T.C.
SAKARYA UN IVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

PORTFOY SECIMI iICIN KOVARYANS MATR iSi
TAHM iNi: iIMKB'DE M iINIMUM VARYANSLI
PORTFOY UYGULAMASI

DOKTORA TEZ i

Gulfen TUNA

Enstitil Ana Bilim Dali : Isletme
Enstitl Bilim Dali : Muhasebe ve Finansman

Tez Dansmani: Yrd. Dog. Dr. Erhan CANKAL

OCAK-2011



T.C.
SAKARYA DNIVERSITEST
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

PORTFOY SECIMI ICIN KOVARYANS MATRISI
TAHMINi: iMKB’DE MINIMUM VARYANSLI PORTFOY
UYGULAMASI

DOKTORA TEZI

Giilfen TUNA

Enstitii Ana Bilim Dah : isletme

Enstitii Bilim Dalx : Muhasebe ve Finansman

Butez 10/01/ ZWinde asaglda jili tarafindan oybirligi

= e
/ <K*M"’

kabul edilmistir.

Y ST

~Prof.Dr. Erhan BIRGILI Doc. DF. Sadik CUKUR Doc

. Dr. Fuat SEKMEN
Jiiri Bagkam Jiiri Uyesi Jiiri Uyesi
& Kabul & Kabul {Kabul
o Red o Red o Red
o Diizeltme e o Diizeltme o Diizeltme
TN ~
Yrd. Do¢. Dr, Erhan CANKAL Yrd:-Doc. D lla GOKCE
Jiiri Uyesi Jiiri Uyes
B Kabul m Kabul
o Red o Red
o Diuizeltme

o Diizeltme



BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarinaildygunu, bakalarinin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygumrak atifta bulunuldgunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmgadi, tezin herhangi bir kisminin bu
universite veya bga bir Universitedeki Iska bir tez ¢almasi olarak sunulmagini

beyan ederim.
Gulfen TUNA

10.01.2011



ONSOz

“Portfoy Secimi Icin Kovaryans Matrisi TahminiiIMKB’de Minimum Varyansli
Portfoy Uygulamasi” isimli bu ¢aima, portfoy secimsleminde énemli verilerden biri
olan kovaryans matrisinin gou tahmin edilmesine odaklanghr. Bu argtirma
suresince gostermioldugu rehberlik ve yardimlarindan dolay! gdeli hocam ve

dansmanim Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Erhan CANKAL asekkirlerimi sunarim.

Tezin hazirhk stresince yapici gidleri ile yol gosteren dgerli hocalarim Prof. Dr.
Erhan BRGILI ve Dog.Dr. Fuat SEKMEN’e gekkirlerimi sunarim.

Ayrica doktora tez caimalarimin etkin birsekilde gerceklgtirilmesi icin kaynak
saglayan TUBTAK a tesekkirlerimi sunarim.

Doktora tezin hazirlanmasi siresince hgan@ada yardim eden, fikir veren ve her
zaman destek olup yanimda olan sevgiiimeVedat Ender TUNA'ya cok tekkdr
ediyorum. Ayrica bana higbir zaman icin dggte esirgemeyen ve her zaman benim
yanimda olan sevgili annem gva olmak Uzere tim aileme dékran ve sevgilerimi

sunarim.

Doktora tezinin hazirlanmasi siresince buyik saiisteren canim kizim Zeynep’e de

ayrica tgekkur ederim.

Gllfen TUNA

10.01.2011



ICINDEKILER

KISALTMALAR. .....oiiiitiie e e et e ee e e eee e eV
TABLO L ISTESI. .. oottt e e e e e e, viii
Y=L I (SR =1 PRSP X
SUMMARY ...t e e e ettt e e XV

€] 133 1T 1
BOLUM 1: PORTFOY YONET IM YAKLA SIMLARI VE PORTFQOY SEC iM
MODELLER T ..o, 10
1.1. Portfoy Seciminde Kgtasilan Olasi Durumlar............ccoooeiiiiis e e e 10
1.1.1. BelirSizlik DUMUMU ....ouiiiiiiiee ettt 10
1.1.2. BelirliliK DUMUMIUL.....uutiiiiiiiiiiieiscmmeiiiiiiiiie et neeeee e 11
1.2. Portfoy Seciminde Kullanilan Temel ggkenler ..........ccccoovvieiiiiiiiiiiiiiieieveeeems 12
O B €T = 1Y = 11 | 12
D S {1 S €= 1Y/ = 1 o1 I PR 13
1.3. Portfoy Secimi ve YONetini§lemi...........cccvovieiie i 14
1.4. Portfoy Yonetimi YaKIEmMIArs .............uuuviiiiiiiiiiie e 16
1.4.1. Geleneksel Portfoy Yaklan! ...........cooovveiiiiiiiiiiiii e 16
1.4.2. Servet Maksimizasyonu Yaglid! .............cooovvriiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 18
1.4.3. Modern POrtfOY TEOIISH ...cceeeeeeeeis ettt e e e e e e e eeeeeeas 19
1.4.4. Modern Portfoy Teorisinin VarSaylMIar w......eeeeeeeeriiiiiiinaeeeeeeeeeneenne. 20
1.5. MarkOWItZ MOGEII........uuuuuiiiiiiieietimmm st e e e e e e e eeeebb e e 22
1.5.1. Markowitz Modeli'ne Yapilan B8riler............ooouviiiiiiiiiiie e 24
1.5.1.1. Portfoyde Yer Alan Menkul Kiymet @i Acisindan Yapilan
[ 15 1] ] L= PO RPRPPRINt 25
1.5.1.2. Menkul Kiymetlerin Béliinebilme Ozgllnden Dolayi Yapilan
BIESHIIIEr . et 26
1.5.1.3.islem Maliyetleri ve Vergiler Agisindan Yapilan Kliiler .......... 26

1.5.1.4. Yatinm Tutarladie ilgili Kisitlardan Dolay! Yapilan Ekgiriler .. 26
1.5.1.5. Varlik Getiri Dgilim Ozellikleri Nedeniyle Yapilan Egiriler .... 27
1.5.2. Portfoye Ait Beklenen Getiri Ve Risk gerlerinin Hesaplanmasi ............ 28



1.5.3. Fayda FONKSIYONIAIT ......coiiiiiii e 30

1.5.4. KaytSIZIK BIIEI. ..ot 34
15,5, ELKIN SINIT oot e e e e e e 36
1.5.6. Optimal PortfOy SECIMI .........ccooii et e e e e e e e e e e e eeeeeeees 37
1.6.1N0EKS MOUEIIET ...ttt eae e, 40
1.6.1.TeKIiNdeks MOEli..........ccveueeuieieeeeee e AL
1.6.1.1. Tekindeks Modelile Optimal Portfoy Bulungu.......................... 44
1.6.2. COKIUINAEKS MOEi ......vveieveevieeeieeetie e cmmmme et e eaee v e eaeeereeas 45
1.7. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli... ..o, 45
1.7.1. Sermaye Varliklari Fiyatlama Modelinin Vamgalari ...............ccccceeeeeeeee 46
1.8. Arbitraj Fiyatlama Modeli ..............oeemmeeeeeeiiiiiieiis e 47
1.8.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nin Temel Varsayam ...............ccccevvvvvvvnnnnns 48
1.9. EtKiN PiyasSa HIPOTEZI....uuuuiiiee ettt 48
1.9.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsaylmlar ..........cccocoeeeeeeiiiiiiiiieiiiiiiinnnnns 8.4
1.9.2. Zayif Formda EtKinliK ............ooviceeeeriiiiiiieee e 49
1.9.3. Yari Gucli Formda EtKINIIK .........ccoeveeieiiiiiiiiiiieiec e eeeeeeeeeeeeeeiieees 50
1.9.4. Gucli Formda EtKinliK ... 50
1.10. Portfoy YONetim Sratefileri........ ..o eeeeneeeeeeeaee 51
1.10.1. Pasif Portfoy YONetim Strate]iSi.... e eeeeeiieiiiiiiiiiiiiiiiiiineeee e e 51
1.10.1.1. Tam Kopyalama ..............uuuuenmmmmmmesnnnnneeeeeeeeeeeeeeeseeeennnnnnnnnnns 2.5
1.10.1.2. OrNEKIEME ......viiviieiiie e emee ettt 52
1.10.1.3.kinci Dereceden Optimizasyon ve Programlama.................. 53
1.10.2. Aktif Portfoy YONetim Strate]iSi......ccccueeeieeeiiiiiieiiiiiiiiiiiieee e 53
1.11. PortfOy YONEtIMi SUMECH ....uciiiiie e e s ettt s s e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeevennnneeeeeennnes 54
1.11.1. POrtfOy Planlamas]............ceee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeesinnnnnnnns e e e e sneeneneeas 54
1.11.2. YA ANGLZIc.oeeeiieiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e eeeeaaeseeennneeeeee 54
1.11.3. POIfOY SEGIMI ..eevviiiiiiiiiiieeee s e e e e e e e e e e e 55
1.11.4. POrtfOy DEErlEMESi....cccveeeeeeeiiiiee et e e e e 55
1.11.5. POrtfOY REVIZYONU ........coveeiiiiitcemeeeiiiiiie e e e e e e ee e e e eeeeeeeeeaeraane s 55
1.12. Portfoy Performansinin OIGUIMESI ... .veeveireiriiieieirecie i eeeeaeneen, 56
1.12.1.Sharpe Performans ENdeKSi........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiici e 56
1.12.2. Treynor Performans ENAeKSi........cccceeeeiiieiiiiieiiiiieeeeee e 57



1.12.3. Jensen Performans OIGUSU ..........ceccecemsreerverreereiieeeeiesie e 58

1.12. 4. ENfOrMAaSYON OFANI.......uuuuuunnnnns s seessaasaeeeeesaeseeeeesnssssnnnnnnnnnnses 58
1.12.5. Takip Hatas! (Tracking Error) ..o 59
BOLUM 2: L ITERATUR TARAMASI ...ttt ettt ee e 61
2.1. Portfoy Secim Modellefle Ilgili Calismalar...........c..ccoeeveeeieeceeeceee e e v 61
2.1.1. Karar Dgiskenleriile Ilgili Calismalar .............cccocveeeiieeeeee e o, 62
2.6.2.Portfoy Caitlendirmesiile Ilgili Calismalar ...............ccceeveveiieieeeee e 65
2.6.3.Portfoyde Yer Alan Menkul Kiymet Tahsisldk ilgili Calismalar .......... 68
2.6.4.Farkli Risk Olcutleri ve Tahmin Hataldlte ilgili Calismalar .................... 69
2.2. Kovaryans Matrisi Tahmiiie ilgili Calismalar .............c..ccccoovevreeieeneeere oo, 71
2.2.1. Ornek Kovaryans Matrisi Tahmin Edicil#g ilgili Calismalar ................ 72
2.2.2.Indeks Modelleiigin Tahmin Ediciledle Ilgili Calismalar ........................ 73
2.2.3. Kiculme Tekginin Uygulandg Tahmin Edici Modellerile Tlgili
CalSMaAr......oeeiiiiiiiie e L
2.2.4. Ortalama Model Tahmin Edicildre ilgili Calismalar ..................ccco...... 77
2.2.5. Zamairiginde D&isen Tahmin Edici Modellelle Ilgili Calismalar .......... 77
2.2.6. Tesadfi Matris Teorisi Tahmin Edici Ilgili Calismalar...................... 77
BOLUM 3: PORTFOY OPT iMiZASYONU IiCIN KOVARYANS MATR isi
TAHM INT ©oe e et 9.7
3.1. Portfoy Seciminde RiSK KaQVraml ..........ooooiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 79
3.2. Sistematik RiSK KAVIAMI.........uuuniiiiaeeeiiie s 81
3.2.1. Sistematik Risk KaynakIlart ...........ccccccieiiiiiiiieeiiieeeeec e 81
3.2.1.1. FaIiz Orani RISKi ......cccuiiiiiiiii ettt 81
3.2.1.2. Satin Alma GUCU RISKI.........couviuiieiiiic e 82
3.2.1.3. Piyasa RISKI.......cuuuiiiiiiiiiiii e 82
3.2.1.4. POIIK RISK....ieiiiiiiiiii e eeeeeeee e e e 83
3.2.1.5. KUF RISKI ...ieiiiiiiii ettt e e e 83
3.3. Sistematik Olmayan Risk Kavraml ... 84
3.4. Sistematik Olmayan Risk KaynakIart .......cccc....oouvuuiiiiiiiininieeiieeeeee 84



3.4 1. FINANSAI RISK .o e 84

3.4.2. YONEUM RISKI...cciiiiiiiiiiiiiiiiiie e e e e 85
3.4.3.15 V& ENAUSHT RISKi......veeiiviieiiieeceeieeetee et eee e eaee e 85
3.5. RiSK OIGUM TEKNIKIETI ....c.vveeveeeeee ettt 85
3.5.1. Ortalama Varyans TeRIL.............uuiriiiiiiiiiiieeaieeieiieeeee e 86
3.5.2. Standart SapmMa TEeENI...........cccciiiiiiiiiii e eeeee e 86
3.5.3. SEMI-Varyans TeKEL..........uuuuuuuiiiiieieieeeeeeeee ettt eeeeeeeeeeearenen e e e eeas 87
3.5.4. RISKE MAlUZ DI ....ovvviieiiiiie e e e e ettt mmmmme e e e e e e e e e e e e as 88
3.6, KOVAIYANS ...t e et e e ettt e e e e e et e e aeea e e e e e eentan e e aeaeees 88
3.7, KOTBIASYON ... e ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeree 89
3.8. Portfoy Secimicgin Kovaryans Matrisi Tahmini..........cc.cccveeevieeveecieecveeeieenen. 91
3.9.Portfoy SeCim MOdellEri.......ccov e 92
3.10. Portfoy Secimicin Kovaryans Matrisi Tahmin Edicilefi .......om.ecovcnenenn...... 94
3.10.1. Ornek Kovaryans Matrisi Tahmin EdiCiSi..ee-...c.ccoveeieeeecieeieireecieene, 97
3.10.2.Indeks Modelleigin Tahmin EdiCiSi ......c..ccvevveeveeeiieeeeee e 98
3.10.3.Ki¢iIme Dondilmuntn Uygulangn Tahmin EdiCiSi..............vvvvvieennn. 100
3.10.3.1. KUGUIMEIKESI .....cveviiviirieeiiiccie e 100
3.10.3.2. KUGUIME HEEfi ...cevvvviiiiieeiee e 10
3.10.2.3. KUGUIME Sabiti.....ccoiiiit e 102
3.10.2.4. Kuculme Sabitinin BRenleri ...........cccceeevvvveeeeeiiiiies 102

BOLUM 4: KOVARYANS MATR iSI TAHM INININ MINIMUM VARYANSLI
PORTFOYLERE ETK ISI: TURKIYE-IMKB ORNEGI. .................... 106

4.1. Argstirmanin KaPSAIMI ........uuiiiiiiiiiiiieeeie et e e e e ena e eennns 106
4.2. Argtirmanin Dgerlendirme AlQOrtMAaSH..........ieiriiee e 106
4.3. Argtirmanin DEISKENIEI .........ooviviieicce e 107
4.3.1. Minimum Varyansli PortfOyler...........cccceeeiiiiiiiiee 108
4.3.2. Piyasa POrtfOYU .......ccoueiiiuiiiiiimmmcee et ee e e e e 108
4.3.3. BIL AGIIKIN POMIOY v 110
4.3.4. RISKSIZ YAINTM ATACH ..cceeiiiiiiiii ittt e e 111
4.4, Argtirmada Kullantlan Modeller ..o 112
4.4.1. Durum 1: Yatirim Alt Sinirinin Olmasi Duruntda MVP Modeli .......... 114

iv



4.4.2. Durum 2: Yatirnm Alt ve Ust Sinirinin Olmd&urumunda MVP Modeli

..................................................................................................... 114
4.4.3. Durum 3: Kisa SatDurumda MVP Modeli .........cccooeeeviiiiiiieeeeennnn, 115
4.5. Argtirmada Kullanilan Kovaryans Matrisi Tahmin Edicile..................ccc....... 115
4.6. Argtirmada Kullantlan Veri Seti..........ooooviiiiiiiiiii e 116
4.7. Argtirmada Kullanilan Bilgisayar Programlari ve Yaaikgodlar ...................... 122
4.8. Argtirma BUIQUIATT.........ueeiii e 122
4.8.1. YAS Olmasi Durumunda MVP’ye Ait Temel Bulgul...............c..oeee... 123
4.8.1.1. Tahmin Edicileigin YAS Olan MVP’ye Ait Hisse Senedi Sayisi
BUIQUIAKT. ... et e e e eeeaeees 124
4.8.1.2. Tahmin Edicileicin YAS Olan MVP’lere Ait Risk ve Getiri
2 70| o U] > o SRR 128
4.8.1.3. Tahmin Edicilelgin YAS Olan MVPlerin Piyasa Portfoylie
Degerlendirilmesine Ait Bulgular...............coiiiiiiiieneeenn. 134
4.8.1.4. Tahmin Edicileicin YAS Olan MVPlerin EAP Yatirimlaile
Degerlendiriimesine Ait Bulgular................cmmeeeiiiiniinneeeeenn. 138
4.8.1.5. Tahmin Edicileigin YAS Olan MVP’lerin Hazine Bonosile
Degerlendirilmesine Ait Bulgular...............coiiiiiiiiieeenene. 142
4.8.2. YAUS Olmasi Durumunda Qturulan MVP’ye Ait Temel Bulgular-..... 146
4.8.2.1. Tahmin Edicileicin YAUS Olan MVP'ye Ait Hisse Senedi Sayisi
2 70| o U] > o SRR 147
4.8.2.2. Tahmin Edicileigin YAUS Olan MVP’lere Ait Risk ve Getiri
BUIQUIATT. ... e e eeeeeees 150
4.8.2.3. Tahmin Edicileicin YAUS Olan MVPIlerin Piyasa Portfoyile
Degerlendiriimesine Ait Bulgular................cmmeeeiiiiniineeeeeenn. 157
4.8.2.4. Tahmin Edicileigin YAUS Olan MVPlerin EAP Yatirimlaile
Degerlendirilmesine Ait Bulgular...............coiiiiiiiiieeeeene. 160

4.8.2.5. Tahmin Edicileicin YAUS Olan MVPlerin Hazine Bonosu
Yatinimlariile Degerlendirilmesine Ait Bulgular ....................164
4.8.3. Tahmin Edicilericin Yatirm Siniri Olmadn Durumda Olgturulan
MVP’ye Ait BUIQUIAT .........ooviiiiiiiiii e 169



4.8.3.1. Tahmin Edicileigin Kisa Sat Durumu Olan MVP’ye Ait Hisse

Senedi Sayis! Bulgular .........oooooiiiiiieeeeee s 170
4.8.3.2. Tahmin Edicileicin Kisa Sat Durumunda Olgturulan MVP’lerin
Risk ve Getiri Dgerlerine Ait Bulgular ..................c.c..evnmmmmeenns 175

4.8.3.3. Tahmin Edicileigin Kisa Sat Durumu Olan MVP’lerin Piyasa
Portfoyuile Degerlendirilmesine Ait Bulgular...................... 182

4.8.3.4. Tahmin Edicilelle Kisa Satt Durumu Olan MVP’lerin EAP
Yatirimlariile Degerlendirilmesine Ait Bulgular ....................186

4.8.3.5. Tahmin Edicilelle Kisa Sat Durumu Olan MVP’lerin Hazine

Bonosu Yatirimlarile Dezerlendiriimesine Ait Bulgular........... 189

4.9. Genel DEerlendirMe ........cooo i e e e e e e e e e e e e aaeeeeeeeeaeeannnns 193
4.9.1. YAS Olan MVP Secenekldgin Genel Dgerlendirme .............ccocoue...... 193
4.9.2. YAUS Olan MVP Secenekldgin Genel Dgerlendirme........................ 200

4.9.3. Kisa SagiDurumu Olan MVP Secenekldiin Genel Dgerlendirme .... 208

SONUGLAR VE ONERILER .....cooiiiiiiciieeeee et cmmee e 215
KAYNAKCA e e 225
EKLER ... o 238
OZGECMIS ..ottt ettt enens e 259

Vi



IMKB
YAS
YAUS
MVP
EAP
H.S.S.

L.W.

O.KM.T.

KISALTMALAR

: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
> Yatinm Alt Sinin

- Yatirim Alt ve Ust Siniri

: Minimum Varyansli Portfoy

. Bsit Agirhkh Portfoy

: Hisse Senedi Sayisi

: Ledoit ve Wolf

: Ornek Kovaryans Matrisi Tekgii

vii



TABLOLAR L ISTES

Tablo 1: Sharpe Modeli'ndeki Parametreler Ve PiydisaOlaniliskiler. ..................... 42
Tablo 2: Kovaryans Dgerinin Finansal Varliklar Uzerindeki EtKisi....w................ 89
Tablo 3:1986:01-2009:12 Dénemind®KB'de islem Goren Hisse Senedi Sayilari 118
Tablo 4: 1986:01-2009:12 Déneminde Portféy OptimizasyonurégniDEdilen Hisse

SeNedi SAYIAI ....cooeiiee e 119
Tablo 5: Yatirim Alt Sinirli Olarak Olsturulan MVP Ait Temelistatistikler ............ 123
Tablo 6: 1990:11-2009:12 Doéneminde Piyasa Portfoyli Ve TahBdicilericin YAS
Olan MVP RiSK DEreCEIEII.......uuuuiiiiee s 351
Tablo 7: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyli Ve TahEdiciler igin YAS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoy Risk Dereceleri ............. commmer... 137
Tablo 8: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmin Edicifgn YAS Olan MVP
RISK DEIECEIGTT ...t et eeeeeeas 140
Tablo 9: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve YAS Olan MVP’EmdOlyturulan
Portfoylere Ait Risk Dereceleri..........coooveeeeiviiiiiiiie e 41
Tablo 10: 1990:11-2009:12 Doneminde Hazine Bonosu Ve YASnQMVP Risk
DT goTod ] 1= o TP 144
Tablo 11: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu Ve YAS QN&vP’lerden
Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri ........cccooooeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnns 145

Tablo 12: Yatirim Alt /Ust Sinirli Olarak Olgturulan MVP Ait Temelstatistikler .. 146
Tablo 13: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyll Ve YADISn MVP’lerden

Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri ........cccooooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnens 159
Tablo 14:1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyii Ve YAUSNOMVPlere Ait
RISK DEIECEIETT ...ttt ettt nnnes 160
Tablo 15: 1990:11-2009:12 Doéneminde EAP Ve YAUS Olan MVRileAit Risk
DT goTod ] 1= o TP 162
Tablo 16: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve YAUS Olan MVRilemn Olturulan
Portfoylere Ait Risk Dereceleri.........ccoooeeeeeiiiiiiiiiiee e 641
Tablo 17: 1990:11-2009:12 Do6neminde Hazine Bonosu Ve YAUS AVVRisk
DT goTod ] 1= o TP 166

Tablo 18: 1990:11-2009:12 Do6neminde Hazine Bonosu Ve TahmiliciEr icin
YAUS Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri ...... 168

viii



Tablo 19: Kisa Saty Olan Durumda Olgturulan MVP Ait Temelistatistikler........... 169
Tablo 20: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyii Ve TahEditiler ile Kisa
Sats Durumu Olan MVP Risk Dereceleri...........oommmmmeeeeeeeeeeriiiieeeeeevinnnn. 183
Tablo 21:1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Ediciller Kisa Sat Durumu Olan
MVP’lerden Olwturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri ...................... 185
Tablo 22: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmin Edicillr Kisa Sat
Durumu Olan MVP RISk DerecCeleri ...........uicemeeeieeiiiiiiiiiiiiiiiiiie 187
Tablo 23: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP Ve Tahmin Edicills Kisa Sat
Durumu Olan MVP’lerden Okturulan Portfdylere Ait Risk Dereceleri.... 189
Tablo 24: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu Ve TahndiciEr ile Kisa
Satk Olan MVP RiSK DEreCEleri ........ccccccvvvvvimmm e eeeiiee e 191
Tablo 25: 1990:11-2009:12 D6neminde Hazine Bonosu Ve Tahgaditiler ile Kisa
Sats Durumu Olan MVP’lerden Okturulan Portféylere Ait Risk Dereceleri

............................................................................................................ 193
Tablo 26: YAS Olan MVPile Diger Yatirim Seceneklerine Ait Risk ve Getiri galeri
............................................................................................................ 194
Tablo 27: Alt Sinir Kisitini Dikkate Alan Ra+pRpiyasaeir Seklindeki Regresyon
ANALIZE SONUGIANT ...t 198
Tablo 28: YAS Kisitini Dikkate Alanistatistik DEerleri.............ccoeevveveieireeneennn. oa
Tablo 29: YAUS Olan MVP ve Dier Yatinm Seceneklerine Ait Risk ve Getiri
D= (T [T o P 201
Tablo 30: YAUS Olan Durumu Dikkate Alan Ra+BRpiasacir Seklindeki Regresyon
ANALIZE SONUGIANT ... 206
Tablo 31: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alaidstatistik Deerleri.............ccccoeuveeueene.. 207
Tablo 32 : Kisa Say Durumu Olan MVPile Diger Yatirim Seceneklerine Ait Risk Ve
Getiri DEZEIEI ...t 0]e2%
Tablo 33: Kisa Say Durumunu Dikkate Alan Ro+BRpiyasseir Seklindeki Regresyon
F N g E= 1[4 IS Yo o 1U X - o SO 212
Tablo 34 :Kisa Satg Durumunu Dikkate Alardstatistik DEerleri.............ccceveee..... 213
Tablo 35: Tahmin Edicilericin Ortalama Hisse Senedi Sayilari ..........ccccec.......... 217
Tablo 36: Tahmin Edicilerigin Ortalama Getiri DEerleri............ccccovevveeveireireennnen. 12
Tablo 37: Tahmin Edicilerigin RiSK DEETIEri.......cc.ccoveiveeeieiceecieeee e ceeeeee e, 221



SEKILLER L ISTESI

Sekil 1: Portfoy Riskinin Menkul Kiymet Sayilatie liskiSi ..........cccovveveeieieecinenne. 17
Sekil 2: Riskli Ve Risksiz Varliklardan OHan POrtfoy .........ccccceevviiiieeeieieeee s o 25
Sekil 3: Riski Seven Yatirimcinin Fayda FONKSIYONU . e vvvvvviiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeee, 31
Sekil 4: Riske Kasl Tepkisiz Yatirrmcinin Fayda Fonksiyonu .............cccccceeeeeeennn. 32
Sekil 5: Riskten Kacginan Yatirimcinin Fayda FONKSIYONU..............uuveiiiiiinienneeeennn. 32
Sekil 6: Riskten Kacinma Duzeylerine Gére Yatirimcilarimkisazlik Egrileri............ 35
SeKil 7: KayItSIZIK BEIIEIT ..o e e e e e e e e e e e e eeeaaanens 36
Sekil 8: EtKiN SINIF EBIiST....ccooiiiiiiiiiiiiieeeee et ee e e e 3
Sekil 9: Farkli Yatirimcilarigin Optimal Portfoy SeGimi ...........cccccveveveeveieiecrenen, 38
Sekil 10: Riskli Portféy Ve Risksiz Varliktan Oan Yeni Portfoy.........ccccceeevveeeeeeenn. 39
Sekil 11: Pozitif Tam KOrelaSyon ..........ccoiiiiii i e e e e e eeeeeeeaneeees 90
Sekil 12: Korelasyon KatsayiSinin Sifir OlMaSH ......ccccceeeeviiiiiiiiiiiieaeee e 90
Sekil 13: Korelasyon KatsayiSINin -1 OIMAaSI.........coueenniaiaaaaaeeeeeeeeeeeeeeiinnnnnnnns 1.9
Sekil 14: 1990:11-2009:12 Donenigin Piyasa Portfoyl Getirisi.................ccommm... 109
Sekil 15: 1995:10-2009:12 Donenigin Piyasa Portfoyunin Gercefdm Riski........ 109
Sekil 16: 1990:11-2009:12 Donenigin Esit Agirlikli Portfoy Risk ve Getirisi......... 110
Sekil 17: 1995:10-2009:12 Donenigin EAP Gergeklgen RisKi..........cccccceveeveeveenne. 111

Sekil 18:1990:11-2009:12 Dénenigin Hazine Bonosu Faiz Oranlari.................112
Sekil 19: 1990:11-2009:12 Donenigin IMKB’de islem Goren H.S.Sle Optimizasyon

Surecine Dahil Edilen H.S.S. KaBStIrMas! ............cccveeeeeeeiiviiieeeees oo 120
Sekil 20: 1990:11-2009:12 Doénenitin IMKB’ye Giren Veya Cikan Toplam Hisse
SeNedi SAYIAI .....coeeiiii e 121
Sekil 21: 1990:11-2009:12 Donenicin Ornek Kovaryans Tahmin Edicidie YAS
Olan MVP Hisse Senedi SAYIIar! .............commmmeeeeeeeeeeeeeiiiiiinanneeeeaeeees 124
Sekil 22: 1990:11-2009:12 Dénemigin Kiiclme Tahmin Edicisile YAS Olan
MVP’deki Hisse Senedi Sayilar ... 125
Sekil 23: 1990:11-2009:12 Dénenigin Kovaryans Matrisi Tahmin Edicilerinin YAS
Olan MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina EtKiSi..............ccccovvvvvvvviiinnnnn. 127
Sekil 24: 1990:11-2009:12 Donendgin Ornek Kovaryans Tahmin Edicidie YAS
Olan MVP RISK V& GeLINSI.......ccciiiiiiiiiieeeee ettt 128



Sekil 25: 1995:10-2009:12 Doéneminde Ornek Kovaryans Tahmiicigdicin YAS

Olan Portfoylerin Gergekien Risk DEerleri ... 129
Sekil 26: Ornek Kovaryans Tahmin Edidicin YAS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Getirilerinin Katlastirmasli ............cccovvvvvvvvviviciinnnnnn. 013
Sekil 27: Ornek Kovaryans Tahmin Edicidle YAS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Risklerinin K&rlastirmasi ...........ccccceeeiiiiiinieiiineene. 131
Sekil 28: 1990:11-2009:12 Donenigin Kicilme Tahmin Edicisile Olusturulan YAS
Olan MVP RISK V& GELIISI....uuuuriiiiiiiiiiicmmmeiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeee e e 132
Sekil 29: 1995:10-2009:12 Déneminde Kiigilme Tahmin EditisiYAS Olan MVP
Portfoylerin Gergeklgen Risk D@erleri...........ooooiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 132
Sekil 30: Kigulme Tahmin Edicisile YAS Olan MVP ve MVP’lerden Okturulan
Portfoy Getirilerinin Kaglastirmas .........ccooovvviviieviiiiiiee s s e 133
Sekil 31: Kicilme Tahmin Edicisile YAS Olan MVP ve MVP’lerden Okiurulan
Portfoy Risklerinin Kagilastirmasl! ............eeeiiiiiiniiiiiii e 134
Sekil 32: Tahmin Edicilericin 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyu iSY
Olan MVPIlere Ait GeLIMIEr .........cooviiiiiiiie e 134
Sekil 33: 1995:10-2009:12 Déneminde Piyasa PortfdlgiTahmin Edicilerigin YAS
Olan MVP’lerin Gergeklgen RisKIEr.........cccccuvviiiiiiiiiiiieeeeee 135
Sekil 34: 1990:11-2009:12 Doneminde Piyasa Portfoyi ile TiahBdiciler igin YAS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoy Getirileri...........ccceeiveccccevvvveeennns 136
Sekil 35: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyl ile YBEBn MVP’lerden
Olusturulan Portfoyledcin Gergeklgen RiskKIer...........ccccovevevevecieennn 137
Sekil 36: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP ile Tahmin Ediclign YAS Olan MVP
(€121 ] T ¢ PP PSP PPPPRR PP 138
Sekil 37: 1995:10-2009:12 Doéneminde EARe Tahmin Edicilericin YAS Olan
MVP’lerin Gergeklgen RisKIeri ... 139
Sekil 38: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin Edicilem YAS Olan
MVP’lerden Olwturulan Portfoy Getirileri..........c.oooeeeiicceeeeeeiiiiceee e 140
Sekil 39: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP ile Tahmin Ediciiem YAS Olan
MVP’lerden Olwturulan Portféylerin Gergelkgen Riskleri........................ 141
Sekil 40: 1990:11-2009:12 Doneminde Hazine BonduTahmin Edicilerigin YAS
Olan MVP GeUINIEI c.coeeeeeeeeeeei e 142

Xi



Sekil 41: 1995:10-2009:12 Doneminde Hazine BondisuTahmin Edicilerigin YAS

Olan MVP’lere Ait Gergeklgen RisKIer ... 143
Sekil 42: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile TahEditiler icin YAS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoy Getirileri...........cccoeeiv v vvvevennns 144
Sekil 43: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile TahEditiler igin YAS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoyleicin Gergeklgen Riskler............ 145
Sekil 44: 1990:11-2009:12 Doénenicin Ornek Kovaryans Tahmin Edicilie YAUS
Olan MVP Hisse Senedi SAYIIar! .............coummmeeeeeeeeeeeemiiiiiiiinnieeeeeeeees 147
Sekil 45: 1990:11-2009:12 Donenigin Kigllme Tahmin Edicidie YAUS Olan MVP
HISSE Senedi SAYIHAI .........uuuueiiiie et eeeeeeeaieeee 149
Sekil 46: 1990:11-2009:12 Donenigin Kovaryans Tahmin Edicilerin YAUS Olan
MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina EtKiSi.....cccceeevveevvviiiiiiiiiiiieeeeeeeeee, 150
Sekil 47: 1990:11-2009:12 Dénenicin Ornek Kovaryans Tahmin Edicilie YAUS
Olan MVP RISK V& GeLISI.......cccviiiiiiiiieeeee ettt 151
Sekil 48: 1995:10-2009:12 Déneminde Ornek Kovaryans Tahnuiti& icin YAUS
Olan Portfoylerin Gercek$en Risk D@erleri.......ccccceevveeiiieiiiiiiiieeiiiinn. 152
Sekil 49: Ornek Kovaryans Tahmin Edicidcin YAUS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Getirilerinin Katlastirmasi ............ccvvviiiiiiiiiciinnnnn. 315
Sekil 50: Ornek Kovaryans Tahmin Edicié¢in YAUS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Risklerinin K&rastirmasl ..........ccceceeeeiiiieeeeeeennen., 154
Sekil 51: 1990:11-2009:12 Donemicin Kiicilme Tahmin Edicisile Olusturulan
YAUS Olan MVP RiSK V& GELIIISi.............c.ommmmeeeereeeeeeieeeeeeeeeeieeneeenens 154
Sekil 52: 1995:10-2009:12 Doneminde Kiicilme Tahmin Edidlsi YAUS Olan
MVP’lerin Gergeklgen Risk D@erleri............coovvvvviiiiiiiiiiiiiiiiieceeeeeiiinn, 155
Sekil 53: Kiictlme Tahmin Edicisile YAUS Olan MVP ve MVP’lerden Okturulan
Portfoy Getirilerinin Kaglastirmash ..o v e 156
Sekil 54: Kigilme Tahmin Edicislle YAUS Olan MVP ve MVP’lerden Okturulan
Portfoy Risklerinin Kagilastirmaslt ............uceeiiiiiiiiiieieieeeee e e 157
Sekil 55: Tahmin Edicilerigin 1990:11-2009:12 D6éneminde Piyasa Portfoyi )%
Olan MVPIlere Ait GeLINIEr ....... oo 158
Sekil 56: Tahmin Edicilerigin 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyu weJ%
Olan MVPlere Ait Gercekkgen RiISKIEr ..o 159

