tipi BIST-30  indirgenmis | BIST-30  indirgenmis | BIST-30 indirgenmis | BIST-30  indirgenmis

Getiri Maks. 12,78% 12,74% 12,77% 12,71% 13,47% 10,34% 32,68% 32,68%
Risk Min. 18,21% 18,19% 18,21% 18,21% 18,21% 18,21% 34,53% 34,65%
Sharpe Orani Maks. 13,22% 13,20% 17,76% 18,52% 18,20% 15,63% 34,65% 34,65%
Treynor Oram Maks. | 10,21% 10,19% 19,18% 18,60% 17,98% 11,47% 32,68% 32,68%
Jensen Alfast Maks. 13,35% 14,05% 14,09% 13,31% 13,64% 10,22% 31,98% 32,68%

Cizelge 4.94°te acikca gorildigii gibi 2015 yilinin ikinci yarisindaki getiriler baz
almarak yapilan biitlin optimizasyon sonuglarindan elde edilen yatirim oranlar1 2016
yilinin ilk ti¢ buguk aylik donemine uygulandiginda her defasinda endeksin tizerinde
getiri saglamaktadir. Endeks bu siiregte % 22’°lik biiylime gosterirken bahsedilen
stirecteki optimizasyon sonuglarindan ¢ikan yatirim oranlar1 uygulandiginda ortalama
% 33 civarmda bir getiri s6z konusudur. Buna ek olarak gbze ¢arpan bir diger nokta
ise, optimizasyon tipleri arasinda risk minimizasyonu yontemi en iyi getiri oranini

saglayan optimizasyon yontemidir.
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5. SONUC

Modern Portfoy Teorisi ile Stokastik Baskinlik Testi’nin karsilastirildigi bu
caligmada 01/01/2013 — 31/12/2015 tarihleri arasindaki BIST-30 endeksinin giinliik,
haftalik ve aylik kapanis degerleri kullanilmis, Esit Agirhiklandirma, Getiri
Maksimizasyonu, Risk Minimizasyonu, Sharpe Orant Maksimizasyonu, Treynor
Oran1 Maksimizasyonu ve Jensen Alfast Maksimizasyonu’na gore optimizasyon
islemi gergeklestirilmistir. BIST-30 endeksinde yer alan hisselere direk olarak
uygulanan Ortalama — Varyans optimizasyonu ile Stokastik Baskinlik Testi ile etkin
hisselerden olusan indirgenmis portfoye wuygulanan Ortalama - Varyans
optimizasyonunun sonuglar1 karsilagtirilmistir. Stokastik Baskinlik Testi, giinliik
kapanis degerlerine uygulandiginda etkin ¢ikan hisselerin endeks igerisindeki agirligi
% 40,91; haftalik kapanis degerlerine uygulandiginda etkin ¢ikan hisselerin endeks
icerisindeki agirhigi % 27,34 ve son olarak da aylik kapanis degerlerine
uygulandiginda etkin ¢ikan hisselerin endeks icerisindeki agirligi % 6,95°tir. Yani
BIST-30 endeksi giinliik, haftalik ve aylik kapanis degerlerine gore incelendiginde
Ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi’ne gore etkin olmayan bir endeks olarak
degerlendirilmektedir. Stokastik Baskinlik Testi ile portfoyde yer alan hisse sayisini
azaltip etkin hisseler lizerinde ¢alismanin portfoyili sadelestirmek ve belirli bir alana
mesai harcamak agisindan onemi oldukga yiiksektir. Modern Portfoy Teorisi ve
Stokastik Baskimlik Testine gore yapilan optimizasyon islemlerinde ¢ok biiyiik bir
farklilik gozlemlenmese de etkin bir portfoyle c¢alisiyor olmak teorik olarak
bakildiginda avantajli bir durum olarak goriilmektedir. Bazi durumlarda ikinci
Dereceden Stokastik Baskinlik Testi’ne gore olusturulmus portfoyiin Sharpe Orani
azalmus, riski artmis olsa da, getirisi daha yliksek bir portfoy olusturmanin miimkiin
oldugu goriilmektedir. Bir miktar artis gosteren bu risk seviyesini de etkin hisselere

sahip olmanin bir gétiiriisii olarak degerlendirmek gerekiyor.

Tim bunlara ve literatiire ek bir katki olarak da, BIST-30 endeksinde yer alan
hisselerin 2013, 2014 ve 2015 yillar1 arasindaki giinliik getirileri 6 aylik periyotlara

boliinerek incelenmistir. Ikinci Dereceden Stokastik Baskmlik Testi'ne gore
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neredeyse her alt1 aylik donemde farkli hisseler etkin ¢ikmaktadir. 2013 yilinin ilk
yarisindan, 2015 yilinin ikinei yarisinin sonuna kadar olan incelemede etkin ¢ikan
hisselerin endeks igerisindeki agirlig1 sirasiyla, % 35,31, % 26,74, % 5,98, % 16,02,
% 19,21 ve % 8,95 ¢ikmaktadir. Bu incelemelere gore de endeks Ikinci Dereceden
Stokastik Baskinlik Testi’ne gore etkin ¢ikmamaktadir. Bu da, ekonominin belirli bir

istikrara sahip olmadigini gostermektedir.

Tim bu optimizasyon islemlerinden elde edilen yatirim oranlari, 01/01/2016 —
15/04/2016 tarihleri arasindaki BIST-30 endeks getiri degerlerine uygulandiginda en
1yi getiri 2015 yilimin ikinei yarisina uygulanan optimizasyon isleminden elde edilen
yatrim oranlar1 ile elde edilmektedir. Endeks bu siirecte % 22’lik bir biiylime
gosterirken,  glinliik, haftalk ve aylhk kapanis degerlerine uygulanan
optimizasyondan elde edilen yatirim oranlar1 endeksin altinda kalmaktadir. Ozetle
2015 yilmin son 6 aylik kapanis degerlerine gore yapilan yatmwrimin, son 3 yillik
kapanis degerlerine gore yapilan yatirimdan daha iyi sonu¢ verdigi acikga
goriilmektedir. Backtesting sonuglarina gore, en iyi yatrim tahmini veren
optimizasyon tipleri sirasiyla Risk Minimizasyonu, Sharpe Oran1 Maksimizasyonu,
Treynor Oran1 Maksimizasyonu, Jensen Alfasi Maksimizasyonu ve Getiri

Maksimizasyonu olmustur.
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EKLER

EKD

Cizelge D.1: Giinliik Getirilerin Ortalama, Standart Sapma ve Beta Degerleri.

B c B

AKBNK |-0,0090%| 2,2560% | 1,2691
ARCLK | 0,0488%| 2,0637%|0,7854
BIMAS | 0,0373%| 1,7544%|0,6407
CCOLA | 0,0202%| 2,1253%| 0,6136
DOAS | 0,1052%| 2,9588%|1,1311
EKGYO | 0,0066%| 2,1215%|0,8650
ENKAI | 0,0188%| 1,8872%|0,5396
EREGL | 0,0687%| 1,9366%|0,6403
FROTO | 0,0701%|2,1671%|0,7947
GARAN |-0,0090%| 2,3601% 1,3219
HALKB |-0,0431%| 2,4278%] 1,3233
ISCTR |-0,0127%| 2,1297%|1,1792
KCHOL | 0,0372%| 1,8069%| 0,8492
KOZAL |-0,1104%| 3,4260%| 0,7421
KRDMD | 0,0387%| 2,6793% | 1,0842
OTKAR | 0,1341%| 2,7348%|0,9288
PETKM | 0,0394%| 2,2218%|0,7170
SAHOL |-0,0022%| 2,0738% | 1,0586
SISE | 0,0305%| 2,2770%|0,9178
TAVHL | 0,1173%| 2,3534%| 0,6555
TCELL |-0,0059%| 1,7286%|0,5929
THYAO | 0,0493%| 2,4132%|1,0331
TKFEN |-0,0580%| 2,0694%| 0,8201
TOASO | 0,1174%| 2,5891%|0,9525
TTKOM |-0,0171%| 1,8206%| 0,6724
TUPRS | 0,0587%| 1,9654%|0,7671
ULKER | 0,1028%|2,1819%|0,6212
VAKBN | 0,0013%| 2,4054%|1,3155
YKBNK |-0,0364%| 2,1319%| 1,1831
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Cizelge D.2: Haftalik Getirilerin Ortalama, Standart Sapma ve Beta Degerleri.

B o B
AKBNK |-0,0416%| 4,8340%|1,2685
ARCLK | 0,2771%|4,4681%|0,8958
BIMAS | 0,1736%|3,6410%|0,5756
CCOLA | 0,0903%|4,3748%|0,6339
DOAS | 0,5273%]|6,9035%|1,2195
EKGYO | 0,0655%|4,2914%|0,7840
ENKAI | 0,1629%|3,7205%|0,5077
EREGL | 0,4248%|4,1977%|0,6658
FROTO | 0,3759%|4,7684%|0,9137
GARAN |-0,0266%| 4,9034%|1,2617
HALKB |-0,1811%|5,3614%|1,3761
ISCTR |-0,0684%|4,4845%|1,1585
KCHOL | 0,1841%|4,1318%|0,9723
KOZAL |-0,3836%|8,5597%0,6950
KRDMD | 0,1948%|5,5253%|1,0145
OTKAR | 0,7278%|5,7531%|0,8888
PETKM | 0,3100%|3,7533%|0,5925
SAHOL |-0,0300%|4,2024%|1,0331
SISE | 0,2673%|4,6962%|0,9436
TAVHL | 0,5953%|4,6142%|0,5884
TCELL | 0,0111%|3,4688%|0,6227
THYAO | 0,2962%|5,2398%|1,0798
TKFEN |-0,2685%|4,5316%|0,7402
TOASO | 0,6131%|4,9300%|0,9194
TTKOM | 0,0421%|3,8202%|0,7772
TUPRS | 0,3558%|3,9679%|0,7494
ULKER | 0,5173%|4,5230%|0,4738
VAKBN |-0,0448% | 5,1506%|1,3183
YKBNK |-0,1917%|4,5125%1,1751
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Cizelge D.3: Aylik Getirilerin Ortalama, Standart Sapma ve Beta Degerleri.