Xii



Sekil 57: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP ile Tahmin Edicitgn YAUS Olan MVP
(T2 1 1= o 161
Sekil 58: 1995:10-2009:12 Doneminde EARe Tahmin Edicilericin YAUS Olan
MVP’lerin Gergeklgen RISKIEri ..........cccovviiiiiiiiii e 162
Sekil 59: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin Edicilein YAUS Olan
MVP’lerden Oluturulan Portfoy Getirileri.........ccoooeeiiiicceeeiiiiieeeen 163
Sekil 60: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin Edicilein YAUS Olan
MVP’lerden Olwturulan Portfoylerin Gergceken RiskKleri........................ 164
Sekil 61: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile Tah&ditiler icin YAUS
Olan MVP GetIMIEIT ......ceieeieiiiiiiii et eeeeeeeee 165
Sekil 62: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile TahAditiler icin YAUS
Olanicin GergekIen RISKIET ...........ccuviveeeeeeeeee e e ete e 165
Sekil 63: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile Tahditiler icin YAUS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoyleicin Getiriler ...............ccccveue..... 167
Sekil 64: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ile TahAditiler icin YAUS
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoyledcin Gerceklgen Riskler............ 168
Sekil 65: 1990:11-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryans Tahnici& icin Kisa
Sats Durumu Olan MVP’de Hisse Senedi Sayllar ..o..oovvveeenecinnnnnn. 171
Sekil 66: 1990:11-2009:12 Déneminde Ornek Kovaryans Tahndici&i ile Kisa Sat
Durumu Olan MVP’lerde Hisse Senedi Oranlar ......ccooeeevvvvvvvnnnnn. 172
Sekil 67: 1990:11-2009:12 Déneminde Kigilme Tahmin EditesKisa Sat Durumu
Olan MVP’de Hisse Senedi SQYIHANT ...........oueeeerermniinanaeeeeeeeeeeeeeeeeaennns 172
Sekil 68: 1990:11-2009:12 Déneminde Kiicilme Tahmin EdieiKisa Sa Durumu
Olan MVP’de Hisse Senedi Oranlari........... . 173
Sekil 69: 1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Edicilerin KisdisSDurumunda Olan
MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina EtKiSi......cccuuveveeeiiiiiiiiiiiinineeeeeeeeeee 174
Sekil 70: 1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Ediciign Kisa Sat Durumunda
MVP’deki Hisse Senedi Oranlart ............ooeeeueeuiiiiiiiiiiiiiiieee s 174
Sekil 71: 1990:11-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryans Tahndici&i ile Kisa Sat
Durumu Olan MVP’de RISK V& Gelil .......ccouieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 175
Sekil 72: 1995:10-2009:12 Déneminde Ornek Kovaryans Tahndici&i ile Kisa Sat
Durumu Olan Portféylerin Gerceklen Risk Dgerleri .............ccccovvvvvennns 176

Xiii



Sekil 73

Sekil 74:

Sekil 75:

Sekil 76:

Sekil 77:

Sekil 78:

Sekil 79:

Sekil 80:

Sekil 81:

Sekil 82:

Sekil 83:

Sekil 84

Sekil 85:

Sekil 86:

Sekil 87:

: Ornek Kovaryans Tahmin Edicidle Kisa Sat Durumu Olan MVP Ve
MVP’lerden Olwturulan Portfoy Getirilerinin Katlastirmasi ................... 177
Ornek Kovaryans Tahmin Edicidle Kisa Sat Durumu Olan MVP Ve
MVP’lerden Olyturulan Portfoylerin Gercekjen Risklerinin Kagilastirmasi

1990:11-2009:12 Déneminde Kugiilme Tahmin EdieiKisa Sat Durumu
Olan MVPNIN RISK V& GeLIliSI .......uuiiiiiiiieeeeiiiiiiiiiiieiiceeeeee e e 179
1995:10-2009:12 Déneminde Kiictilme Tahmin EdidesKisa Sat Durumu
Olan Portfoylerin Gergekien Risk D@erleri ... 180
Kigulme Tahmin Edicisile Kisa Sat Durumu Olan MVP Ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Getirilerinin Katlastirmasi ............cccvvvvvvvvvivceneennnn. 118
Kiculme Tahmin Edicisile Kisa Sa Durumu Olan MVP Ve MVP’lerden
Olusturulan Portfoy Risklerinin K&rlastirmasl ...........ccccceeeiiiiieeneiiinenne. 181
1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyu Ve TahBdiciler icin Kisa
Sats Durumu Olan MVP GELINIEri......ccuvvuieeei e 182
1995:10-2009:12 Doneminde Piyasa Portfoyu Ve TahBEdicler ile Kisa
Satg Durumu Olan MVP’lerin Gergek$en RisKIeri...........ccceeeviiininninnnn. 183
1990:11-2009:12 Doéneminde Tahmin Ediciles Kisa Sat Durumu Olan
MVP’lerden Oluyturulan Portféyler Ve Piyasa Portfoygin Getiriler ....... 184
1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyu Ve TahBdiciler lle Kisa
Sats Durumu Olan MVP’lerden Olurulan Portfoylericin Gergeklgen
] = 185
1990:11-2009:12 Doéneminde Tahmin Edicile Kisa Sat Durumu Olan
MVP’ler Ve EAPIGIN GEUIIIET ..........ccveeee et ee et 186
1995:10-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmin Edidlerkisa Sat Durumu
Olan MVP’lerin Gergeklgen RisKIEr.........ccccvvviiiiiiiiiiiieeeee 187
1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin EdicilerKisa Sat Durumu
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoyledcin Getiriler ............ccccccvevuvne.. 188
1990:11-2009:12 Doéneminde EAP ile Tahmin EditiéeKisa Sat Durumu
Olan MVP’lerden Olgturulan Portfoyleicin Gergeklgen Riskler............ 189
1990:11-2009:12 Doneminde Hazine Bondku Tahmin Edicilerigin Kisa
Sats Durumu Olan MVP’lerin Getiriler .......ccoooovveeeiiiiiiiiiee e, 190

Xiv



Sekil 88: 1995:10-2009:12 Doneminde Hazine Bonosu Ve TahEditiler ile Kisa
Sats Durumu Olan MVP’lerin Gergek$en RisKIeri............cceeeiiiiiiiinennnn. 190

Sekil 89: 1990:11-2009:12 D6éneminde Hazine Bonosu Ve Tahiaditiler ile Kisa
Sats Durumu Olan MVP’lerden Okturulan Portfoyleicin Getiriler ....... 192

Sekil 90: 1990:11-2009:12 Doéneminde Hazine Bonosu Ve TahEditiler ile Kisa
Satg Durumu Olan MVP’lerden Okturulan Portfoylerin Gergekgen

RISKIBIT . 192
Sekil 91: YAS Kisitini Dikkate Alan Kimulatif Portfoy Getl@ri ...............cccevveeenens 196
Sekil 92: YAS Olan MVP’lerde Yer Alan Maksimum Hisse Senediithklari......... 197
Sekil 93: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alan Kiimulatif Pdéty Getirileri................ 203
Sekil 94: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alan Gergelgen Portfoy Riskleri ............... 203
Sekil 95: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate MVP’lerden Ojturulan Portfoylerin
KUMUIALT GELFIEI .. 204
Sekil 96: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate MVP’lerden Ofturulan Portféylerin
GercekI8eN RISKIEI ........uuuueiiiiei et 205
Sekil 97: Kisa Saty Durumunda Kumulatif Portfoy Getirileri.......cceeeeeeeiiieeeneennn. 210
Sekil 98: Ornek Kovaryans Tahmin Edicigtin Kisa Sat Durumu Olan MVP’de Yer
Alan Maksimum ve Minimum Hisse Senedg@iklari..................cccvvveeeee. 211
Sekil 99: Kugiilme Tahmin Edicisile Kisa Say Durumu Olan MVP'de Yer Alan
Maksimum ve Minimum Hisse Senedgiliklar: ..............ccccoevivivveiiiinnnnnns 1

XV



SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Téxzeti

Tezin Bagligi: Portféy Secimicin Kovaryans Matrisi TahminiiMKB'de Minimum Varyansh Portfoy Uygulamas

Tezin Yazari: Gulfen TUNA Danigsman: Yrd. Dog. Dr. Erhan CANKAL
Kabul Tarihi:  10.01.2011 Sayfa SayiskVII (On kisim) + 240 (Tez) + 21 (Ekler)
Ana Bilim Dali: isletme Bilim Dali: Muhasebe ve Finansman

Finansal piyasalardaki yatirnmcilar, kakagiya olduklari risk seviyesini azaltabilmek amaciglasturduklari portfdylerine, ilgili
sermaye piyasasindglem goren birden fazla sayidaki finansal araci Idetek isterler. Bdylece portfdy yatirimlarindanhesk
seviyelerini digirmis, hem de elde edebilecekleri getiri dizeyini arttgr olmaktadirlar. Bu nedenle yatirimci igin portfdy
¢ssitlendirmesi oldukga 6nemli bir kavramdir. Ancaksilendirme yapilirken, portféye riskli yatirrm atag dahil edilebilecgi

gibi, risksiz yatirim araglari da dahil edilebil®lusturulan portféylerde yer alan menkul kiymesideile ilgili tercih, yatinmciya
baglidir. Ancak piyasadaki btun yatiricilarin portfigycihlerindeki ortak noktasi hedefledikleri getitizeyine ulgabilmek igin en
disuk riske maruz kalmak istemeleridir. Bu nedenledalismada da yatirmcisina ensdile riski sunan portfdy segeneklerin
odaklanilarakiMKB’de yer alan minimum varyansli portfoy segenekle yer veriimitir.

9]

Portféy optimizasyonunda temel olarak kullanilan t&ne girdi s6z konusudur. Bunlardan birincisi leelen getiri vektorinin
tahmin edilmesi, dieri ise kovaryans matrisinin tahmin edilmesidirkBaen getiri vektorinin tahmin edilmesi CAPM veTARP
gibi modeller ile yapiimaktadir. Kovaryans matrigirtahmininde ise yaygin olarak 6rnek kovaryansrisiatanmin edicileri
kullanilmaktadir. Bu ¢agmada sadece portfdy optimizasyonunda kullanilanak@ns matrisinin tahminine odaklangdiicin,
beklenen getiri vektorinin tahmin edilmesi ile ldgilmemi ve bu nedenle de ¢gtna doneminde minimum varyansh portféyler
Uzerinde arglirma yapilmgtir.

Calismanin amaci optimizasyoglémi sonucunda okturulan minimum varyansli portféylerin, farkl taimredicilerin kullaniimasi
ile elde edilen kovaryans matrislerinden nasilletidigini tespit etmektir. Bu dgrultuda calymada kullanilan kovaryans matrisi
tahmin edicilerini, 6rnek kovaryans matrisi tahnadicileri ve kigulme tahmin edicileri olarak grupthrmak muimkindir. By
dogrultuda IMKB'de elde edilen minimum varyansh portfoyleret aplan tiim sonuglar, kullanilan tahmin ediciler nigi
karsilastiriimistir. Calsmada alternatif olarak kullanilan kiigilme tahmiicierinin temel amaci, hesaplamasi kolay olan aggyn
kullanim alani bulan 6érnek kovaryans matrisi tahedicilerinin hesaplamalarinda gan tahmin hatalarinin diizeyini giimek ya
da tamamen ortadan kaldirmaktir.

Minimum varyansh portféylerin farkli tahmin edieil ile olyturuimasina yodnelik olan bu ¢giha bg boélimden olgmaktadir.
Calismanin birinci béluminde genel olarak portfoy yometive yaklgimlari, portfdy teorileri, portfdy ydnetim stratieiii ile

portfdy yonetim siireci tizerinde durularak, perfonsidéerlendirme kriterleri incelenrtir. ikinci bélimde ise ¢ayjmaya ait olan
literatlr calsmalarina yer verilmtir. Bu dgsrultuda Turkiye ve Dunya'da yapilgiolan bilimsel ¢akmalar, portfdy secim
modelleri ve kovaryans matrisi tahmini ile ilgiliamlar olmak tizere iki ana grupta ayr ayri olairatelenmitir. Ugiincii bolimde
ise argtirmanin amac fonksiyonunu gturan risk kavrami izerinde durulgue literattirde riskin tahmin edilmesinde kullanila
kovaryans tahmin edicileri incelengtit. Arastirmanin dérdiincii boliminde i$MKB'de 1986-2009 déneminde, farkli tahmin
ediciler icin minimum varyansli portfdylerin eldelignesine yonelik uygulama yapilgtr. Uygulama kisminda drnek kovaryans
tahmin edicisi ve Ledoit ve Wolf (2004) tarafindgelistirilen kigtlme tahmin edicileri kullanilgtir. Bu tahmin edicilerin
kullanilmasi ile elde edilen portfdylere ait hissmedi sayisi, risk ve getiri gkrleri incelenerek gerekli katastirmalar yapilmgtir.

Ayrica her iki tahmin ediciye ait olan sonuglasiteagirlkh portfdy, hazine bonosu getiri oranlarl veyasa portfoyl ile
karsilastirimistir. Son béliimde ise c¢aa ile ilgili olarak elde edilen sonuclar gtaltusunda dgerlendirmeler yapilngi ve
Onerilere yer verilmitir.Ayirca portfdy optimizasyonuna ilave edilen hgni kisitin olgturulan minimum varyanslh portféyin
piyasa portfoyu ile olan gkisini etkileme diizeyi bga olmak Uzere, risk, getiri, hisse senedi sayisikgnularda dgerlendirmeler
yapimstir.

Bu calsmadaiMKB'de olusturulan minimum varyansl portféylere ait olan sglamdan hareket ederek, farkli tahmin ediciler i¢in
olusturulan portféyler ile yatinmciydMKB'de belli kisitlar altinda en diik riski sunan seceneklere gilanistir. Elde edilen
verilerden hareket ederek yaygin kullanim alanabubrnek kovaryans tahmin edicilerine alternatdrak kullanilan kugulme
tahmin edicilerinin IMKB’de daha diiik risk diizeyine sahip olan portféy segeneklerilagrada daha arili sonuglar vergini

stylemek mumkuin olmgtur. Bu d@rultuda farkli tahmin ediciler aradilyla olusturulan portféy segeneklerinin ve bu portfdylefin
yoneticilerinin performanslari hakkind&KB icin genel bir dgerlendirme yapmak miimkiin oltur.

Anahtar Kelimeler: Minimum Varyansli Portfoyler, Ko varyans Matrisi Tahmini, Ornek Kovaryans Tahmin
Edicisi, Ku¢ilme Tahmin Edicisi.
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Investors in the financial markets would usualkelto incorporate into their portfolios more thamedinancial tool
that is traded within the capital market of intéi®s as to reduce their risks. By doing so, theyomly alleviate their
risks, but they also increase their potential retunt is for this reason that portfolio divers#fton is quite an
important concept for investors. Diversificatiomdae performed by the use of both risky and riskievestment
tools, and the types of securities to appear irpth€folios depend on the investors. However, th@mon objective|
of all investors in the market is to be subjeciniaimal risk while achieving their target returii$ierefore, focusing
on minimume-risk portfolio options, this study ismm@rned with minimum-variance portfolio optiongtire ISE.

Portfolio optimization basically requires two inpuan expected return vector estimate and a coianatrix
estimate. The estimation of the expected returtovés performed via models such as CAPM and APTeraas that
of the covariance matrix is commonly done usingsancovariance matrix estimators. Because this stocdyses
only on the estimation of the covariance matrivéoused in the portfolio optimization, the studgslmot deal with
expected return vector estimation, and thereforsiders only the minimum-variance portfolios in thme period of
concern.

The objective of this study is to determine how tieimum-variance portfolios output by optimizatiare affected|
by the use of various covariance matrix estimatiéiste specifically, two types of covariance matestimators are
used: sample covariance matrix estimators and ksdga estimators. The estimators were compared sis bathe
results associated with the minimum-variance pbooin the ISE. The main purpose of shrinkagenestion, the
alternative way of covariance matrix estimationtoidessen or completely eliminate the estimatigore caused by
the sample covariance matrix estimators which arengonly used and easy to compute.

This study, which is concerned with the formatidmuonimum-variance portfolios by means of variowstimators,
consists of five sections. In the first sectionrfpenance evaluation criteria are analyzed in tremework of
portfolio management and approaches in generatfofiortheories, portfolio management strategied aortfolio
management processes. In the second sectionutiesstn the Turkish and other literature are neei@ in two main
groups: those dealing with portfolio selection mednd those dealing with covariance matrix estiomatThe third
section dwells upon the concept of risk that coumists the objective function in this study and gme$ the
covariance matrix estimators used in the literafarghe estimation of risk. The fourth sectiontioé study provides
an application of minimum-variance portfolio forreat using two estimators on the ISE data pertainmgears
1986 through 2009: the sample covariance estinzatdrthe shrinkage estimator due to Ledoit and \(28l04). The
portfolios obtained using these estimators are eweth based on the number of stocks, risk and reftliese
portfolios are also compared with the equal-weigbttfolio, the market portfolio and the return matef the
government securities. In the last section, assassnand suggestions are made based on the réaudtisermore,
evaluations are performed regarding criteria sichwanber of stocks, risk, return, and especiaklydffect of each
additional constraint on the relationship betwdenresulting minimum-variance portfolio and the keduportfolio.

Based on the results associated with the minimunaivee portfolios formed in the ISE, the study résemptions
that provide the investor with minimum risk in tH&E under certain constraints through the use of different
estimators. The results suggest that the use ofkslye estimators which are used as alternativéiset@ommonly-
used sample covariance estimators is more pre&éenalzchieving portfolios with lower risk levelsh@& findings also
make it possible to draw general conclusions atteiiSE in terms of the portfolio options obtairgdthe use of
different estimators and the performance of theagars of these portfolios.

Key Words: Minimum Varinces Portfolos, Estimation of Covarianes Matrix, Sample Covariances Estimator,
Shrinkage Estimator.
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GIRIS

Piyasadaki batin yatirimcilar, minimum risk sevigde, maksimum getiriyi elde
edebilecekleri etkin portfoylere sahip olmayi ist8ermaye piyasasi yatirimcilari igin
etkin portféyln seklinin belirlenmesinde en 6nemli etken ise yatauntarafindan
Ustlenilebilecek risk duzeyidir. Harry Markowitz Iganalarinda riskten kacginan bir
yatirrmcinin portféy seceneklerini esas alarak,li bésk diizeylerinde, yatirimciya
maksimum getiriyi sunan veya maksimum getiri diadgi minimum riski sunan
portféy seceneklerini okiurmustur. Markowitz Modeli'ne gére optimum portféyin
olusturulabilmesi icin yatirnmcinin ihtiyagc duygu bilgiler a&agidaki gibi ifade
edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1993:129):

1. Portféye alinacak her bir menkul kiymetin beklegetirisinin hesaplanmasi,

2. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyareya standart sapmasinin

hesaplanmasi,

3. Portfoye girebilecek butin menkul kiymetler sii ikiser ele alindiinda
kovaryanslari veya aralarindaki korelasyon katsayiin hesaplanmasi

gerekmektedir.

Arastirmada Markowitz Portféy Secim Modeli esas alikardezerlendirmeler
yapilimstir. Bu modelde ihtiya¢ duyulan bilgilerden de arthg gibi beklenen getiri
vektord ve kovaryans matrisi tahmini, portfoy seicide dnemli olan iki optimizasyon
girdisidir. Calsmada beklenen getiri vektdriiniin tahmin edilmesidaktaniimamytir.

Bu nedenle optimizasyon strecindeki butin portfylminimum varyansh olarak
olusturulmustur. Clinkd minimum varyansli portfoéylerde herhabgi beklenen getiri
kisitina ihtiya¢c duyulmamaktadir. Sadece amag fgoks, portfdy varyansinin
minimum olmasi iken; kisitlar yatirirm yapilacak d@ssenedi sayisi veygidiklari ile
ilgilidir. Dolayisiyla busekilde olgturulan portfoylerde beklenen getiriye ait herhangi

bir amac ya da kisit fonksiyonu s6z konusgilde.

Calismada asil hedef optimizasyogieimi sonucunda okturulan minimum varyansl

portfoylerin, farkli tekniklerin kullaniimasi ilelde edilen kovaryans matrislerinden
nasil etkilendiini tespit etmektir. Bu dgrultuda galgmada kullanilan kovaryans matrisi
tahmin edicilerini, 6rnek kovaryans matrisi tahmadicileri ve sabit korelasyon



matrisinde kucgulme tekgini kullanan tahmin ediciler olarak gruplandirmak
mumkindar. Kullanilan tahmin ediciler aragijila IMKB’de elde edilen minimum
varyansli portfoéylere ait olan tim sonuclar, her téknik icinde kagilastiriimistir.
Calsmada alternatif olarak kullanilan kicilme tahminicéerinin temel amaci,
hesaplamasi kolay olan ve yaygin kullanim alanamrnek kovaryans matrisi tahmin
edicilerinin hesaplamalarinda ean tahmin hatalarinin dizeyini giifmek ya da
tamamen ortadan kaldirmaktir. Kiicilme tahmin egligilkovaryans matrisinin tahmin
edilmesinde sabit korelasyon matrisini kullanir.nBo en énemli nedeni olarak sabit
korelasyon matrisinin tek bir menkul kiymetin séanksu oldgu ve uzun bir zaman
periyodu boyunca birbirini ¢cok siklikla tekrarlanaay getirilerin s6z konusu ol@u
durumlarda daha gecerli olan bir tahmin yéntemiadrdir. Bu korelasyon matrisinin
kullaniimasinda dikkat edilmesi gereken en Onemisuslardan biri, okiurulan

portfoylerde citli finansal varliklarin yer algy durum icin uygun olmamasidir.

Portféy secimlerinde yatirirmciya ait kayip fonksiymun belirlenmesi de 6nemli olan
diger bir konudur. Geleneksel yontemler kullanilardbstmrulan portfy secimlerinde
yatirrmciya ait kayip fonksiyonunun tanimlanmasjndavaryans matrisinin tersine
ihtiyac duyulmaktadir. Ancak kovaryans matrisinaimmin edilmesinde kullanilan veri
sayisl incelenginde, hisse senedi sayisi olan N, tahmin periyodun d’den daha
blyuk oldigunda, tahmini gercekdarilen kovaryans matrisi buyik miktarlarda tahmin
hatasi icermektedir. BOyle bir durumda, N>Tslluinu sglayan bir kovaryans matrisi
ile tahmin edilen kayip fonksiyonu da hata payisgikolarak tahmin edilmiolcaktir.
Bu problemi ortadan kaldirmak amaciyla Ledoit ve IM@004), sabit korelasyon
matrisine kiculme dénstimund uygulayarak yeni bir kovaryans matrisi eldmigir.
Bu yeni yontem ile kayip fonksiyonun belirlenmeghiyapilan tahminlerde kovaryans
matrisinin tersini alma zorunlugu da ortadan kaldiriimive tahmin hatalari minimum
duzeye indirilmjtir. Ik defa Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan ggiiilen sabit
korelasyon matrisini kullanan kicilme tahmin e@igiiin bagari diizeyi diinya Uzerinde
cesitli piyasalar Uzerinde test edilgtir. Yapilan bilimsel cabmalara ait sonuglar, bu
teknigin yaygin kullanim alani bulan 6rnek kovaryans msatekniginden daha etkin

sonugclar verdiini gostermstir.



Turkiye'de yapilan portfdy secimi ve optimizasyoia ilgili ¢alismalarda tahmin
ediciler, yaygin olarak 6rnek kovaryans matrisinigki ya da indeks modelleri
kullaniimaktadir. Ancak bu iki modelde gmnan sikintilar nedeniyle Dunya’daki
aragtirmacilar tarafindan getirilen kucilme tahmin edicilerinin uygulamalarina,
Turkiye'deki finansal argirma calsmalarinda yer verilmergtir. Bu nedenle bu ¢aima
kullandigi teknik itibariyla Tarkiye'de bir ilk olma 6zeflini tasimaktadir.

Minimum varyansh portfoylerin farkli tahmin edieil ile olyturulmasina yonelik olan
bu calsma be bolimden olgmaktadir. Cakmanin birinci béliminde genel olarak
portféy yonetimi ve yaklamlari, portfoy teorileri, portféy yonetim stratigii ile
portfdy yoOnetim sireci Uzerinde durularak, perfonsiadegerlendirme kriterleri
incelenmitir. 1kinci bolimde ise caimaya ait olan literatir camalarina yer
verilmistir. Bu dggrultuda Turkiye ve Dinya’da yapilgiolan bilimsel cakmalar,
portféy secim modelleri ve kovaryans matrisi tahinili@ ilgili olanlar olmak tzere iki
ayri grupta incelenmgiir. Uclinci bolumde ise agrmanin amac¢ fonksiyonunu
olusturan risk kavrami Uzerinde durulshwe literatiirde riskin tahmin edilmesinde
kullanilan kovaryans tahmin edicileri incelentm Calismanin uygulama kisminda
kullanilan 6érnek kovaryans tahmin edicileri ve kingé tahmin edicilerine ait olan
tahminleme sireclerine ayrintili  olarak yer vergini Arastirmanin  dérdincu
bolumiinde iselMKB’de 1986-2009 donemini kapsayan, farkli tahmidicéer icin
minimum varyansli portfoylerin elde edilmesine yikieuygulama yapilmytir.
Uygulama kisminda 0Ornek kovaryans tahmin edicisi hadloit ve Wolf (2004)
tarafindan gettirilen kiculme tahmin edicileri kullanilrgir. Bu tahmin edicilerin
kullaniimasi ile elde edilen portféylere ait hissenedi sayisi, risk-getiri gerleri
incelenerek farkl tahmin ediciler igin kaastirmalar yapilmgtir. Ayrica her iki tahmin
ediciye ait olan sonugclarsie agirlikli portfoy, hazine bonosu getiri oranlar1 veygsa
portfoyl ile kasilastirlmistir. Son bélimde ise caima ile ilgili olarak elde edilen
sonugclar incelenngiir. Elde edilen minimum varyansh portfoylerin &tkk dizeyi
piyasa portfoyu ile karlastiriimig, kullanilan portfdéy optimizasyonuna ilave edilegr h
yeni kisitin olgturulan minimum varyansli portfoyun piyasa portfaigiolan iliskisini
etkileme dizeyi bga olmak Uzere, risk, getiri, hisse senedi sayibi gonularda

deserlendirmeler yapilngtir.



Arastirmanin Konusu

Globallggen dinyada sermaye piyasalari icin ulusal sinird@awnin kalmansi olmasi
tum dunyadaki yatirimcilarin, dinya Uzerindeki fagiyasalara ulgmalarina olanak
tanirken, ayni zamanda bu piyasalara yatirim yapisatini vermgtir. Bu nedenle
dunyanin farkli bolgelerindeki yatirimcilar, en kazanci sunan, ancak kendilerine en
disUk riske maruz birakan portfoyleri glurmak icin ¢egitli piyasalarda yatirim yapma
egilimi icerisine girmgtir. Tim piyasalardaki yatirrmcilarin temel amaaendilerinin
belirlemis oldugu risk ve getiri kriterlerine gore, yatirrmci icoptimal olan yani en
disuk risk seviyesinde en iyi getiriyi sunan veya tetlikleri belli bir getiri icin en
dusUk risk talyan portfoye ulgmaktir.

Finans literatrinde getirilen portféy secim modellerinin de temel amaatiymcinin
risk toleransina K& olan portfdy seceneklerini ajturmaktir. Portfdy secim
modellerinin  temelini olgiuran Harry Markowitz (1952) tarafindan gélilen
Ortalama-Varyans Modeli’'nde, portfoy secim sireeinki tane girdi kullaniimaktadir.
Bunlardan birincisi beklenen getiri vektoru, birgelii ise kovaryans matrisidir. Bu
nedenle bu iki unsurun tahmin edilmesi oldukca dreém

Beklenen getirinin tahmini ile ilgili olarak Faktd¥odelleri, Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi fei yontemler gektirilmi stir.

ikinci girdi olan kovaryans matrisinin tahminindee,isgecmy yillardaki verilere
dayanarak hesaplanan 6rnek kovaryans matrisi gelgaygin olarak kullaniimaktadir.
Ancak bu kovaryans matrisinin ¢cok fazla tahmin bateggermesi, akgrmacilarin
alternatif yontemler ile yeni kovaryans matrisi eelétmelerine yonelik ¢cgmalara
yonelmesine neden olrgtur. Tahmin hatalarini azaltmak amaciyla kullangandnemli
dongimlerden biri de kuclilme tekhidir. Kiculme tekngini sabit korelasyon
matrisine uygulayarak tahmin hatalari az olan ykavaryans matrisi okiurma

uygulamasi, Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan geiien bir yontemdir.

Calsmada, portfoy optimizasyon strecinde farkli tahmedicilerin performansi
degerlendirilmistir. Kullanilan tahmin ediciler 6rnek kovaryans main edicileri ve sabit
korelasyon matrisi kiigiime tahmin edicileridir. By seciminde, minimum varyansl

portfoéyler esas alinrgtir. Minimum varyansl portfoylerin tercih edilmesn nedeni,



tahmin edicilerin performansini beklenen getiri wnsdan bgmsiz olarak
degerlendirmektir. Bu dgrultuda iki farkli tahmin edici igin elde edilen mmum
varyansli portfoyler, @t agirlikli portféy, hazine bonosu getiri oranlari veygsa
portféylne ait getiri dgerleri ile kasilastirilarak, bu portféylerde yer alan hisse senedi
sayisl, risk ve getiri derleri ayri ayri incelenerek gerekli kdastirmalar ve
degerlendirmeler yapilmgtir. Ayrica c¢alsmada kullanilan iki farkli tahmin ediciden
yararlanarak her dénem icin elde edilen minimunyaasli portféyleri, yatirrmcinin bir
sonraki donem sonuna kadar elinde tutmasi durumweteeklgen risk ve getiri

degerlerinin ne olacgnin da belirlenmesi ¢gmanin kapsami igcerisindedir.
Arastirmanin Onemi

Yatirimcilar, sermaye piyasalarindaki yatirirmlaanddolay! kapn kariya olduklari
riski dggitabilmek icin olgturduklar portféylerinde, ilgili sermaye piyasagaki birden
fazla sayidaki finansal araca yatirim yaparak, hisk seviyelerini dgiirmeye cahir,
hem de elde edebilecekleri maksimungeteleki getiri oranina sahip olunan portfoye
ulasmayi hedefler. Bu nedenle yatirimci icin portfogitendirmesi olduk¢ca énemli bir
kavramdir. Yatirimcilar acisindan en o6nemli olanswtardan biri de ellerinde
bulundurduklari sermayenin ne kadarlik tutarinirhangi varlga tahsis edilmesi
gerektgidir.

1950'li yillarda Harry Markowitz, yapmioldugu “Portfolio Selection” adli cagma ile
yatirrmcilarin yatirnm kararlarini belirleyen unisum risk ve getiri kavramlarindan
olustugunu saptamtir. Ancak bu ¢caklmanin en 6nemli kisitlarindan biri olan gelgee
iliskin tahminler, yatinrm aracina gkin olan gecmiteki verilerden elde ediliyor
olmasidir. Markowitz’e gore yatirrmcinin portfdy ugiurmasindaki temel amac,
maksimum getiriyi sunarken, minimum riske maruz ihkah optimal portfoyu
olusturmaktir. Buradaki getiri kavrami, yatirrmcinin tiyanindan kazanmayi
hedefledgi deger ile gerceklgen deger arasindaki olumlu farktir. Risk kavrami ise
yatirrmcinin, yatirmindan kazanmayl hedefedideger ile gerceklgen deeri
arasindaki olumsuz farktir. Yatirnmcilar tek tekrludarin getirisi ile ilgilenmeyip,
portfoylerini olwturan hisse ve der yatirnm araclarinin toplam getirileri ile
ilgilenmektedir. Markowitz kuramina gore yatirimar tane menkul deerin getirisi ile

ilgilenmek yerine, finansal araclarin birbirleri agrndaki korelasyon katsayisi ile



ilgilenmelidir. Clnku korelasyon katsayilari ik olan finansal araglari bir portfoyde
toplayan yatirimci, kendisine en fazla getiriydeeletme olana sunan portféye utaa

olanaini yakalamy olacaktir.

Markowitz Ortalama-Varyans Modeli'nin temel varsajari gagidaki gibi

gruplandirilabilir:

1. Sermaye piyasalarn etkin piyasalardir. Bir piyasaetkin olmasi demek, elde
edilen tim bilgilerin, gercekéen menkul kiymet dgerlerine yansingioldugunu,
dolayisiyla boyle bir piyasada yatimcinin anormakbzang elde edemeyee

ifade etmekdir.

2. Yatirrmcinin temel amaci, yatinm yagtiher donem icin maksimum kazang

salamaktir.

3. Yatirimcinin, yatirrm kararlarini etkileyen iki dné unsur vardir. Bunlar risk ve

getiri kavramlaridir.

4. Yatinmcilar olgturmus olduklari portfdylerinin risk derecesini dlgcmeking

standart sapmay! ya da varyansi kullanmaktadirlar.

5. Yatirnmcilar elde etmek istedikleri getiri derecesiunan farkli portféyler icinden

her zaman icin en guk riski tggiyan portfoye sahip olmak isterler.

Markowitz getiri dg&ilimlarinin normal dgihm 06zelligi gosterdgini ve riskin 6lcu
derecesinin standart sapma @dou kabul etmektedir. Riskin 6l¢t  biriminin
hesaplanmasinda kullanilan kovaryans matrisinimmplaemasi bu noktada daha da
onem kazanmgtir. Calsmada kullanilan alternatif bir teknik olan kuculni@hmin
edicileri ile elde edilen yeni kovaryans matrisiniolusturulan portféy riskleri
Uzerindeki etkisi tarfilmaktadir. Portfdy seciminde kigtlme tahmin eeiciin
kullaniminin, 6rnek kovaryans matrisi tahmin edigite gore portfoy riskini azalgn
gorulmektedir. Boylece sadece riskten kacinmayefiegip, yatirim tutarinin tizerinde
bir kazan¢c elde etmeyi hedefleyen yatirimci icinjnimum riske sahip portfoy
secenekleri olgturulmasinda kiculme tahmin edicilerinin, yayginll&ulan o6rnek

kovaryans tahmin edicilerinden daha etkin sonugkendigi ispatlanmgtir. Calsma,



Turkiye'de finans literatirinde bu telgm ilk uygulayicisi olmasi acgisindan da

onemlidir.

Ayrica argtirmada herhangi bir getiri kisitt olmaksizin, sagleriskin minimize

olmasina odaklaniimasi da yatirrm alternatiflerasanda tamamen tarafsiz kararlar
verilmesine yardimci olmaktadir. Atamada kullanilan dénem ve veri setinin de
oldukca kapsamli olmasi, yapilan tahminlerin taghi&ni destekleyen unsurlar

olmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Arastirma kapsaminda udmasi hedeflenen temel amaclarsa@daki gibi

gruplandirilabilir:

1. Arastirma déneminde her ay icin yatirrm alt siniri, iyat alt/Gst sinirn ve
herhangi bir yatirrm siniri olmayan uc¢ farkli matkeiminimum varyansli portfoy
seceneklerini olgturmaktir.

2. Elde edilen minimum varyansh portféylerde kull@ml tahmin edicilerin,
optimize olmy portféyde yer alan hisse senedi sayisi @€di@llarina olan etkisini
tartismaktir.

3. Arastirma doneminde her ayin $ada olgturulan minimum varyansli
portfoylerin gerceklgen risk ve getiri dgerlerini incelemektir.

4. Arastirma doneminde her ayin gada olgturulan minimum varyansh
portféylerde yer alan hisse senedi ve bu hisse tleeime ait @irliklarin
kullaniimasi ile olgturulan yeni portfoylerin risk ve getiri @derlerini
incelemektir.

5. Kullanilan kovaryans matrislerinin, glwrulan minimum varyansli portfoylerdeki
aktif risk dezerine etkilerini targmaktir.

6. Minimum varyansli portféyler ve bu portfoylerderugturulan yeni portfoylere ait
risk ve getiri dgerlerinin, piyasa portfoyine ait bulgular ile kdastirmalarini
yapmaktir.

7.  Minimum varyansli portféyler ve bu portfoylerderugturulan yeni portfoylere ait
risk ve getiri dgerlerinin, git agirlikli portféy seceneklerine ait bulgular ile

kargilastirmalarini yapmaktir.



8.  Minimum varyansli portfoyler ve bu portfoylerderugturulan yeni portfoylere ait
risk ve getiri dgerlerinin, risksiz yatirrm araci olarak ele alinaazine bonosu
getiri oranlari ile kagnlastirmasini yapmaktir.

9. Piyasa portféyinden daha fazla getiri imkani sumpamtfoy seceneklerinin olup
olmadgini argtirmaktir.

10. Yatirmcinin olgturdusu optimal portfoy buydkliklerinin, elde edti portfoy

getirilerine olan etkilerini targmaktir.

11. Arastirmada kullanilan portfdy secim modellerine daledilen aratirma

kisitlarinin etkilerini targmaktir.
Arastirmanin Kisitlari
Arastirma kisitlar1 gagidaki gibi siralanabilir:

1. Bitin yatirimcilaristanbul Menkul Kiymetler Borsasrndalém goéren hisse

senetlerine yatirnrm yapmaktadir.

2. Yatirimcilarin temel hedefi, portfoy risklerini mmum yapmaktir. Bu nedenle de
portféy secimlerinde herhangi bir getiri kisitt @yan minimum varyansl
portfdylere yatirim yaparlar.

3. Yatinmcilar, hisse senetlerine ait olan gegeki getiri dggerlerini kullanan 6rnek
kovaryans tahmin edicileri kullanmayi tercih edee bu tahmin ediciden
yararlanarak minimum varyansli portfoylerini gurur ve bu portfoylere yatirm
yapar.

4. Yatinmci sabit korelasyon matrisine kiculme d@miini uygulayan kucilme
tahmin edicleri kullanmay: tercih eder ve bu tahnediciden yararlanarak
minimum varyansl portféylerini okiurur ve bu portfoylere yatirim yapar.

5. Kovaryans matrislerinin tahmininde kullanilan vsayisi;IMKB'de islem gdren
tum hisse senetleri icin bl yani 60 aydir.

6. Herhangi bir hisse senedinin optimizasyon suredatal edilmesi i¢cin gereken 60
aylik getiri verisinin, kesintisiz bigekilde birbirini takip eden 6zellikte olmasi
gerekmektedirSayet busarti sglamayan herhangi bir hisse senedi s6z konusu
olursa cakma kapsamina dahil edilmez.

7. Yatirimcilarin, yatirnnm ufku bir aydir. Her ayin goada hesaplanan minimum

varyansli portfoylere yatirim yapilarak, bu portiyay sonuna kadar elde tutulur.

8



10.

11.

Minimum varyansli portfoylerden yararlanarak giuulan portfoy seceneklerinde
yer almasi gereken herhangi bir hisse senedij dgilicinde glem gérmemeye
baslar ise o hisse senedine ait yatirim tutari g6z adilerek portféy getirisi
hesaplanir.

Olusturulan portfoylere ait risk gerleri, elde edilen gecge yonelik 60 aylik
getiri dezerinin standart sapmasi olarak hesaplanir.

Minimum varyansh portfoylere yatirnm s6z konusuw@unda vergi ve siem
maliyetleri goz ardi edilngtir.

Piyasa portfoyuni en iyiekilde temsil eden gerin IMKB 100 Endeksi oldju
kabul edilir.



BOLUM 1: PORTFOY YONET iM YAKLA SIMLARI VE PORTFOY
SECIM MODELLER i

Portféy olwturma strecinde en 6nemli konulardan biri hisseedesecim surecidir.
Yatirimcilar portféy seceneklerini sadece hisseeennden olgturabilecekleri gibi,
sabit getirili menkul kiymetlere, nakit paraya, i@, dovize yada uluslararasi
piyasalardaki yatirnm araclarina da giuduklan portféylerinde yer vermeleri s6z
konusudur. Bu caimada portfdy secim sirecine yatirirm enstrimagidcenlarak,
sadece hisse senetleri dahil edgini Bunun en dnemli nedeni kullanilan korelasyon
matrisidir. Argtirmada sabit korelasyon matrisi kullanigtm. Kovaryans matrisinin
olusturulmasinda kullanilan bu sabit korelasyon matgsiitli finansal varliklarin yer
aldigi portféyler icin uygun olan bir yontem gitdir. Genel olarak tek bir menkul
kiymetin s6z konusu olgw ve uzun bir zaman periyodu boyunca birbirini gokiikla
tekrarlamayan getirilerin s6z konusu gidu durumlarda daha gecerli olan bir

yontemdir.

Calsmanin bu boliuminde portfdy secim surecinde siklkddanilan risk ve getiri
kavramlari incelenngtir. Ardindan portféy yonetim yak¢amlari ele alinarak, portfoy

secim modelleri incelenmtir.

1.1. Portfoy Seciminde Kaslilasilan Olasi Durumlar

Her yatirimci, portfdy secim tercihini gerceftierken, kagi kariya oldiu risk dizeyi
hakkinda bilgi sahibi olmak ister. Yatirimcilaria tasarruf sahiplerinin, gelecekle ilgili
olarak sglikli kararlar alabilmesi de e#li kosullar altinda getiri duzeylerini
bilmelerine ya da dgru tahmin edebilmelerine Bldir. Yatirimcilarin kagilasabilecei
olasi durumlarda, portfoy tercihlerini belirlemekin kullandgl bir takim temel
kavramlar vardir. Olasi durumlar, belirsizlik ve lid#k ortami olarak
gruplandirlirken, portfdy sec¢iminde kullanilan tndesiskenler ise risk ve getiri
olarak gruplandirilr.

1.1.1. Belirsizlik Durumu

Belirsizlik durumu yatirimcinin, yatirirm yapmayiapladgl menkul kiymetlerden elde
edecgi getirinin gerceklgme olasiliklarinin bilinmegi durumdur. Belirsizlik ve risk
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kavramlari ¢gu zaman ayni kavrammigibi algilanmasina kaik, bu iki kavram
birbirinden farkhdir. Yatirnmcinin elde etmeyi pladg getiri dizeyi ile ilgili
tahminler, hicbir bilimsel veriye dayandirmadanggidestiriliyorsa, bdyle bir durumda
belirsizlik ortamindan bahsedilir. Uldmasi hedeflenen getiri dizeyi ile ilgili olarak
yapilan tahminler bilimsel verilere dayandiriiy@e risk kavramindan bahsedilir.
Ornesin belli bir yorede hichir 6n agairma yapmadan, tamamen tesadifi olarak
secilmg olan bir bdlge icerisinde belli bir maden aramaggrceklgtirmek belirsizlik
olarak dgerlendirilir. Ancak bdlgede géli yerlerde aratirma yapip, gecrgie ya da
yeni yapilan argirma sonuglarina ait verileri kullanarak, secilem bdlgede maden
aramaglemini gerceklgtirmek ise risk olarak dgrlendirilir.

Sistematik olmayan olaylardan kaynaklanargiglkliklerin, sermaye kazancini bir
menkul kiymet acisindan etkilemesi, belirgiimi boyutunu vurgulamaktadir. “Orgig
uluslararasisirketlerde meydana gelen problemler, askeri hartamaki arty ve
azalglar ya da mevsimsel anormallikler portféy yonegcihin dgrudan hesaba
katmadiklar belirsizliklerdir’ (Ceylan ve Korkmaz998:147).

1.1.2. Belirlilik Durumu

Yatirimcilarin, yatirim kararlarini verirken, tarta@k batin olasiliklari tahmin etmesi
ya da kesin olarak bilmesi pratikte mumkingitter. Bu nedenle yatirimci, batin
kosullar altinda her zaman icin belirsizlik durumu ileari kagiyadir. Ancak
yatirrmcinin, yatirnmindan olan hedeflerini belliniglar icinde toplamasi durumu,
gerceklgtirilmesi mimkin olmayan bir durum giedir. Portfoy teorisinde, yatirrmcinin
hedeflerini belli bir alana yaymasi, belirlilik arhinin olgmasi anlamini tamaktadir.
Belirlilik ortaminda verilmg olan belli bir yatinm kararinin sonucu net olarak
bilinmektedir. Orngin belli bir miktarda sermayesi olan yatinnmcinimceden belli
olan ve dgismeyen bir faiz orani ile parasini, belli bir zamditimi icin bankaya
yatirmasi sonucu elde edgcegetiri miktari bellidir. Bu sartlar altinda yatirimini
gerceklgtiren yatirimcinin, belli bir donem sonunda eldeai getiri miktarini net
olarak bilmesi nedeniyle, belirlilik ortaminda yEm bir yatinmdan bahsetmek

muimkun olacaktir.
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1.2. Portfdy Seciminde Kullanilan Temel Dgiskenler

Portfoy yatirimcilari, olgturduklari portféylerinden elde edecekleri getininbelirlenen
belli bir dizeyde ya da Ustiinde olmasini hedeflégedsi gibi olasi durumlar iginde
maksimum olabilecek dizeyde gercakiesini ister. Ayni sekilde portfoy
tercihlerinden dolayi yatirimci, riskinin belirlem®ir diizey veya daha altinda olmasini
hedefleyebilec@ gibi olasi durumda da minimum dizeyde olmasini ideer.
Goruldigu gibi portféy secim tercihlerinde yatirimcilar esaarak iki temel d&éskeni,
karar kriteri olarak kullanmaktadir. Buna gore kadagiskenlerinden biri getiri, dieri

ise risk kavramidir.

1.2.1. Getiri Kavrami

Dikkate alinan donem icgerisinde riskli veya riskserhangi bir varfia gerceklgtirilen
yatirnm neticesinde elde edilen goreceli kazangrigetani olarak adlandiriimaktadir
(Horasanli, 2005:22). Getiri hesaplamalari, tekedlik getiri orani ve ¢cok dénemli
ortalama getiri oranlarinin hesaplanmasklinde yapilir. Tek doénemlik getiri,
yatirrmcinin servetinde meydana gelegigienleri gostermektedir. Tek donemlik getiri
hesaplamasi;

Doénem Sonu Deger - Donem Basi Deger

Getiri Orani= 1
et rant Donem Bagi Deger )

Tek donemlik getiri hesaplamasi, yatirrmcinin sende meydana gelen gigim hizini

gostermesi nedeniyle dnemli bir kavramdir.

Cok donemli getiri hesaplamalarinda ise, yatirinmciher dénem getiri orani
hesaplandiktan sonra, bulunan getirilerin aritmetikalamasi ya da geometrik

ortalamasi alinarak ¢ok donemli ortalama getirelpdesmasi yapilir.

Sermaye piyasalarinda gerceakillen hisse senedi yatirimlarinda ise fiyagigeninin

yani sira, hisse senedinin ait gidu firmanin elde etmi oldugu kardan dolayi
yatirrmcinin elde edege getiri s6z konusudur. Hisse senedi yatirimlarirfdeat

degisimlerinden dolayl ortaya cikan kazanca ilave olakak payi ile yatirimcilar
hedefledikleri getiri diizeyine umay! planlarlar. Boyle bir durumda getiri:
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Piv-Pii1+ Diy
Rl‘ = : - . 2
! Pii1 @)

Ri: =i varliginin, t donemindeki getirisi,

D= i varliginin, t dbnemindeki kar payi,

P« = i varliginin, t dénemindeki fiyati,

P, = ivarliginin, t — 1 dénemindeki fiyati ifade eder.

Herhangi bir finansal vagin beklenen getirisi ile gerceklen getirisi birbirinden farkl
kavramlardir. Bir variin beklenen getiri deeri, yatinm suresi iginde ilgili vagin

getiri oranini etkileyecek tim olaylarin gercekhe olasiliklariyla, bu olaylarin
sonucunda varhlk getiri oraninin sonuglarin carprmin toplamina g olacaktir

(Hasan ve Teall, 2002:104).

j=1

E(R) = i. varliginin beklenen getiri oranini,

O; = j. durumunun gercekyme olasilgini,

R = j. durumunun gercekdenesi halinde i. varinin getiri oranini ifade eder.
1.2.2. Risk Kavrami

Markowitz tarafindan geftirilen Modern Portfdy Teorisi'ne gore risk, sistatik ve
sistematik olmayan risk unsurlari olarak iki grupteelenmektedir. Sistematik risk
piyasadaglem goéren tim menkul kiymetlerin fiyatlarini aymda etkileyen faktorlerin
neden oldgu risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:35). Sistematiknayan risk ise
tamamen firmaya 6zgu olan risktir. Portféyln toplaskini ise sistematik ve sistematik
olmayan riskin toplami okturmaktadir. Portfoye ait toplam risk @i ise portfoy

varyans! ya da standart sapma derecesi ile olciigdiekBuna gore:

) 2
0% =E (R -E®R)) | (4)
og; = Portfdy varyansini,
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Ri= i hisse senedine ait getiri gkini,
E(R) = Beklenen getiri gerini ifade eder.

Portfoy risk dgerini dlcen varyans @eri N tane hisse senedini iceren portfdy icin ayni

zamanda gagidaki denklem aracgiyla da hesaplanir.

N
1
ok = 1) (Rie = ER)Y? (5)
i=1

Portféy varyansindan yararlanarak standart sapmace® olancg; ise aagidaki

formul ile hesaplanir.

N
1
ori = |5 (Rie = BR)? ©)

1.3. Portfoy Secimi ve Yonetimislemi

Portféy yonetimimin temel amaci yatirimcisina aamld getiriyi kazandirmak olgu
icin, portfoy yonetimi olduk¢ca énemli bir kavramaohk gliindeme gelmektedir. Portfoy
olusturma sureci icinde hangi finansal vanh, optimal portféyde yer alagasorusu da
oncelikli olan konulardandir. Yatirrmci hisse seanedyatirim yapabilege gibi nakit
para, doviz altin, tahvil, hazine bonosu gibi fagtirim araclarini da tercih edebilir.
Portféy secimiyle ilgili optimizasyon sorunu, firgal piyasa agairmalarinin en populer
konularindan biridir. Ancak varlk fiyatlarinin galekteki dgerleri hakkindaki
belirsizlikte ayri bir sorun olarak giindeme gelneelit. Yatirimcilarin risk tstlenme
derecelerine kg olarak, tercih edecekleri menkul kiymetler dekfdasmaktadir.

Portfoy kavrami; cgtli menkul kiymetlerden meydana gelengirakli olarak hisse
senedi tahvil ve turevlerinden gan, belirli bir kii veya kurulgun elinde olan, finansal
nitelikteki kiymetler olarak tanimlanmaktadir (Caylve Korkmaz, 1998:7).

Portfoy yonetimi kavrami ise belirli tutardaki famufon sahibinin tercihlerini de
dikkate alarak, Ustlenilen riske gore en yulksekirigetelde edecek belli varlik

gruplarina yatirildii, zaman icinde gelmelere gore varliklarin portféy icindeki
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agirhklarinin degistirildi gi ve performanslarinin sirekli olarakggglendirildigi dinamik
bir slireg olarak tanimlanabilir (Ozcam,1997:4).

Portfoy yapilandirmasinin yatirimciya sugduen onemli avantaj, portféye dahil olan
finansal varliklarin sayisinin arttirilmasina olasaslayarak, cgitlendirme aracifilyla

toplam riski azaltmaktir.

Farrell (1983) ise portfoy yonetiminin t¢ temel lfgetten ibaret oldgunu soylemitir.

Buna gore:

1. Varlik dagitimi,

2.  Temel varlik gruplariningrhklarinin desistiriimesi,

3.  Varlik gruplarindan bireysel menkul kiymet secimid

Farrell (1983)’e gore portfoy yonetiminde varlikgdaminda temel amag, yatirimciya
en diuk risk dizeyinde en fazla getiriyi sunan, yatiramaclarinin belirlenmesidir.
Portfdy yoOnetiminin ikinci basn@ olan temel varlik gruplarina aitgaiklarin
degistirilmesindeki temel amag ise uzun vadede yatinmmcien fazla getiriyi elde
etmesine olanak §kyacak olan imkéanlarin gerlendirilmesidir. Sonuncusamada ise
bireysel hedefler dgultusunda secilen menkul kiymetler ile portfoyelsklenen getiri

duzeyinin ytkseltiimesi hedeflenmektedir.

Portfoy yonetimi, cgtlendirme prensibinden hareket ederek, birden afaghyidaki
menkul kiymetin ayni portfdyde toplanmasinglaanak ve bunun sonucunda da toplam
portfoy riskinin azaltilmasi hedeflenmektedir (Ber000). Fakat etkin olarak
¢esitlendirilmis olan bir portfoyde dahi uluslararasisigendirme yapilmang ise o
portfdy icin sadece sistematik risk diizeyine kadsk azatlimi s6z konusu olacaktir.
Sistematik riskin azaltilabilmesi ise ancak uluatasi ¢gitlendirme ile mumkidnddr. Bu
nedenle piyasadan kaynaklanan riskin azaltilabilmeis yatirimcinin uluslararasi
¢ssitlendirme de yapmasi gerekmektedir.

Portfoy yonetiminde esaszalik bireysel varlik secimi Uzerinde iken, Markdviile
beraber risk ve getiri g&imi cercevesinde varliklarin birbiriyle gkisi ortaya
konulmutur. Dolaysiyla cgtlendirme ve portfdyin timinin gerlendiriimesi

gindeme gelngtir (Ozgam, 1997:5).
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1.4. Portfoy Yo6netimi Yaklasimlari

Portféy yonetiminde, yatirimcinin tercihlerine y@erecek ¢ farkll yakilam sz
konusudur. Bunlar geleneksel portfoy yakhai, servet maksimizasyonu yaglai ve
modern portfoy teorisidir.

1.4.1. Geleneksel Portfoy Yaklgmi

Portfoy; caitli menkul kiymetlerden meydana gelengirakh olarak hisse senedi,
tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tirev Urtmen olgan, belirli bir ksi ya da
grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetldaak tanimlanir (Ceylan ve Korkmaz,
1998.7). Geleneksel Portfoy Yakimi'nda temel amag, yatirrmcinin portféyine dabhil
ettigi menkul kiymet sayisini arttirarak, sgeendirme aracifityla portfoy riskini
minimize etmektir. Bu yakkama gore portfoye dahil edilen menkul kiymet sayiesi
portfoy riski ters orantilidir. Yani portféye darebilen menkul kiymet sayisi arttikca,
portféyln toplam riskinin azalagakabul edilir. Aynisekilde menkul kiymet sayisi az
olan bir portféyde ise toplam riskin yiuksek olgc&abul edilmektedir. Geleneksel
Portfoy Yaklgimi’na gore, portféyde yer alan menkul kiymet sagrttirilarak etkin bir
¢ssitlendirmenin gercekkgirilmis oldugu kabul edilirken, menkul kiymetler arasindaki
iliskiler goz ardi edilmektedir. Bu da Geleneksel RuyrtfYaklaggimi’'nin zayif
yonlerinden birini tgkil etmektedir. Clnku piyasalarda hic bir van, diger varlklar
ile etkilesim icinde olmadiini sdylemek mumkin dddir. Portfdye dahil edilen
menkul kiymetler arasinda gercekten hicbigkili olmadglr durumda, Geleneksel
Portféy Yaklgimi etkin bir yonetim yakkami olarak kabul edilebilir ve bu yaklena

gore olyturulan portfoylerin riski, sistematik risk diizagi kadar indirilebilir.
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Sekil 1: Portféy Riskinin Menkul Kiymet Sayilari ile Iliskisi

Portfoy Riski
Sistematik Toplam Risk
4_
Olmayan Ris
Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayisi
Kaynak: G. J. Alexander, W. P. Sharpe ve J. V. Bailey (1998).

Cesitlendirme yapilarak, portfoy riskinin  sistematik isk diizeyine kadar
indirilebilecesini savunan Geleneksel Portfdy Yailai'na gére airi ¢esitlendirme

yapmanin da bir takim sakincalari bulunmaktadiryBuoetim yaklaimina gore toplam
portfoy riskini azaltmak amaciyla pairulan giri ¢eitlendirmenin sakincalari ise
asagidaki gibi gruplandirihr (Berk, 2000:363):

1. Toplam portfoy riskini dglirmek amaciyla satin alinan getirisisdki menkul
kiymetlerin portfoy icinde yer almasi durumunda k@nkiymete ait riskin
toplam portfoy riskinde okiurdugu etki, s@ladigl getiri oranina gore cok diik
olabilir ve bu da yatirimci agisindan istenmeyerdorumdur.

2. Menkul kiymetlerin ait oldgu sirketler hakkinda dgru bilgi edinme oldukca

zordur.

3. Bilgi edinme olanakli olsa dahi cok sayida menkumetle ilgili argtirma

yapmanin maliyetinin yuksek olmasidir.

4. Yuksek alim satim gideri; portféye dahil edilen nmkel kiymet sayisinin
artmasiyla aracilik komisyonu gibi giderlerin taplamaliyet icindeki payinin

artmasina neden olmaktadir.

5. Cok sayida menkul kiymeti iceren bir portfoyun by sekilde yonetilmesinin zor
olmasi olarak ifade edilebilir.
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Geleneksel Portfoy Yakjani'nda yatirimci, portféyine dahil edgte menkul
kiymetlere, Ustlenebilege risk dizeyine bgi olarak karar verir. PortfOyuni hisse
senetlerinden okturan yatirrmcinin elde edegegetiri, portfoyl olgturan menkul
kiymetlerin temettl ve belli bir donemdeki gge artsindan olgacaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:123). Belli bir donemdeki g artgl yani sermaye kazanci, hisse
senedinin fiyatinin artmasindan dolay elde eddetiri iken, temettl geliri isgirket
karindan sirket sahip ve ortaklarina gailan kisimdan dolayi elde edilen getiridir. Bu
yaklasimda; farkli endstrilere ait ve ¢ok sayida hisseeslini portféytine dahil ederek
getirisini maksimum dizeyde tutmak isteyen yatirnmt etkin bir ¢egitlendirmeyi
gerceklatirdigi kabul edilir.

1.4.2. Servet Maksimizasyonu Yaklgmi

Servet Maksimizasyonu Yaklani’'nda temel amac yatirimcinin servetini maksimum
yapacak yatirim alternatiflerine yonelmektir. Sérdaksimizasyonu Yakkamrna
gore, yatirrmcinin servetini maksimum yapabilmesilibasamalarin gercekimesi
sonucunda okur. Buna gore busamalar gagidaki gibi siralanabilir (Bakir, 1985:20):

1. Riski minimize edecek olan hisse senetlerinin sapts! gerekmektedir. Boylece
toplam portfoy riski daitilarak minimum seviyede kalacagekilde yatirim
yapilacak olan sanayi, ticaret veya hizmet sahatane bu sahalarda hisse senedi

satin alinacaksietmelerin belirlenmesi gercekl&ilmektedir.

2. Secilen hisse senetleri icinde kamuya ait olanlarfimine edilmesi

gerekmektedir.
3. Hisse senetlerini elde tutma veriminin geometritalamasinin bulunmasi gerekir.
4.  Her hisse senedine ait risk priminin hesaplanmeasaigr.

5. Hesaplanan risk primlerine gére, hisse senetlersimlanmasi ve en yiksek

primli olanlarin secilmesi gerekir.

6. Olusturulan portfoy icinde yer alacak olan hisse semigtin belirlenmesi ve hangi

hisse senedinden ne kadar alirfgacen karara bglanmasi gerekmektedir.

7. Portféye ait toplam risk priminin hesaplanmasi gere
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8.  Optimum yatirim miktarinin hesaplanmasi gerekir.

9. Portféyln geometrik ortalamasi hesaplanarak Karbtaninin bulunmasi olarak

Servet Maksimizasyonu Yakiani’na gore portféy yonetimi sonlandirilir.

Servet Maksimizasyonu Yakleni'nda temel hedef, portféyiin geometrik ortalamasi

maksimum diizeye getirmektir.

1.4.3. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz, John Linther ve William Sharpe’igalismalari, Modern Portfoy
Teorisi'nin temelini olgturmaktadir. Modern Portfdy Teorisi'ne gore yaticim
¢esitlendirme aracifilyla risk da&itimi yapar. Dger bir deysle, belli bir getiri

duzeyinde, riski minimum yapacak ya da belli bskridiizeyinde getiriyi maksimum

yapacak portfoy seceneklerini glurmaya caba gosterir.

Modern Portfoy Teorisi Yakkami'nda temel amag¢ etkin gdendirme araciityla
portfoy riskini azaltmaktir. Geleneksel Portfoy Yakmi’'ndan farkli olarak portféye
dahil edilen menkul kiymetler arasindakiskii bu yaklgimda dikkate alinmaktadir.
Cssitlendirme yapilirken yatirimci, menkul kiymetleaaindaki ilgkileri dikkate alarak
portfoy riskini sistematik risk dizeyine kadar irebilir. Modern PortfGy Teorisi'nin
gelisimine en bluyuk katkiyr Harry Markowitz Ortalama-Yans Modeli'ni geltirerek

yapmetir.

Markowitz, Modern Portfdy Teorisi'nin galmine U¢ noktada katkida bulungtur
(Alekberov, 2001:21-23). Bunlagagidaki gibi siralanabilir:

1. Markowitz’'e gdre portfoy riski, bu portfoyl aituran finansal varliklarin
riskleri toplamindan kucuktar, hatta belirli &dlarda bunu sifira dahi

distirmek mumkuinddr.

2. Portfoy yonetiminde bir etkinlik sinirt s6z konusudve herkes bu sinir
Uzerinden yatinm yapmak istemektedir. Belirli ridldzeyinde en yuksek
beklenen getiriyi ya da belirli getiri dizeyinde elisik riske sahip
varliklar etkin varhklar olarak adlandiriimaktadifekil tzerinde bu
varlklar birlestiren egri ise etkinlik sinir1 grisini olusturmaktadir.

3. Etkinlik sinirini kuadratik programlama ile hesapék mimkuinddar.
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1.4.4. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern Portféy Teorisi'nin temel varsayimlarsagidaki gibi siralanabilir (Ertuna,
1991:81):

1. Sermaye piyasalarl etkindir. Piyasa etkinlifiyatlarnn etkileyebilecek tim
bilgilerin, hizli ve dgru bir bicimde, fiyatlara yansiyacak olmasini ifade
etmektedir. Etkin bir piyasada gegteki fiyat hareketlerine bakarak, gelecekteki
fiyat hareketleri hakkinda tahmin yapmak mumkuigilde. Diunya Uzerindeki

hicbir piyasa icin tam olarak etkin bir piyasadenidemez.
2. Yatirimcilarin temel amaci her donemde bekleneddkayini maksimize etmektir.

3. Yatinmcilar portfoy riskinin tahmininde, beklengetirilerin standart sapmasini

ya da varyansini temel alirlar.

4.  Yatinmcinin, yatinmlarindan elde egmldugu getirisi, yatirrmin ¢iktisi olarak
kabul edilir.

5. Yatirnrmcinin, yatinm kararlarini verirken kullagdifaktorler, risk ve getiri

kavramlaridir.

6. Yatirnmcinin risk beklentisi, getiri beklentisi il@ogru orantihdir. Yani yuksek
getiri elde etmek isteyen yatirimci, yuksek riskatldnmak durumundayken,

disUk getiri hedefleyen diiik riske maruz kalacaktir.

7. Yatirnmci riskten kagma gdimindedir. Yatirirmci her zaman igin ayni risk
dizeyine en yuksek getiriyi sunan ya da ayni gelirzeyinde en diik riski

sunan portfoyleri tercih etmektedir.

Modern Portféy Teorisi'nin temel varsayimlarina or bilgilerinin  nasil
deserlendirildigi, yatirimcilarin nasil davrangly yatirrmci davraglarinin fiyat
olusumlarini nasil etkilegh ile ilgili teorik yap! aagidaki sekilde turetilebilir (Reilly ve
Norton, 2002:171):

1. Borsalarda glem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bsitkhma so6z
konusu dgildir. Buna gore yatirimci herhangi bir firmaninsseé senetlerini
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istedigi tutarda satin alabilege gibi, borsada slem goren tim firmalarin hisse
senetlerinden de istegiini satin alabilmektedir.

Sermaye piyasasinin etkin oflukabul edilir. Yani yatirnmcilar almak istedikleri
menkul kiymetin ait oldgu firma ve piyasa hakkinda, herhangi bir maliyete
katlanmadan bilgi alabilmektedirSirketlerle ilgili haberler aninda borsaya
yansimakta ve tum yatirimcilar bu bilgilerden ykmaarak hisse senetlerini satin
alma kararini vermektedirler. Piyasada bilgi, ménkiymet fiyatlar Uzerine
tamamen ve dgu olarak yansimaktadir ve piyasa herhangi bir addage
halindedir.

Menkul kiymet satin alabilmek icin yatirnmcilar gabir faiz orani Gzerinden
borclanabilmekte ve bu borclanma dizeyinde herhaigi sinirlama

birden fazla kaynaktan kredi kullanabilmektedir.

Hisse senedi alim-satimslemlerinde komisyon 6denmemektedir. Araci
kuruluslara herhangi bir 6deme gerekm@diibi, hisse senetlerinin muhafazasi ve
yonetimin de herhangi bir gidere yol agmamaktadir.

Menkul kiymet gelirleri Uzerinden herhangi bir viergdemesi s6z konusu
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, saalémda ya da menkul kiymet
gelirlerinin (kar payi, faiz kuponu) tahsil edilnmede sermaye kazanci vergisi

odenmektedir.

Yatirimcilar her yatirim alternatifini belirli buldnem boyunca beklenen getirinin

olasilik dgilimi olarak gortrler.

Yatirimcilar portfoytn riskini beklenen getirilenm degiskenligine gore tahmin

ederler. Gecgmgteki getirilerin standart sapmasi riskin tek gagésidir.

Tam yatinmcilar, menkul kiymetlerin beklenen géthi, standart sapmalari ve

korelasyonuna i§kin ayni beklentiye sahiptirler.

Batin yatirnmcilar, riski belirli olan menkul kiyrtler arasinda getiri en yuksek
olanini tercih ederler ve her dénemde beklenenaydaksimuma c¢ikarmayi

amaclar.
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10. Yatirimcilar kararlarini yalnizca beklenen getii niske goére verirler. Bu ylizden
yatirrmcinin fayda fonksiyonu, beklenen getiri tanslart sapmanin (riskin) bir

tUrevidir.

11. Yatirimcilar verilen her risk dizeyinde yuksek ghri distk getirilere ya da

verilen her getiri dizeyinde gliik riski yiksek riske tercih ederler.

1.5. Markowitz Modeli

Ortalama Varyans Modeli olarak da adlandirilan Mariz Modeli, Harry Markowitz
(1952) tarafindan, yatirrm kararlarinin alinmasitdayontem olarak gediirilmi stir.
Markowitz’in bu modeli olgturmasinda etkili olamsey ise John Burr Williams’in
1938'de Yatinm Degeri Teorisi adh kitabindaki “herhangi bir menkulyketin
degerinin gelecekteki nakit afarinin buginki dgerine aittir” ifadesi olmustur.
Markowitz Modeli'nde portfdy secim kriteri olarakrtalama ve varyans kavramlari
kullaniimaktadir. Markowitz, okturulan portfoylerde, gelecekte elde edilecek nakit
akislarinin tam olarak bilinmemesinden dolayi, geleekkbeklenen dgr kavrami ile
ilgilenmistir. Ayrica yatirim kararlarinda karar verici faktélarak hem beklenen getiri
kavramini, hem de risk kavramini kullagtm. Bu modelde amag, optimizasyonu
sglanmg olan portfoy olgturulurken, portféyin riskini minimize etmektir. Aak
Markowitz Modeli'ne gore yatirimci, hedeflegnoldugu getiri dizeyine ukabilmek
icin elinde bulundurdgu tim yatirim tutarini, menkul kiymetleregikmnak zorundadir.