! c B

AKBNK |[-0,3056%| 8,0761%| 0,2015
ARCLK | 1,1154%| 7,8280%| 0,0197
BIMAS | 0,7976%| 6,7982%| 0,0134
CCOLA | 0,4333%| 8,8781%|-0,2234
DOAS | 2,3520%]|13,6648%|-0,0823
EKGYO | 0,1024%| 8,1413%|0,1011
ENKAI | 0,9802%| 6,9930%-0,1392
EREGL | 2,0025%| 9,4687%| 0,1338
FROTO | 1,4897%| 8,9735%| 0,0981
GARAN |[-0,2781%| 8,3525%| 0,2186
HALKB |-0,8075%|10,0381%| 0,0837
ISCTR |-0,2388%| 8,7706%| 0,2860
KCHOL | 0,8743%| 7,4474%| 0,3056
KOZAL |-1,7825%| 15,4986%| 0,5643
KRDMD | 1,1531%|12,5806%| 0,6143
OTKAR | 3,1565%|11,4710%| 0,1551
PETKM | 1,6577%| 6,5215%| 0,1385
SAHOL |[-0,1267%| 7,1465%| 0,1394
SISE | 1,3295%| 8,2537%|-0,0095
TAVHL | 2,5539%| 8,4527%|-0,0180
TCELL | 0,1520%| 6,2078%| 0,0855
THYAO | 1,3423%| 9,6438%|-0,1833
TKFEN |-1,0733%| 7,8997%|-0,2253
TOASO | 2,5736%| 8,4307%]|-0,1465
TTKOM | 0,0780%| 6,1274%| 0,1990
TUPRS | 1,3930%| 7,1403%| 0,2527
ULKER | 2,4669%|11,1175%| 0,2221
VAKBN | 0,0993%|10,6199% | 0,2996
YKBNK |-0,7228%| 8,8407%| 0,2944
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Cizelge D.4: 2013 Y1l {1k Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

B c B
AKBNK |-0,0636%| 2,4072%|1,1371
ARCLK | 0,0910%|2,3906%|0,8607
BIMAS |[-0,0129%|1,9917%|0,6577
CCOLA | 0,3431%|2,6654%|0,6847
DOAS | 0,2164%]| 2,8891%|0,9988
EKGYO |-0,0366%|2,1750%|0,5624
ENKAI |-0,1225%|2,4193%|0,5657
EREGL |-0,0576%|1,7728%|0,6627
FROTO | 0,2150%|2,7662%|0,9650
GARAN |-0,0637%| 2,5937%|1,2287
HALKB |-0,0440%|2,4678%|1,1272
ISCTR |[-0,0516%|2,5433%|1,1930
KCHOL | 0,0182%|2,2408%|0,9272
KOZAL |-0,4602%|2,9288%|0,8341
KRDMD | 0,0914%| 3,4278%0,9892
OTKAR | 0,4147%|3,4924%1,0718
PETKM | 0,0367%|2,2583%|0,7373
SAHOL | 0,0566%|2,6890%|1,1535
SISE  |-0,2710%| 3,0530%|1,0139
TAVHL | 0,1975%|2,7669%|0,6704
TCELL |-0,0100%| 1,9002%|0,5480
THYAO | 0,1848%|3,2001%|1,0809
TKFEN |-0,0599%| 2,3309%|0,8563
TOASO | 0,1911%|3,1076% |1,0018
TTKOM | 0,0417%|2,2156%|0,6009
TUPRS |-0,0532%|2,0931%0,7046
ULKER | 0,3327%|2,7908%|0,6989
VAKBN | 0,0540%|2,7723%|1,2391
YKBNK |-0,1042%| 2,7690% | 1,3174
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Cizelge D.5: 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

! o B

AKBNK |-0,1062% | 2,7520% | 1,2442
ARCLK |-0,0259% | 2,9097%|0,9095
BIMAS | 0,0322%|2,1989%|0,7919
CCOLA |[-0,0334%)| 2,6670%|0,6089
DOAS |-0,2580%|4,0738%|1,4772
EKGYO |-0,2409% | 2,3505%|0,7837
ENKAI | 0,1877%| 2,1535%|0,4856
EREGL | 0,1440%|2,5058%|0,6875
FROTO |-0,1080%|2,5918%|0,8993
GARAN |-0,1293%|2,7549% | 1,2400
HALKB |-0,2215%| 2,8601%|1,2687
ISCTR |-0,1404% | 2,1836%|1,0109
KCHOL |-0,0408%)| 2,3542%|0,9034
KOZAL |-0,0727%| 3,7884%|0,8401
KRDMD |-0,0740%| 3,1205% | 1,2901
OTKAR |[-0,1904%| 3,5334%|1,1431
PETKM |-0,0214%|2,0131%|0,5931
SAHOL |-0,1215% | 2,3055%|0,9908
SISE | 0,0641%|2,1177%|0,8031
TAVHL | 0,2527%| 3,3782%|0,9596
TCELL |-0,0800%|2,0961%|0,5322
THYAO |-0,0837%|2,8155%1,0473
TKFEN |[-0,2017%|2,7411%|0,8112
TOASO | 0,0585%| 3,5836%|1,1739
TTKOM |-0,2218%|2,0461%|0,6762
TUPRS [-0,0739%| 2,4678%|0,8812
ULKER | 0,0658%|2,5358%|0,6089
VAKBN |-0,1657%|2,5979%|1,1869
YKBNK |-0,1251%| 2,3177%|1,0456
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Cizelge D.6: 2014 Y1l i1k Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

B c B
AKBNK | 0,1578%|2,1904%|1,3444
ARCLK | 0,0968%|1,9301%|0,7840
BIMAS | 0,1148%|1,7785%|0,6670
CCOLA | 0,0340%|2,0416% |0,4608
DOAS | 0,3028%| 2,3461%|0,9907
EKGYO | 0,2408%|1,7981%|0,8116
ENKAI | 0,0888%|2,0700%0,5901
EREGL | 0,3826%|1,6132%|0,2756
FROTO | 0,1404%|1,9867%|0,5697
GARAN | 0,1772%|2,3217%|1,4017
HALKB | 0,2579%|2,4523%|1,4755
ISCTR | 0,2058%|1,8890%|1,1271
KCHOL | 0,1606%|1,5835%|0,7708
KOZAL | 0,1541%|3,1120%|0,8520
KRDMD | 0,5213%| 2,4105%0,8053
OTKAR | 0,1232%|1,8323%|0,7963
PETKM |-0,1538%)| 3,5308%|0,9729
SAHOL | 0,1390%|2,1114%|1,1418
SISE | 0,1063%|2,0475%|0,9636
TAVHL | 0,1212%|2,2556%0,6118
TCELL | 0,1360%]| 1,5657%|0,5052
THYAO | 0,0239%| 1,8806% |0,8426
TKFEN | 0,0343%|2,0759%|0,7896
TOASO | 0,0567%|2,4543%|1,0225
TTKOM | 0,0681%|1,6130%|0,7301
TUPRS | 0,1615%|1,9968%|0,8245
ULKER | 0,1671%|2,1221%]|0,6540
VAKBN | 0,2471%|2,4573%|1,4775
YKBNK | 0,2118%|2,0572%|1,2024
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Cizelge D.7: 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

! o B
AKBNK | 0,1043%|2,0442%|1,4823
ARCLK | 0,1306%| 1,4654%|0,5947
BIMAS | 0,0381%| 1,4563%|0,3982
CCOLA |-0,0159%| 1,5455%|0,5381
DOAS | 0,3091%|2,2912%|0,8889
EKGYO | 0,0492%|1,8608%|1,1307
ENKAI |-0,0435%|1,4977%|0,7103
EREGL | 0,1470%|1,8882%|0,6944
FROTO | 0,1813%]|1,7331%]|0,5881
GARAN | 0,1238%|2,1282%|1,5346
HALKB |-0,0888%|1,8785%|1,2937
ISCTR | 0,1484%|1,9779%|1,3555
KCHOL | 0,1474%|1,2417%|0,7153
KOZAL |-0,2750%| 2,7986%|0,1542
KRDMD | 0,1289%|2,5528%1,0911
OTKAR | 0,3447%|2,3945%|0,5650
PETKM | 0,2300%|1,8776%|0,7269
SAHOL | 0,0346%|1,6632%|1,0758
SISE | 0,2420%|2,0364%|0,7254
TAVHL | 0,1116%| 1,5600%|0,2682
TCELL | 0,0693%|1,3387%|0,5834
THYAO | 0,3344%|2,0567%|0,8945
TKFEN | 0,1144%| 1,6061%|0,7804
TOASO | 0,1719%|1,9272%|0,7357
TTKOM | 0,1484%| 1,5398%|0,7296
TUPRS | 0,1000%| 1,4480%|0,5637
ULKER | 0,0475%|1,5857%|0,4471
VAKBN | 0,0034%|1,8910%|1,3277
YKBNK | 0,0582%|1,6393%(1,1277
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Cizelge D.8: 2015 Y1l {1k Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