Markowitz (1952, 1959) portfoy secim problemini, r bportféyin varliklarinin
ortalamasi ve varyansinin sec¢imi olarak ortaya keyan. Markowitz, varyansi sabit
tutarak beklenen getiriyi en Ust dizeye cikaranbe&lenen getiriyi sabit tutarken
varyansi minimize eden, portféy teorisinin ortalamaryans temel varsayimini
gelistirmistir. S6z konusu model, ilgi @ekenleri nicel hale getirmeye ve portfoy
bilesim surecini standart bir optimizasyon cercevesiognkaya caba gdstermektedir
(Yoruk, 2000;11-13).

Markowitz Modeli’'ni kullanan yatirimcilar icin, fala fonksiyonunun maksimum
degerini almasi temel hedeftir. Ayrica Makowitz'in apil portféy secimine gore,
batin yatinm araclar icin beklenen getiri ve ks matrislerinin  bilinmesi

gerekmektedir.
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Ortalama Varyans Portfdy Secim Modeli'ne gore giyrtfercihi yapacak olan yatirimci,
varlik getiri olasiliklarini dikkate alan ortalanve varyans kavramlarina ga olarak
tercih yapar. Yatinmci en dilk riske kagilik en yuksek getiriyi sunan portfoy
secengini ya da en yiksek getiriye kalik en dizuk riski sunan portfoyleri tercih eder.
N adet hisse senedinin s6z konusu gldwrtamda portfdéy yoneticisinin bu portféy
seceneklerine ujabilmesi icin; N adet beklenen getiri ve N(N +12 /adet varyans-
kovaryans! hesaplamasi gerekmektedir. Portfoy segiracinde hesaplanmasi gereken
parametre sayisi bu analizin en gi¢ yanlarindasifiirolusturmaktadir. Bu nedenle,
Cohen ve Pogue (1967), Sharpe (1970), Elton ve €&r(l973) ve Rosenberg (1974)
tarafindan Faktor Modelleri getirilmi stir. Ayrica Markowitz ve Perold (1981) senaryo

modelleri Gzerinde caimalar yapmytir.

Sharpe (1970), butin menkul kiymetlerle piyasaiadasdg@rusal bir ilski oldugunu
ve bu iliskinin basit dgrusal regresyon modeliyle ifade edilebilgce 6ne surmgtar.
Modele gore bir tek menkul kiymetin getirisi iler @ndeks arasindaki gausal iliski,
piyasa portfoyu ile herhangi bir menkul kiymetintigel arasindaki ikidir. Yani
herhangi bir menkul kiymetin getirisi icin ekonomileanalizler yapilabilir.

Ayrica Sharpe (1970), Markowitz Modeli’'nde ofglu gibi tek tek hisse senetlerinin
risklerini 6lgmek yerine, piyasanin toplam riskisigmeyi onermgtir. Sharpe (1970)'a
gore pazar riski, portfoy icindeki hisse senediisaylan bgimsiz oldgu icin, daha az

sayida veri tahmini ile optimum portféye git@ak miumkin olmaktadir.

Markowitz Modeli'ni hesaplama ve teorik bakimdardi gemek icin yapilan ¢ok fazla
sayida arglirma bulunmaktadir. Telndeks Modeli, Coklindeks Modeli Ve Ortalama
Mutlak Sapma Modeli bunlardan bazilaridir. Bunlaarmasinda, pazar indeksinin
getirileri ile varliklarin getirileri icin dgrusal iliskiyi varsayan Tekindeks Modeli,
varliklarin varyans kovaryansini temsil eden patasheri azaltmgtir. Coklu indeks

Modeli, dgsrusal iligkiyi tek indeksten ¢cok indekse geleitmistir.

Markowitz Portfoy Secim Modeli, pratikte uygulanitbblabilmesi icin gercek hayat
kosullarini da icerecekekilde gelgtirilmistir. Bu alandaglem maliyetleri, kisa safar
borclanma politikalari ve vergileri de kapsayaniggaasi, modelin gercekci yaplya
sokulmasini iyi ifade e icin 6nemlidir. Gergcek hayati daha iyi ifade etme
fonksiyonu, modele yeni kisitlarin eklenmesi ve udounyani sira, ¢cok doénemli
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optimizasyon ve simetrik olmayan risklerin eklenmdés yapilmaktadir (Ulucan,
2004:3).

Modelin ¢6zUmuU igin gereken algoritmalar ise, pagtiik olarak etkin sinin bulan
Markowitz (1956) gelitirdigi algoritmalar ile bgamistir. Modeli basitlgtirip ¢dzen

algoritmalardan birisi, Von Hohenbalken (1975) aigoasidir. Ancak bu algoritma
oldukca iyi sonu¢ vermesine kdrk optimum c¢6zime uknada cok yawa

kalmaktadirlar. Markowitz ve Perold (1981) ile Rdrd1984)'un algoritmalari ise
kovaryans matrisinin tahmininde faktor veya senangalellerini kullanmaktadir.

1.5.1. Markowitz Modeli'ne Yapilan Elestiriler

Markowitz Ortalama Varyans Modeli'ne yapilan gieler asagidaki sekilde
gruplandirilabilir (Fettahglu, 2003:14):

1. Elde edilen bilgilerin uygulamaya aktariimasi kokggildir. Modele gore sadece
tarihi verilerin kullaniimasi ile etkin portféylesusturulabilir. Ancak yatirimcilar
icin gelecekteki bilgiler onemlidir. Gergekte g@o kez model d&skenleri
acisindan oldukca yuksek belirsizlik bulunmaktadu acidan, yatirirmci icin

onceden risk @limine uygun etkin portfédyl bulmgansi yiksek deldir.

2. Markowitz zamanlama tzerinde durmamaktadir. Bu rhoekgevesinde yatirimci
en uygun alim ve satim zaman noktalarini elde ederkiedir. Model hangi
menkul dgere yatirnm yapilmasi geregini belirtmektedir. Model, temel ve
teknik analiz bilgilerinden de yoksundur.

3. Model, portfdy bilgimi icin iyi bir bilgisayari ve etkin portfoyler tsabini
yapmak icin de gegibir menkul dger argtirmasi gerektirmektedir. Bu atama
etkin sinirin hesaplanmasi icin gerekli olan tahediimesi gereken veri sayisinda
yatmaktadir. Portfoyl olturan menkul kiymet sayisina gére hesaplanmasi
gereken parametrelerin sayisi dgigimektedir. Portfoydeki menkul kiymet sayisi
arttikca, hesaplamalemi N(N+1)/2 olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 20087
Portfoyl olgturan menkul kiymet sayisi arttikca hesaplamasiekger

parametreler ve dolayisiyla matematikskdmlerde artmaktadir.
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1.5.1.1. Portfodyde Yer Alan Menkul Kiymet Caidi Acisindan Yapilan Elsstiriler

Markowitz Modeli'nde, portfdy olgturulurken sadece riskli varliklardan
yararlaniimgtir. Oysaki yatirimcilar ve tercihleri birbirindéarkh olup, riskli varliklara
yatirnm yapabileca gibi, risksiz varliklari da portféytine dahil etikdsteyebilir.
Teorideki risksiz varliklarin, portféye dahil ediémesi eksikiini, Tobin (1958)
calismalar ile gidermgtir. Tobin (1958) olgturulan portfoylere riskli varliklarin yani

sira risksiz varliklarin dahil edilmesi gergdti dGnermiatir.

Sekil 2: Riskli Ve Risksiz Varliklardan Olu san Portfoy

Riskli varliklardan olgan portféy

Kaynak: Varian (1993:162).

Tobin (1958), N tane riskli varlik iceren bir pdaiye risksiz varigin dahil edilmesini
onermitir. Dahil edilen risksiz varlik ise nakit paradBu nedenle yatirrmcinin risksiz
varliktan dolay kan karsiya kalacgi risk 6denmeme riski @, piyasa riski olacaktir.
Yatirimcilar farkh risk seviyelerini hedefliyorsee bazi yatirirmcilar nakit paray elinde
tutmayi tercih ederken, bazilari elinde tutmamaycih ediyorsa, butin yatirimcilar
ortalama varyans etkin portfoyleri ellerinde tugsatlahi, piyasa portféyt etkin portfoy
olmayacaktir (Markowitz 1999:9-10). Ancak Portfégorisi’'ne Tobin’in risksiz varfi
dahil etmesi de, olturulan portféyde hangi vaga, ne kadarlik yatirim yapilaga
sorusunun cevabini tam olarak yatirirmciya sungtamBu nedenle William Sharpe
(1970) calymalar yapmgtir. Sharpe (1970) bir vagin getirisi ile riski arasindaki
iliskiyi, finansal varliklarin fiyatlarinin nasil bdinecgi konusunda caymalar
yapmstir. Sharpe (1970) kendisinden 6nce gellen Markowitz Modeli (1952, 1959)
ve Tobin (1958)'in gelitirdigi modellerdeki gibi varliklara ait olan kovaryans

matrislerinin bilinmesine ihtiya¢c duymamaktadir. yiiéce buyik o6lgekli portfoy
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optimizasyonu glemlerini, kendisinden 0Once ggirilen modellere gore daha az
karmalk isleme bavurarak gercekigirmeyi bgarmstir.

1.5.1.2. Menkul Kiymetlerin Béliinebilme Ozellginden Dolayi Yapilan Elstiriler

Markowitz Modeli'nin temel varsayimlarindan biri yaisadaki butin menkul
kiymetlerin bolunebilir Ozelfe sahip olmasidir.  Ancak uygulamada boyle bir
durumdan bahsetmek mumkingdeir. Cunki portfoye dahil edilecek olan hisse
senetleri lot tizerinden belirlenmektedir. Lot kileahisse senedini ifade edeniiKB

de kullanilan bir 6l¢t birimidir. Dolayisiyla alisatim maliyetleri, bir varga yapilacak

olan yatirim tutari lot Gzerinden hesaplanacaktir.

1.5.1.3.islem Maliyetleri ve Vergiler Agisindan Yapilan Elstiriler

Markowitz Modeli optimizasyonsiemlerindeki, hesaplanma kargndigl nedeniyle
islem maliyetlerini bu sirece dahil etmatm. Dumas ve Luciano (1991)slem
maliyetlerinin optimum ¢6zime olan etkilerini ineamgtir. Belirli bir noktaya kadar
elindeki varlgi harcamayan yatirimci Uzerinde yapilan sammada, tiketimin
geciktirilerek portfoy stratejisine dostiirtilmesindeki temel hedef mimkin ofdunda
durggan bir yatinm karari elde etmektir. Ayrica yaticumn belirlenen noktaya
ulastiginda elindeki tim vard, yatinm kararlarina dostiirmesindeki temel amag¢ da

beklenen faydayl maksimize etmektedir.

Yatirimcinin elde edegenet kazancta, alim-satim maliyetleri ve yatirimeikatlanmy
oldugu vergiler de 6nemlidir. Oysaki Markowitz Modeli'ngére optimal portfoy
secimi, sadece risk ve getiri kavramlari ile ya@ikta, bu unsurlarin hesaplanmasinda
islem maliyetleri ve vergileri dikkate almamaktaddu nedenle Markowitz Modeli'ne
gore olyturulan portfoyler gercek olan etkin portfoyler @maktadir.

1.5.1.4. Yatinm Tutarlan ile ilgili Kisitlardan Dolayi Yapilan Elestiriler

Portféye dahil edilecek olan menkul kiymetlerecdétrak yapilacak yatirim tutarlari icin
belli sinirlama uygulamasi da modele yoneltilenniinelestirilerden biridir. Clinkd her

bir varliga yapilacak yatirirm konusunda belli bir sinirlam@makonulmasi, o portfoye
dahil edilecek olan menkul kiymet sayisinin sindialmasini da ifade etmektedir.

Menkul kiymet sayisini sinirlandirmak, portfoydikire bir cesitlendirme yaparak,
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sistematik riskin azaltiimasinin engellenmesine enedolmaktadir. Olgturulan
portfoylerde sistematik olmayan riski en az seveyelitirebilmek icin ¢gitlendirme
oldukca 6nemlidir. Cgtli piyasalarda yapilan ¢amalar optimal portféyde yer almasi
gereken hisse senedi sayisinin farkhliklar gosgerdortaya koymgtur. Bu konuyla
ilgili olarak Evans ve Archer (1968), Latane ve Yigu1969), Fisher ve Lorie (1970),
Fielitz (1974) ), Klemkosky ve Martin (1975) ve 8tan (1987) cgtli arastirmalar
yapmstir. Ayrica Ulucan (2002) ile Gokce ve Cura (20a8) IMKB (izerinde bu
konuyla ilgili argtirmalar yapmgtir. TUm aratirmacilar en iyi cgtlendirilmis
portfoyde birden fazla sayida menkul kiymet yer admsartiyla c¢agitli sonuclar
bulmustur. Bu sonuclar literatiir taramasi kisminda ayaleaalinmg ve incelenmtir.
Genel olarak incelenginde hem ulusal piyasalarda, hem de uluslarargssplarda
optimal bir portfdyde en az sekiz adet hisse semedlinmaktadiriMKB (zerinde
yapilan argtirmalar ise en az on iki hisse senedi olmasi detiek gostermgtir. Bu da
IMKB’ de islem goren hisseler arasindaki negatif korelasyomispeten dgiik
oldugunu go6stermektedir. Ayrica gdendirmede optimal portféye dahil edilecek
menkul kiymet sayisinin 6nemli olglw kadar, hangi menkul kiymetlerinde portfoye
dahil edilmesi gerekdi ile ilgili calismalarda mevcuttur. Bu konuyla ilgili olarak
Hanna, Kiymaz ve Perdue (2001) Markowitz Modelikullanarak Ocak 1991-Ocak
1999 donemleri icin en iyi portfoy gdéendirmesinin hangi finansal araclar ile
yapilabilecgini arastirmistir. Arastirma sonuclarina goére 12 aylk Turk Lirasi
mevduatinin, agairmada kullanilan ger yatirirm seceneklerine gére en baskin olan
yatinrm araci oldgu belirlenmgtir. Calsma da ekonomik c¢evrenin yatirm
alternatiflerinin secimini d@stirdigi ve yiuksek enflasyonlu geén piyasalarda bireysel

karar verme sirecinin en iggkilde anlailmasina yardimci oldiu belirlenmgtir.

Waggle ve Moon (2005) ise portfoyden elde edilekldreen getirinin sadece yatirim
yapilan hisse senedinirgidi gl ile dezil, ayni zamanda yatirimcinin riske katutumu

ile hisse senedinin korelasyonunglbaldugu sonucunu gosteren bir ginamacidir.

1.5.1.5. Varlik Getiri Dagilim Ozellikleri Nedeniyle Yapilan Elestiriler

Markowitz Modeli'nde getirilerin normal daldigi varsayimi da, gercek optimal
portféyln elde edilmesine engelsh#& eden nedenlerden biridir. Bekaert ve Harvey

(1997) geljen piyasalarda getirilerin  gddimlarina ait carpikhk ve basiklik
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derecelerinin butin zaman dilimlerindegdgigini gostermgtir. Ayrica Bekaert, Erb,
Harvey ve Viskanta (1998) ggdin menkul kiymet piyasalarinda hisse senetlerigtirig
dagihmlarinin Markowitz Modeli'nde kullanmaya uygurup olmadgini argtirmistir.
Calisma sonucuna gore, getiri glamlart 6énemli bir 6lcide carpiklik ve basiklk
Ozellikleri gostermektedir. Markowitz Modeli'nin & getirilerinin normal daildigini
kabul etmesi nedeniyle, menkul kiymet verilerinogididan optimizasyorsliemlerinde
uygulanabilirlgi konusunu elgirmistir. Uygulamada da bitin hisse senetlerinin
getirilerinin normal dgihm 6zelligi sergiledgi séylenemez. Ayrica simetrik risk 6l¢utd
olan varyansin da modelde kullanigneimasi, yatirimcinin ortalama etrafindaki portfoy
seceneklerine yonelmesini gerektirir. Oysaki butyatirimcilarin, portfoy getiri
beklentileri birbirinden farkli olup, daha yikseletgi daha dglk getiriye tercih

edilmektedir.

1.5.2. Portfoye Ait Beklenen Getiri Ve Risk Dgerlerinin Hesaplanmasi

Markowitz (1952) vyatinmcinin beklenen risk ve getidizeyleri hakkindaki
argtirmasinda, yatirrmcinin risk ve getiri beklentisirportféy seciminde ana etken
oldugunu ve bu dgiskenler ile portfoy tercihlerini belirledini ortaya koymugtur. Bu
nedenle secilen portfOylere ait beklenen getiri ngk deserlerine ait yapilan
hesaplamalar oldukga 6nemlidir.

Portfoyln beklenen getiri ve risk gerleri optimal portf0y seciminde, birlikte hareket
eden karar daskenleridir. Risk ve getiri arasinda her zaman gymi yonlu bir ilgki
bulunmaktadir. Portféylin beklenen risk ve getirgefteri, olwturulan portféye dahil
edilen menkul kiymet sayisina, bu menkul kiymetlgrortfoy icindeki girliklarina ve
beklenen getirilerine gh olarak gerceklgmektedir.iki tane menkul kiymetten ajan
bir portfoyln getirisi, portfoyu okiuran her bir menkul kiymetin portfdy icindeki

agirhk ylzdesinin, getiri orani ile carpimi sonuddeeedilir. Buna gore:

E(Rp) = WiE(Ry) + WoE(Ry) (7)
E(Ry) = Portfoytn beklenen getirisi,

wy = Birinci varligin portfoy icindeki &irligi,

E(R,) = Birinci varligin beklenen getirisi,
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w, = Ikinci varligin portfoy icindeki girhgi,
E(Ry) = ikinci varligin beklenen getirisini ifade eden kavramlardir.

ki tane menkul kiymetten ajan portfoyun riski ise s@agidaki denklem aragiyla

hesaplanabilir.

cp2 = W126124 Wo20,°+2 Wy Wo G1o (8)
Burada yer alan kavramlar ise:

o’ = Portfoyiin varyansini,

1> = Birinci varligin varyansini,

o> = Ikinci varligin varyansini,

o12 =Birinci ve ikinci varliklar arasindaki kovaryan$éade etmektedir.

Yatirimcilar, olgturmus olduklarini portfoylerinin riskini, yok edemeyedekni
bildikleri sistematik risk duzeyine kadar indirebgk icin, portféylerine dabhil
edecekleri menkul kiymet sayisini optimal dizeydanék isterler. Genel olarak
optimal sayida menkul kiymet iceren bir portféy,den daha fazla sayida hisse senedi
iceren portfoy olarak kabul edilmektedir. Boyle durumda olgturulan N adet hisse
senedi iceren bir portfoytn riski ve getirgsi sekilde hesaplanir.

N
E(Rp) = z R;W; (9)

E(Ry) = Portfoyun beklenen getirisi,

Ri = i. menkul kiymetin getirisini,

W, = i. varlgin portfoy icindeki girligini ifade eder.

Markowitz Modeli igin beklenen getiri vektorigagidaki sekilde ifade edilir.
= [E(Ry), E(Ry),.....E(Rp)]

N tane varliktan olgan portfoy icin &irlik vektort ise gagidaki gibi ifade edilir.

W= W{, Wy, ......W3
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Buradakiw;’ler portfdy icinde yatirim yapilan her bir vagin, portfdy icindeki yatirim

miktarini gosterir. Buna gore:
wil=1

Yatirimcinin bitge kisitini ofturan unsurdur. Portfoyliin beklenen getirisi iskldreen
getiri vektord ve grhk vektori kullanilarak gagidaki denklemler aracgiyla

hesaplanir.
E(Ry) =w'p (10)

N sayida menkul kiymetten gln portféytn riski ise sgidaki formul aracigiyla

hesaplanir.
N N

op = Z Z w;w;Cov(i, ) (11)
i=1 j=1

csp2 = Portfdyln varyansin,

w; = Portfdy icinde yer alan i. menkul kiymeiigi gini,

w; = Portfdy iginde yer alan j. menkul kiymegidigini,

Cov(i,j) =i ve j menkul kiymetleri arasindaki kayansi ifade eder.

Agirlik vektori ve kovaryans matrisi kullanilarak oy riski ise aagidaki denklemler

aracilglyla hesaplanir.

o5 = w' Z w (12)
Burada yer ala@ ifadesi kovaryans matrisini ifade etmektedir.

1.5.3. Fayda Fonksiyonlari

Etkin sinir, yatirimcinin farkl risk diizeylerinds yiksek getiriyi sunan ya da farkl
getiri duzeyleri icin en djilk riski sunan portféy alternatiflerini yatirimciysunan
egridir. Yatirnmci tercihleri ile ilgili olan kayitglik egrileri ise risk ve getiri
beklentilerinden dgrudan etkilenir. Her yatirnrmcinin fayda fonksiyokandine 6zgu

olarak kabul edilir. Ancak bu durum s6z konusgilde, ortalama ve varyans tarafindan
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tanimlanabilen getirilerin normal géima sahip oldgu kabul edilir (Copeland,
2005;109). Kayitsizlik gilerinin, egimi yatirrmcinin risk tutumu hakkinda bilgi verir.
Riski sevmeyen yatirrmcinin kayitsizlikgrssinin  €gimi az olurken, riski seven
yatirrmcinin kayitsizlik gisinin eimi fazla olacaktir. Markowitz (1959) beklenen
varliklarin faydasinin, varliklarin beklenen faysean daha buyik olmasi durumunda
bireyin riskten kacinagani savunmstur. Bu genelleme aracilyla fayda fonksiyonlari

ile ilgili olarak tg¢ farkli tanimlama yapstir. Buna gore;
U(E(W)) > E(U(W)) ise yatirimi riskten kaginir.
U(E(W)) = E(U(W)) ise yatirimci riske kg@rtepkisizdir.
U(E(W)) < E(U(W)) ise yatirimci riski sevmektedir.

Buradaki U(E(W)) beklenen varliklarin faydasini déa ederken, E(U(W)) ise
varliklarin beklenen faydasini ifade etmektedir. nBugoére yatirrmcinin fayda
fonksiyonu konkav bir yapida ise yatirimci risktkacginacaktir. Fayda fonksiyonu
lineer bir yapida ise risk k@rtarafsiz olacaktir. Fayda fonksiyonu konveksyapida

ise riski seven yatirimci olarak gruplandirmak mumdir (Copeland ve Weston,
2005:53). Buna gore yatirnmcilarin riske fatutamuna goére fayda fonksiyonlari

asagldakisekillerde oldgu gibi gerceklgir.
Sekil 3: Riski Seven Yatirimcinin Fayda Fonksiyonu

uw)

U(b)

U(a)

v

a b W
Kaynak: Copeland ve Weston (2005:53).
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Sekil 4: Riske Karsi Tepkisiz Yatirimcinin Fayda Fonksiyonu

U(b)

(16

Kaynak: Copeland ve Weston (2005:53).

Sekil 5: Riskten Kaginan Yatirimcinin Fayda Fonksiyau
U(W)

U(b)

U@ |

v

Kaynak: Copeland ve Weston (2005:53).

S0z konusu bu U¢ durum, marjinal faydanin pozitdugu durumlar icin gecerlidir.
Marjinal fayda belli bir malin tiketici tarafind&ullanilan ek biriminin, o malin toplam
faydasinda yapil degisiklik olarak tanimlanabilir. Buna goére yatirimci hda fazla

varhigl, her zaman icin daha az vgditercih eder. MU(W)>0.

Fayda fonksiyonu U(W), getirilerin normal g&dig varsayimi altinda U(W)=f(ja?)
olarak yazilabilir. Burada p portfdyin ortalamasifade ederken,c? portfoyin
varyansini ifade eder. Fayda fonksiyonunun bazrradtif sekilleri asagidaki gibi
yazilabilir.

Kuadratik Fayda Fonksiyong U(W)= a + bW —c\¥ (13)

Logaritmik Fayda FonksiyonwU(W) =In(W) (14)
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Ustel Fayda FonksiyonsU(W) = - €” (15)

Herhangi bir fayda fonksiyonu icin kayitsizlikgresi U(W)=k sesitligi aracilgiyla
cOzllebilir. Buradaki k sabit bir g@erdir. Markowitz ve Levy (1979) kuadratik
formdaki ¢aitli fayda fonksiyonunun etkilerini agarmistir. Calsmada sadece ortalama
ve varyans bilindiinde cagitli dagilimlar icin beklenen fayday! arttiran getiri
dagihmlarini, caitli fayda fonksiyonlari icin incelemi ve kuadratik fayda
fonksiyonunun en etkin sonuclar vetii gostermgtir. Kroll, Levy ve Markowitz
(1984) ise u¢ farkli menkul kiymet setinin tarihsgétirileri ve caitli fayda
fonksiyonlari i¢in en iyi ortalama varyans etkinrgpdyiniin, maksimum elde edilebilir
beklenen faydaya sahip olglunu tartsmistir. Simaan (1993) Ustel fayda fonksiyonunu
test etmgtir. Ayrica piyasada risksiz yatirim firsati ofglunda Ortalama Varyans
Portféy Secimin Modeli'nin riskten kacinma dercesbrakmaksizin ¢ok kayda g bir
yaklasim oldusunu ortaya koymgtur. Ayrica Simaan (1993) varlik getirilerinde
carpiklik degerine izin veren parametrik gdimi kullanmstir. Varliklarin beklenen
faydasini (E(U(W))) maksimize eden optimal bir sjiatanimlamg ve bu stratejiyi
ortalama varyans siniriyla kisitlayan varliklarireklenen faydasini (E(U(W)))
maksimize eden strateji ile kdastirmistir. Ortalama varyans stratejisinin firsat
maliyeti tanimlannytir. Bu ¢alsma ortalama varyans yakleninin, beklenen faydanin
maksimizasyonu problemi icin iyi bir yaklan olduzunu goésternstir. Yatirimcilarin
Ozel bir fayda fonksiyonuna sahip olmadiklari kaédilirse, her zaman icin getirilerin
normal d&ilima sahip oldgu kabul edilir. Normal dalim simetrik 6zellik tair. Ayrica
normal dgilimda ortalama ve standart sapma bilinirsegildain her noktasi igin
olasilgl da hesaplamak mimkindir. Bu sadece simetriiliddar icin gecerlidir.
Dagilimlarin simetrik olmadii durumlar icin bu durum dwou desildir. Eger dailim
belli bir tarafa dgru yatik ise ortalama ve standart sapmanin yaai @rpikiginda
derecesinin bilinmesi gerekmektedir. Boyle bir duda risk Olgiminde kullanilan
simetrik risk 6l¢l derecesi varyans ile asimetrdk 6lct derecesi semivaryans birbirine
esit olmayacaktir. Riskten kacinan yatirimcilarindayfonksiyonu, kuadratik bir yapiya

sahiptir (Sharpe 1970). Yani fayda fonksiyonu:

U(W) = a + bW —cW
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seklinde olacaktir. Buradaki U faydayi gosterirk@ varlik (sermaye) miktarini, a,b,c
ise sabitleri gosterir. Bu sabit gexler b>0 ve c¢>0 olmalidir. Bu sabit gler
yatirrmcidan yatirnmciya farkhlik gosterir. Yatneilarin asil ana amaci beklenen
faydayr maksimum dgre ulgtirmaktir. Beklenen deer E ile ifade edilir. Boyle bir
durumda beklenen faydaagidaki gibi ifade edilir.

E(U(W)) = a + bE(W) - cE(\R)
Varyans dgeri olan V(W) ise:
V(W) = E(W) ~(E(W)Y

fonksiyonu ile ifade edilebile@nden dolayi beklenen fayda fonksiyonu:

E(U(W)) =a + bE(W) — cE(W)— V(W) (16)
seklinde de ifade edilebilir. Fayda fonksiyonu getiegeri olan R dgerileri ile ifade
edildiginde ise:

E(U(R)) =a + bE(R) — cE(R)- V(R) a7)

sekline dongar.
1.5.4. Kayitsizlik Egrileri

Kayitsizlik erileri, yatirrmcilarin risk ve getiri tercihleri asindaki ilgkiyi gosteren
egrilerdir. Bu eriler aracilgiyla yatirrmcilar katlandiklari riske kar elde etmeyi
hedefledikleri getiri dgerlerini bulabilmektedir. Kayitsizlikgeilerinin temel 6zellikleri
asagidaki gibidir (Karan, 2001:163):

1. Ayni kayitsizlik grisi Uzerinde yer alan tim portfoyler yatirrmcilaagt sekilde
fayda sglamaktadir.

2. Kayitsizlik erileri birbirlerini kesmezler.

3. Yatirimcilar daha kuzey batidaki kayitsizlgisinde yer alan portféyl yeterince

kuzey batida yer almayan portfoye gore daha faztaht etmektedirler.
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Sekil 6: Riskten Kaginma Diizeylerine Gore Yatirimciarin Farksizlik Egrileri

Beklenen Getiri Beklenen Getiri

*  Risk Risk
Riskten Airi Kacan Yatirimci Riskten Orta Duizeyde cKa
Yatirimci

Beklenen Getiri

—

Riskten Dguk Duzeyde Kacan Yatirimci (Riski Seven)
Kaynak: Konuralp (2001:251).

Risk

Sekil 6’dan da anlglacaz gibi yatirirmcilarin risk ve getiri beklentileringore
kayitsizlik erilerinin egimi farklilasmaktadir. Riski sevmeyen yatirimcilari kayitsizlik
egrilerine ait €im yuksek iken, riski seven yatirimciya ait kayb egrisinin egimi
disuktar. Bu da riski sevmeyen vyatirimcinin getiri@ndneydana gelebilecek bir
birimlik degismeye kagilik Ustlendi riskin derecesinde meydana gelen samti riski

seven yatirimciya gore dahasdi oldusunu gostermektedir.



Sekil 7: Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri Y W U

B

Risk

Kaynak: Konuralp (2001:252).

Buna gore, kayitsizlikgeisi tUzerindeki A ve C noktalarinda beklenen getirve risk
duzeyi farkh olmakla birlikte ayni kayitsizlikgesi Uzerinde yer aldiklarindan her iki
noktanin da ya da her iki noktadaki beklenen getririsk gruplarinin da yatirimciya
sund@gu fayda eit olarak gerceklgmistir denilebilir. Ayrica 2. kayitsizlik gisinin
daha yuksginde yer alan B noktasi yatirrmcinin A ve C noktala nazaran daha ¢ok
tercih edec@ bir durumdur. Cunku bu durumdaki beklenen geftririsk grubu A ve C
noktalarina nazaran yatirimcinin faydasini artitadik (Konuralp,2001: 252-253).

1.5.5. Etkin Sinir

Markowitz’in portf0y optimizasyonunu gercektemek icin yatirirmciya minimum risk
dizeyinde maksimum getiriyi sunan veya maksimuniriggfizeyinde minimum risk
sunan yatirim alternatiflerinin yer afgli etkin sinirin tanimlanmasi gerekmektedir.
Yatirnmcinin ~ Ustlenebile@e risk gruplarina gore okturabilecgi  portfoy
alternatiflerinin yer aldii esriye etkin sinir grisi denir.
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Sekil 8: Etkin Sinir E grisi

Beklenen Getiri

Risk

KaynakCeylan ve Korkmaz (1998:170).

Sekilde AB eirisi etkin sinir grisi olarak adlandirlir. Bu @i Gzerinde yer alan tim
portfoyler yatirrmci igin gercgeksérilebilir portfoylerdir. Egrinin sg tarafinda bulunan
tarali alan icinde kalan portfoyler yatirrmci igerceklatirilebilir portfoyler olmasina
ragmen, bu portfoylerin risk derecelerine gére dah&sgit getiri elde etme olagia
sunan bgka portfoyler olmasi nedeniyle yatirimci tarafindancih edilebilir portfoy
olmaktan uzaklgmaktadirlar. Etkin sinir gisinin sol tarafindaki portfoyler de, elde
edilebilir olma olang bulunmadg icin yatirnmci tarafindan tercih edilebilir gitlir.
Yatirimcinin olgturdusu portfdyin gercekten etkin sinir Gzerinde yer anadukca
onemlidir. Cunkl optimal portféylni g tercin edemeyen yatirimci, gereksiz bir risk
ustlenms olacaktir. Tum yatinmcilar kayitsizhikgeleri ile ekin sinir grisinin teget
oldugu noktadaki portfdye yatirrm yapmayi hedefler. gJtaMurad@lu ve Mercan
(2002) gelsmis olan piyasalarda, gefhekte olan piyasalara gore ve kisa sureli
analizlerde Ortalama Varyans Modeli'nin kullanimile i etkin  sonuglarin
bulunabilecgini saptamgtir. Yatirnmcilar Ustlenebilecekleri risk derecéber bali

olarak bu @ri Gzerinden yatirim alternatiflerini belirlerler.

1.5.6. Optimal Portfoy Secimi

Yatirimcilar optimal portféylerini  olgtururken, etkin sinir gisi ile kayitsizlik
egrilerinin birbirine tezet oldyu noktadaki portfoye yatirim yapmayi tercih ederler
Yatirimciya en yuksek faydayl sunacak olan kayitsiggrisinin en Ustte yer almasi
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nedeniyle, yatirrmci her zaman igin en Ust seviyedenan kayitsizlik gisine teset
olan portfoy secerggne ulgmayi hedeflemektedir. Optimal portfdy, yatirimcesien
yuksek fayday! sunan etkin portfoy segade. Fayda fonksiyonlari pozitif@imli ve
konveks bir yapiya sahiptir. Buna kduk etkin kiime genelde pozitifgdimle konkav
bir yapiya sahiptir (Karan, 2001:169). Bu durumiretkiime ile fayda fonksiyonun
sadece tek bir noktada kestesini gosterir.

Sekil 9: Farkli Yatinimcilar icin Optimal Portféy Secimi

Beklenen Getiri

Ki Ky K

) _ Etkin Sinir Brisi

/ pYatirim yapilabilecek

portfoy kimesi

Risk
Kaynak: Karan (2001:169).

Yatirnmcinin K Ky, Ks gibi kayitsizlik @rileri s6z konusu oldgunda, yatirimci
katlanabilecgi risk grubuna bgh olarak, kendisine en yiksek faydayl sunacak olan
K2'yi tercih edecektir. Bu kayitsizlikgeisi ile etkin sinir grisinin birbirine tget oldyu

A noktasinda yatirimcinin optimal portfoyl, yanitl&aabilecgi risk miktarina bgh
olarak en yuksek getiriyi sunan portfdy alternatfusmus olacaktir. Bu varsayimlar

sadece riskli menkul gerlere yatirim yapilani durum igin gecerlidir.

Markowitz etkin sinirin hesaplanmasinda sadecdi ysiirim araclarini kullanngtir.
Oysaki piyasada riskli yatirrm araclarinin yaniasirisksiz yatirrm araclar da
mevcuttur. Yatirimci risk tercihine gla olarak piyasada bulunan tim yatirim araclarini
kullanarak optimal portfoyund dofturur. Risksiz yatinrm araglarini  kullanan

yatirrmcinin, beklenen getirisinde herhangi bir map durumu s6z konusu
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olmamaktadir. Risksiz yatirirm araci ile riskli yan araci arasindaki kovaryans sifir
olacaktir.

Yatirimci Markowitz’in argtirmalarinda gercek$érdigi gibi sadece riskli menkul
kiymetler yerine, hem riskli, hem de risksiz vadhda yatirrm yapacak olursa,
Markowitz’in etkin portféyler kimesininsekli desisecektir. Boyle bir durumda
yatirrmcinin olgturacgl yeni portfoyln getirisi, sadece riskli menkul kgtlere
yatirnm yapilarak olgturulan portféy getirisi ile risksiz vagin getirisini birletiren
dogru Uzerinde yer alacaktir. Bu gl tzerinde yer alan portfoyler, riskli portféy ve

risksiz varlgin ¢eitli oranlarda birlgmesi sonucu okan portféyleri gosterir.

Sekil 10: Riskli Portféy Ve Risksiz Varliktan Olusan Yeni Portfoy

E(R)

/ Riskli Portfoy’ Elde edilebilir portféyler

v

Kaynak: Varian (1993:162).
Riskli portfoy ve risksiz varliktan oyan portfoy seti onlari birlgiren dgru aracilgiyla
gosterilir. R noktasindaki yatirimci tim sermayesini risksiz ngarl yatirmsgtir. M
noktasindaki yatirimci ise tim sermayesini riskdriga yatirmstir. Risksiz varlik ile
riskli portféyden olgan yeni portféye, bor¢ vererek bu iki sinir arsindasilabilir.
Ayrica M’nin Uzerindeki portfoylere, borc alarakagilabilir. Yatirimcilar ayni risksiz
faiz oranindan (R bor¢ alabilirse, M’nin sandaki 6din¢ alma portféyini

yapilandirabilir ve ulgabilecei zenginlik miktarini arttirabilirler.

Riskli ya da risksiz varliklarin biggminden olgan optimal portféyde, menkul kiymetler
arasindaki korelasyon katsayisi da, portfoy riskemaltiimasini sgayan bir faktordur.
Riskli portféyln beklenen getirisi E(R), standaapmasios, risksiz portfoyiin beklenen

getirisi R, standart sapmasi isgolan durumda portfoylerin (w,1-w) biggrilmesi ile
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elde edilen riskli ve risksiz menkul kiymetlerddagan yeni portfoyin beklenen getirisi
ve standart sapmasinin hesaplanmasekilde hesaplanabilir:

E(R)) = wE(R) + (1-w)R a7
V(Rp) = \N2012 + (1-W)2022 + 2w(1-w)p162p12 (18)
V(Rp) = Woo1® ; o= 0 oldugunda olur.

Burada yer alanp;, degeri portfoyler arasindaki korelasyon katsayisfade eder.
Optimal portféy seciminde, portfoye dahil edilecglan riskli ve risksiz varliklarinda
sayllari olduk¢a 6nemlidir. Clnki etkin birsgeendirme ile yatirimci riskini sistematik
risk duzeyine kadar durebilecektir. Optimal portfoy seciminde yatirinteer zaman
icin ya beklenen getirisini maksimum duzeye yukseli hedefleny, ya da riskini
minimum dtzeye indirmeyi hedeflegtir. Ancak bu iki parametrenin optimal portfoy
seciminde yeterli kisitlar olgu tartsmalh bir konudur. Bu amacla Ehrgott, Kilsmroth
ve Schwehn (2004) optimal portfdy sturma calgmalarinda kullanilan risk ve getiri
kavramlarinin yeterli olup olmaginin argtirmasini yapmtir. Arastirma sonucunda
Markowitz Modeli'nde yer alan risk ve getirinin yamci tercihlerini tam olarak ifade
etmekte yetersiz kalmasi sebebiyle, farkigigieenlerin optimal portfdy modellerine

dahil edilmesi gerekgi sonucuna ukgmistir.

Optimal portfdy olgturmak icin secilen modelin gecergiide olduk¢ca 6nemlidir. Bu
amacla Markowitz Ortalama Varyans Modeli birgcok i1gabnin konusunu
olusturmustur. Altay, Salih, Muradglu ve Mercan (2002), Kugukkocgo (2002) ,
Yalginer, Atan ve Boztosun (2005)'un yapticalsmalar, IMKB icin Markowitz

Ortalama Varyans Modeli’'nin, etkin bir model ofdlunu ortaya koymgiur.

1.6.indeks Modeller

Markowitz Modeli'nde portféy secimgiemi icin hesaplanmasi gereken parametre sayisi
oldukca fazladir. Markowitz Portfdy Secim Modeli'ngre, sturece dahil edilen hisse
senedine ait beklenen getiri ve standart saprgertizine ilave olarak battn varliklarin
birbiri ile olan varyans ve kovaryans gglerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu

hesaplama probleminin ortadan kaldiriimasi amadalgor modeller gegtirilmi stir.
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1.6.1.Tekindeks Modeli

Sharpe tarafindan ggfiirilen bu model, Markowitz’e alternatif olarak ggirilmi stir.
Sharpe Modeli'nde her hangi bir hisse senedinimugdtportfoye dahil edilmesinde en
onemli etken beta katsayisidiki hisse senedi arasinda veya bir hisse senednideks
arasinda meydana gelen sapma sayisi beta katsiayad adlandirilir. Beta katsayisinin
1 olmasi, bir hisse senedi ile endeks veya ikiehgmnedi arasinda ayni yonla ve gicli
bir iliski oldugunu, bu sayinin 1'in Gzerinde olmasi ise hissedialeeendeks veya iki
hisse senedi arasinda gerceé&feiliskinin ayni yonde fakat cok daha guclu kakilde
gerceklatigini gostermektedir. Bu sayinin -1 olmasi ise hisseedi ile endeks veya iki
hisse senedi arasinda ters bir hareketlenmeningatdu gosterir. Beta sayisinin -1
rakamimin altinda olmasi hisse ile endeks arasimzla bir ters yonde hareketlenme
oldugunu gosterirBeta katsayisinisan getiri kismi, ilgili hisse senedinin portfoyehda
edilip edilmeyecgini belirleyen kriterdir. Artik getiri olarak adlamilan bu getiriler,
blyukten kicge dgru siralandirilarak, hangi hisse senedinin port®ydr alacgina
karar verilir. Karar verme sirecinde kullanilangraetre ise kesme katsayisidir. Yuksek
kesme katsayisina sahip olan hisse senetleri perttiahil edilirken, dgilk kesme
katsayisi oranina sahip olan hisse senetleri p@téihil edilmez. Gatli hisse senedi
getirilerinin ortak ilgkili olduklari bir faktére b&lama varsayimindan hareketle, Sharpe
(1970) tarafindan gelirilen bu modelde, hisse senetlerinin getirilenasandaki
korelasyon ortadan kaldirilarak, getiriler PaZadeksi’'nin getirisine bganmstir
(Ozdemir ve Giresunlu, 1995:55). Buna gore;

Ri=0; + BiRm+ & i=1,2,3,,..... n, t:1,2,....,n (19
Ri = i. ninci hisse senedinin getirisi,

Rm= Pazarin getirisi,

a; = Piyasanin durgun ol@u durumda i. hisse senedinin getirisi.

Bi = I. hisse ile pazar arasindakiki,

& = Hata terimi ifade edilir.

Hata dgiskeni gagidaki su kosullari s&lamak zorundadir.
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E(e)=0
COV(SL Sj): 0
Cov(, Ry)=0 i=1,2,...n#, t=1,2,3,...n

Tablo 1: Sharpe Modeli'ndeki Parametreler Ve Piyasdle Olan iliskiler.

PARAMETRELER PIYASA ILE ILISKI PiYA'SAYA' QORE
GETIRI DUZEY1

0j Pozitif Iyi
Sifir Ayni
Negatif Kotl

Bi 1.0 dan buyuk Riskli
1.0 a @it Ayni
1.0dan az Az riskli

&, 0.0 dan buyuk Kot
Sifir Ayni

Sharpe Modeli'nde de bir portfoyin getirisi, pos giren hisse senetlerinin

getirilerinin girlikli ortalamasidir.

Rp = Z WiRi

N
Rp = Z Wi(a; + BiRym + &) (20)
=1

0=<x<1
W, = i. hisse senedinin portfdy icindeki payi,

Ri = i hisse senedinin getirisi,
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R, = Portfoytin getirisini ifade e@i bir durumda portfoy getirisisagidaki denklem ile

hesaplanir.

Sharpe (1970), yatirnmcinin kakariya olduyzu riski sistematik ve sistematik olmayan
risk olmak Uzere iki grupta inceler. Beta katsayesifade edilen unsur piyasa riskidir.
Portfdy getirisindeki dgisimin belli bir kismi piyasa endeksi ile agiklaninkeistematik
olmayan risk ise; hata teriminin varyanst? ile olculiir. Portféyin riski isesagidaki

gibi hesaplanir.

N 2 N
ob = () Wi o+ () Wa) 1)

op’= Portfdy getirisinin varyansi,
o%; = Piyasa indeksinin varyansi,

o2, = i. hisse senedinin getirisinin indeksle ilgilin@yan getirisinin varyansini ifade

etmektedir.

Paudel ve Koirala (2006) Nepalese Borsasi’'nda, Blaitz Modeli'nin mi yoksa
Sharpe Modeli'nin mi yatirrmcinin, yatirrm perfornsani en Ust dizeye cikargca
konusunda agtirma yapmgtir. Calsmada olgturulmus olan portféyler, iki varlik ile
sinirlandiriimgtir. Hem Markowitz Modeli’'ne gére, hem de Sharpe ddibne goére
cesitli hisse senetlerinden ajan portfoylerin performansi test edilirken, yaticimn

tercih ve ihtiyaglari dgrultusunda portfdy secimine de alternatifler sugtuu(Paudel
ve Koirala, 2006:19).

Sharpe (1970) yapgoldugu calgmasi ile n(n+3)/2 tane parametre yerine 3n+ 2 adet
paremetre kullanarak optimizasyasleminde Markowitz’'n sonugclarina yakin geler
elde etmgtir. Boylece Markowitz Modeli’'nde yatirrmcinin karkasiya oldysu islem
yogunlugundan yatirimciyi kurtarrstir. Ayrica Frankfurter, Philips ve Seagle (1976)
kisa donemli optimizasyonslemlerinde Sharpe Modeli'nin daha etkin sonuclar

verdigini gostermgtir.
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1.6.1.1. Tekindeks Modeliile Optimal Portféy Bulunusu

Elton ve Gruber (1995), Sharpe’n gabalarini optimal portféy secimine uygulanmak
icin bir yontem gelitirmistir. Bu yontemde hisse senetleri 6Oncelikli olarak
performanslarina gore siralanir. Bu performargedsgu sekilde hesaplanir:

- Rf /B
Ri = i. hisse senedinin beklenen getirisi,
Rf= Risksiz varlgin getirisi,

Bi= Pazar getirisindeki %1lik gesmeye kagilik i. hisse senedinin getirisinde meydana

gelen dgisimi ifade eden dgerdir.

Bu oran ne kadar biyuk ise hisse senedinin perfosmakadar iyidir. Yuksek getiriye
sahip olan hisse senetlerinin hangilerinin portfayi@acgina ise C kesim noktasi ile
karar verilir. Bu dgerin bulunabilmesi icin her bir hisse icin Ci gdelerinin

hesaplanmasi gerekmektedir (Elton ve Gruber, 18%5:1

N (R Rf)Bl
UM Yic1 —Ge'
1+ o Z%\Llc—é

ei

Getiri fazlasi ile Ci dgerleri kagilastinlir. Ci degeri getiri fazlasindan buyik olan
hisseler portfoye dahil edilir. Getiri fazlasi > r®ktasi kesim noktasi olan” @erir.
C'>Ci sahip hisse senetleri portfoye dahil edilirkeiigiik olan hisse senetleri portféye
dahil edilmez. Portféye dahil edilecek hisse samebelirlendikten sonra hangi hisseye
ne kadarlk yatirirm yapilagenin karari Z degerlerinin hesaplanmasi ile bulunur (Elton
ve Gruber, 1995:188).

Z; = %(ﬁi LR C*) (23)

Ogi Bi

Ardindan i hisse senedinin portfoy icindeliiigl bulunan Zi dgerinin, toplam Zi

degerlerine bolinmesi yoluyla bulunur (Elton ve GrukE395:192).
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Boylece en optimal olan portfoy se¢cgme ulgiimis olur.
1.6.2. Cokluindeks Modeli

Coklu indeks modeller hisse senedi fiyatinin sadepgasa indeksinden
etkilenmedginin savunur. Cokluindeks Modeli, piyasa indeksine ilave olarak farkli
endustriyel indekslerin amsiz dgisken, hisse senedinin isegdomali degisken olarak
tanimlandgl regresyon modelidir (Kaga, 1991). Coklu indeks modellerinde
kullanilan indeks dgerleri birbirinden bgimsizdir. Enflasyon orani, faiz orani, piyasa

endeksi ve farkli endeks turleri modelin aciklayleiiskenleridir.

Coklu indeks modelleri, kovaryans coklu indeks mbde diyagonal coklu indeks
modeli olmak tzere iki grupta incelenir (Philippsitd974; aktaran Korkmaz ve Ceylan,
2006).

1.7. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

SVFM 1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konulRortféy Teorisi’nin Sharpe
(1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (29Tarafindan yapilan caimalar
sonucu ortaya cikan bir denge modelidir (Leroy veriér, 2001:202). Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli, portféye ait beklemgetiri ve risk dgerleri arasindaki

ili skinin aciklanmaya calldigi modeldir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modélasit
dogrusal regresyon modelidir. Bu model aragyia belirsizlik ortaminda getiri de
meydana gelebilecek gigimler tahmin edilir. Sermaye Varliklarini Fiyatlanhvodeli

ile menkul kiymetlerin neden birbirinden farkli g#ére sahip oldgu aciklanmaya
calisiimaktadir. Farkh getiri dgerlerinin olimasinin temel nedeni ise beta katsayisidir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli sagidaki gibi tanimlanir (Alexander,
2001:230):

Ri= a+ BRy + ¢ (25)
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Ri = Herhangi bir finansal vagin getiri degerini,

B = Beta katsayisini,

Rwv =Piyasa portfoyuntn getirisini,

g = Hata terimini ifade eder.

1.7.1. Sermaye Varliklari Fiyatlama Modelinin Varsgimlari

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli'ne ait temehrsayimlar sagidaki gibidir
(Konuralp, 2001:209):

1.

Piyasada cok sayida yatirimci yer almaktadir ve Wieryatirrmcinin toplam
serveti piyasadaki butin yatirimcilarin toplam séne gore kigik bir oran
olusturmaktadir. Boyle bir durumda her bir yatirrmcinpiyasada fiyatlar
etkileyecek olcude buyuk bir portfoyl olmgdive piyasada gercelgladigi
islemler sonucunda fiyatlarin bu durumdan etkilenneceesonucuna ukamak

mumkuanddr.
Piyasadaki buttun yatirrmcilar tek donemlik eldentaitstirelerine sahiptirler.

Yatirimcilar yalnizca hisse senetleri ve tahviidsi piyasadasiem goren finansal
varliklara yatirim yapabilirler. Ayrica bitiin yaibncilar risksiz faiz oranindan

istedikleri miktarda borg alabilirler ve bor¢ verigter.

Yatirimcilar finansal varlik yatirimlarindan eldilderi getiriler Gzerinden vergi
0dememektedirler ve alim satigieimlerinde komisyon ya da hizmet Ucreti gibi

islem giderlerine katlanmamaktadirlar.

Batln yatirnmcilar ortalama getiri ve varyans opziasyonunu yani Markowitz'in
etkin portfoy modelini kullanmaktadirlar. Dolayigayherhangi bir yatirrmcinin
etkin set Uzerinde hangi portféyl tercih edgae yatirrmcinin (beklenen getiri-

risk) fayda fonksiyonuna gére belirlenecektir.

Batin yatinmcilar finansal varliklari aysgekilde analiz ederler ve genellikle
ekonomik durumlarla ilgili beklentiler aynidir. Aga piyasadaki butin

yatirimcilar, bilgiye ayni anda yla.
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Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli'ne ait olan barsayimlar gercekci gdedir.
Ancak modelin uygulanmasi i¢in kabul ediftn (Copeland ve Weston, 1992:1942).

1.8. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli'de, Sermaye Varliklari ygtlama Modeli gibi menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmasina ikin olarak gektirilen bir modeldir. Bu model
Stephen Ross tarafindan getilmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli'ne gére hisse senedi
getirileri birden fazla d@sken tarafindan etkilenmektedir. Oysaki Sermaye \iarini
Fiyatlama Modeli'nde hisse senedi getirilerini segldeta katsayisi etkilemektedir. Bu
modelin esas dayanak noktasi arbitraj kavramidibitiaj, ayni varlgin farkh
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanarkiizang elde etmalemidir. Yani ayni
finansal varlgl, disuk fiyatl olan piyasadan alip, yuksek fiyata sabigusu piyasada

satma glemdir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde beklenen getiriler dgksler seti yardimiyla aciklamaya
calisiimaktadir. Buna gore:

Ri = o; + biyly + bl + -+ byl + (26)
Ri = i hisse senedinin getirisi,

a; =i varlginin beklenen getirisi,

b;; =i varliginin j faktoriine olan duyarlgini,

I; = Varlik getirisini etkileyen j faktortniin (indeiksn) degerini,

g; = Hata terimini ifade eder.

Arbitraj Fiyatlama Modeli yukaridaki sdlikte yer alan makro ekonomik
degiskenlerdeki dgismelere bl olarak finansal varliklarin dgerlenmesi gerekdini
vurgulamaktadir. Ancak Arbitraj Fiyatlama Modelinkskin en dnemli elgirilerin
basinda bu makro dgskenlerin neler oldgunun tam olarak tespit edilmemesi
gelmektedir. Bu nedenle hisse senetlerine ait igetirin belirlenmesinde en etkili
faktoriin ne oldgu ve bu faktor igin risk priminin tahmin edilmesnémli konularin

basinda gelmektedir.
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1.8.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nin Temel Varsayimlari
Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne ait temel varsayimlagagidaki gibidir (Ross, 1970):
1. Finansal piyasalarda tam rekabegWtar: gecerlidir.

2. Yatinmcilar belli bir risk dizeyinde yuksek kazandisik kazanca tercih

etmektedirler.
3.  Yatinmcilar homojen beklentilere sahiptir.

4.  Hisse senetlerinin getirileri 6zellikle makro ekonik faktorlere vesirketle ilgili
0zel durumlara ikkin olarak tahmin edilmektedir.

1.9. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gkin ilk ¢calismalara 1953 yilinda ingiliz bir istatistik¢i olan
Maurice Kendall''n "Royal Statistical Society"e dupu raporunda yapmioldugu
calismada dginilmistir. Arastirma da menkul kiymetlere ait fiyatlarin daviani
Ozellikleri incelenmgtir. Arastirma sonucuna gore ise menkul kiymetlere ait olan

fiyatlarin “Tesadufi Yaruyg' 6zelligi gOsterdgi saptanmytir.

Bir menkul kiymet piyasasinda genelde alinip satmaenkul dgerlerin fiyatlari,
mevcut tum bilgiyi tamamen yansitiyorsa ve bu fgmateni bilgiye ani ya da buna
yakin ve tam bir bicimde tepki veriyorsa, bu piyas#in olarak tanimlanmaktadir
(Sakar, 1997:253).

1.9.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayimlari

Bir piyasanin etkin olarak derlendirilebilmesi igin gagidaki sartlari sglamasi
gerekmektedir (Kiyilar, 1997:9):

1. Pazardaki buotin katiimcilar elde edilebilir bidge maliyetsiz olarak

ulasabilmektedir.
2. Pazarda herhangi bglém maliyeti yoktur.

3. Pazarda cok alici ve satici bulunmaktadir ve bal a@atici grubunun higbiri
piyasay!i etkileyecek kadar buyuk bir paya sahigldie.
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4. Katihmcilar rasyonel kilerdir ve secgimlerindeki temel amag¢ ytiksek getie

dUsuk risktir.
5.  Tum finansal varliklar boltnebilir niteliktedir.

Etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlari, yatirmacin elde edebile@e tim bilgileri
tam olarak yansitmaktadir. Dolayisiyla herhangirbgnkul kiymetin fiyatini tahmin
etmek icin kullanilacak herhangi bir bilgi var ig bilgi zaten menkul kiymetin
fiyatina yansimgtir. Dolayisiyla hisse senedinin gik deserlenmg olduguna dair
herhangi bir bilgi s6z konusu olgunda yatirimcilar s6z konusu hisse senedini hizli b
sekilde satin almaya blarlar. Boylece bu hisse senedi fiyati, beklenetirigeraninin
hisse senedinin riskine kalrtk gelecek dizeye wana kadar yukari gou ceklecektir
(Oztirkatalay, 2005:3).

Finansal piyasalarda etkinlik, giamsal etkinlik, fonksiyonel etkinlik ve bilgisel

etkinlik olmak Uzere (¢ grupta incelenir.

Dagitimsal etkinlge gore Ulkedeki biuttin kaynaklar finansal piyasatapiyasadaslem

goren araclar aracglyla etkin birsekilde d&itiimaktadir.

Fonksiyonel etkinfiin s6z konusu oldiu bir ortamda ise piyasadaki tligleimler en

disuk maliyet ile gercekigecektir.

Bilgisel etkinlikte ise piyasa ortaya ¢ikan timgdir aninda menkul kiymet fiyatlarina
yansiyacaktir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore piyask bilgisel etkinlik ¢ grupta
incelenir (Bildik, 2000:6).

1. Zayif formda etkinlik,

2. Yari gucli formda ekinlik,
3. Guglu formda etkinliktir.
1.9.2. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlge sahip bir piyasada, gegnfiyat hareketlerine dayall alim satim

stratejileri kullanarak veya @er tarihi bilgilerin kullanimi ile yatirrmcinin féedan
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getiri elde etmesinin mumkin olmgdi piyasa olarak tanimlanmaktadir (Bildik,
2000:7).

Zayif formda etkinlik dizeyine gore hisse senegatlari, gecmgteki batin bilgileri
icermektedir. Bu nedenle gegtaki bilgileri kullanarak hisse senetlerine ait mla

bugiinki fiyat dgerlerini belirlemek imkansizdir.
1.9.3. Yarn Gugli Formda Etkinlik

Yar guclu formda etkin bir piyasa, menkul kiymetiefiyat hareketleri alim-satim
miktarlari, ortaklga ait gelir tablosu, kar, pazar payi, kullanilaknt&goji ve yontemlerle
ilgili bilgilerden faydalanarak ofganisti kar edilmesi mimkin olmayan piyasadir
(Kiyilar, 1997:18).

Yari guclu formda etkin bir piyasada, yatirimcipigasa ortalamasinin tzerinde olan
getiriyi elde etmesi mumkin gédir. Cunkl bu forma goére yeni bilgiler piyasaya
aciklandgl anda tim yatinmcilar tarafindargrénilmis olmaktadir. Dolayisiyla yeni
bilgi aninda menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadu nedenle de hicbir yatirimci
ortalamanin Uzerinde kar elde edememektedir. Yacitigformda etkin kabul edilen
piyasada menkul kiymet fiyatlari kamuya aciklapmian bilgileri de yansitmaktadir.
Yari etkin bir pazarda, ancak kamuya aciklanbilginin sirket icerisinden grenilerek
kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin Uzeringe kazang sglanabilmektedir
(Bildik, 2000:7).

1.9.4. Gugclu Formda Etkinlik

Guclu formda etkinfie sahip bir piyasada 6zel bilgiler dahil olmak ézbiitiin bilgiler
menkul kiymet fiyatlarina yansigtir ve bu nedenle de bu bilgiler kullanilarak faida
bir getiri elde etmek mumkin gidir (Bildik, 2000:7).

Portféy yonetimi strecinde piyasanin etkinlik diizeidukca dnemli bir kavramdir.
Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore “gucli form”da etkjiih gecerli oldgu bir piyasada
menkul kiymet fiyatlari mevcut tium bilgileri yarscgzindan firma, sektor veya
ekonomi analizi ile riske gére normalin Uzerinddigelde edilemeyecek ve pasif bir
strateji ile rastgele secilen menkul kiymetlerdem ¢esitlendirilmis bir portfoy

olusturulacaktir. Gucli formda etkin olmayan piyasataighpilacak analizlerle veya
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elde edilecek bilgilerle normalin tzerinde getildes etme imkani oldiunda, bireysel
menkul kiymetler Gzerine yoinlasan ve geleneksel yakian olarak da adlandirilan
aktif bir strateji izlenecektir (Ozgam, 1997:5).

1.10. Portféy Yonetim Stratejileri

Piyasalarda gerceldiérilen portfdy yatirnmlarinda, portfdy yoneticileriki farkli

yonetim stratejisini kullanmaktadirlar. Bunlar:
1. Pasif portfoy yonetim stratejisi,
2. Aktif portfoy yonetim stratejisidir.

Risk yonetimi acisindan portfdy glurma ve belirlenen risk seviyesine gore gerekli
dizeltici 6nlemlerin alinmasinda portfdy yonetinisi hangi ybnetim stratejisini
benimsedii, alinacak kararlar Gzerinde etkili olmaktadir (@i, 2001:79). Portfoy
yoneticisinin, pasif ya da aktif stratejiyi benimsesindeki en dnemli etken, yatirim
yapilan finansal varliklarin gelecekteki fiyat dytegine iliskin beklentiler ve
portféyden elde edilmesi hedeflenen getirgeiedir.

1.10.1. Pasif Portfdy YOnetim Stratejisi

Islem yapilan bir piyasanin etkin olmasi durumundssifoportfoy yonetim siirecinden
bahsetmek mumkuindur. Etkin bir piyasaglam goren menkul kiymetlere ait fiyatlarin,
ilgili menkul kiymete ait olarak ufalabilir batln bilgilerin yansitildii kabul edilir. Bu
nedenle pasif portfdy yonetim stratejisi, piyasadigik fiyatlandiriims menkul
kiymetleri belirleyerek kazang elde etmenin mumlaimadgina, piyasa fiyatlarinin
gercek degerlere cok yakin olarak gercekigine inanan yatirimcilar igin uygun bir
stratejidir. Pasif portfdy yonetim stratejisi, yamcinin kendisine hedef olarak
belirledigi bir benchmarka gore yani gosterge bir portfoydgaendekse goére yeni bir
portféy olwturmasini gerektirir. Hisse senedi endeksi st@dierin ihtiyaclarini,
amaclarini kanlamakta ve benchmark endeks olarak adlandirindaktéReilly ve
Brown, 1997:803). Pasif portféy yonetim stratejisi yeni portfoylerin olgturulmasi
cok zorluk dgildir. Ancak uygulamadaki bir takim engeller de yd&sildir. Ornegin
yatirrmcinin pasif portfdy yonetim stratejisi kapsada olgturdusu portféyun,

gosterge portfoy olarak segtipiyasa portfoyinu temsil eden endeks ile birelyini
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portfoyl olgturmasi bazen muamkin olmayabilir. Portfoye dahileegk hisse senedi
sayisinin fazlaindan kaynaklanan yikseklem maliyetleri yatirimcilarin, piyasa
endeksini tam olarak yansitan portfoyler stluma yoluyla piyasa seviyesinde getiri
elde etme cabasini buyuk 6lcide engellemektediv€6,i2001:80). Bunun en 6nemli
nedeni arasindas@ ¢esitlendirmeye bl olarak artansglem maliyetleri gosterilebilir.
Ayrica bdyle bir portfoyiin yonetimi de oldukca kank ve zordur. Pasif portfoy
yonetim stratejisinin uygulanmasi sirecinde fatékniklerden bahsetmek mumkandur
(Reilly ve Brown, 1997:804). Bunlar:

1. Tam kopyalama,

2. Ornekleme,

3.  Ikinci dereceden optimizasyon ve programlamadir.
1.10.1.1. Tam Kopyalama

Tam kopyalama tekpinin kullanildigi pasif portfdy yonetim stratejisinde, yatirimci
gosterge portfoy olarak saptgdiendeks ile tamamen ayni olan portféy segame
olusturmay! hedefler. Boylece bu tekm kullaniimasi sonucu ojturulan portfoy ile
endeks performans gerleri birebir izlenirken, yonetsel agidan yonetiror ve yiuksek

islem maliyetlerinin oldgu bir yonetim stratejisi uygulangiolmaktadir.
1.10.1.2. Ornekleme

Bu teknikte gosterge portfoy olarak takip edilemiekste yer alan menkul kiymetlerden
elde edilen bir orneklemden portféy eurulmaktadir. Amag, tam kopyalama
tekniginin 6nemli dezavantajlarindan biri olagiraislem maliyetlerinden kurtulmak ve
yonetimi daha kolay olan bir portfoy secgme olusturmaktir. Ancak bu teknik ile elde
edilen portfoy ile de gosterge endeksini birebkigaetmek mumkuin deldir. Cunku
endekste yer alan tim hisse senetleristalwlan portféyde yer almamaktadir. Bu
nedenle gosterge endeks ile ghluiulan portféye ait olan performans gaeleri farkli

farkli gerceklemektedir.
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1.10.1.3]kinci Dereceden Optimizasyon ve Programlama

Olusturulacak olan portfoye dahil edilmesi mimkin otdm menkul kiymetlere ait
olan fiyatlar ve menkul kiymetler arasindaki kosglan dgerlerinin kullaniimasi
sonucu, gosterge portféye en yakin olan portfogseklerinin belirlendii tekniktir. Bu

surecin gerceklgiriimesinde ise bilgisayar programlarindan yanauia.
1.10.2. Aktif Portfoy YOnetim Stratejisi

Islem yapilan piyasanin etkin olmgch kabul eden bir yatirimci, herhangi bir zamanda
piyasada olgmus fiyatlardan hareket ederek ileride gercegklalecek fiyat
hareketlerinden kazanc elde edilebi&oevarsayar (Guiven, 2001:82). Tercih edilmesi
muhtemel olan herhangi bir menkul kiymetinsdki fiyatlandirilmg olduguna dair bir
inangin olmasi durumunda yatirimci, aktif portfdy yonetisirecinden yararlanir.
Boyle bir ortamda yatirimci fiyat @simlerinden yararlanarak kazang elde etmeyi
planlamaktadir. Ancak aktif portfoy yonetim stragji uygulayan yatirimci igin temel
sorun, piyasada duk fiyatlandirilmg olan hisse senetlerinin tespit edilmesidir (Glven,
2001:43).

Yatirimcilar dguk fiyatlandirildgini  tespit et hisse senetlerini, ofturmayi
planladgl portfoye dahil etmek istemektedir. Bekilde yatirimci piyasa portfoytine
gore daha yiuksek kazancggksyan bir portfoy olgturmayr hedeflemektedir. Ancak
bdyle bir durumda da yatirrmcinin Gstlenmek durudaukalacgi risk seviyesi artmgl
olacaktir. Bunun en 6nemli nedeni ise yapilangediendirme de, gercekdme
olasiliklarinin beklenilen diizeyde gercekhemesidir. Sonug¢ olarak, pasif olarak
yonetilen portfoylerin getirisinin Gstiinde bir geelde etmeyi hedefleyen aktif portfoy
yoneticisinin Ustlendii risk seviyesi de, risk ve getiri arasindaki teriglkiye uygun
olarak artmaktadir (Given, 2001:84).

Aktif portféy yonetiminde yatirimcilar acisindanrgdye dahil edilen menkul kiymet
ve bu menkul kiymetin dahil edilme zamani oldukgaerdlidir. CUnkl goésterge
portfoye gobre daha ylksek getiri elde etmenin ydbu, iki kriteri etkin olarak
gerceklgtirebilmekten gegmektediislem yapilan piyasanin etkin olmaddolayisiyla

piyasada herkesin wamadgl bilgilerin s6z konusu oldiu bir ortamda, hisse senedi

53



yatirmlarinda aktif portfdy yonetimi stratejilerikkullanarak elde edilen portféyler

yatirirmcisina en fazla getiriyi sunmaktadir.

1.11. Portfoy Yonetimi Streci

Yatirimcinin temel amaci portfoy riskini ensidik diizeye indirirken, en fazla getiriyi
elde etmektir. Bu nedenle yatirrmcinin amacinagndesini sglayabilmek amaciyla,
portféy yonetim sireci oldukca dnemlidir. Portfogingtim sistemi dinamik bir siirec
olarak tanimlanmakla ve pesamadan olgmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:15).
Bu samalar:

1. Portféy planlamasi,

2. Yatinm analizi,

3. Portfoy secimi,

4.  Portfoy dgerlendirilmesi,
5. Portféy revizyonudur.
1.11.1. Portfoy Planlamasi

Portféy planlamasi samasinda, yatirimciya ait genel durumun incelenmesi
yatirrmcinin kagi kaslya oldygu secenekler belirlenir. Yatirimcinin genel durunmun
incelenmesinde, yatirrmciya ait hedef ve amaclardtusunda yatirim tercihleri ve

sureleri saptanir.