B c B
AKBNK |-0,0523%| 2,0829%1,3323
ARCLK | 0,0160%|1,5679%|0,5765
BIMAS |[-0,0109%|1,6544%|0,6115
CCOLA |-0,0797%| 1,5933%|0,5303
DOAS | 0,2880%|2,5780%|0,9017
EKGYO | 0,0500%|2,3701%|1,1310
ENKAI | 0,0794%|1,5145%|0,4338
EREGL | 0,0627%|1,7300%|0,6652
FROTO | 0,1096%|1,9404%|0,6929
GARAN |-0,0581%| 2,2184%|1,4220
HALKB |-0,0576%|2,2994%|1,4516
ISCTR |-0,0972%|2,1825%|1,3377
KCHOL | 0,0240%|1,5344%|0,7420
KOZAL | 0,5533%|3,0283%|0,5256
KRDMD | -0,1686%| 2,1205%|1,0139
OTKAR | 0,0491%|2,7776%0,9468
PETKM | 0,0317%| 1,5299%|0,6305
SAHOL | 0,0197%|1,7371%|0,9770
SISE | 0,0277%|2,1140%|1,0037
TAVHL | 0,1854%|1,8124%|0,4621
TCELL | 0,0100%|1,7130%|0,6495
THYAO |-0,0499%|2,1145%|1,0252
TKFEN |-0,1558%| 1,7455%|0,7748
TOASO | 0,1773%| 1,9655% | 0,5996
TTKOM | 0,0464%|1,6777%|0,6128
TUPRS | 0,1814%|1,8563%0,7844
ULKER | 0,0342%|1,8453%|0,5155
VAKBN |-0,0619% | 2,4636%|1,5292
YKBNK |-0,1361%| 1,9138%|1,2059
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Cizelge D.9: 2015 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin Ortalama, Standart Sapma ve Beta
Degerleri.

! o B
AKBNK |-0,0937%|2,0125% |1,2522
ARCLK |-0,0156%|1,8067%|0,7683
BIMAS | 0,0617%|1,3457%|0,5289
CCOLA |[-0,1236%|1,9704%|0,7906
DOAS |-0,2237%)|3,1970%|1,2471
EKGYO |-0,0246%|2,1241%|1,1394
ENKAI [-0,0727%| 1,4778%|0,5176
EREGL |-0,2586%| 1,9628%|0,7967
FROTO |-0,1157%|1,7997%|0,7810
GARAN |-0,1035%|2,1114%|1,3008
HALKB |-0,1040%|2,5296%|1,5118
ISCTR |-0,1403%|1,9552%|1,2271
KCHOL |-0,0849%| 1,6580%|0,8886
KOZAL |-0,5499%|4,5013%|0,9181
KRDMD |-0,2614%|2,1771%|1,1861
OTKAR | 0,0607%| 1,8956%|0,6883
PETKM | 0,1093%|1,5217%|0,7361
SAHOL |-0,1394%|1,7826%|0,9951
SISE | 0,0130%]2,1396%|0,9773
TAVHL |-0,1566%| 1,8956%|0,5988
TCELL |-0,1584%|1,6838%|0,8129
THYAO |-0,1131%|2,1617%|1,2262
TKFEN |[-0,0814%|1,7284%|0,8711
TOASO | 0,0495%| 2,1198%|0,8966
TTKOM |-0,1844%| 1,7453%|0,7308
TUPRS | 0,0357%|1,8218%|0,7503
ULKER |-0,0273%|2,0196%|0,7056
VAKBN |-0,0688% | 2,1866%|1,3155
YKBNK |-0,1223%| 1,9418%|1,1939
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Cizelge D.10: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin Giinliik Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

AKBNK [ ArcLk | Bimas [ccota] poas [exeyo [ enkal | erest [ FroTo [caran [ HaLke [ 1scTR [keHoL | kozal [ kromp | oTiar [ pemkm [sanoL | sise | tavht [ ToeLL [ mvao [ Tkeen [Toaso [ Tikom | Tuprs [ uLker [ vaken [ Ykenk

AKBNK | 0,000508 | 0,000243] 0,000191 0,000188] 0.000368] 0 Y 0,000479] 0,000455)] 0,000415 0,000273  0,000244] 0. Y Y Y 0000288 0,000180] 0,000180)] 0.000315 0, Y 0000177] 0,000460] 0,000417]
ARCLK 0,000243{ 0,000425  0,000139] 0000155 0.000285] 0,000167) ¥ Y X 0000260] 0.090230] 0,000193{ 0,000151| 0,000231 X 0000225 0.000171] 0,000115 0,000209 0.000172] 0, 000179 0000149 0,000268 0,000241
B1Mas [0,0001910.000139] 0.000307] 0,000132 0.000178 0,000135  0.000110] 0.000110] 0.000161 .000187] 0,000191] 0,000170 0000155  .000134] 0, 13[0,000176]0,000162] 0000146 0,000093] 0.000166 0, 7 Y 0000136 0.000190] 0,000162]
ccoLA|0,000188] 0000155 0.000132] 0,000450] 0,000192] 0, Y X 0000210] 0000188 0,000153] 0.000130 0, Y 000177] 0000149 0,000120] 0,000082 0,000185 0, Y 0000136 0.000204] 0,000191
DOAS [0.000368] 0.000285] 0,000178] 0,000192] 0,000874 0, Y X 0000397] 0,000342] 0,000264 [ 0,000233] 0. Y 000311 0,000293] 0,000182] 0,000195 0.000363] 0, ¥ Y 000217] 0,000224] 0,000391] 0,000352|
EKGYO [0000280] 0,000167] 0,000135 0,000159 0000225 0, Y X 0000326 0,000276] 0,000194] 0.000165 0, .000173] 0,000232] 0,000227 0,000143] 0,000134] 0000266 0, 000176 0,000167] 0,000145) 0,000316  0,000262
Nkl [0,000163[0,000135] 0000110 0000101 0,000185] 0,001 Y Y 0000178] 0,000161] 0,000117[ 0,000120] 0,000152] 0000131 0.000113] 0.000146 0,000144] 0.000128] 0,000098  ,000153] o, ,000112] 0,000100] 0,000174] 0,000157|
EREGL |0,000190] 0,000145] 0,000110[ 0,000123] 0.000199] 0, Y Y 0000207] 0.000191] 0,000143 0.000142 0.000240] 0.000181 0000151 0.000163] 0.000175 0,000156  0.000086 [ .000202] 0, 19{0.000116 0,000108] 0000205 0,000190)
FROTO [ 0,000243[ 0.000229 0000161 0.000163] 0.000313] 0 Y X 0000257] 0000226 0,000212[ 0.000143] 0, 0,0002310,000234] 0000169 0,000131] 0.000227 0, Y 0000156 0,000264] 0,000234]
GARAN [0000479] 0,000255) 0,000187{ 0,000201 0,000399] o, Y X 0000484] 0,000442] 0,000275 0.000224] 0 0,000355] 0,000290] 0,000180] 0,000180] 0.000330) 0, 1 Y 0000195 0,000488] 0,000439|
ALK [ 0,000459] 0,000260 0,000191 0.000210] 0.000397] Y Y 0,000484]0,000588] 0000434 0,000284] 0,000245 0 0.0003540,000302] 0000209 0,000185 0.000342] 0, Y 0000204 0,000511] 0,000441
15CTR [ 0.000415] 0,000230] 0,000170{ 0,000188  0,0003¢2] 0, 0000191 X 0000434 0,000452] 0,000248 0,000215 0 Y 0000275 0,000175] 0,000174[ 0,000309  0.000261 0, Y 0000185 0,000435] 0,000397|
KeHOL{0,000273]0,000193] 0000155 0,000153] 0.000264] 0, 170, 0000275 0,000284] 0,000248] 0,000326  0,000194] 0 Y 0000212 0,000147] 0,000125] 0.000230] 0, Y 0000151 0,000280] 0,000260)
Ko2zAL | 0.000244] 0,000151 0,000134] 0,000130] 0.000233] 0 0000224 0,000245 0,000215 0.000194 | 0.001172] 0 Y 0000186 0,000174] 0,000088 | 0,000198  0.000114] 0, Y 0000106 0.000248] 0,000215|
0000231 0,000168] 0,000190] 0.000370 0, Y 0000365 0,000405 0,000348 0,000235  0,000194] 0.00071 Y 0000281 0,000195] 0,000164 | 0,000335 0 7] 0.000200] 0.000396 0.000343]

0 TKAR | 0.000295 0,000234] 0,000164] 0,000167] 0.000365] 0,000205 0.000131 0.000181 0,000247] 0000313 0.000314 0,000294] 0.000228  0.000164] 0. 1] 0.000251{ 0.000259 0000179 0.000135 0,000311] 0 0000195 0.000350] 0,000302]
PETKM [0.000228] 0,000129] 0.000113] 0,000133 0.000234 ] 0,000173] 0.000113] 0.000151 0.000137] 0.000247] 0.000271{ 0.000219 0000153 0000156 0 1o, 0,000192] 0,000116] 0,000117] 0,000214] 0,000174] 0, Y 0,000123] 0,000258] 0,000233|
saroL | 0000348] 0,000222] 0,000176] 0.000177| 0,000311] 0 Y 0000355 0,000354 0,000322 0,000261 0,000195 0. 0,000255] 0,000188] 0,000162{ 0,000283] 0. 0,000162] 0,000360] 0,000330|
s1SE_| 0,000288] 0,000225) 0,000182] 0.000148  0,000283] 0 751 0.000234] 0,000260] 0,000302] 0.000275 0,000212 0.000185  0.000281 Y 0000517 0,000191] 0,000157{ 0,000283] 0. 0,000182] 0.000298] 0,00021]