Yatirimciya ait yatirim secgeneklerinin belirlennrmel® her zaman pozitif kar elde etmek
mimkuin olmayabilir. Bazi durumlarda kayiplar kalgmaz bir durum olarak ortaya
cikabilir. Boyle bir durumda da yatirimcinin en gék kar beklentisine odaklangd
gibi en di@guk zarar sunan vyatirrm seceneklerinin de bulunmagi aamada

gerceklgtirilmesi arzulanan bir durum olabilir.
1.11.2. Yatirnm Analizi

Yatirim analizi, portfdye alinacak menkul kiymeiterniteliklerinin incelenmesi,
Olcilmesi, belirli bir sire icinde deik menkul kiymetlerin performanslarinin ne

olabilecginin nicel olarak tahmin edilmesidir (Ceylan ve Koraz, 1998:17). Menkul
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kiymetlerin gelecge ait performanslarinin gerlendirilmesi ile ilgili olarak tahmin
hesaplamalarinin yapilmasi gerekmektedir. Tahmiigier de temel analiz ve teknik

analiz yontemlerinden faydalaniimaktadir.
1.11.3. Portfoy Segimi

Bu gamada, portfoyde yer alacak olan menkul kiymet turleridagilimina karar
verilir. Yani olwturulan portféye dahil edilecek olan tahvil, hazb@nosu, hisse senedi,
doviz ve benzeri yatirrm araclarinin hangi orardarger alacgna karar verilir.
Ardindan portfoy toplam riskini azaltmak amaciylapyan ceitlendirme sureci ile

portfoy olusturulur.
1.11.4. Portfoy Dgerlemesi

Portféy degerlendirilmesi, portfdy yonetim sirecinin dinamhin kazaniimasi icin
gereken on bir @amadir. Cunkl bu sire¢ sonunda elde edilefertere dayanilarak,
portfoy ile ilgili olarak bazi yeni kararlar alinikt@adir. Yatirimcilar portfoy secimlerini
baslangictaki amaclari dgultusunda olgturmaktadirlar. Portféyde yer alan menkul
kiymete bgh olarak yatirirmcinin elde egii kazanci belirleme ya da performansini
O0lcme amaciyla bir takim hesaplamalar yapilir. Basdplamalar dgultusunda da
portfoye giren ya da c¢ikan menkul kiymetler s6z usanolabilmektedir. Busamada
portféy performansi bazi kriterler aragiyla olculirken, portféy yatirimci ve
yoneticisin amaclarina ujma dgrultusunda ne kadar etkin kararlar vgrdin de
tespiti de yapilir. Performans gkrlendirme de gerceklen veriler esas alinarak
hesaplamalar yapilmaktadir. Hesaplanan performégigleri, farkli portfoyler ya da

piyasa ortalamalari ile katastirilarak dgerlendirmeler yapilir.
1.11.5. Portfdy Revizyonu

Portfdy yonetim sdrecinin en O©Onemlisaanasi, portféy revizyonudur. Portfoy
degerlendiriimesi gamasinda elde edilen performansgeatéerine gore, yatirimci
amaclari dgrultusunda yeni bir portfoy ofturmak durumundadir. Bunu@amak icin,
sahip oldgu portféyde yer alan bazi menkul kiymetleri satarkédazi menkul
kiymetlere yatirrm vyapar. Portfdy revizyonusamasinda yatirimcinin amaclari
dogrultusunda portféyintu guncellemesi, yonetim suihecidinamik oldgunun bir

gostergesidir.
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1.12. Portfoy Performansinin Olgiilmesi

Bir portfoyin performans seviyesi @o kez Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
temel alinarak belirlenmektedir. Bu bilgiden hate&derek bir portfoyin performans
seviyesini etkileyen u¢ faktorden bahsetmek mumkifdaugen, 1987:185)

1. Portfoy icin hedeflenen risk seviyesi,
2. Hisse senedi piyasasinin performans seviyesi,
3. Portfdy yoneticisinin beceri dizeyidir.

Yatirimci olgturmus oldugu portfoy seceneklerinin performansinigddendirebilmek
amaciyla, bazi élcutler kullanir. Kullanilan en trilgitlerden biri piyasa portféyadur.
Piyasa portfoyl olarak ilgili borsa endeksi ya danthisse senetlerinden ean portfoy
secenekleri ele alinir. Bgekilde yatirimci gosterge ger olarak kullandii piyasa
portfoyl ile kendi olgturmus oldugu portfoéy arasinda bir gerlendirme yapar. Bunun
sonucunda da piyasa portfoyline gore eldgidtzla ya da dgiik getiri hakkinda bilgi
sahibi olur ve portféy performansini @lendirir. Her iki portféye ait getiri
degerlerinin kullaniimasi ile elde edilen sonuglar kiakla etkili dgerlendirme
yapabilmek amaciyla, uygun ve ga olan performans dlgutlerine ihtiyac
duyulmaktadir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Maodeél esas alarak okiurulan

performans dl¢ciim yéntemleri t¢ grupta incelenirnBu
1. Sharpe Endeksi

2.  Treynor Endeksi,

3. Jensen Endeksidir.

Ayrica bilgi rasyosu, takip hatasi ve riske mar@ged gibi performans derleri de

kullaniimaktadir.

1.12.1.Sharpe Performans Endeksi

Sharpe Endeksi, gjturulan portféyden elde edilen getiri ve bu getirielde edilmesi
icin katlanilan risk dgerinin, risksiz faiz oranin temel alinmasi ile yapi bir

kiyaslamadir. Bu performans gleme endeksinde standart sapma derecesi
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kullaniimaktadir. Sharpe performans oOlcusunugede portfoyin beklenen geri ve
risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlamésk priminin portféyin standart

sapmasina boélinmesiyle hesaplanir (Haugen, 198)7:193

E(Rp) - Rf

Sharpe Endeksi = (27)

Op
E(Ry) = Portfoy Getirisi,
R = Risksiz faiz orani
op= Portfdylin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sharpe Endeksi ile ofturulan portfdylere ait performans kdastirmalari yapilir. En
yuksek Sharpe Endeksi ghxine sahip olan portfdy, en karli olan secenekasila
degerlendirilir.

Sharpe Endeksi gecgai yOnelik olarak sonucglar treten bir Olcuttir. @mulan
portfoylerin gecmie yonelik olarak performanslarinin ggglendiriimesinde etkin bir
metot olmasina f@nen Sharpe Endeksi gelgee yonelik olarak tahminler
vermemektedir. Zayif gélendirilmis bir portféyde Treynor 6lclisi daha yuksek bir
deger alirken, Sharpe Endeksi olgcusu daha kiguk biedalmaktadir. Aradaki fark
direkt olarak cgitlendirmeden dgmaktadir (Haugen, 1987:18529).

1.12.2. Treynor Performans Endeksi
Treynor Endeksi icin risk iki ana bien olarak incelenmektedir. Buna gore:
1. Genel piyasa dalgalanmalari tarafindarsatfuriskler,

2. Portféydeki menkul kiymetlerin tek olarak dalgaladarn sonucu okan
risklerdir (Civan, 2007:348).

Buna gore Treynor Endeksiagidaki formul ile hesaplanir.

57



T;= Treynor Endeksi,

R;= i portfdyline ait olan getiri oranini,
R¢ = Risksiz faiz orani,

B;= Beta katsayisini ifade etmektedir.

Treynor Endeksi’'nin dgeri ne kadar yiksek ise portféyin performansi oakad

yuksektir.
1.12.3. Jensen Performans Olgusi

Jensen, portféy performansini tek birgede, portfdylin ortalama getirisinin menkul
kiymet piyasa dgrusundan sapma derecesiyle Olgtiiil (Bolak, 2001:288). Jensen
performans endeksinde Sermaye Varliklarini Fiyatldnodeli esas alinarak gglrilen
bir modeldir. Buna gore (Jensen, 1968:390-393):

Tp-Tr = a+ ﬁp(rm — rf) + u, (29)
1, = Portfoy getirisi,

¢ = Risksiz faiz orani,

pp= Portfdy betasi,

up= Hata payi,

o =Alfa degerini ifade etmektedir.

Alfa degeri portfoyun performansini ifade etmektedir. Bigeten yuksek olmasi ilgili

portféye ait performansin yiksek ofglinu ifade eder.
1.12.4.Enformasyon Orani

Portfoyun aktif getirisi ile bu getiri elde edilek gosterge dere gore alinan relatif
riskin kiyaslandil orandir (Saltglu ve Guirsoy, s.2). N adet gbzlem gde icin

enformasyon rasyosyagidaki gibi hesaplanir.
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R, — Rg

(30)

Enformasyon Rasyosu =

2
{\Izl(Rp B RB)
N-1

R, = Portfoy getirisi,
Ry,= GOsterge dger getirisini ifade etmektedir.

Enformasyon orani, gostergegee olarak ele alinan portféy getirisinden fazlaraka
olusan getirideki her bir birimlik d&skenlige kasilik olarak ortaya ¢ikan ortalama
fazla getiriyi ifade eden orandir. Bu oran ile payt yoneticisinin performansi
degerlendirilebilir. Bu oranin yuksek olmasi portfogineticisinin baarili, disiik olmasi

ise portfoy yoneticisinin lyari diizeyinin dglik oldusunu ifade etmektedir.

1.12.5. Takip Hatasi (Tracking Error)

“Yatirirm déngusitnde, aktif portfdy riskini 6lgcmetisk limitleri koymak ve risk
bltcelemesi yapmak icin hesaplanan bir istatistén oTakip hatasi portféy
getirisinin, benchmark portféyden farkina verilesimi olmakla beraber bu
farkin standart sapmasi olarak da ifade edilmekt@&fizen bu fark, aktif risk

olarak da adlandiriimaktadir” (Saffa ve Glrsoy, s.3).

Takip hatasi = R- Rg olarak hesaplanabilegiegibi, enformasyon rasyosunun

paydasinda yer alan gkr olarak da hesaplanabilir. Buna goére:

2
221 (Ry — Re)
N-1

Takip Hatas1 = \/ (31)

Enformasyon rasyosunda kullanilan takip hatasi siueli verilere ait hesaplamalarda
daha guclt sonuclar verir. Portfoytin takip hatastkileyen balica faktorlersunlardir

(Saltgzlu ve Gursoy, s.3):

1. Portféy ve gosterge @erde bulunan ortak menkul kiymet sayisi,

2. Portfoy ve gosterge @erde bulunan menkul kiymetlere ait farkhiraklar,
3. Portfoyl etkileyen ancak gostergegde etkilemeyen yonetim veletme

maliyetleri,
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4. Zaman iginde portfoy ve gostergegdee dahil olan menkul kiymetlere ait
agirhklarin desistiriimesi,

5. Gosterge dgerin volatilitesi,
6. Portféyun betasidir.

Yuksek takip hatasina sahip olan bir portfdy igjésterge dger olarak secilen portfoyi
yakin takip etmegi soylenebilir. Portfoy yoOneticileri, portfoy yoénet stratejileri
sonucunda elde ettikleri gerleri kullanarak ytksek bilgi rasyosu vesdk takip hatasi
degerine ulgamayi ister. Clnkud bdyle bir durumdaki portfoy ydosi bagarili sayilir.
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BOLUM 2: L iTERATUR TARAMASI

Arastirmanin bu boliminde portféy secimi ve optimal tfir olusturma konusunda
yapilms olan bilimsel cakmalara yer verilngtir. Ayrica argtirmanin Ozgunlgine

katkida bulunan kovaryans matrisi glurma teknikleri ile ilgili olarak da literatir
taramasina ayrica yer verilgtir. Bu nedenle ¢caimanin batinlgi acisindan genel bir
degerlendirme yapabilmek amaciyla, literatir galasi aagidaki gruplara ayrilarak

incelenmgtir. Bunlar:
1. Portfoy secim modelleri ile ilgili caimalar.
1.1  Karar dgiskenleri ile ilgili calsmalar.
1.2. Portfoy ceitlendirmesi ile ilgili calsmalar.
1.3. Portfoydeki menkul kiymet tahsisleri ile ilgdalsmalar.
1.4. Farkh risk élcutleri ve tahmin hatalari ilgili calismalar.

2.  Kovaryans matrisi tahmin ediciler ile ilgili catnalar.

2.1. Ornek kovaryans matrisi tahmin edici modelleriiiggli calismalar.

2.2. indeks modellerle tahmin ediciler icin yapilan galalar.

2.3. Kuculme tahmin edici modelleri icin yapilan gahalar.

2.4. Ortalama tahmin edici modelleri i¢in yapilan galalar.

2.5. Zamanla dgisen tahmin edici modeller i¢in yapilan gahalar.

2.6. Tesadufi matris teorisi modeline goére tahmin edrcilicin yapilan

calismalardir.

2.1. Portféy Secim Modellerille Tigili Cali smalar

Literatiirde yaygin olarak kullanilan portféy secmodelleri ile ilgili olarak yapilan
calismalar genel olaraksagida belirtilen gruplara ayrilmive bu dgrultuda yapilan

bilimsel calsmalar incelenmtir. Buna gore yapilan ¢camalar:

1.  Karar dgiskenleri ile ilgili calsmalar.
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2. Portfoy caitlendirmesi ile ilgili calsmalar.
3. Portfoydeki menkul kiymet tahsisleri ile ilgili ggmalar.

4.  Farkh risk olcutleri ve tahmin hatalari ile ilgilcalismalar olmak Uzere

gruplandiriimstir.

2.1.1. Karar Desiskenleri ile ilgili Calismalar

Portféy seciminde karar gskenleri ile ilgili en 6nemli yapi tdarindan birini
Markowitz (1952)'in yatirrmcinin risk getiri diuzeyi ile ilgili olarak yaptgl
aratirmasi olgturmaktadir. Bu ¢camanin temel amaci, yatirrmcinin karagigkenleri
olan risk ve getiri dizeylerine karolan tutumunu deerlendirmektir. Elde edilen
sonugclara gore yatirimci, ayni risk derecesinepsaicak farkli iki getiriye sahip olan
portfoy ile kagl kariya kaldgl durumda, yiksek getiriye sahip olan portfoyisid
getirisi olan portfoye tercih etmektedir. Benzakilde ayni getiri dgerinde, farkl
risklere sahip olan iki portfdy ile k@rkariya olunan bir durum s6z konusu ofgunda
ise diguk riskli portfoy seceng tercih edilmektedir.

Markowitz tarafindan gedtirilen bu Ortalama Varyans Modeli'nin uygulanabiiini
test etmek amaciyla Sarndall (1966), kritik yoltageinu kullanarak yatirimcinin
getirisini maksimize edecek olan optimal portfoylelusturmaya yonelik cajmalarda
bulunmutur. Arastirmaya gére Markowitz Modeli’'nin karar teorisinggumlu olarak
gelistirildi gi ve yatirimci ile ilgili olan tim olasiliklarin néir sekilde ifade edilmesine
olanak sgladigl belirlenmgtir. Bu nedenle Markowitz Modeli'nin reel olarak

uygulanabilecek bir model olgu sonucuna ukaimistir.

Ortalama Varyans Modeli ile elde edilen portfoy essgklerinin etkinkgini ise
Frankfurter, Philips ve Seagle (1971) test gtimiArastirmada Markowitz Modeli'nin
kullaniimasi sonucu elde edilen portfoyler ilgiteagirhkh portfdy secenekleri
kullaniimistir. Arastirma sonuclarina gore sie agirlikli - portfoylerin, Markowitz
Modeli'lne gére beklenen getiri ya da riskgdeini temel alarak okturulan portfoy

seceneklerinden daha etkin ofdusaptannstir.

Ulucan (2002), 1999:08-2003:09 tarihleri arasind&kikKB 30 Endeksi kapsamindaki

hisse senetlerinin aylik getiri verilerini kullaiag&; endeksle ayni risk ve getiri diizeyine
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sahip olan bir portfoytn; etkin bir portfdy olupnwhdginin argtirmasini yapnstir.
Arastirma sonucuna gore endeks ile ayni risk ve gefizeyine sahip olan portféyde 13
adet hisse senedi yer alirken, incelemenin yagpititinem itibariyla endeksle ayni risk

getiri diizeyine sahip olan portfdy, etkin siniriizde yer almamaktadir.

Altay, Muradalu ve Mercan (2002)iIMKB’de Markowitz Ortalama Varyans Modeli
ile etkin olan portfoyler olgturulup olyturulmayacginin aratirmasi yapmstir.
Arastirma sonuclari, galinis olan piyasalarda, gefhekte olan piyasalara gore
Ortalama Varyans Modeli'nin daha etkin sonuclardigni gostermstir. Bu modelin
gelismekte olan piyasalarda daha etkili sonu¢ vermesim@ueni olarak ise bu

piyasalardaki dalgalanmalar gosterilmektedir.

Markowitz Modeli'nin IMKB icin uygunlusunun test edildii calismalarda mevcuttur.
Klgukkocaglu (2002), 1999:01-1999:12 tarihleri icin Markowitodeli'nin IMKB
icin uygun bir model olup olmaginin argtirmasini yapnstir. Arastirma sonugclarina
gore calgmanin yapildii donem icin bu modelin etkin ol@u kabul edilmgtir.

Yalginer, Atan ve Boztosun (2005), 2004:07-2005d0hemleri arasindaki Markowitz
Ortalama Varyans ModelininIMKB igin etkin bir model olup olmagdinin

argtirmasini yapan der bir calsmadir. Aragtirma sonucuna gorBMKB 100 Endeksi
ile ayni getiri dizeyine sahip ancak dahagidtirisk iceren portféylerin mimkin
oldugunu ve Markowitz Ortalama-Varyans Modeli’'niiMKB icin gecerli bir model

oldugu sonucuna ukamistir.

Markowitz yatirrmcinin risk derecesinin belirlennmeke standart sapma ya da varyans
degerlerini kullanmgtir. Ancak yapilan ¢agmalar bu risk olcitlerinin, tim yatirimcilar

icin etkin sonugclar vermegini gostermstir.

Stevenson (2001)'da, 1988-1997 donemleri icin alugkasi piyasada optimal portfoy
olusturma calgmalarinda bulunmgiur. Fakat optimal portfoy odturmada risk dgeri
icin kullanilan karar kriteri varyans gié downside risk olarak adlandirilan zarar etme
olasiliklarini dikkate alan bir dl¢uttir. Agt&rma sonucuna gore gen piyasalarda
riskten kaginan yatirimcilar igin bu risk ol¢utindaha etkin bir karar kriteri olgu

belirlenmitir.
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Campbell ve Kraussl (2007)'de downside risk olciittiryerel pazarlar igin ilgi ¢ekici
bir 6lcut olmasina @men, uluslararasi pazarlarda pek ilgi ve kabul gien bir dl¢it

oldugu sonucuna ukaistir.

Portfoy seciminde Markowitz (1952)’'inde ortaya koagd gibi risk ve getiri kavramlari
dogrusal iligki icerisindedir. Yani yiksek getiri icin yuksekski ya da d§iik getiri igin
disUk riske katlanmak gerekmektedir. Yatirrmcilariskrive getiri tutumlarina yonelik

olarak yapilmyg bircok calsma bulunmaktadir.

Akay, Cetinyoky ve Dadeviren (2002)'de yatirimcilar icin, risk ve getarasindaki
iliskinin yonuna argtirmigtir. Arastirma sonuclarina goére yatirimcilarin elde etmeyi
hedefledgi getiri dizeylerine bg olarak belli oranda riske maruz kalacaklarini

saptanmytir.

Ozdemir ve Turan (2004)da vyatinmci igin risk veetig iliskisini inceleyen
aragtirmacilardandir. Yaptiklari ag@rmanin sonucunda yatirimcinin, yiksek getiri

beklentisine kamnlik, yiksek riske katlanmasi gerektii belirlemislerdir.

Portféy seciminde kullanilan risk ve getiri kavramhin, karar sirecinde yetersiz
oldugunu digunen argtirmacilarda bu problemi ortadan kaldirmak amacigekli

kisitlarin s6z konusu olgu portfoy secim modelleri gatirmistir.

Jabson ve Korkie (1980), Markowitz Ortalama VasyModeli'ne gore rastgele sayida
hisse senedi iceren portféyler ile ilgilerytn. Elde edilen bu portféylerin ylksek
tahmin hatalari icermesine kdrk, kicuk orneklemler icin ortalama getiri vargan

kavramlarinin parametre olarak yeterli ve ellealmadigl sonucuna ukamistir.

Ehrgott, Kismroth ve Schwehn (2004), optimal portfélusturma calgmalarinda
kullanilan risk ve getiri kavramlarinin yeterli @luolmadgini inceleyen farkli
argtirmacilardandir. Argirma sonucuna gére risk ve getiri kavramlariniiryaci

tercihlerini tam olarak ifade etmekte vyetersiz kaldi, bu nedenle de farkh
degiskenlerin  optimal portfoy secim modellerine dahil ilewksi gerekigi

belirlemilerdir.

Atan (2005), Ocak 2004-Aralik 2004 dénemleri ardailMKB 100 endeksi icinde yer
alan hisse senetlerinin haftalik verileri ile hegafgramlama yontemi kullanilarak, risk
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ve getiri kavramlari ginda farkli kisitlarin optimizasyorslemine dahil edilmesi
sonucu optimal portfoyler ofturmaya cakmistir. Arastirma sonucunda hisse
senetlerine ait olan sistematik riskleri ve bekremetirileri hesaplayarak yatirimcinin
en fazla kar elde etmesine olanakglagan farkli bir hedef programlama modeli

gelistirmistir.
2.6.2. Portfoy Cesitlendirmesi ile lgili Cali smalar

Portféy olwturma sirecinde katlanilan risk ve elde edilenrgpti belirlenmesinde
dogrudan aktif rol alan unsurlardan biride sigendirme konusudur. Yatirimcinin
olusturdusu portfoylerde etkin bir g#lendirme, menkul kiymetler arasindaki
korelasyon katsayisi ile gaudan ilgilidr. Yatirmcilar dgiik korelasyona sahip olan
menkul kiymetleri portfoylerine dahil etmek istenkeyiiksek korelasyona sahip olan
menkul kiymetleri dahil etmek istemezler. Bunun é@nemli nedeni birbirinden
bagimsiz ya da diuk oranda bamli menkul kiymetlerden ofan bir portfoyde, toplam
risk derecesinin, daha etkin olarak sditilebilmesidir. Bu dgrultuda portfoy
cesitlendirmesi ile ilgili olarak hem ulusal hem deuslararasi piyasalarda s
calismalar yapilmgtir. Etkin bir sekilde c¢agitlendirilmis olan portfdyde yer almasi
gereken hisse senedi sayisi ile ilgili olarak yapilratirma sonuclari farkhliklar

gOstermektedir.

Evans ve Archer (1968), etkin bjekilde c¢agitlendirilmis olan portfdyde yer almasi
gereken hisse senedi sayisi ile ilgili olarak yapoldusu argtirmasinda sekiz ile on
adet, Latane ve Young (1969) sekiz ile on alti aBether ve Lorie (1970) sekiz adet,
Feilitz (1974) alti adet, Klemkosky ve Martin (1975ekiz ile on dort adet, Statman
(1987) borc¢ alan yatirimcilar icin otuz, bor¢ vegatirimcilar igin kirk adet, Gokge ve
Cura (2003) isdMKB 30 hisse senetlerine lizerine yaproldusu argtirmasinda en

etkin sekilde caitlendirilmis olan portféylerde on iki ile on dort adet arasirdase

senedi yer almasi gereii belirlemistir.

Ayrica Atan ve Duman (2007), gausal programlama yontemini kullanardKB 100
Endeksi'nde Konno ve Yamazaki Modeli ile 2003:012(2 tarihleri icin etkin
portfoyler olwturmaya cakmistir. Yapmg oldugu argtirmasinda on bir adet hisse
senedini iceren portfoyin etkin olarak gadendirilecgini ve yatirimcilarin risk

algilamalarina b#i olarak getiri oranlarinin farklil@casl sonucuna ukamistir.
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Ulucan (2002), endeks ile ayni risk getiri dizeysadip olan portfdyde on ¢ adet hisse
senedi, endeks ile ayni getiriye sahip iken dahgildiisk iceren portfoyde keadet
hisse senedi, endeks ile ayni riske sahip olariqyal® ise dort adet hisse senedinin yer

almasi gerekgini saptamgtir.

Optimum portfoyde yer alan hisse senedi sayisi kaldangi hisse senetlerinin de
portféye dahil edilmesi gerelgionemli olan dger bir konudur. Portféye dahil edilecek
olan hisse senedi ya da farkli menkul kiymetlerggiminde dgrudan etkili olan
faktoriin korelasyon katsayisi ofglu belirlenmgtir. Dolayisiyla portféy seciminde
menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisigmemini vurgulamak amaciyla
yapilan bircok capma bulunmaktadir. Ayirca ulusal piyasalarda yatiyapilarak
yatirrmcinin toplam portfdy riskine ait sistematkmayan risk dgerinin yani sira
sistematik riski de belirli bir dizeye kadar indilenek amaciyla uluslararasi

¢ssitlendirme konusunda bir cok cgina yapiimgtir.

Uluslararasi ggtlendirme ile ilgili olarak Levy ve Sarnat (197@)aptgl aragtirmasinda
1951 yilindan 1967 ye kadar olan donem icerisindsehsenetlerinin dolar tlriinden
getiri oranlan kullanarak, farkl tlkeler icin eétkportfoyler olyturmustur. Olwturulan
bu portféyler aracifilyla uluslararasi optimum portfoyler gturmaya cakmistir.
Arastirma sonucuna goOre, glurulan optimum portfoyde sekiz farkh ulke yer
almaktadir. Hangi tlkenin optimum portfdyde yercafani belirleyen unsur ise tlkeler
arasindaki korelasyon katsayisi oktus. Aralarindaki korelasyon katsayisistiid olan
Ulkeler optimum portféyde yer alirken, aralarind&krelasyon katsayisi yiuksek olan

ulkeler bu portféyde yer almasgtir.

Solnik (1995), yapmi oldugu calsmasinda hisse senetleri portfoyl gllwmanin en
onemli amacinin riski azaltma olawa ve uluslararasi gglendirme ile portfoyin

icerdigi sistematik risk seviyesinin de azaltilabilgme gostermstir.

Bailey ve Stulz (1990) tarafindan yapilansaranada Avustralya, Hong Kong, Japonya,
Malezya, Filipinler, Singapur, Glney Kore, Tayvam Vayland i¢in 1977:01-1985:12
yillari arasinda aylik veriler kullanilarak portféy olusturulmutur. Bu portféylere
sahip olan bir yatirrmcinin, S&P 500 Endeksi'neigdbir yatirimciya gore yakak

olarak riskini %30 oraninda azaltgoa ortaya konulmgtur.
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Black ve Litterman (1991) yapmpldugu calsmasinda etkin sinirda olan portféylere
uluslararasi yatirimlar dahil edilerek her bir getseviyesi i¢in daha az risk
ustlenildigini gostermgtir. Calismada uluslararasi pazarlara yonelerek yatirimaisin

seviyesini 6nemli 6lctide @atirilebilecegini savunmugtur.

Li, Sarkar ve Wang (2003) ise uluslararasi portféytlendirmelerinin faydalari Gizerine
aragtirma yapmgtir. Arastirma sonuclari dinyadaki entegrasyonun azaltda8iini,
ancak tamamen ortadan kaldirllamayaea gostermektedir. Bu da sistematik risk
dizeyinde yapilabilecek olan azaltmanin, uluslaiaggitlendirme ile de belli bir yere

kadar olabilecgini gostermstir.

Tuluca, Zwick ve Seiler (2003) catnasinda Asya Krizi’'nin, ABD hisse senetleri
Uzerindeki etkisini ardirmistir.  1996:01-1997:06 donemi kriz ©6ncesi verileri
olustururken, 1997:07-1999:12 verileri de kriz sonragddnem verileri olarak
kullaniimistir. Calsmada, Meksika, Singapur, Kore, ABD, Kanada, Brezil{Hong
Kong, Tayvan, Taylandingiltere, Japonya ve Endonezya’ya ait hisse sanetle
kullaniimistir. Calsmanin sonucuna gore kriz sonrasinda hisse seneilasindaki
korelasyon katsayilarinda biylk bir grts6z konusu olmyiur. Bu sonucta kriz

donemlerinde ulusal bazli géendirmenin daha avantajli oldunu gosternstir.

Bekaert, Harvet ve Ng (2005), gahasinda Asya ve Meksika krizlerinin Ulkeler
arasindaki korelasyon katsayisi seviyesinin naggistirdigini aragtirmistir. Arastirma
da ulkeler, Avrupa, Asya ve Latin Amerika olaraluglandirmgtir. 1994:11-1995:12
donemini Meksika krizinin etkilerini test etmek ngikullanirken, 1997:04-1998:10
donemi verilerini de Asya krizinin etkilerini 6lgrkeicin kullanmsgtir. Arastirma
sonuclarina goére Ulkeler arasindaki korelasyon aaltsinin ozellikle bu kriz
donemlerinde ciddi bir oranda grsergiledgi belirlenmitir. Bu da kriz donemlerinde
uluslararasi ggtlendirmenin yatirimci icin zararh olabilegi@i gostermektedir.

Goetzman, Li ve Rouwenhorst (2005) yaptiklarisgaada 1875-2000 yillari arasindaki
verileri kullanarak, cgtli tlkeler arasindaki korelasyon katsayilarindalasisimleri
izlemigtir. Calisma sireci cgtli bolimlere ayrilarak genel olarak bu sirec @gn
korelasyon katsayisinin nasilgigigi gozlemlenmeye callmistir. Calsma sonucuna

gore uluslararasi hisse senetlerine ait korelasyatsayilari sirekli dgésmektedir.

67



Dunyadaki dgik korelasyona sahip olan Ulkelerin hisseleri bmda tutularak riski
daha dguk olan portfoyler elde edilebilegiegdsterilmitir.

Gilmore, McManus ve Tezel (2005) farkli optimizasywee risk olgutleri kullanarak
¢ssitlendirmenin faydalarini incelemive optimal portfdy olgturmak icin analizler
yapmstir. Arastirmasini Alman ve Amerikan yatirimcilar icin yagtm. Arastirma

sonucuna gore Amerikan yatirimcilar icinsilendirme istatistiksel olarak anlamli

bulunmasina gmen, Alman yatirimcilar i¢cin anlamh bulunmagm.
2.6.3. Portfdyde Yer Alan Menkul Kiymet Tahsisleri ile lgili Cali smalar

Portfoy caitlendirmesinde, portfoy icinde yer alacak olan kdrkiymet sayisi 6nemli
oldugu kadar, hangi menkul kiymete ne kadarlik yatir@mpilac& konusu da
onemlidir. Bu konu ile ilgili olarak yapilan camalarin bazilar ggidaki gibi
siralanmgtir.

Hana, Kiymaz ve Perdue (2001), Markowitz Modelikullanarak 1991:01-1999:01
donemleri icin en iyi portfdy ¢#lendirmesinin hangi finansal araclar ile
yapilabilecginin argtirmasini yapmtir. Arastirma sonuclarina gore 12 ayhk Turk
Lirasi mevduati, agirmada kullanilan gier yatirim seceneklerine gore en baskin olan

yatirim araci olarak belirlenstir.

Atan (2005), 2003:01-2004:12 doénemleri idiMKB 100 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin verilerini kullanarak, endeks ile aymsk getiri dlzeyine sahip olan
portfoylerin icinde yer alacak olan hisse senegirlklarinin ne olacg konusunda
argtirma yapmgtir. Arastirma sonucunda, odturulan portfoylerde risk ve getiri arasina
guclu pozitif iliski oldugu saptannstir. Bu nedenle de yatirimcilarin Ustlenebilecakler
risk derecelerine Igh olarak olgturmus olduklari optimal portfdy icinde yer alacak
olan hisse senedi oranlarinin farkjdags belirlenmitir.

Waggle ve Moon (2005), Markowitz Ortalama Varyaneddli’'ni kullanarak portfoye
dahil edilebilecek yatirim aracglarinin portfoy igenyer al durumlarina gére marjinal
etkilerini 6lcmeye cadmistir. Bu aratirma icin 1926-2002 yillari arasindaki buyik
sirketlere ait hisse senedi verileri, uzun sirelvlde tahvilleri ve Amerikan Hazine
Bonolarr’'nin yillik getirilerinden yararlanilgtir. Arastirma sonucuna goére portfoyden
elde edilen beklenen getirinin sadece yatirim wapHisse senediningaligl ile desil
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ayni zamanda yatirimcinin riske faiutumu ile hisse senedinin risksiz yatirim aibe!

olan korelasyonuna Bh oldugu sonucuna ukalmistir.
2.6.4. Farkli Risk Olciitleri ve Tahmin Hatalari ile ilgili Calismalar

Optimal portfoy secim sirecinde, portfoy riskinahimin edilmesi olduk¢ca 6nemlidir.
Frankfurter, Philips ve Seagle (1971) simulasyomtgini araciigiyla Markowitz
Ortalama Varyans Modeli'ne gore eturulan bir portfoytin etkinginin, esit agirlikli
olarak olgturulmus olan bir portfoéyin etkinfiinden daha az olagmi belirlemgtir.
Bunun nedeni olarak da Ortalama Varyans Modeliaeegecilen portféylerin, menkul
kiymet getirilerine ait olan kovaryans, varyansorealamalarin tahmin edilmesinde, o

anda olgan tahmin hatalarindan kaynaklagdi vurgulamgtir.

Jabson ve Korkie (1980), Markowitz Ortalama Varybfadeli'ne gore rastgele sayida
hisse senedi iceren portfoylerin tahmin hatalag ilgilenmitir. Markowitz’e gore,
getirilerin olasilik dgilimlarinin d@ru tahmininde, tahmin hatalari olduk¢ca 6énemlidir.
Ozellikle buyik orneklemlerde tahmin hatalarinikisihin daha da 6énemli olgunu
vurgulamstir. Markowitz’e gore pozitif tahmin hatalarindandinsal varliklara sari
yatirim yapilir. Aynisekilde negatif tahmin hatalarinda finansal varhalaksik yatirim

durumu s6z konusu olacaktir.

Jorion (1986) karar verme teorisini kullanarak 19771981:12 dénemlerini icin yedi
farkli Ulkenin verilerini kullanarak tahmin hatalafizerine argtirma yapmgtir.
Arastirma sonuclarina gére parametre sayisi ikidenafaaldigunda, 6rneklem

ortalamasi kabul edilebilir bir tahmin araci olmétaalir.