TaVHL | 0.000180] 0000171 0.000146] 0,000120] 0.00012] 0. 0,000180] 0.000209] 0,000175 0.000147] 0,000174] 0.000199] 0.000179] 0.000116 0.000188 0.000191] 0.000553  0,000117] 0.0001859] 0 0000164 0,000197] 0,000185|
TeELL | 0.000180] 0,000115 0,000083 | 0,000082] 0,000139] 0, 0,000180] 0,000185)] 0,000174] 0,000125  0.000088 0. Y .000117{ 0,000162 0,000157] 0,000117] 0,000298] 0,000180] 0 0000093 0.000197] 0,000175|
THvAO [ 0,000315] 0000209 0,000168] 0,000135  0,000363] 0. 0,000330] 0,000342] 0,000308) 0,000230 0.00018 0. 1o, 0000293 0,000185) 0,000180] 0.000581] 0. Y Y 0000216 0,000345) 0,00030¢|
e [ 0,000262]0,000172] 0,000140] 0,000147] 0,000287] 0 0,000273] 0,000284] 0,000261] 0,000193 [ 0.000114] 0. 74] 0.000236  0,000222] 0,000153] 0.000162] 0,000272 0.000427] 0.000241{ 0.000174] 0000184 0,000147] 0.000284] 0,000257]
T0AS0 [ 0000294 0,000270] 0,000171] 0,000163 [ 0,000415 0 0,000311[0,000313] 0,000270] 0,000236] 0,000205] 0 0,000272] 0,000208] 0,000152] 0.000278 0.000241 Y 0,000227] 0.000312] 0,00022]
™ 0,000150] 0,000128] 0,000136  0.000191 00001 Y 0000216 0,000197] 0,000157[ 0.000122] 0. Y 0,000192] 0,000128] 0,000138] 0.000212[ 00001 0000116 0,000223] 0,00017]
TUPRS | 0,000238] 0,000176] 0,000147 | 0,000144] 0,000217] 0,000167] 0.000112] 0.0001 0000241 0,000210] 0,000197 [ 0,000163 0.000217] 0, 0,000203] 0,000152] 0,000120[ 0.000188 0. 0000128 0,000237] 0,000220)
ULKER [0.000177] 0,000149] 0,000136] 0,000136  0.000224] 0 Y 0000204 0,000185] 0,000151[ 0.000106 0. 0,000182] 0,000164] 0,000093[ 0.000215 [ 0.0001: 16{0.000128 0,000475] 0,000209] 0,000188]
KN | 0,000460[ 0.000268] 0,000190] 0000204 0,000391] 0 Y 0000511 0,000436)] 0,000280[ 0.000248 0. 0000298 0,000197] 0,000197[ 0.000345 0. 0,000209] 0,000577] 0,000448|
venk ] 0,000417[ 0.000241] 0000182 0000191 0,000352] 0 0,000441] 0,000397] 0,000260[ 0.000215 0 0000281 0,000185] 0,000175[ 0.000309] 0. 0,000188] 0,000448] 0,000453|

Cizelge D.11: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin Haftalik Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

kBN | ARcLK [ Bimas [ccoLa] poas [exeyo [ evkar | erest [ FroTo [ earan [ HaLks [ 1scTr [keHoL ] kozat [ kromp[ oTkar | pen [saroL] sise [ TavHL | ToeLL [mHyao | Teeen [Toaso [ rcom [ Tuprs [ uLker [ vaken | vkenk

AKBNK | 0002322 0,001353{ 0,000817| 0,000972] 0,001965] 0,001 X 0,002161 0,002152] 0,001902 0,001530] 0,001001 | . X X 0,001389] 0,000684 0,000927| 0,001545 0, X ,001173] 0,001106 0,000587| 0,002149] 0,001951]

ARCLK [0,001353( 0,001984 0,000673| 0,000820] 0,001514] 0. X 7{0,001372] 0,001559| 0,001257| 0,001214] 0,000984] 0,001159] 0.001118 0, ,001141{ 0,001099 0,000825 | 0,000654| 0,001248 0,000890] 0,001138 | 0. 0,000513[ 0,001453] 0,001315|

B1vAs 0000817 0,000673] 0.001317 0,000523] 0,000668| 0,000758 0,000852| 0,000660 0,000704] 0,000563] 0. 0,000712 0,000630] 0,000392 0,000761 | 0, 0,000600 0,000849] 0,00073|

ccoLa|0,000972] 0,000820] 0,000523 0,001902] 0,000833 X 0,001135 0,000942] 0,000840| 0,000727] 0000788 0.000761 | 0,000517[ 0.000881 | 0,000783] 0,000674 ] 0.000359] 0,001024 0 12]0,000656 0,000531 | 0,001009 | 0,000934|

DOAs |0.001965(0.001514] 0,000668 0,000833] 0004735

0,000792 0.002081 | 0,001862|

X 0,002152{0,001707  0,001600| 0,000930] 0,001 0,0015450,001397 0,000886 0,000860| 0.001947] 0,001351

EKGYO [0,001146] 0,000893] 0.000520] 0,000655 | 0.001395| 12]0.000642 0.000599 0001361 0.001.105|

8 0.001469] 0,001157| 0,000845] 0000547 0,001038[ 0.000714] 0,000620] 0.001229) 0

enKal [0,000656 0,000600] 0,000406 | 0,000302] 0000776 7] 0.000716 0,000736 | 0.000709] 0,000507  0.000900] 0.000712] 0. X 0,000439 0.000782] 0,000720|

X X 0,000794{ 0.000678] 0,000579 0,000376|

EREGL [0,001000] 0000627 0,000458] 0,000655 0,000835| 0.001751] 0,000401{ 0.001081 | 0,000997|

0,001161{0,000923] 0,000826 | 0,000894] 0001125 0. 0.000792| 0,000944] 0,000617] 0,000503] 0,000928] 0

0,001303{ 0,001459| 0,001302 0,001324 0,000801

3

3

3

3

3

3
FROTO | 0.001357] 0,001317] 0,000744] 0,001.145 0.001510] 0 3 Y 0001214 0,000861] 0,00080] 0.001558] 0, X 0000583] 0,001366) 0,001283]
GARAN |0.002161] 0,001372] 0,000758 | 0,000946 | 0,002019] 0,001 0,002389] 0.002221 0,001975 0.001459 0.000713] 0 Y 0001356 0,000657] 0,000877| 0.001484] 0 0000694 0.002180] 0,001967]
HALKE | 0.002152 0.001559 0,000852] 0,001135] 0.002152] 0 161 0.001459] 0,002221 0.002856 0,002041] 0.001575 0001103 0.001770] 0, .001101{ 0,001783] 0,001578 | 0,000999] 0.001055] 0,001771] 0. Y 162]0,000775) 0,002459 | 0,002118
15 TR | 0.001902] 0,001257] 0.000660| 0.000842 | 0001707 0 001 0001975 0,002041] 0,001998] 0.001385  0,000933] 0. Y Y 0,001372] 0.000615] 0.000845 0.001509 0. 0001 0000644 0,002000] 0,001817]
keHoL{0,001530] 0001214 0.000704] 0,000840] 0.001600 0, 0,001459] 0,001575] 0,001385 0,001696 | 0,000829] 0001275 0.001140] 0.000701 | 0,001354] 0.001192] 0,000737 0000859 0.001308 0 0000641 0,001515] 0,001407]
Ko2zAL | 0,001091{ 0,000984] 0,000563] 0.000727] 0,000830] 0 0,000713] 0,001103] 0,000933] 0.000825  0,007280 0. Y Y 0,000988] 0,000815] 0,000485  0,000885 | 0.000511 0, Y 0,000608] 0,000850] 0,000889|
kROMD | 0,001647] 0,001156] 0,000730] 0.000788 | 0,001734] 0 0,001552]0,001770] 0,001494] 0.001275  0,000814] 0. 0001273] 0,000695| 0,000618[ 0.001532] 0. 0000664 0,001768] 0,001484]
oTAR | 0.001367] 0,001118] 0,000516] 0.000761 0,001835] 0 0.001447] 0.001472] 0,001422] 0.001140] 0.0006853] 0. 0001307 0.000652] 0,000561{ 0.001264] 0. 0000521 0,001566] 0,001358|
PETKM |0.000300] 0,000524] 0,000395) 0,000517[ 0,001057] 0 0000648 0,000843] 0001101 | 0.000778] 0,000701 0.000615 0. 0000977 0,00047] 0,000568{ 0.000875] 0. 0,000220] 0.000886 0,000839|
saroL | 0.001638] 0,001141] 0,000650] 0.000881] 0,001545 0. 0,001550] 0,001783] 0,001507] 0,001354 | 0.000952] 0. 0,001755] 0,001261] 0,000752] 0000795 0,001417] 0 Y Y 0000549] 0,001673] 0,001520)
s1sE_| 0.001389] 0,00109] 0,000712] 0,000733 [ 0.001307 0 0,001356] 0,00157] 0,001372] 0,001192{ 0,000988 0. 0001261 0002101 0,000803] 0,000766] 0,001483 0.000885  0.001157] 0, 0000605 0,001564] 0,001349|
TAVHL | 0.000684] 0000825 0,000630] 0,000674 [ 0.000885 0. 7] 0.000861 0.000687] 0.000995  0.000615  0,000737] 0.000815 0 0,000803] 0,002115] 0,000480[ 0.001029 0. 0,000664] 0.000822] 0,000712]
TeELL | 0.000827] 0,000654] 0.000392 0,000359] 0,00060] 0, 7] 0.001056] 0.000849  0,000859] 0.000485 0 0000766 0,000480] 0,001195 0.000862 0,000677] 0000861 0, 0000164 0,000992] 0,000850|
THYAO [0.001549] 0,001248] 0,000761] 0,001024  0,001947 0 0001771 0,001508] 0,001308[ 0.000885 0. 7] 0.001483{ 0.001020  0,000862] 0,002728 0 0000894 0,001593] 0,001419|
“TirEN [ 0,001008] 0,000890] 0,000544] 0,000786] 0,001351 ] 0,000707 ] 0.000712] 0, 0001247] 0,001075] 0,000924[ 0.000511 0. 0000895 0,000798] 0,000677[ 0.001363] 0. 0000381 0,001202] 0,001098|
T0As0 [0.001537] 0,001138] 0,000613] 0.000922 0,001947 0 377 0.001512] 0001251 | 0.001278] 0,000016] 0 0,001267]0,001157] 0000648 0,000861 0,001404] 0 0,000692] 0,001407] 0,001289|
koM ] 0,001173[ 0,000928] 0,000580] 0,000712] 0,000876] 0 0,001347] 0,001123] 0,000928 0.000608 0. 0,001010] 0,000556] 0,000818[ 0.001183] 0. 0000331 0,001323] 0,001032]
TUPRS | 0,001106] 0,000810{ 0,000611] 0,000856  0,001030] 0, 0,001182] 0,001000] 0,001075 0.000926 [ 0,001031 0,000830] 0,000693] 0,000575  0.001058 0. 0000541 0,001126] 0,001003]
ULKER [0.000587] 0,000513] 0,000600] 0,000531 0.000782] 0 0000775 0,000644] 0,000641{ 0.000608 0. 0000605 0,000664] 0,000164] 0,00089¢  0,000381 0,002033] 0000757 0,000563|
vaKen | 0.002149] 0.001453] 0,000849] 0001009 0.002081] 0,001361] Y X 0,002459] 0,002000] 0,0015:15) 0.000880| 0,001 Y 0,001564] 0,000822] 0,000992{ 0,001563] 0. 001129] 0,000757] 0,002636] 0,002084|
venk ] 0,001951] 0.001315[ 0,000736] 0,000834] 0.001862] 0,001 Y X 0002118] 0,001817] 0,001407] 0.000889] 0. Y 0,001349] 0,000712] 0,000850[ 0.001419] 0. Y 0,000563] 0,002084] 0,002023|