Best ve Grauer (1991) portféy optimizasyonunda atulan modellerdeki tahmin
hatalarinin etkisini ve ofgurulan portféylerde duyarlilik analizlerinin naggpilmasi

gerektgi konusunda akdirma yapmgtir. Arastirma sonucuna goére girdilerin formile
edilmesindeki karar sirecinde, geri besleme stiragiglendirici, optimal portféyin

sonuclandiriimasini gkyici, girdiler arasindaki gkinin belirlenmesinde yardimcli
olan duyarlilik analizi portfoyler icin olduk¢a dmédir. Arastirma sonuglari da optimal
portféy sec¢im sirecinde tahmin hatalarinin, yatikanarlarinda etkili olan bir faktor

oldugu belirlenmitir.
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Simaan (1997), OrtalamaVaryans Modeli ve Ortalamatldk Sapma Modeli'nde
tahmin hatalari ve tahmin hatalarinin firsat malere Gzerine argtirma yapmgtir.
Arastirma sonuclarina gore giamlar dnemsiz derecede carpiklik yapisi sergibgo
her iki modelinde beklenen fayda optimizasyonunaglaamasinda etkin olmagli
belirlenmgtir. Modellerin birbirine gore Ustunluklerinin, amic yatirmcinin fayda
fonksiyonu ile belirlenebilegg ortaya konulmstur. Bu nedenle her iki model iginde bir

oncelik siralamasini yapmanin mimkuin olngatelirlenmitir.

Portfoy secimlerinde kullanilan risk olgitt ve tahinde oldukca onemlidir. Markowitz
Modeli'nde risk o6lcutil olarak kullanilan varyansmestrik bir risk ol¢utaddr. Yani
simetrik risk olcutleri, verilerde ortaya c¢ikan cokiksek ve cok djilk deserlerin
onemini ayni kabul etmektedir. Dolayisiyla gerces&tebu tepe ve ug¢ noktalarini yok
etmek varyans da imkansizdir. Amamacilar verilerde ortaya ¢ikan bu durumu ortadan
kaldirmak icin asimetrik risk olculerini kullanarakptimal portfdy olgturmaya
calismistir. Asimetrik risk olcitleri olarak semi-varyangistik kismi moment(lower
partial moment) yaygin olarak uygulama alani bultienu Ayrica simetrik risk olcileri,
verilerin normal dailim o6zelligi tasidigini kabul ederken, asimetrik risk oOlcllerinde
bdyle bir kisitlama yoktur. Piyasalardalem goren hisse senetlerine ait veriler
disinuldigiinde, hepsinin  butiin  verilerinin normal gdan 6zelligini  tasidigini
soylemek imkéansizdir. Béyle bir durumda asimetigk rolctlerinin kullanilmasi ile

olusturulan portfoylerin, gercek optimal portfoye dafekin oldgu séylenebilir.

Stevenson (2001) tahmin hatalarini azatlamak i@yeb-stein ve minimum riskli
portfoy yaklgimlari yontemlerini kullanarak, on paane gelmekte olan piyasa ve
yirmi U¢ tane gelimis piyasa Uzerinde 1988-1997 donemleri i¢in ulusEsapiyasada
optimal portfdéy olgturmak amaciyla asimetrik risk 6lcttt olan downgigé& 6lcutini

kullanmstir. Arastirma sonucuna gore riskten kacinan yatirimcilan igu olcit

performans gejtirme araci olarak olduk¢a onemlidir. Ayrica dowdesirisk Olgutd,

gelisen pazarlar icin de oldukga 6nemlidir.

Gilmore, McManus ve Tezel (2005), Alman ve Amerikatirimcilarin ¢gitlendirmeye
kargi tepkisini 6lcmek amaciyla, 1995 ve 2000 yillarasandaki haftalik veriler ile
farkli optimizasyon ve farkh risk Olcutleri kullamak optimal portfdy olgturmaya

calismistir. Bulunan optimal portfoylerin performanslari &000 ve 2003 yillari
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arasinda deerlendirilmistir. Arastirmacilar, risk olgutl olarak asimetrik risk oleiil
grubuna giren diilk kismi momenti (lower partial moment) kullargtm. Arastirma
sonucuna gore Amerikan yatirimcilar icinsilendirme istatistiksel olarak anlamli

bulunmasina gamen, Alman yatirimcilar i¢cin anlamlh bulunmagm.

Campbell ve Kraussl (2007) uluslararasi pazarldaddi risk 6lcutl olarak asimetrik
risk Olcutlerini kullanarak, menkul kiymet tahsisldizerine argtirma yapmytir.
1970:01-2004:12 dénemi icin 34 yillik sure¢ boyienada, Fransa, Almanya, Hong
Kong, italya, Japonya, Singapuingiltere ve Amerika'nin yer algh dokuz farkl
uluslararasi pazarda, hem aylik hem de gunlikerekullanarak, uluslararasi menkul
kiymetlere yatirim tahsisleri ile ilgileniligtir. Arastirma sonuclarina gore downside
risk Olcutiiniin Amerikan yatirimcilar icin yerel patar agisindan ilgi ¢ekici olurken,
uluslararasi pazarlarda ilgi ¢ekici olmgodortaya konulmsgtur.

Yapilan ¢algmalar asimetrik risk dl¢ulerinin risk tahminindéiétsonuclar verdgini ve
gercek optimal portfoye en yakin olan portfoy segderine yatirrm yapma olaga

sund@gunu ispatlamtir.

2.2. Kovaryans Matrisi Tahmini ile lgili Cali smalar

Bu argtirmada beklenen getiri tahmininin etkileri ile ilgnilmeyip, sadece kovaryans

matrisi tahmininin etkileri ile ilgilenilmektedirBu nedenle de kovaryans matrisinin

tahmini ile ilgili calsmalara ayrica yer verilgtir. Literatirde kovaryans matrisi

tahmininin gelgtiriimesinde olduk¢a fazla sayida kullanilan yontdmlunmaktadir.

Ancak yapilan literatur caimalarini da belli gruplarda toplayabilmek amaciyla

argtirma belli varsayimlar dahilinde sinirlargtmi. Bu varsayimlar ise sagidaki

gibidir.

1. Hisse senedi getirileri, birbirinden @iensiz ve benzegekilde dgihm o6zelligi
gostermektedir.

2. Kovaryans matrisi tahmin sirecinde, geganait getiri verilerinin kullaniimasi
gerekmektedir.

Son yillarda yapilan ¢gmalarin birggu tahminleme yontemlerine odaklagtm. Bu
nedenle cok iyi bigekilde gelgtiriimis olan bir tahmin edici belirleyebilmek icin drnek

kovaryans matrisinin biyik tahmin hatalarighe bir hata olmaksizin azaltiimalidir.
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Bunu gercekligtirebilmek amaciyla Chan vd. (1999), Bengtsson wvalsH (2002),
Jagannathan ve Ma (2003), Ledoit ve Wolf (2003ydieve Wolf (2004), Disatnik ve
Benninga (2006) eéli calismalarda bulunmgiur. Bu d@rultuda kovaryans matirisi
tahmini ile ilgili yapilan cakmalar aagida belirtilen gruplara ayrilmgiir (Liu,
2007:12). Buna gore:

1.  Ornek kovaryans matrisi tahmin edicileri ile ilgialsmalar.

2. Indeks modeller icin tahmin ediciler ile ilgili catnalar.

3. Kicgulme teknginin uygulandg! tahmin edici modeller ile ilgili caymalar.
4.  Ortalama model tahmin edicileri ile ilgili catnalar.

5. Zamanla dgisen tahmin edici modeller ile ilgili cghnalar.

6. Tesadufl matris teorisi tahmin edicileri ile ilgiialismalardir.

Arastirmanin genelinde ilk ¢ kovaryans matrisi tgknie etkileri incelenmtir. Bu

nedenle de literattir kisminda da bu ¢ teknik ayrwlarak incelenmtir.
2.2.1. Ornek Kovaryans Matrisi Tahmin Edicileri Tle Tlgili Cali smalar

Portfoy seciminde kullanilan iki girdi olan beklengetiri vektérinin ve kovaryans
matrisinin tahmin edilmesi olduk¢a Gnemlidir. Ornkkvaryans matrisi gecgieki
getiri verileri kullanilarak hesaplanir. Ornek koyans matrisi hesaplamasi oldukca

kolay olmasina @men bir takim sorunlari da beraberinde getirerndbiniktir.

Elton ve Gruber (1973) 6rnek kovaryans matrsiniakohesaplanmasina graen,
icerdigi elemanlara ait tahmin hatalarinin fazla olmasdemeyle elgtirmistir. Ayrica
Elton, Gruber ve Urich (1978) ile Eun ve ResnicR84)'de drnek kovaryans matrisi
tekniginin kullanimi ile gerceklgirilen gelecge yonelik tahminlerdeki tahmin hatalari
ile ilgilenmistir. Arastirma sonucunda her iki atamaci grubu da 6rnek kovaryans

matirisinin yoksek tahmin hatasstdigini gostermytir.

Pafka ve Kondor (2004), hisse senedi sayisi veakudn periyot sayilarinin érnek
kovaryans matrisine ait hesaplamalardaki etkisioeilemstir. Arastirma sonucuna gére

hisse senedi sayisi olan N, kullanilan periyotsagian T'den daha biyuk olgunda,
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ornek kovaryans matrisi biyik tahmin hatalarinapsatarak olgturulmaktadir. Bu da
yatirrmcinin fayda fonksiyonunun hatali tahmin exditine neden olmaktadir. Clnku
yatinmciya ait olan fayda fonksiyonu, portfoye ilaadilen hisse senetlerine ait

ortalama getiri ve varyans gerleri ile tanimlanmaktadir.

Ornek kovaryans matrisi tahmin edicilerinin géastigi diger 6nemli bir sorun ise
hesaplanmak zorunda olunan parametre sayisidir.ekOrkovaryans matrisi
hesaplamalarinda N tane hisse senedi icin, N(N-4J& kovaryans cifti hesaplamak
gerekir. Kuguk orneklemler icin bu durum sorun akagortilmezken, buyuk drneklem
gruplarinda bu hesaplamalari yapmak olduk¢ca zararean alici birstir. Bu nedenle
parametre sayisinin fazlaimdan dolayl ortaya c¢ikan problemleri ortadan kaldk
amaciyla alternatif teknikler gstirilmistir. Ancak bu yeni teknikler parametre sayisini
azaltirken, yapilan tahminlerde yeni hatgelerinin ortaya ¢cikmasina neden oktuu.
Alternatif yontemler ile elde edilen tahminlerdeiygsa hakkinda daha g bir
deserlendirme yapabilmek amaciyla yiuksek sayida vetlakimi tegvik edilirken,
yuksek siklikta veri kullanmanin da piyasaskitari ile ilgili yeni problemleri

beraberinde getirdini belirlenmitir.
2.2.2.indeks Modellericin Tahmin Ediciler ile ilgili Calismalar

Sharpe (1963) tarafindan gglilen indeks modelde hisse senetlerine ait olatirige
degerlerinin piyasa indeksi ile beraber hareketggttikabul edilir. indeks modelinde
hisse senedinin piyasa endeksi ile olagkigini ortaya koyan unsur beta katsayisidir.
Bu nedenle de beta katsayisinin hesaplanmasi @dakemlidir.indeks modellerde
beta katsayinin regresyon denklemindekiimini ayarlamak amaciyla iki farkh teknik
gelistirlmistir. Bu teknikler Blume (1971) ve Vasicek (1973)rafndan ortaya

konulmustur.

Blume (1971), beta katsayisi ile ilgili olarak yiapi ayarlamalarda lineer regresyon
yontemini kullannmgtir. Bu yontemde bir dnceki zamandan elde edilémiai betalar,
tarihsel periyottan yararlanarak elde edilen tahnmetalara dongiGrilmistir. Bu

sekilde elde edilen beta gerleri de regresyon analizinde kullanigbm.

Vasicek (1973) ise bayesian ayarlama yonteminiakatak beta derlerini tahmin

etmistir. Butlin hisse senetlerine ait olan beta katsawyile ilgili olarak ayni oranda ve
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tek tek ayarlama yapilmasinin yerine ortalamgederin kullaniimasi ile gerekli
ayarlamalarin yapilmasini nektii.

Cohen ve Pogue (1967), Elton ve Gruber (1973) v®nElGruber, Brown ve
Goetzmann (2007) yapmoldugu calsmalarda indeks modellerin kullanimi ile elde
edilen kovaryans matrisinin, 6rnek kovaryans maltien daha iyi performans

gosterdgini ortaya koymutur.

Elton, Gruber ve Urich (1978) ile Klemkosky ve Mar{1975), kovaryans matirisinin
tahmin edilmesinde kullanilan ayarlama tekniklarinetkileri Uzerine ardirma
yapmstir. Arastirma sonucuna gére hem Blume (1971), hem de Mas{t873)
teknikleri beta katsayilarinin tahmin surecindeuélth baarili sonuclar vermektedir.
Ancak bir kasilastirma s6z konusu olgunda Vasicek (1973) tekiinin oldukca
karisik bir yontem olmasina gamen dger teknge gore cok daha karili sonuclar

verdigi tespit edilmgtir.

Indeks modellerde hisse senedinin getirisinde meydmten dgisikliler, hisse senedi
ve piyasa portfoyl arasindaki skiyi gosteren beta katsayisi ile aciklanmaya
calisilirken, farkl faktorlerin dahil edil@g modellerde s6z konusu olgtur. Farkli
faktorlerin dahil edilmesi ile okiurulan c¢ok faktérli modellerde, endistri ve
makroekonomik faktorlerin dahil edilgli calismalar s6z konusudur. Coklu faktor
modellerinde endustri faktorlerini King (1966), ma&konomik faktorleri Chen, Ross
ve Roll (1986), temel hisse senedi faktorlerini Fgema ve French (1993) kullangtar.
Gelistirlen bu faktor modellerin temel amaci da en ahmin sonuglarini elde etmektir.

Connor (1995) Amerikan menkul kiymetler igin ygptargtirmasinda temel faktorleri
kullanarak yapilan tahminlerin, makroekonomik faléd kullanarak yapilan

tahminlerden daha iyi sonuclar vetiii gostermgtir.

2.2.3. Kicilme Teknginin Uygulandigi Tahmin Edici Modeller ile Tigili

Calismalar

Kovaryans matrisi tahmin edicilerinden olan kuculmeetodu, Stein (1955)'in ilk
calismalar ile ortaya cikmtir. Kiculme teknginin uygulanmasindaki temel amacg,
ornek kovaryans tahmin edicilerinin tahmin hata eizi azaltmaktir. Bu hedefi
gerceklgtirmek amaciyla kiculme tahmin edicileri; dgtiirtlebilir kovaryans matrisi
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ile 6rnek kovaryans matrisinin optimal ekilde a&irlikli ortalamasini alarak yeni bir

kovaryans matrisi tahmin ederler.

Frost ve Savarino (1986) ile Jorion (1986) kuculaemin edicisinin performanssini
degserlendirmek amaciyla ¢#li durumlar icin analizler yapmtir. Bu argtirmacilar
Ozellikle, hisse senetlerine ait olan gozlem sayisise senedi sayisini ggctlurumlar
icin analiz yapmtir. Arastirma sonuclarina gore de hisse senedi sayisI mogdgisini

astigl zaman bu teknik Barisiz olmaktadir.

Jagannathan ve Ma (2000) portfoy tahmin edicisiabdadlandirilan farkli bir tahmin
ediciyi, kovaryans matrisinin tahminlerinde kullatir. Portfoéy tahmin edicileri, 6rnek
kovaryans matrisi ve kka bir kovaryans matrisi tahmin edicisinin sonugldan git
agirhkh olarak olwan bir tahmin edicidir. Jagannathan ve Ma (2000)styeligi bu

tahmin edici ile 6rnek kovaryans matrisinden damaaonuclar elde etrgiir.

Bengston ve Holst (2002), 1977-1993 tarihleri ardaisvec piyasasindaléem gdren
hisse senetlerine ait getiri verilerini kullanaredémel bilgenler analizi ve bayesyen
kiculmesi yontemleri ile portfdy optimizasyonunusiki ve kisitsiz durumlar igin
gerceklgtirmistir. Arastirma sonuclari 6rnek kovaryans matrisi tahmin igghioin, tim

durumlar icin en kotl sonucu vegthi tespit etmgtir.

Jagannathan ve Ma (2003), kuculme tahmin edicigeait kisitlarin bir ara¢ olarak
yorumlanabilecgini matematiksel olarak gostergtir. Bunu yaparken tekli indeks
modeli ve 6rnek kovaryans matrisinigiteolarak &irliklandiriimasi ile elde edilen
tahmin edicilerin, Ledoit ve Wolf tarafindan gdiiilen tahmin edicilerinden daha iyi
sonugclar verdiini gostermgtir. Ayrica olwturulan portfoylerde kisa sgd ait herhangi
bir kisit olmasi durumunda, Jagannathan ve Ma (R@@afindan gedtirilen bu tahmin

edicinin drnek kovaryans tahmin edicilerinden daiaonuclar verdiini gosterilmitir.

Ledoit ve Wolf (2003) fakt6ér modellerin uygulanmasi alternatif bir yol olarak
kiculme metodunu kullangtir. Calsmada NYSE ve AMEX icin 1972:08-1995:07
donemlerine ait veriler kullanilarak, portfdy tahmedicilerine kaplik uygulanan
kiculme dongimuntn portféy performansina etkisini test gtmi Burada kigutlme
tekniginin kullaniimasi Sharpe’in tekli indeks modelindeide edilen kovaryans

matrisinin, &irhkli ortalama olarak 06rnek kovaryans matrisin@htl edilmesi
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aracllglyla gerceklstiriimektedir. Aratirma sonuclari, elde edilen bu yeni kovaryans
matrisi ile yapilan tahminlerin, geleneksel tahnyiontemlerinden daha iyi sonuclar

verdigini gostermektedir.

Ledoit ve Wolf (2004), sabit korelasyon matrisi &mek kovaryans matrisiningalikli
ortalamasindan faydalanarak elde edilen yeni kareymatrisinin tahmin sirecinde
daha da bganli oldyunu, 1983:02-2002:12 déneminde Amerikan hisse ket ait
aylik getiri verilerini kullanarak gostergtir. Calismada sabit korelasyon matrisine
kigulme adi verilen dogimun uygulanmasi sonucu elde edilen yeni matrislaigy/la
hesaplanan kovaryans matrisi arg@gmyla elde edilen portfylerde, takip hatasinin
dusUrilebileceini gbstermgtir. Bunu gerceklgtirirken ayni korelasyona sahip her bir
hisse senedi ¢ifti ile elde edilen sabit korelasymatrisi, &irlikli ortalama olarak drnek
kovaryans matrisine dahil edilmektedir. Ayrica legldn getiri tahmini ile ilgili olarak
uyguladgl yontem neticesinde, elde edilen portfdy secemeldeait bilgi rasyosu
degerinin de arty gosterdgini saptamgtir. Bu da kuclilme tekginin 6rnek kovaryans

matrisi tekngine gore daha iyi sonuclar vegthin bir gostergesi olarak gerlendirilir.

Portféy tahmin edicileri, kayip fonksiyonunun talm@dilmesinde kovaryans matrisnin
tersine ihtiya¢ duyarlar. Ledoit ve Wolf (2003) iBeobenius normu adi verilen bir
yontemi kullanarak kuadratik kayip fonksiyonundatimal kiculme ygunlugunu
kullanarak bu sorunu c¢Ozumlegtir. Boylece kayip fonksiyonunun tanimlanmasinda

kovaryans matrisinin tersine ihtiya¢ duyulmamm

Disatnik ve Benninga (2006) da portfOy optimizasyota kovaryans matrisinin g

tahmini ile ilgilenmitir. Bunun icin 1964:01-2003:12 déneminde NYSE’slern géren

hisse senetlerine ait aylik getiri verilerini kudkaistir. Mevcut tahmin edicilere ilave
olarak “iki bloklu tahmin edici” diye adlandirgh farkh bir yontem gelitirmistir.

Gelistirilen bu yeni model c¢ok Barli sonuclar vermesine gamen, kovaryans
matrisindeki cok kicuk dasikliklere kari hassastir. Calmada oOrnek kovaryans
tahmin edicilere alternatif olarak gglrilen kicilme tahmin edicilerinin portfoy
getirilerini 6nemli Olcide etkilemegii belirlenmktir. Ayrica calsma, Bengtsson ve
Holst (2002) ile Jagannathan ve Ma (2003)'ningpadlarindan, kisa satuygulanmasi
durumunda dier tahmin edicilere gére en iyi performansgeiderini elde etmesi

nedeniyle farklidir. Ayrica Disatnik ve BenningaD(®), portfoy kisitlari uygulang
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durumda, portfdy tahmin edicilerinin kugulme tahn&dicilerinden daha iyi sonuglar

verdigini gostermgtir.
2.2.4. Ortalama Model Tahmin Edicileriile Tlgili Cali smalar

Ortalama model tahmin edicileri de indeks modeftrtathediciler gibi, 6rnek kovaryans
matrisi tahmin edicilerin eksikliklerini gidermekmeciyla geltirilmistir. Ortalama
model tahmin edicileri, tarihi verilerin, portfoydger alan hisse senetleri arasindaki
ortalama ilgkiyi sergileyen en dgru bilgi oldusunu savunur. Hisse senetleri arasindaki

bu ortalama ikkiyi tanimlayan unsur ise sabit korelasyon matiisid

Ortalama model tahmin edicilere gore gegmiyapilan tahminler, yapiimasi planlanan
tahminler acisindan énemlidir. Bu tahmin ediciyeegtierhangi bir hisse senedine ait
olarak tahmini yapilan kovaryans gei, aslinda gecrgieki kovaryans dgerlerinin
ortalamasinagtir. Ayni durum korelasyon katsayilari icinde gegir. Bu uygulama
alternatif olarak gedtirilen bircok kovaryans matrisi tekgine gére daha etkili sonuclar

vermistir.
2.2.5. Zamanicinde Dasisen Tahmin Edici Modeller ile Tlgili Cali smalar

Hisse senedi kovaryans glerinin piyasada meydana gelen ekonomikukardaki
degisimlerden etkilendiini savunan modeller, zaman icinde gden tahmin edici
modellerdir. Bu modelde, hisse senetlerinigigen kovaryans yapilari ¢ok gigkenli
GARCH modelleri ile yapiimaktadir. Bu modelinde dniyik problemi, tahmin
edilmesi gereken parametre sayisinin fazidir. Bu nedenle kicik érneklem gruplari
icin uygun bir yontem olmasinagaen buylk érneklem gruplarinda hesaplamalarin
kolaylikla yapilabilecgi bir yontem dgildir. Bu tahmin edici model ile agarmada
ilgilenilmediginden dolayi detayli olarak incelenmaeti (Liu, 2007:20).

2.2.6. Tesadufi Matris Teorisi Tahmin Edicisiile Tlgili Cali smalar

Tesadufi matris teorisi, matris boyutlari ile ilgiblarak herhangi bir kisitlama
olmaksizin, tesadufu matrise ait 0gde ve Ozvektor deerlerinin  asimptotik
davranglari ile ilgilenir. Laloux ve dierleri (2000) ile Plerou ve gerleri (2001), 6rnek
kovaryans matrisindeki @ou olan bilgiyi ayirt etmek amaciyla bu yontemi

kullanmstir. Arastirma sonuclarina gére de optimizasyon oncesindel&syon ve
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kovaryans matrisine uygulanan bu teknik ile elddeedsonucglar daha etkili portfoy
optimizasyonunun gslirilmesi olanak sglamistir. Ayni zamanda bu tahmin edicinin

kullanildigi portféylerde de risk dgrinin azaltiimasi da karilmistir (Liu, 2007:21).
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BOLUM 3: PORTFOY OPTIMIZASYONU iCIN KOVARYANS
MATR ISI TAHM INi

Portfoy seciminde yatirrmcinin temel karar vermiéekierinden biri olan risk derecesi,
yatinm yapilacak menkul kiymetler ve tahsis oran@a dg@rudan etkilidir.
Arastirmada kullanilan amag fonksiyonu olan portfoytimimum varyansa sahip olma
sartl, olwturulan yatirnm alternatiflerinin ayni zamanda eigitk riskli olan portfoy
secenekleri olmasini gerektirmektedir. Bu nederdelaim portfdy riski ve risk
kaynaklari da portfdy secim sirecinde onemlidirrtl®g riski hisse senedigalik
vektord ve kovaryans matrisinin kullaniimasi ika@adaki gibi hesaplanir:

w'yw

Burada yer alan:

Y = Kovaryans matrisini,

w= Elde edilen portfdy secegiade yer alan hisse senedidiklarini,
w'= w vektorinin devgini ifade etmektedir.

Goruldigu gibi kovaryans matrisi tahmini, gaudan risk dgerinin belirlenmesinde
kullanilan bir unsurdur. Bu nedenle dncelikli okataplam portféy riskinin olgmasina
neden olan risk tdrleri ve risk 6lgcim tekniklericelenmgtir. Ardindan uygulama
kisminda kullanilacak olan kovaryans matrislerinahmin edilmesinde kullanilan

teknikler incelenmtir.

3.1. Portfdy Seciminde Risk Kavrami

Yatirim karalarinin alinmasinda etkili olan kavrandan biri de risktir. Riski, beklenen
durum ile gerceklgen durum arasindaki fark olarak tanimlamak mumkénBortfoy
yonetiminde risk kavrami ile yapilan yatirimlariatiglerinin tam olarak bilinmedgi,
s6z konusu yatirimlarla ilgili alternatif getirilarve bu getirilerin olasilik dalimlarinin
bilindigi varsayllmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:30-3Ypatirrmci kaybetme
olasiliklarini risk olarak tanimlamasina bk, kazanma ihtimalini risk olarak
tanimlamaz. Bunun nedeni olarak ise beklenegenten gercekken sapmalarda ki
sadece olumsuz farklarin risk olarak dikkate aliswha. Oysa beklenen ger ile
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gerceklgen deger arasindaki olumlu sapmalarda riskin kaynaolusturmaktadir. Yani
kazanma beklentisi ile borsaddem goren hisse senetlerine yatirim yapan yatinmci
kaybetme ihtimali risk olarak derlendirilirken, ayni zamanda beklembldugu
getirinin Uzerinde bir kazancta elde etmemesi dumgha da risk ortami ile karkariya
kalmaktadir. Herhangi bir menkul kiymetin beklengetirisinde meydana gelen
sapmanin olumlu ya da olumsuz olmasi gozetmeksieitkadar farkli ise, o finansal
varlik icin risk o kadar fazladir. Yatirimcinin hangi bir menkul kiymete yatirim
yaparken uUstlenegerisk duzeyi, o varliktan beklemioldugu getiri diizeyi ile dgru
orantili olacaktir. Yani yatirirmci ne kadar fazletig beklentisi igerisinde ise, o kadar
fazla riske katlanmak durumundadir. Ayrica risk eljiai etkileyen dier bir etken ise
yatirirm vadesidir. Yatirrmin vadesi uzadikca, lsetiik ortami arttgi icin, risk dizeyi
de artacaktir. Aynisekilde vade ne kadar kisa ise risk de o kadar amakl

gerceklgecektir.

Modern Portfoy Teorisi'ne gore risk, sistematik sistematik olmayan risk unsurlari
olarak iki grupta incelenmektedir. Sistematik rigskyasada slem gdéren tim menkul
kiymetlerin fiyatlarini ayni anda etkileyen fak&énh neden oldgu risktir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998.35). Simons’a gore “sistematik rigkenkul kiymet veya portfoy ile
piyasa getirisi arasindaki korelasyonsklsinden kaynaklanir” (Simons, 1998:42).
“Sistematik olmayan risk, portfoyiin ya da menkulyrketin kendi getirisinin
degiskenliginden kaynaklanmaktadir’ (Simons, 1998:42). Poifdoyoplam riskini ise
sistematik ve sistematik olmayan riskin toplami stlumaktadir. Yatirimcinin
Ustlenecgi risk duzeyini en dgiik seviyeye indirmek icin Baurulan bir yontem olan
¢esitlendirme, bu iki risk grubu Uzerinde ayni etkjgpmamaktadir. Yatirirmci etkin bir
¢ssitlendirme ile portfoy riskinin belli bir kisminilosturan sistematik olmayan risk
kismini ortadan kaldirirken, sistematik olamayakirtamamiyla ortadan kaldiramaz.
Diger bir ifadeyle sistematik risk, portféyld eturan menkul kiymet sayisindan

etkilenmez. Portfoy toplam risku sekilde ifade edilir (Sharpe, 1995:87):
6’ = Bi’om’ + 06" (32)
oi°= i menkul kiymetinin toplam riski,

Bi%= i menkul kiymetinin sistematik riske kaduyarlilii,
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om’= Sistematik risk,
o= Sistematik olmayan risk
Bi%om’= i menkul kiymetine ait piyasa riskini ifade etrtesdir.

Ulusal caitlendirme aracifityla portfoy riski ancak sistematik risk duzeyinadiar
indirilebilmektedir. Ancak bu noktadan itibaren oy riski desismemektedir. Portféye
dahil edilen menkul kiymet sayisinin artoelli bir noktaya kadar riskte 6nemli dl¢cide
azalma meydana getirirken, belli bir noktadan sdmraetki azalmaktadir. Sistematik
riski azaltmanin yolu uluslararasisgéendirme yapmakitir.

3.2. Sistematik Risk Kavrami

Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik yapideydana d&simlerden dolayi
olusan bir risk unsurudur. Sistematik risk turd, menkuwmetin ait oldgu firma
yoneticilerinin kararlari ile kontrol altina alinayan dgisimleri ifade etmektedir.
Dolayisiyla bu riskin etkileri firmalarin hisse stlerinin getiri oranlarina yansiyarak
yatirrmcilar icin de kontrol edilemeyen risk olmadttr (Altay, 2004:4). Sistematik
riskin batin finansal varhklar Uzerindeki etki deesi farkh farkli olarak

gerceklgamektedir.

Sistematik risk kavrami, geleneksel portfoy teods savunuldgu gibi ceitlendirme
aracllglyla tamamen yok edilemez. Portfoy teorisine ggrezitif tam korelasyona
sahip olmayan menkul kiymetler portféyde toplanaggkiri oranindan 6édin vermeden,
yatirrmcinin Ustlene@e risk duzeyi dgurtlebilir. Beklenen getiri oraninda bir azalma
olmadan riskin dg§mesine neden olan unsur, portfdy icinde yer alatkiarin getiri

oranlarinin kovaryanslaridir (Altay, 2004:4).
3.2.1. Sistematik Risk Kaynaklari

Sistematik riskin kaynaklarini faiz orani riskifisaalma gucu riski, piyasa riski, politik

risk ve kur riski olgturmaktadir.
3.2.1.1. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarininggenesi sonucu okan risk turadur.

Piyasada faiz oranlarinin ytikselmesi sonucundakoidaymetlerin de piyasa fiyatlari
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degisecektir. “Bir finansal varfin faiz fiyatlarindaki dgisimlere ba&h verim
degiskenligi faiz orani riskini olgturmaktadir” (Sarikang) 1998:186). Faiz orani
riskinin etkisi butiin varliklar Gzerinde farkh d®elerde olup, bu risk tim finansal
varliklari etkileyen bir unsurdur. Tahvil fiyatlave faiz oranlari arasinda ters yonla bir
iliski vardir. Vadenin dolmasina kalan sire arttikga farani riskini de arttiracaktir.
Faiz orani riskinden korunmak isteyen yatirimci tiggiine kisa vadeli yatirm

araclarini dahil ederek bunu gercekilar.
3.2.1.2. Satin Alma Gucu Riski

Enflasyon riski olarak da adlandirilan satin alniecig riski fiyat genel dizeyindeki
degisimler nedeniyle paranin satin alma guctinde meydaten dgisimler neticesinde
olusur. Piyasadaslem goren tim hisselerin satin alma gucu riskinsikduyarhlig
farkhdir. Ozellikle enflasyonist llkelerde, pararsatin alma gliciinde meydana gelen

azalmalar daha fazla hissedilir.

“Arastirma sonuclarina gore hizli enflasyon dénemlerisdbit gelir sglayan

finansal varliklara yatirim yapan tasarruf sahibigatin alma gticinin daha ¢ok

enflasyonist dénemlerde sabit kalma&ilieninde oldusunu gdstermektedir”
(Bozkurt, 1988:85).

Fiyatlar genel seviyesindeki artoraninin, varlik getiri oranindan daha yiuksek ama
satin alma guicinin azalmasina neden olmaktadiay(A®004:7). Finansal varliklarda
enflasyon orani dikkate alinmadan, sadece donemn Yatirim tutarinin dénem
sonundaki ytizde olarak antinominal getiri orani ile ifade ederken, enflasyaanini

dikkate alan getiri oraninin hesaplanmasi isegegti orani olarak ifade edilir.

3.2.1.3. Piyasa Riski

Firmadan bgimsiz olarak gercekjen, sosyal, hukuki, ekonomik, politik olaylar
sonucunda okan risk grubu, piyasa riskini temsil etmektedir. yzamanda
yatirrmcinin piyasadan olumlu veya olumsuz beklentide, yatirimci davrasiari

olarak 6nemli bir piyasa riski kaypeni olusturmaktadir. Yatirrmcir somut bir delile
dayanarak yatirim kararlari verirken, psikolojilkdealerle de hareket edebilir. Yatirimci

piyasada dlem goren bir firmanin gelecekteki karhlik dururite olumlu beklentileri
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hisse senedi fiyatlarinin yikselmesine neden olurk&imsuz bir bekleyihisse senedi
fiyatlarinin diglsine neden olan bir unsur olarak yatirirmcinirsisana cikar. Bunlar
yatirrmci acisindan somut bir neden olurken, bamstensiz bikekilde hisse senedi
fiyatlarinda yiksel ve digusler de gorilebilir. Bunlarin nedeni de tamamen gisijik

faktdrlerdir. Bunlar piyasa riskinin agmasina neden olurlar.

3.2.1.4. Politik Risk

Franklin R. Root (1972:354), “uluslar aragetme hareketlerinde kar veya maddi
varlklarin kaybina sebep olan yabanci veya ketldisinde sawg ihtilal, askeri
darbe, kamulgirma, vergilendirme, déviz sinirlandirmalari  ve haitat

sinirlamalari gibi farkl politik olaylarin olabili gi” olarak tanimlanir.

Politik risk kavrami Ozellikle uluslar aragrketlerin yatirim kararlarinda etkili olan bir
unsurdur. Genel olarak politik risk unsurunun kdgtaa asagidaki gibi siralanabilir
(Holliwell, 1998:15-16).