Cizelge D.12: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin Aylik Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

Arenk] arcLk [ Bimas [ ccola | oas [exevo [ enkal | erest [ rroTo | earan [ HaLke | iscTr [keHoL] kozat [kromo [ okar [ pemkm [saHoL| sise | 1aveL | ToeLL [ vao | 1kren | 10As0 [ Tikom | 1ups [ uLker | vaken [ vkenk
AKenK] 0,006341 0, 0.004407] 0.0069240,004709] 0.001191{ 0,003401 0.005181] 0,006159] 0,006710] 0.006089  0,005066] 0.000896] 0, 00031520, X 0003486| 0,003282] 0.004804] 0, 0004829 0,

ARCLK] 0,003926 0, 0002999 0,005951 0, 0001667] 0.004522] 0003974 0 0.004024] 0.000242] 0, 00021530, 0001762] 0 0003743] 0,003148] 0.004494] 0,003147] 0.002769 0.005051 0,

BiMAs [0,003123] 0 Y 0.002109] 0,002575 0 Y 0,001760] 0.002491 0002815 . 0,00267| 0.000210] 0, 0000627 0002291 0.001433] 0,001890| 0,002212] 0,003545 | 0.001661] 0.002407 | 0.004527] 0,003351 0003076,

ccoLaloo0aa07]o 0.007663] 0,005956  0,002911 | 0 001484] 0,003126 0005234  0.004175 0 0 0.002392[ 0 0002871 0.002068 | 0,003334] 0,003277] 0.004375] . 70[ 0.005156] 0

00As | 0,00592¢[ 0,005951] 0.002575] 0,005956] 0.01815¢ 0, 0,001869] 0.006846 [ 0,007335] 0 0,004603] 0.001847] 0, 0,002693] 0,005173[ 0004816 0 0007004 0003813 0007501 0y 00045220,

exGY0 [ 0.004709] 0, 0002911 0,006758] 0, ¥ 000297] 0.003968 0004804 0003911] 0.002289] 0, 0002365 0,003421[ 0003293 000428| 0,002600] 0.003705] 04 00040200,

enkar [0001191]o Y 0001484 0,002284] 0 0001653] 0.001679] 0.001115] 0 0001680| 0.000421 0, 0.000144] 0 0 0,.004095| 0,001700] 0.002412] 0,002480] 0.001674] 0001702
EresL [ 0.003401]0.001667] 0.001760] 0.003126[ 0.001869] 0, 0,008717] 0.003073 0003383 0 0,003395| 0.001939] 0, 0,00202] 0 o, 0001129] 0,000202] 0.001900] 0,001518] 0.001744[ 0.002240] 0.004367] 0.003839
FROTO [ 0,005181] 0,004522 0.002491 0.005234] 0,006846] Y 0003073] 0.007829 0,005110] 0 0004407] 0,002364] 0, 0002127[0, Y o, 0.004245| 0,003066] 0004993 0,002719] 0.003501 0.004628] 0.005045 0.005291
GArAN] 0.006159] 0, 0004175 0,007335  0,004804] 0.001118 0,003383] 0.005110] 0.0067853] 0, 0,005237| 0.000398] 0, 000z612[ 0, 0001101 0.003083] 0.003313] 0,003097] 0.004845] 0, 1] 0.004708] 0, Y
HALKS [0006710] 0 0005727 0,008557] 0 0004447] 0.005482] 0.007057] 0 0,005387| 0.001717] 0, 0,00349] 0 0001 0,004363| 0,003958] 0005236 0. 0,00603] 0.000497| 000712
1sc R [ 0,006089] 0, Y 0004825 0,006440) 0, 0003830] 0.005412[ 0006373 0 0,005415| 0,002083] 0, 00033260, Y o, 1] 0,003864] 0,003347] 0,004628| 0,003215] 0.003841] 0.005381[ 0007701 ] 0.006564

keHoL | 0.005086 o, 0.003009] 0.004603 0,003911 0.001680) 0,003396] 0.004407 ] 0.005237] 0, Y 0,005392| 0.001264] 0, 000263 0.004171 0003356 0,001552{ 0.003091 | 0.003049] 0.002531] 0,003989] 0.003141{0.003510] 0.004388 0005785 0 005247]
K02zAL | 0000895] 0 -0,000660[ 0.001547] 0.002285 0.000421 0,001935) 0.002364] 0.000398] 0,001717 | 0002085 0,001264] 0.023354] 0 0,001087] 0 0001641 0.000198 | 0,001275 -0,002657] 0,000845] 0 0,002323] 0

KROMD  0,005393] 0, 0004102 0,005720 0, 0,004904] 0.0030490,005047] 0 0,005569] 0.001540] 0, 0004280[ 0, o, 0001651 0,002516] 0003445 0,004501] 0.002515] 0.005871 0,

omkar [0.003384] 0 Y 0.004683] 0.006527 0, Y 0000661 0.005975  0.004447] 0,004990{ 0.006031| 0.003894 | 0.003770] 0 00016580, 0000377 0.002085 | 0.004122] 0,002681] 0.004785] 0. 0006137] 0,

PETKM | 0,003152 0,002153] 0.000827 | 0.002392] 0.0026853] 0 Y 0002025 0.002127] 0.002612| 0. 0,002635| 0.001087]0, 0004135] 0 780, 0001717 0,002048] 0.002269] . 0001554 0 Y
sAHOL | 0,004434] 0, 0003585 0,005173] 0, 0,002518] 0,004529] 0004524 0 0004171] 0.001468] 0, 00020320, o, 0003375| 0,003066] 0004391 0,002507] 0.002557{ 0,003734] 0.005291] 0.005031
15600043980, 0003476 0,004818] 0, ¥ 0003972] 0.0044590,004002] 0 0003356| 0.001098] 0, 00031780, o, 0003251 0,002819] 0.004028] 0, 0002099 0,

TAvHL | 0.001688] 0,001762] 0.002291[ 0002871 0.002040] 0 Y 0,002497] 0.001249] 0.001101] 0.001720] 0, 0001552| 00016410, 0000034 0 0 0,002225| 0001487 0.002211] o, 0,005501] 0 Y
TeeLL [o.002044] 0 0.002068] 0,003761 0,002475 0.001981 0,002845] 0.003121] 0,003063] 0,003298] 0.003271 0003091 ] 0.000138] 0, 0.001601] 0 0000801 0.003747] 0,003627| 0,001669] 0.002442] 0,001890] 0,002827 0002875

THvA0 [0.003485 0, 0003334 0,007004 0, Y 0001129] 0,004246 [ 0,003313] 0 X Y 0001651] 0.004122[ 0,001717] 0 o, 0009042| 0,004328] 0004343 0,008157] 0.001611[ 0,003463] 0.004141] 0.003447
TeEN [0003282] 0 0.003277] 0,003813] 0,002600] 0.001700) 0.000202] 0,003066 0.003087 0 0,002531] -0.002657] 0 0,002043] 0 0 0,00432| 0,006067] 0.004188] . 0004043 0.00391] 0003327
0450 | 0.004804] 0. 0004375 0,007501 0, Y 0,001900] 0.00493] 0004846 0 0,00398| 0.000848] 0, 0002265 0.004391 0004028 0,002211{ 0.002442] 0,004343] 0,004188] 0,006910] 0,002710[ 0.003129] 0.005130] 0005111 0 005308
oM 0,003109] 0.003147] 0.001661| 0.002080] 0.002519] 0, 0,001518] 0,002719[ 0003096 0003141] -0,000535] 0.004691| 0.002587] 0.001968] 0.002507] 0.002000] 0,001628 [ 0.002097] 0003157 0.002120[ 0,002710] 0,003650[ 0.001702] 0.003026  0,003789] 0.002817]
TUPRs [ 0.003676] 0.002765] 0.002407| 0.002170] 0.008425] 0, Y 0,001744] 0.003501 0003611 0,003508 | 0003841 0.003510 | 0.003077] 0,002515] 0.003637] 0.001557  0.002857] 0.001383 01 0001611 0,001522] 0.00312| 0,001702] 0.004957[ 0.00406] 0.003157] 0.003484
ULKER | 0,004826] 0,005051 0.004527| 0005156 0.004522] 0 0,002240] 0.004628  0,004708] 0,005038 | 0005381 | 0,004388 | 0.002328] 0,005871[ 0006137 0.001554] 0 0005501 0.001890| 0003463 0,004023] 0.005130] . 0,012017] 0,006901 0.004657]
vAKBN [ 0,006926] 0,004433[ 0.003351| 0.005235 0,007206] 0 0004367] 0.005085 0,007033] 0,009497[ 0.007701 | 0.005785  0.001866] 0. 0,003900] 0,005291[ 0005016 0 0004141 0,003981[0.005111] 0y 00059010,

veni | 0,006407] o, Y 0.004686] 0,007248 0,005103] 0,001702] 0,003839] 0.005291] 0.008632] 0, 0005247] 0.001847] 0, 0003285 0,005031[ 0004514 0,003447] 0,003327] 0,005308] 0,002817] 0.003484] 0.004857] 0,
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Cizelge D.13: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2013 Yil1 ilk Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi

Arenk | ArcLK | Bimas [ccola] poas [exevo | enkal | erest | oo [Garan [ HaLKe [ 1scTr [keHoL | kozal | kromb | okar [ pemm [saroL | sise [ 7avhi | teert [mvao | miren [ Toaso [ mikom [ Tuprs [ utker | varen | vkenk
‘AKBNK [ 0000575 0,000350] 0,000276] 0,00025¢  0,000413] 0. 0,00057] 0,000497] 0,000535  0.000388 0. 0000478 0,000418] 0,000292{ 0,000234 | 0,000437 0,000289] 0,000248) 0,000543 [ 0,000572
ArcLK] 0,000350[ 0,000567] 0,000254] 0000226 0,000315] 0 0,000389] 0,000371] 0,000357| 0,000338 0. 0,000362] 0,000452] 0,000305  0,000168] 0 0,000274] 0,000268] 0,000392 0,000422
81MAS [0,000276] 0,000254] 0,000393] 0,000205  0.000223] 0 0000274 0,000232] 0,000261{ 0.00021] 0 72[ 0,000310[0,000317] 0.000152] 0,000122[ 0 1] 0000217 0,000184] 0,000271{ 0,000283
ccoLa 0,000259[0,000226] 0,000205] 0,000705] 0,000266] 0 0000338 0,000261] 0,000307 | 0,000232] 0 0,000343] 0,000281] 0,000140] 0,000164] 0 0,000213] 0,000272] 0,000295 [ 0,000363
0 | 0000413] 0,00015] 0,000223] 0,000266  0,000828 0000201 0000474 0,000425) 0,000445  0,000365 0. 0000464 0,000393] 0,000194 [ 0,000215 0 0000253 0,000377] 0,000476 | 0,000506
£KGY0 [0000249] 0000235 0,000075) 0,000164 | 0.000201 0. Y Y 0000270] 0,000264] 0,000265  0.000220] 0. 0000217 0,000332] 0,000137{ 0.000080] 0. 0,000116]0,000150] 0,000161| 0,000265] 0,00027|
EnKAl | 0000237] 0,000185)] 0,000185 | 0,000208 | 0,000244] 0.000064] 0.00081 | 0000173 0,000255  0.000240 0.000194 0000250 0.000221 |0 0,000294] 0,000224] 0,000175 [ 0.000135 0 0,000136] 0000181 0,000123] 0.000230] 0,000263|
EREGL | 0,000276) 0,000214 0,000166 [ 0,00016  0.000252] 0 0,000300] 0,000273] 0,000313[ 0.000235 0. 0,000297] 0,000331] 0,000195] 0.000146 [ 0.000331 0000193 0,000220] 0,000302{ 0,000345
FROTO | 0,000386 [ 0,000387] 0,000306 0,000308] 0,000395] 0 0,000445] 0,000395] 0,000387] 0.000388 0.000347 0,000439] 0,000436] 0,000271{ 0.000187] 0 0000346 0,000315] 0,000440[ 0,000442
GARAN [0,000557] 0,000385) 0,000274] 0,000338 0.000474] 0. 0,000667] 0,000544] 0,000580[ 0.000422] 0. 0,000520] 0,000424] 0,000296  0.000228 0 0000291 0,000335)] 0,000606 [ 0,000632
HALKE | 0,000407[ 0,000371 0,000232] 0000261 0,000425] 0 0,000544] 0,000604] 0,000536] 0.000377] 0,000351 0,000472] 0,000416] 0,000258 0.000220] 0 0,000270] 0,000270] 0,000581 0,000567
15CTR [ 0,000535] 0,000357] 0,000261] 0,000307 | 0,000445 0. 3] 0.000387] 0,000580] 0,000536 0.000642 0.000389 0. 0,000499] 0,000461] 0,000328 0.000247] 0 0000291 0,000304] 0,000598  0,000644
cHoL [ 0.000398 [ 0,000338] 0,000281| 0.000232] 0,000365] 0 0000422 0,000377] 0,000388  0.000488] 0. 0000436 0,000368] 0,000218[ 0.000171] 0 0,000280] 0,000270] 0,000422 0,000454
K0ZAL | 0,000345 0,000277] 0,000240] 0,000256] 0,000385] 0 0,000348] 0,000351] 0,000367] 0,000310[ 0,000851 0,000373] 0,000354] 0,000310] 0,000195  0,000381 0,000210] 0,000203] 0,000405  0,000380
kROMD | 0,000416] 0,000324] 0,000268] 0,000173[ 0,000532] 0. 0,000434] 0,000436)] 0,000475 0,000267| 0,000345] 0,001 0000455 0,000474] 0,000304 [ 0,00013] 0 0000215 0,000364] 0,000502 0,000540
o1aR | 0,000436] 0,000322] 0,000233] 0000312 0,000585] 0 0,000507] 0,000421 0,000483 0.000385 0. 0,000469] 0,000493] 0,000256  0,000305 0. 0,000318] 0,000434] 0,000558 0,000549
PETKM |0,000300] 0,000214] 0,000172] 0,000237[ 0,000335 0. X 0000338 0,000341] 0,000340[ 0,000235 0 Y 0,000320] 0,000298] 0,000155 0,000154 | 0,000381 Y 0000186 0,000258 0,000371{ 0,000414
saroL [ 0000478 0,000362] 0,000310] 0,000343] 0,000464] 0.00021 0,000439]0,000520] 0,000472] 0,00049] 0,000435] 0 Y 0000717 0,000417] 0,000302 0.000250 0, Y 0,000347] 0,000265) 0,000536  0,000582
s15€_| 0000418 0,000452] 0,000317] 0,000281{ 0,000383] 0. 0,0004360,000424] 0,000416] 0,000461] 0,000368] 0, Y 0000417 0,000925 0,000310] 0.000221] 0, Y 0000328 0,000294] 0,000417| 0,000510
TAVHL [0,000292] 0000305 0,000152] 0,000140] 0.000194  0.000137 [ 00001 000271 0,000299] 0,000256] 0,000328] 0.000218] 0, Y 0000302 0,000310] 0,000755 0.000141] 0, Y 0000190] 0,000244] 0,000321{ 0,000334
ToeLL | 0,000234] 0,000169] 0,000122 0,000164] 0000216 0, Y Y 0000228 0,000220] 0,000247] 0.000171] 0, Y Y 0000250] 0,000221 0,000141] 0,000358 0,000237 Y 0,000157] 0,000104] 0,000245  0,000258
THvAO [0000437] 0,000335) 0,000258] 0,000308 | 0,000554] o, Y 0,000408]0,000463] 0,000463] 0,000510] 0,000364  0,000381 Y 0,000443] 0,00052] 0,000225) 0.000237 0, Y 0000271 0,000441] 0,000484 | 0,000565
TreN [0,000354]0,000279] 0000211 0,000266] 0.000372] 0, Y Y 0000406 0,000366 0,000416] 0.000290] 0, Y 0000373] 0,000415] 0,000242] 0,000198 0,000447 Y 0000193 0,000272 0,000392 0,000447
T0AS0 [ 0,000390] 0,000383] 0000213 0,000255 0,000427] 0.000191| 0.000341 Y 0000466 0,000425 0,000443] 0,000339] 0, Y 0.000409] 0,000447] 0,000369] 0.000235 0, Y 0000381 0,000424] 0,000487 | 0,000493
koM 0,000241{ 0,000204] 0000169 0000191 0,000230] 0.0001 X 0000249] 0,000250] 0,000242 0.000210[ 0,000261 Y 0000277 0,900261] 0,000204] 0.000152] 0, Y 0000211 0,000202 0,000281{ 0,000270
TUPRS 0000285 0,000274] 0,000217| 0,000213] 0000253 0, X 0000291 0,000270] 0,000291] 0.000280] 0, Y 0000347] 0,000328] 0,000190 0,000157| 0000271 0, 0,0002110,000435] 0,000232] 0,000285] 0,000343|
ULKER [0,000249] 0000268 0.000184] 0,000272] 0.000377| 0.000161 Y 0000335 0,000270] 0,000304] 0.000270] 0, Y 0000265 0,000294] 0,000244[ 0,000104 | 0,000441 0000232] 0,000773] 0,000321{ 0,000365
VAKBN | 0.000543] 0,000352] 0,000271 0000295 0,00047] 0 Y 0000606 0,000551 0,000598 0.000422] 0, 0000535 0,000417] 0,000321 0.000245 0, 0000285 0.000321 0,000762 0,000658
vienk ] 0.000572] 0,000422] 0,000293] 0.000363] 0.000505] o 0,000632] 0,000597] 0,000644] 0.000454] o 0,000582] 0,000510] 0,000334] 0.000258 0, 0,000343] 0,000365] 0.000658  0,000761

Cizelge D.14: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2013 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi

° . . . . 5 o« . o« .
Cizelge D.15: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2014 Y1l IIk Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.
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Cizelge D.16: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2014 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.
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izelge D.17: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2015 Yili Ik Yar1 Getirilerini
. -
izelge D.17: | naeksindeki Hisselerin 11 ar1 Getirilerinin
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Cizelge D.18: BIST-30 Endeksindeki Hisselerin 2015 Y1li Ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi

Axenk | ArcLk | Bivas [ccota EREGL | FROTO | GARAN | HALKB | 1SCTR [ KeHOL [ KozaL | kromb | oTrar | pEmkm sise_| TavhL [ ToaLL [ Hyao ULKER [ vAKeN [ yiBnK
AKENK 0,000402{ 0,000150] 0,000122] 0,000226) Y 5 0,000381 0,000442] 0,000345) 0,000240 0, Y 0,000245] 0,000125) 0,000208 0,000315 0,000180] 0,000380] 0,000342
ARCLK [0,000190] 0,000324] 0,000105 [ 0,000132 ,000172{ 0,000181 0,000214] 0,000152] 0,000167] 0 33[ 0000111 0,000202] 0,000115 0,000137 | 0,000203 0,000124] 0,000215] 0,000194]
81MAS [0,000122] 0,000105] 0,000150] 0,00001] 24[0,000108]0,000114] 0,000140] 0,000125 0,000103 [ 0,000115 0,001 0,000104] 0,000094] 0,000092  0,000124 10[ 0,0001051 0,000125] 0,000127]
ccoLA0,0002260,000132] 0,000091 0,000385| 0,000227] 0,000261] 0,000215  0,000150 0002 0,000155 0,000128) 0,000126  0,000157 0,000135 0,000225) 0,000207|
DOAS [0,000353]0,000229] 0,000118] 0,000236, Y 0,000361 0,000400] 0,000348 | 0,00025 o Y 0,000288] 0,000113] 0,000271{ 0,000352 0,000194] 0,000326) 0,000323|
EKGYO [ 0,000307] 0,000175 ] 0,000122 0000157 Y 0,000333] 0,000403) 0,000314{ 0,000218 o 73[ 0000176 0,000217] 0,000167] 0,000190[ 0,000323 0,000152] 0,000350] 0,000303|
ENKAI [ 0,000128]0,000106] 0,000073] 0,000082) 0,000140] 0,000142] 0,000145  0,000091 | 0,000161 0000111 0,000133] 0,000088 0,000084  0,000135 0,000104] 0,000148] 0,000130)
EREGL 0,000200] 0,000144] 0,000124] 0000120 Y 0,000191 0,000228] 0,000193  0,000164] 0,001 0,000166] 0,000151] 0,000150| 0,000178 13 0,000052] 0,000198] 0,000186,
FROTO [ 0,000195 0,000172] 0000108 0,000161] 28 0,0003210,000201 0,000220] 0,000204] 0,000175] . 17 0,000185| 0,000123] 0,000150| 0,000212 0,000142] 0,000185) 0,000189|
GARAN [0,000381 0,000151] 0,000114  0,000227 0,000442| 0,000451] 0,000375  0,000237 0 0,000262] 0,000137] 0,000213  0,000354 7 0,000187] 0,000410] 0,000372]
HALKE [ 0,000442{ 0,000214] 0,000140] 0,000261] Y 0,000481 0,000635 0,000435  0,000277 0, 0,000250] 0,000155) 0,000248  0,000395 0000205 0,000503] 0,000448|
15CTR | 0,000345] 0,000192{ 0,000125  0,000215 Y 0,000376] 0,000435] 0,000375] 0,000223 0, Y 0,000255| 0,000144] 0,000208  0,000332 0,000189] 0,000372] 0,000340)
KeHOL{0,000240[ 0,000167] 0,000103] 0,000150) 000178 0,000237 0,000277] 0,000223] 0,000273 0 1] 0,000129] o, 0000191 0,000117] 0,000152{ 0,000230 0,000127] 0,000248] 0,000225|
K02ZAL | 0,000234[ 0,000287 | 0,000119] 0,000212 73] 0,000152] 0,000195] 0,000207] 0,000205] 0,000224] 0, 0,000288] 0,000228 0,000113 [ 0,000227 0,000183] 0,000222 0,000135|
Y 0,000183] 0,000135 0,000226| Y Y 0,000345] 0,000256] 0,000335  0,000214 0,0001: 0000225 0,000125) 0,000185  0,000322 0,000190] 0,000371] 0,000327]

0TAR [ 0,000187] 0,000133] 0,000071 0,000105) ,000120{ 0,000143] 0,0001859] 0,00022] 0,000191] 0,000125 0, Y 0,000169] 0,000086] 0,000115 0,000200 0,000126] 0,000202] 0,000189|
PETKM [0,000202] 0,000111] 0,000092] 0,000133| 29[ 0,000117[0,000213] 0,000249] 0,000197] 0,000142] 0,001 Y 0,000186] 0,000083] 0,000128 0,000191 0,000108] 0,000223] 0,000201
saHOL [0,000277] 0,000166] 0,000113[ 0,000181 Y 0,000273] 0,000311] 0,000255 0,000213] 0, Y 0,000236] 0,000131] 0,000156 0,000278 0,000142] 0,000273] 0,000254]
51SE_| 000024 0,000202 0,000104  0,000158 Y 0,000262] 0,000280] 0,000255 0,000191 0, 0,000454] 0,000134] 0,000201[ 0,000287 0,000185] 0,000260] 0,000241

TAVHL [0,000129] 0,000115] 0,000094] 0,000123| Y 0,000137]0,000155] 0,000144] 0,000117 0, Y Y 0,000134] 0,000357] 0,000105  0,000154 0000104 0,000125] 0,000137]
ToELL | 0,000208] 0,000137] 0,000092 [ 0,000126 Y 0,000213] 0,00024] 0,00020] 0,000152] 0, Y 0000201 0,000105] 0,000281{ 0,000231 0,000125]0,000221] 0,000195|
THYAO [ 0,0003150,000203] 0,000124] 0,000197] Y Y 0,000396] 0,000332{ 0,000230[ 0, Y 0,000287] 0,000154] 0,000231{ 0,000464 0,000197] 0,000364] 0,000315|
e [0,0002420,000126] 0000086 0,000155) Y Y Y 0000301 0,000258] 0,000173] 0, Y 0,000162] 0,000100] 0,000143 [ 0,000245 0,000103]0,000252] 0,000223|
T0AS0 | 0,000219] 0,000223] 0,000088 0,000157] Y 0,0002150,000273] 0,000230] 0,000187] 0 Y 0,000254] 0,000151] 0,000184| 0,000247 0000175 0,000227] 0,000213]
™ Y 0000155 0,000084] 0,0001325| o, Y Y 0000231 0,000195] 0,000161{ 0,000221 Y 0,000196] 0,000065] 0,000173 | 0,000219 0,000084] 0,000198] 0,000180|
TUPRS |0,000191] 0,000153[ 0,000110[ 0,000147 o, Y Y 0,000196] 0,000188] 0,000136 0, Y 000119 0,000136] 0,000115] 0,000118 0,000151 0,000129] 0,000182] 0,000172
ULKER [0,000180] 0,000124] 0,000105] 0,000135| o, Y Y 0000205 0,000185] 0,000127 o, Y 0,000188] 0,000104] 0,000125  0,000157 0000405 0,000194] 0,000168|
vaKsN | 0,000380[ 0,000215 0,000125] 0,000225) o Y Y Y 0,000503] 0,000372] 0,000248 o, Y Y 0,000260] 0,000125 0,000221 0,000364 0,000194] 0,000474] 0,000384
ek 0,000342] 0,000194] 0,000127] 0,000207] o, Y Y 0,000372] 0,000448] 0,000340] 0,000228 o Y Y 0,000241]0,000137] 0,000195 0,000315 0,000168] 0,000384] 0,000374]
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Cizelge D.19: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin Giinlikk Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

ARCLK

BIMAS | EREGL

FROTO

KCHOL

OTKAR | PETKM

TAVHL

TCELL

TOASO

TUPRS | ULKER

ARCLK

0,000425

0,000139]0,000146

0,000229

0,000193

0,000234]0,000128

0,000171

0,000115

0,000269

0,000179] 0,000149

BIMAS

0,000139

0,000307( 0,000110

0,000161

0,000155

0,0001640,000113

0,000146

0,000093

0,000170

0,000147(0,000137

0,000146

0,000110 0,000375

0,000133

0,000143

0,000182|0,000152

0,000156

0,000096

0,000181

0,000116| 0,000108

FROTO

0,000229

0,000161(0,000133

0,000469

0,000211

0,000247(0,000137

0,000169

0,000131

0,000306

0,000192( 0,000156

KCHOL

0,000193

0,000155( 0,000143

0,000211

0,000326

0,000228(0,000152

0,000147

0,000125

0,000236

0,000197(0,000151

OTKAR

0,000234

0,000164(0,000182

0,000247

0,000228

0,000747(0,000211

0,000180

0,000136

0,000296

0,000203( 0,000196

PETKM

0,000128

0,000113|0,000152

0,000137

0,000152

0,000211|0,000493

0,000116

0,000118

0,000187

0,000144] 0,000122

TAVHL

0,000171

0,000146( 0,000156

0,000169

0,000147

0,000180( 0,000116

0,000553

0,000117

0,000208

0,000152( 0,000164

TCELL

0,000115

0,000093( 0,000096

0,000131

0,000125

0,000136(0,000118

0,000117

0,000298

0,000154

0,000121(0,000092

TOASO

0,000269

0,000170(0,000181

0,000306

0,000236

0,000296( 0,000187

0,000208

0,000154

0,000669

0,000216( 0,000226

TUPRS

0,000179

0,000147|0,000116

0,000192

0,000197

0,000203| 0,000144

0,000152

0,000121

0,000216

0,000386| 0,000128

ULKER

0,000149

0,000137(0,000108

0,000156

0,000151

0,000196( 0,000122

0,000164

0,000092

0,000226

0,000128( 0,000475

Cizelge D.20: Etkin Hisselerden Olusan Portfoylin Haftalik Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

BIMAS | ENKAI

EREGL

OTKAR | PETKM | TAVHL

TOASO

TUPRS | ULKER

BIMAS

0,001317( 0,000406

0,000458

0,000516( 0,000399( 0,000630

0,000613

0,000611) 0,000600

0,000406( 0,001375

0,000521

0,000614(0,000377]0,000709

0,000613

0,000495( 0,000439

EREGL

0,000458( 0,000521

0,001751

0,000637(0,000651]0,000617

0,000618

0,000620( 0,000401

OTKAR

0,000516( 0,000614

0,000637

0,003288( 0,000755( 0,000652

0,001246

0,000809| 0,000521

PETKM

0,000399( 0,000377

0,000651

0,000755(0,001400] 0,000473

0,000667

0,000629( 0,000220

TAVHL

0,000630( 0,000709

0,000617

0,000652( 0,000473| 0,002115

0,000648

0,000693| 0,000664

TOASO

0,0006130,000613

0,000618

0,001246(0,000667| 0,000648

0,002415

0,000907] 0,000692

TUPRS

0,0006110,000495

0,000620

0,000809( 0,000629 0,000693

0,000907

0,001564] 0,000541

ULKER

0,000600( 0,000439

0,000401

0,000521(0,000220] 0,000664

0,000692

0,000541]0,002033

Cizelge D.21: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin Aylik Getirilerinin Varyans —
Kovaryans Matrisi.

ENKAI

OTKAR | PETKM | TAVHL

TOASO

p
S

0,004754

0,001048(0,000144(0,002878

0,002412

OTKAR

0,001048

0,012793(0,001658] 0,000377

0,004786

PETKM

0,000144

0,001658( 0,004135] 0,000034

0,002269

TAVHL

0,002878

0,000377(0,000034| 0,006946

0,002211

TOASO

0,002412

0,004786(0,002269] 0,002211

0,006910

189




Cizelge D.22: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2013 Yili ilk Yar Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

ARCLK | BIMAS | CCOLA | EREGL | KCHOL | OTKAR | PETKM | TAVHL | TCELL | TTKOM | ULKER

ARCLK | 0,000567 | 0,000254 | 0,000226 |0,000214 | 0,000338 [0,000322 |0,000214 [ 0,000305 |0,000169 |0,000204 [ 0,000268

BIMAS | 0,000254 | 0,000393 | 0,000205 |0,000166 |0,000281 [ 0,000233 |0,000172 |0,000152 | 0,000122 |0,000169 | 0,000184

CCOLA |0,000226 | 0,000205 | 0,000705 |0,000196 | 0,000232 |0,000312 |0,000237 | 0,000140 |0,000164 |0,000191 [ 0,000272

EREGL | 0,000214 | 0,000166 | 0,000196 |0,000312 |0,000236 | 0,000339 |0,000208 |0,000198 [ 0,000146 | 0,000163 | 0,000220

KCHOL | 0,000338 | 0,000281 | 0,000232 |0,000236 | 0,000498 [ 0,000385 | 0,000236 |0,000218 [ 0,000171 |0,000210 [ 0,000270
OTKAR | 0,000322 | 0,000233 | 0,000312 | 0,000339 |0,000385 |0,001210 [ 0,000376 [0,000256 |0,000305 [ 0,000269 | 0,000434
PETKM [ 0,000214 | 0,000172 | 0,000237 |0,000208 | 0,000236 | 0,000376 | 0,000506 |0,000155 | 0,000154 |0,000166 | 0,000258
TAVHL | 0,000305 [ 0,000152 | 0,000140 | 0,000198 |0,000218 | 0,000256 | 0,000155 |0,000759 |0,000141 [ 0,000204 | 0,000244
TCELL |0,000169 [0,000122 |0,000164 |0,000146 |0,000171 |0,000305 [ 0,000154 |0,000141 |0,000358 [ 0,000152 | 0,000104
TTKOM | 0,000204 [ 0,000169 | 0,000191 | 0,000163 |0,000210 |0,000269 | 0,000166 [0,000204 |0,000152 [ 0,000487 | 0,000202
ULKER [ 0,000268 | 0,000184 | 0,000272 |0,000220 | 0,000270 | 0,000434 |0,000258 |0,000244 [ 0,000104 |0,000202 |0,000773

Cizelge D.23: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2013 Yili Ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

BIMAS | ENKAI [ KCHOL | PETKM SISE | TAVHL | TCELL | ULKER
BIMAS | 0,000480]0,000197(0,000283] 0,000223( 0,000279| 0,000356| 0,000191| 0,000245
ENKAI |0,000197|0,000460( 0,000176] 0,000139( 0,000192] 0,000288( 0,000120] 0,000201
KCHOL|0,000283]0,000176|0,000550| 0,000229 0,000308] 0,000326 | 0,000200| 0,000255
PETKM | 0,000223] 0,000139( 0,000229] 0,000402 [ 0,000232] 0,000321( 0,000143| 0,000114
SISE ]0,0002790,000192|0,000308]| 0,000232 | 0,000445] 0,000375( 0,000192] 0,000190
TAVHL | 0,000356( 0,000288| 0,000326( 0,000321| 0,000375( 0,001132| 0,000287| 0,000297
TCELL |0,0001910,000120| 0,000200( 0,000143|0,000192]| 0,000287 [ 0,000436| 0,000207
ULKER | 0,000245] 0,000201 | 0,000255] 0,000114( 0,000190| 0,000297| 0,000207 | 0,000638

Cizelge D.24: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2014 Y1l ilk Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

EREGL | KRDMD

EREGL [0,000258(0,000139
KRDMD | 0,000139]0,000576

Cizelge D.25: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2014 Y1l ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

FROTO | KCHOL | OTKAR | PETKM SISE | THYAO | TTKOM
FROTO | 0,000298]0,000109(0,000115] 0,000051( 0,000121| 0,000039( 0,000075
KCHOL|0,000109(0,000153 0,000059| 0,000068 [ 0,000082| 0,000114 | 0,000076
OTKAR [ 0,000115] 0,000059( 0,000569| 0,000076| 0,000169( 0,000108] 0,000130
PETKM | 0,000051] 0,000068 | 0,000076| 0,000350( 0,000092| 0,000126( 0,000095
SISE |0,000121]0,000082(0,000169|0,000092(0,000411|0,000088( 0,000127
THYAO | 0,000039(0,0001140,000108(0,000126| 0,000088 [ 0,000420] 0,000131
TTKOM | 0,000075( 0,000076| 0,000130] 0,000095( 0,000127] 0,000131 | 0,000235
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Cizelge D.26: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2015 Yili ilk Yar Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

ARCLK | DOAS | ENKAI | FROTO [ KCHOL | KOZAL | TAVHL | TUPRS
ARCLK0,000244]0,000172(0,000055| 0,000125( 0,000094] 0,000065 | 0,000073| 0,000116
DOAS |0,000172|0,000659(0,000043]0,0002130,000125] 0,000096 | 0,000032] 0,000111
ENKAI | 0,000055|0,000043(0,000228] 0,000086  0,000052] 0,000038( 0,000044] 0,000118
FROTO | 0,000125(0,000213| 0,000086 | 0,000374]0,000132| 0,000032| 0,000087| 0,000137
KCHOL|0,000094(0,000125| 0,000052 0,000132| 0,000234] 0,000123 | 0,000090] 0,000126
KO ZAL | 0,000065] 0,000096| 0,000038| 0,000032( 0,000123] 0,000910( 0,000121| 0,000143
TAVHL | 0,000073|0,000032| 0,000044 [ 0,000087| 0,000090 0,000121| 0,000326| 0,000118
TUPRS |0,000116(0,000111|0,000118 0,000137 0,000126| 0,000143( 0,000118] 0,000342

Cizelge D.27: Etkin Hisselerden Olusan Portfoyiin 2015 Y1l Ikinci Yar1 Getirilerinin
Varyans — Kovaryans Matrisi.

BIMAS | PETKM
BIMAS [ 0,000180] 0,000092
PETKM [ 0,000092] 0,000230
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