Vergi oranlari

Tarife ve sinirlamalar

Doviz kuru politikalar

Tekel ve lisanslar

Cevre ve sglik guvenligi uygulamalari

Kamulatirma

N o gk~ wDbdRE

Menkul kiymetleri geri ¢grilma riski.
3.2.1.5. Kur Riski

Kur riski yabanci para cinsinden yapilan yatiriméarparalarin deerinin degismesi
durumunda ortaya c¢ikan bir risk turtdar (Ceylan Kerkmaz, 1998:49). Kur riski
Ozellikle uluslararasi portfoy gglendirmelerinde yatirimcinin dikkate almasi genek
bir risk taraddr. Yatirnmcilar portfoy gilendirmelerinde déviz kuru riski nedeniyle
onemli miktarda kayip olasgini Ustlense de, dnemli miktarlarda kazanc eldeeetm

olasilgini da yakalangiolacaktir.

83



3.3. Sistematik Olmayan Risk Kavrami

Sistematik olmayan risk, tamamiyla firmaya 6zgunolee ilgili isletmenin faaliyette
bulundgu endustri dalinda meydana gelengigienlerden dolay! ortaya cikan risk
turaddr. Bu risk turleri, sistematik riskin aksinelusturulan portfoyler de etkin bir

cesitlendirme ile tamamiyla yok edilebilir. Bunun neiilése;

“Bir hisse senedi icin gecerli olan sistematik oyma riskin, dger varliklarin
sistematik olmayan riskleriyle istatistiksel olarala b&msiz olmasi, cgtli
varlklarin sistematik olmayan risklerinin ortalasnmain sifir olabilmesi anlamina
gelmektedir” (Altay, 2004:9).

Sistematik riskin ggtlendirme araciityla yok edilmesinin dnemli sebeplerinden biri
de her finansal vagiin sistematik risk kaynaklarindan ayni dereceddestthemesidir.
Portféye dahil edilen finansal varlik sayisi agtk sistematik olmayan risk
azalmaktadir. Dolayisiyla etkin bigekilde c¢aitlendirilmis portfdyde sistematik

olmayan risk bulunmamaktadir, denilebilir.

3.4. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

Sistematik olmayan risk kaynaklari finansal riskjngtim riski, § ve endustri
risklerinden olgmaktadir.

3.4.1. Finansal Risk

Isletmelerin pasif yapisindan kaynaklanan risk tiridbolayisiyla finansal riskin
kaynaini isletmenin yabanci kaynak kullanimi gluracaktir. Finansman araci olarak
yabanci kaynak kullanargletmelerin hisse bana karlilgl, tamamiyla 6zkaynaklarla
finanse edilen birsietmenin hisse Bana karlilgindan daha yiksek olacaktir. Bunun
nedeni ise yabanci kaynak kullanmanin, 6zkaynakakolaya gore maliyetinin daha
distk olmasidir. Ancak yabanci kaynakla finansmanumauz bir yéni ise, kullanilan
yabanci kayn@n isletmeye getiregg sabit bir anapara ve faiz 6deme yukumgidur.
Duzenli bir nakit girgi olmayan gletme acisindan risk unsuru gturan yabanci kaynak
kullanimi, kletmenin karlilginin dismesine hatta iflas olasih ile kagi karlya
gelmesine neden olur. Finansal risk yabanci kayndlanimina bgl olarak ortaya
ctkmasindan dolayigletme sahip ve yoneticileri tarafindan kontrol edilir.
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3.4.2. YOnetim Riski

Yonetim riski, sletme yoneticilerinin algn karalar sonucunda ortaya ¢ikan bir risk
tirudur. isletme icin d@ru kararlar alan bir yonetici, firmasinin yonetinskini en
disUk seviyeye indirebileg@ gibi, tamamen de ortadan kaldirabilme imkaniraga.
Yoneticilerin aldgl kararlar firmanin karligini dggrudan etkiledii icin, bu risk grubu
yatirimcilar agisindan 6nemlidiisletmede alinan yasglikararlar, firmanin gelecekteki
kar beklentisini dgtirecek, bu da yatirrmcinin finansal varlik secimige 6nemli bir
Olcut olarak dgerlendirdgi hisse baina karlilgin da dgmesine neden olacaktir.

3.4.3.1s Ve Endustri Riski

Is riski alinan ekonomik, sosyal, hukuksal, politiréirlar sonucunda ortaya ¢ikan risk
turadar. “Taketici zevklerinde dgsmeler, artan di rekabet, hammadde temin
edilmesinde kailasilan guclukler 3§ kolunda yaanan yaygin grevler firmalarda is
riskini doguran ya da artiran unsurlara 6rnek olarak veriebktedir” (Sakar,
1997:247). Farkl endustrilerdeki firmalarin hissenetlerine yatirirm yapan yatirimcli,
bu riski ortadan kaldirabilids ve enduistri riskinin okmasina neden olan diizenlemeler,
isletme acisindan olumsuz olarak gercgllarsa, firmanin beklenen karinin
dismesine paralel olarak, hissesh® karllikta azalacaktir. Dolayisiyla yatirrmaini
tercihlerini olumsuz etkileyecek bir durumun ghasina neden olacaktir. Bazen bir
veya birka¢c § kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarindeeysiana gelen
degsismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinddirgin dalgalanmalara neden
olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatiripagayatirrmci sermaye ya da gelir
kaybina gramaktadir. Endistride meydana gelmesi beklengnsrdeler, yalnizca o
endustri  icindeki isletmeleri etkilemekte, endustridisindaki isletmeleri
etkilememektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:52-53).

3.5. Risk Olcum Teknikleri

Olusturulan portfoylere dahil edilen menkul kiymetlea# bilgilerin kullaniimasi ile
dagihm o6zellikleri belirlenebilir. Ardindan farkli yd@emler kullanilarak, portfoye ait

olan risk dereceleri hesaplanabilir. Bu yontemiagadaki gibi gruplandirilabilir.

1. Ortalama Varyans Tekgi

85



2. Standart Sapma Tekiij

3. Semi-Varyans Teki,

4. Riske Maruz Dger Tekngidir.
3.5.1. Ortalama Varyans Tekn§i

Markowitz (1952) tarafindan getirilen bu modelde temel secim kriteri olarak belda
getiri ve varyans kavramlari kullanilmaktadir. Bodele gére yatirimci, tim vagini
secmg oldugu portfoyline daitmak zorundadir. Farkli portfoyler arasinda tereiimek
zorunda kalan bir yatirrmci bu modele gore; bektegetirisi yiksek olan veya ayni

beklenen getiri diizeyinde riski glik olan alternatif tercih etmektedir.

Ortalama-varyans yontemine gore; beklenergedeve standart sapma gieleri
kullanilarak herhangi bir portfoyin gbr bir portfoye tercih edilmesindesagida
belirtilen sartlardan en az birini glamasi gerekmektedir. Buna gére A portfoyinin B

portfoylne tercih edilebilmesi icin gereklrtlar gagidaki gibidir.

* A portfoylne ait beklenen getiri B portfdyliine agktenen getiri dgerinden daha
bayuk olmahdir ve A portféyanin varyans ggei B portfoydnin varyans
degerinden daha kigik ya dgiteolmalidir.

* A portféyinin beklenen getiri deri B portféyinin beklenen getiri glerinden
blyuk ya da gt olmalidir ve A portféylnun varyansi B portféyimuaryansindan

kicuk olmak durumundadir.
3.5.2. Standart Sapma Tekrgi

Standart sapma geri herhangi bir portféyin beklenen getirigdemlarina ait dgilimi
gostermektedir. Standart sapma derecesi buyuk qartfoyler riskli olarak
degerlendirilir. Portfoye ait beklenen getiri gleri sgagidaki formil ile hesaplanabilir.

N
E(R) = Z O.R, (33)
i=1

Bu formulden yararlanarak standart sapmgedeise aagidaki formul aracigiyla
hesaplanir.
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N
o= | iR~ E(R)Y? (34)

Burada:
E(R) = X olayinin beklenen deri,

R, = X olayinin olasi i.ci sonucu
0; = i olayinin gercekigne olasilg
N: Mumkuin tim olasi olaylarin toplam sayisi

3.5.3. Semi-Varyans Tekrji

Standart sapma @eri; beklenen dgerden ylksek olarak gercekdm deerlerin
yaninda dgik olan dgerleri de dikkate almaktadir. Boéyle bir durumdalmklenen
getiriden daha diilk getiri sglama ihtimali ile beklenen getiriden daha fazlairget
salama ihtimalleri birlikte ele alinmaktadir. Yaniasidart sapmanin kullaniimasi ile
risk élcimiinde fiyat diime riski (downside risk) ve fiyat yikselme riskip@ide risk)
de dikkate alinmaktadir. Fiyat glie riski, bir projenin beklenen getiriden daha az b
getiri s&lama ihtimali ve fiyat yikselme riski de tam aksibe projenin beklenen
getiriden daha yuksek bir getiridama ihtimalidir ( http://www.turk-ie.org/).

Semi-varyans olumsuz riski 6lgmeye yarayan, vanyaigel bir taradir ve sagidaki

formul aracilgiyla hesaplanir.

k
S.V.= Z 0;(R; — E(R))? (35)

J

SV = Semivaryans,
E(R) = X olayinin beklenen deri,

R; = X olayinin olasi j.ci sonucu,
J = X’in beklenen dgerden kigctk olan gerlerin sayisi,

k = Beklenen dgerden kicik olan geerlerin sayisini ifade eder.
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3.5.4. Riske Maruz Dger

“Elde tutulan bir portféy ya da vagin beklenen getirisinde, faiz oranlarinda,
doviz kurlarinda ve hisse senedi fiyatlarindaki gdgddnmalar nedeniyle
meydana gelebilecek gigiklikler sonucunda maruz kalabilegieen yluksek
zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir oilbak seviyesinde ifade etmeye

yarayan ve muhtelif sayisal yontemlerle tahminezddezerdir” (Ihan, 2002:5).

Buna gore “RMD, olasi kaybin ifade edilmesidir’ Be#le tanimlanabilir (Ihan,
2002:5). Bazi RMD hesaplamalari gegenidonik kar zarar d@erlerini kullanms,
bazilari ise Monte Carlo Simulasyon tekni kullanmstir. RMD risk deerinin
Olcilmesinde kullanilan yontemlerden sadece biri8@lli bir yizde olasilikla, belli bir
donem icin riske maruz kalan gkri hesaplamaktadir. Boylece portfoy yoneticilarini

gelecge iliskin karar sureclerinde, etkili karar vermeleringda sglamaktadir.

3.6. Kovaryans

Kovaryans, iki dgiskenin beraber hareketinin veyagteminin yonia hakkinda bilgi
veren istatistiksel bir Olguttir. Kovaryans gge +o ile o arasinda dger alir.
Kovaryans, korelasyon katsayisipay) bagl olarak;

Covij = pi;oioj (36)
seklinde ifade edilebilir. Burada;

oij = i ve j varliklari arasindaki kovaryansi,

o; = 1 varliginin standart sapmasini,

oj= ] varhginin standart sapmasini,

pij= i ve j varliklari arasindaki korelasyon katsayisiade eder.

Kovaryans dgerinin hesaplanmasinda kullanilan denklemden deild@u gibi,
menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayigedekovaryans dgerinde dgrudan
etkilidir.

Kovaryans dgerinin pozitif olmasi, finansal varliklarin getgiinin ayni yonde, negatif
olmasi zit yonde hareket gitii gosterirken, O olmasi durumunda finansal véahia
getirileri arasinda herhangi bir glusal iliski olmadgi sdylenebilir.
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Tablo 2: Kovaryans Deserinin Finansal Varliklar Uzerindeki Etkisi

Kovaryans deseri Finansal Varliklar Uzerindeki Etki

Kovaryans > 0 Getiriler ayni yonli hareket etmekted

Kovaryans <0 Getiriler zit yonli hareket etmektedi

Kovaryans =0 Hisse senetleri arasinda herhangi| bir
dogrusal iliski yoktur.

Cesitlendirilmis portfoyun riski, batin varliklarin kovaryans maine bgli olacaktir.
Ancak varliklar arasindaki korelasyon nedeniyletiropl portfoy sec¢iminde hisse
sayisina bg olarak risk tamamiyla elimine edilemez (PaudeKoirala, 2006:20).

3.7. Korelasyon

Korelasyon iki dgiskenin birlikte hareket etme derecesini gosterir. ref@syon
katsayisi dgiskenler arasindaki kovaryansin, standart sapmatarigarpimina

bolinmesi ile ifade edilir. Korelasyon katsayisiilel-1 arasinda derler alir.

_cov(x,y)
Ty = 050y
., = B~ EXDQY ~E[YD 37

Ox 0y

Menkul kiymet getirileri arasindaki kovaryans sie yani birbirinden hamsiz olarak
hareket eden iki varlik s6z konusu ise bu varlildeasindaki korelasyon katsayisi sifir
olacaktir. Dolayisyla bu menkul kiymetlere ait getliegerleri rastgele dalacaktir.
Sayet finansal varliklar arasinda mikemmel bir kaggbn s6z konusu ise yani katsay

le ait ise getiriler duz bir gizgi Uzerinde gonlssacaktir.

Korelasyon katsayisinin +1 olmasi durumundagtotulan portféyun riskini belli bir
diizeyle sinirlandirmak ya da sifira indirmek sozdsu dgildir. Clnkld menkul
kiymetler arasinda pozitif tam korelasyon @duoda, portfoyde getiri oraninin
artmasina b#i olarak, katlanilan risk dizeyi de artacaktir.nigekilde risk dizeyi

dustikce, getiri miktari da digcektir. Pozitif tam korelasyona sahip olan birdaria
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menkul kiymetten okmus olan portfoy, tek bir menkul kiymetten elyormu; gibi
hareket edecektir.

Sekil 11: Pozitif Tam Korelasyon

E(R)

(En) %15 |
(E) %10 :
(E) %5

20 30 40 o
Kaynak: Alexander, Sharpe ve Bailey (1993:170).

Korelasyon katsayisi O olan hisselere yatirrm wapk, her bir menkul kiymetin
riskinden daha diiik olan optimal bir portfodye uganak mumkunddr. Portfoydn riskini
belli bir dizeye kadar indirilebilmek icgin, korelam katsayisi sifir olan hisse
senetlerine yatirrm yapilabilir. Boylece etkin lggitlendirme gerceklgirilmis olur.

Ancak portfoy riskini, sifira indirmek béyle bir dunda da s6z konusu gklir.

Sekil 12: Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmasi

E(R)

(En) %15

(E) %8.3

(B %5

15 20 40 o
Kaynak: Alexander, Sharpe ve Bailey (1993:170).
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Negatif tam korelasyona sahip olan menkul kiymgtldsir araya getiriimesi ile
olusturulan portfoylerin riski belli bir noktada sifiradirilebilir. Piyasadaki buttn
yatirirmcilarin temel amaci, negatif tam korelasysalaip olan hisse senetlerini bir araya

getirmektir. Ancak pratikte boyle bir uygulama yagarmumkuin dgildir.

Sekil 13: Korelasyon Katsayisinin -1 Olmasi

E(R)
(Ey) %15 : b

() %8.3 i

(E) %5 a |
20 40 o

Kaynak: Alexander, Sharpe ve Bailey (1993:170).

3.8. Portfoy Secimiicin Kovaryans Matrisi Tahmini

Markowitz (1952) “Portfolio Selection” isimli ¢glmasi ile finans literatiriinde birgok
calismanin temel yapi tanin olsmasina katkida bulunngwr. Markowitz (1952),
calismasinda optimal portfoy olarak adlandgdibelli bir risk dizeyinde en fazla
getiriyi sunan ya da belli bir getiri dlizeyinde @igUk riski sunan portfoy seceneklerini
hesaplarken, iki tane girdi kullangtir. Bunlar;

1. Hisse senetlerine ait olan beklenen getiri vektGritahmin edilmesi,
2.  Optimizasyon surecinde kullanilan hisse senetlesihelan kovaryans matrisinin

tahmin edilmesidir.

Calismanin bu kisminda, optimal portféyin seciminde \enkul kiymet tahsislerinde
kullanilan en 6nemli ikinci girdi olan, kovaryansatnsinin tahmin edilmesi ele
alinmstir. Farkl kisitlar altinda okturulan Gg farkl portféy secim modeli igin, poryf6
varyansinin hesaplanmasinda iki farkjekilde olgturulan kovaryans matrisi

kullaniimistir.  Kullanilan kovaryans matrisi hesaplama yongmbden birincisi
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literatirde yaygin kullanim alani bulan 6rnek kgears matrisi teki@, bir digeri ise
Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan oOnerilen sabit édasyon matrisine kugilme

tekniginin uygulanmasidir.

3.9. Portfdy Secim Modelleri

Markowitz “Portfolio Selection” adli makalesi ileinins literatiriinde ©6nemli bir
donemin bglamasina neden olrgiwr. Bu makale ile ortaya konulan Ortalama Varyans
Modeli'nde, yatirimcinin tstlenebilegerisk gruplarina bgli olarak en yuksek getiriyi
sunan portfoy alternatifleri belirlengtir. Yatirirmcinin risk algisini  belirleyen
kayitsizhk erisi ile etkin sinir dgrusunun Kkestigi noktada bulunan vyatirim

alternatifleri de optimal portfoy olarak adlandmdktadir.

Markowitz (1952), Ortalama Varyans Modeli'ne gorertfoy secim glemi asagidaki

gibi tanimlanabilir.
Amag Fonksiyonu  Min  Ww
Kisitlar wWp=q
w'1=1
Amag ve kisit fonksiyonlarinda yer alan kavramlagekildedir.
Y = Kovaryans matrisini,
pu= Hisse senetlerine ait ortalama getirgelderini,
w= Elde edilen portfdy secegiade yer alan hisse senedidiklarini,
g= Beklenen getiri vektérind,

1= Birler vektorunu ifade etmektedir. Lagrange eampmetodu kullanilarak portféyde
yer alacak hisse senetlerine ait portfoyriek degerleri gagidaki gibi hesaplanir.
C—qgB gA—B

— -1
W=ac—B22 'tTac—m

Yt (38)

Bu denklemde yer alaiy~! ifadesi kovaryans matrisi ola}'nin tersini ifade

etmektedir. Kitlikte yer alan dger ifadeler ise;
A= 1Ty,
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B=1'Y";
C=p" ¥
olarak hesaplanir.

Optimal portfoyde yer alan hisse senedirlgklari, donitirtlebilir 6zelligine sahip
kovaryans matrisi aracgiyla hesaplanmaktadir. Markowitz Ortalama Varyans
Modeli'nde beklenen getiri vektorine ihtiyac duyalktadir. Bu cabmada sadece
kovaryans matrisine ve tahminine odakla@idgin portfoy secim modeli minimum

varyansli portfoy secim modeline datirdlmstir. Minimum varyansh portfoy

secimlerinde optimal portfoygalilarinin hesaplanmasinda sadece kovaryans rnimeris
ihtiyac duyulmaktadir. Buna gére minimum varyarsbrtfoy secimi, beklenen getiri

kisitinin ihmal edildii durumda gagidaki sekle dongmektedir.
Amag Fonksiyonu  Min  Ww
Kisitlar wi=1

Minimum Varyansh Portfoy Secim Modeli'nde glurulan portféyde yer alan hisse
senetlerine ait @rliklar Lagrange Carpani Metodu ilgu sekilde hesaplanir.
Y1

O )

W mvp =

Ancak bu portfdy secim modelinde gagi saty islemine yani kisa satara izin
verilmistir. Diger bir ifade ile olgturulan portfoylerde negatif yatirim tutariggei alan
hisse senedigarliklari s6z konusu olmaktadir. Ancak gahanin uygulama kismindan
da goruldigu gibi kisa sa#l kisitinin uygulanmag portfoy secim modeli de s6z
konusudur. Dier bir ifade ile olgturulan MVP’ler de yer alan hisse senetlerine négat
yatirirm yapilmasi engellengtir. Boyle bir durumda Minimum Varyansli Portfoytes,
kisa sayy kisitinin gleme dahil edilmesi durumunda elde edilen yeni fpgrsecim

modeli gagidaki gibi gerceklgmektedir. Buna gore;

Amag Fonksiyonu Min W\ w
Kisitlar w>0
w'1=1
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sekline dongur.

3.10. Portféy Secimiicin Kovaryans Matrisi Tahmin Edicileri

Markowitz (1952)'in makalesinde, elde edilen optimportfdy seceneklerinin
belirlenmesinde beklenen getiri vektorl ve kovasyaratrisi iki 6nemli girdi olarak ele
alinmstir. Kovaryans matrisinin her bir elemanini hisseetleri arasindaki kovaryans
degerleri olwturur. Kovaryans deeri, varliklarin ortalamalarindan sapma derecelerin
gosteren bir olguttir. Varhklarin ortalamalarindaapma dereceleri ayni yonlu ise
kovaryans dgeri pozitif, farkli yonli ise negatif olarak ger¢ejecektir. Sayet
varliklarin ortalamalarindan sapma dereceleri adesanlamli bir igki bulunmuyorsa,
bu durumda kovaryans katsayisi sifir olarak gessekkktir. ki varlik arasindaki

kovaryans dgeri sgagidaki formul ile hesaplanr (Ulucan, 2004:3).
012 = Z?=1 0; (Gl,j - #1)(62,1‘ - Hz)

Bu formulde kullanilan;

0; =i senaryosunun gercekiae olasilgini,

G; = i senaryosunun beklenen getirisini,

U ise beklenen getiriyi ifade eder.

Kovaryans dgerlerinin olgturulmasinda kullanilan gli senaryolara ait beklenen

getiri ve gerceklgme olasiliklari,

G11 G2, 0,
Gy = (G2, G = |G22|, 0 = |0,
Gi3 Ga3 0;

seklinde matris olarak ifade edilir. Herbir vad ait olan beklenen getiriler ise olasilik

vektorinin devgi ile ilgili varli gin getiri degerleri ¢carpilarak hesaplanir.
E(G)=0TxG,

E(G2)=0"xG>

Varyans dgerleri ise;
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of = 0"x(Gy — 1y)
oy = 0"x(G, — 1)

01, = (GlT - ,Ul)X((Gz — uz) * 0)

seklinde hesaplanir. Varyans kovaryans matrisi \éiflhde edilecek olursa,

[91]
|02 | G Gyt
o=l .| G= :
. Gin Gy
On
EG =[H1 Hz «evveee Up]

matris ve vektorleri kullanilarak;
VK = (G — EG)TX((G-EG)xO)
kovaryans matrisi okiurulur.

Varyans kovaryans matrisi ise;

ot alV

VK= : :
2
On,1 On

seklinde ifade edilir.

Portfoy secimlerinde kullanilan Ortalama Varyansddio kolay uygulanabiliriinin
yani sira, bir takim sorunlari da beraberinde getlyir modeldir. Bu sorunlar tahminde

kullanilan kovaryans matrisinin tekil olmasi ve&saty durumudur.

Ortalama Varyans Modeli’nin sorunlarindan en énsmdian, optimizasyon strecinde
kullanilan kovaryans matrisinin tekil olmasidir. \Wwyans matrisinin portfoy
optimizasyon surecinde tekil olmasi, yatirnm yapikcek olan hisse senedi sayisinin,
kullanilan zaman periyodundan daha fazla olmasadlei etmektedir (Clarke ve Silva,
2006:12). Orngin yatirim yapilmasi planlanan hisse senedi sayise bu érnekleme
ait olan gozlem sayisi T ile ifade edgdide, N>T olmasi durumunda gturulan

matris; tekildir. Tekil matrislerin tahmin slrediede kullaniimasi, kovaryans
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tahminlerinde de fazla miktarda tahmin hatasinin alenasina neden olmaktadir. Bu
durum ayni zamanda optimizasyon surecinin, nornnalrlardan daha fazla tahmin
hatas! icermesine neden olmaktadir. Tahmin hataignilan parametre sayisinin (N),
orneklemde kullanilan gozlem sayisi (T) ile skastiriidiginda, N'in yeterince buyuk

olmadgl zaman ortaya ¢ikan bir durumdur (Disatnik ve Bega, 2006). Ancak burada
gerceklgen tahmin hatasi ile kullanilan modelden dolayayatcikan standart hatanin

birbiri ile karistirimamasi gerekmektedir.

ikinci 6nemli bir sorun ise portfoy optimizasyonunadlasturulan amag fonksiyonu ve
bu fonksiyonu destekleyen kisitlarda yer alan keta durumunun olmasidir. Kisa sati
kisiti maliyetlidir. Kisa sagli durumunda yatirrmci gelecekte fiyatlarininsegsini
bekledgi hisse senetlerini aga satar ve gelecekte fiyatinin yukselmesini bekiedi
hisse senetlerine ise yatirm yapar. Ancak bu dumygulamadaki dizenlemeler
aracilgiyla kisitlanmgtir. Kisa saty kisitinin uygulanmasi, portféy de yer alacak hisse
senedi girliklarinin belirlenmesi acgisindan oldukca 6nemlidKisa safy kisitinin
uygulanmadii bir portfoy secim modelinde, hisse senegiirl&klari negatif olacaktir.
Kisa safy kisitinin uygulangn durumlarda ise hisse senediiralan sifir deserine
ayarlanabilecektir. Portfoy icindeg@liklari ayarlanabilen hisse senetleri s6z konusu
oldugunda da, bu durumda olan hisse senetlerinin kowarymatrisini etkilemesi

engellenmektedir (Disatnik ve Benninga, 2006).

Portfoy secimlerinde kanlasilan bu problemleri ortadan kaldirmak amaciyla kgaas

matrisinin daha az hata ile tahmin edilmesine y@meratirmacilar, kovaryans tahmin
edicileri 6rnek kovaryans matrisi tahmin edicisprgidy tahmin edicileri, kigulme
tahmin edicileri, ortalama tahmin ediciler, zamad&gisen tahmin ediciler ve tesadufi

matris teorisi modeline gore tahmin ediciler olagakplandirilabilir.

Portfoy tahmin edicileri ve kigulme tahmin edidihelen faydalanarak elde edilen
Kisitsiz minimum varyansli portféyler, kisa sakisitinin uygulanmasi durumunda
yuksek varyans derine sahip olmaktadir. Kisa satkisitinin uygulangy ve
uygulanmadil durumlarda, tahmin edicilerin performanslari ardaki fark, kisa safi
durumunun organize olmamasiningde olarak ifade edilmektedir (Levy ve Ritov,
2001).
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Kisa saty durumu, kovaryans matrisi tahmin edicilerinin lmiiden ayrildgi noktadir.
Ornek kovaryans matrisi tahmin edicisi; kisa satin uygulandil portfoy secim
modelinde en kotl sonuglari vermektedir. Bu durumnddsson ve Holst (2002),

Jagannathan ve Ma (2003)'nin gatalari ile de ispatlanrtir.

Genel olarak kucilme tahmin edicileri ve portfoyrtan edicileri, 6rnek kovaryans
matrisi tahmin edicilerden daha iyi sonuclar vertedk. Ancak kicilme tahmin
edicilerinin uygulanmasi oldukca kargna bir surectir. Y@un hesaplamalar ve ileri
bilgisayar programlari gerektirmektedir. Portfoyrt@n edicileri ise daha uygulamasi

kolay olan yontemlerdir.

Optimal portfoy seciminde, tahmin hatalarinin onestdukca buyuktir. Bu nedenle
portféy secimine kaynaklik eden kovaryans matnsidie tahmin edilmesi oldukca
onemlidir. Portféy optimizasyonunda yaygin olarakli&nilan 6rnek kovaryans matrisi,
onemli derecede tahmin hatalari igcermektedir. Bulen& argtirmacilar, tahmin
hatalarini en diilk dizeye indirebilmek amaciyla, 6érnek kovaryandrisiaden de
yararlanarak, alternatif yontemlerle yeni kovaryansatrisleri olgturmaya
calismaktadirlar. Argtirmada gerceklgirilecek olan optimizasyonlarda 6rnek
kovaryans matrisi tahmin edicisi ve kigulme tahnadicisi kullaniimaktadir. Bu
nedenle her iki kovaryans matrisi tefami kullanan tahmin ediciler detayll olarak

incelenmgtir.
3.10.1. Ornek Kovaryans Matrisi Tahmin Edicisi

Ortalama varyans analizinde optimizasyon sureckudianilan iki temel unsurdan biri
her bir hissenin beklenen getirisi,gdri ise hisse senedi getirilerinden elde edilen
kovaryans matrisidir. Kovaryans matrisi yatirimainrisk kontrolli icin oldukca
onemlidir. Yaygin olarak kullanilan istatistiksebnjtemlerden olan 6rnek kovaryans
matrisi, hisse senetlerinin gegtaki getirilerini kullanarak hesaplanir. Ornek
kovaryans matrisinin okiurulmasi, alternatif kovaryans matrisi gurulma teknikleri

ile kasilastirildiginda oldukca basit bir tekniktir. Hesaplama acgiamdasit olmasina
karsilik, 6rnek kovaryans matrisini kullanmanin bazrakantajlari da bulunmaktadir.
Bunlardan ilki kovaryans matrisi, yeteri kadar yerisahip olmayabilir ve bu nedenle
elde edilen dgerler pozitif olmayabilir. Ornek kovaryans matrisirolusturulmasinda

hisse senetlerine ait olan tarihi verilerin kullamasi nedeniyle 6rnek kovaryans matrisi,
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orneklemi temsil etmesine gmen, yapilan tahminlerde c¢ok zayif kalabilir. Yani
kovaryans matrisi, N tane hisse senedi verisi i¢ifN-1)/2 tane parametre ¢ifti tahmin
edilmesini gerektirir. Bu durumda kullanilacak okagri sayisinin fazla olmasi, tahmin
hatalarinin daha da fazla olmasina neden olmakt&irda bu tekrgin diger bir
dezavantajidir. Ayrica hisse senetlerine ait oldrk @etiri verileri esas alan bu telgm

en onemli problemlerinden biri matrise ait boyullar Kovaryans matrisinin tahminin
edilmesinde kullanilan hisse senedi getirilerineotan zaman serilerinin uzurgu (T),
hisse senedi sayilari (N) ile kdastirildiginda yeteri kadar blyuk olmayabilir. Boyle
bir durumda elde edilrgiolan kovaryans matrisi, N>T durumunagbaolarak buyik
sayilabilecek derecede tahmin hatasinin icermeszagen olabilir. Boyle bir durumda
olan kovaryans matrisinin kégen elemanlarina ait gkrler son derecede biyik olarak

gerceklair.
R=ry, 15,73, ., 77
NxT, farkh varliklarin gecmiteki getirilerini ifade eden matristir.

R=r,ro....... I, olmak Uzere
- _ 1 T _ 1
RT’ — th=1 T't — FR].

1, birler vektorunu, T ise transpozu ifade edenr&antardir. Buradan 6rnek kovaryans

matrisisu sekilde yazilabilir (Bengtsson ve Holst, 2002:4).

S=-L N (r-1)(r -0 ==L R(I - 21)RT
T-15" t T-1 T (40)

| birim matrisi ifade eder. T her varlik icin gomiéenebilen veri sayisini verir.
3.10.2.indeks Modellericin Tahmin Edicisi

En yaygin olarak bilinen yapisal model, Sharpe 89&kli indeks modelidir. Tekili
indeks modelinde hisse senedi verileri piyasa esidedrileri ile beraber hareket eder.
Tekli indeks modeline gore hisse senetlerine ait olanrigdégerleri, ekonomik
faktdrlerin etkisi sonucu olumaktadir. Sharpe modeline gore hisse senedi @etiril

asagidaki denklem aracgiyla olusturulur.
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Xijt =X+ BiXot + Eit

Tekli indeks modeli, portfdyde yer alan her bir d@is senedine ait olan beta
katsayilarinin tahminini gerektirir. Beta katsaytisse senedinin piyasa getirisine olan
duyarlilgini gosteren bir deerdir. Tekli indeks modeline ait olan getiri hesaph
denkleminden hareket ederek, bu modele ait kovaryaatrisi ise gagidaki denklem

aracilglyla hesaplanir (Bengstton ve Holst, 2002:5).
Tekli indeks modeli ile vurgulanan kovaryans matgsgidaki gibi tanimlanir.
® = a5oBB + A

aé, piyasa portfoyinin varyansini ifade eden kavrangdse eim vektoridirA ise

atik deggerlerin varyansi olan;;'yi iceren diagonal matristir. Buradan hareketle,
F=o0%BB" +D

seklinde yazilabilir. Burada ofturulan F matrisindes?, , piyasa portfoyinin
varyansini,p tahminlerin gim vektorind, D ise atik gerlerin varyanslarini iceren
diagonal matristir. Ancak tim bunlar iki teknik sagimi gerektirir. Birincis® #
Y. olmahdir. Yani 6rnek kovaryans matrisi, tekli ekdekovaryans matrisinesié
olmamalidir.ikincisi iseag,)0 olmalidir. Yani piyasa portfoyu pozitif varyansahiga

olmalidir.

Tekli indeks modelinin kullanimi ile elde edilenJasyans matrisinde N adet hisse
senedi i¢in 2N+1 adet parametre tahmini yapmakkiyereOrnek kovaryans tahmin
edici ile indeks tahmin edici katastirildiginda, tahmini yapilan parametre sayisinin
azalmasi dikkat cekicidir. Bu da indeks modellex Wapilan tahminlerde tahmin

hatasinin azal@inin bir ispatidir.

Tekli indeks modeli aracgiyla elde edilen kovaryans matrisi, 6rnek kovaryaradrisi
tahmin edicisine gore daha iyi sonuclar vermekteBu sonucu Cohen ve Pogue
(1967), Elton ve Gruber (1973) ve Elton, Gruberpown ve Goetzman (2007)
arggtirmalarinda bunu ispatlagtir.

99



3.10.3.Kic¢lulme Donguminin Uygulandigi Tahmin Edicisi

Ornek kovaryans matrisi yakkanina gore, hisse senedi getirileri birbirindergibasiz
ve benzer bicimde @dim 0zelligi gostermektedir. Ayrica hisse senedi gdzlem sayisi
degerleri sinirsiz olmasina gmen, piyasadaslem goren hisse senedi sayisi sabit ve

sonludur. Oysaki piyasa kallarinda bu varsayimlar her zaman icin gecerdilde.

Ortalama varyans analizinde kullanilan bekleniletirgvektorleri ve kovaryans matrisi
degerleri ¢cok kicuk dgisimlerden hizli birsekilde etkilenir. Literatiirde tagtian

konulardan en dnemlisi beklenen getirilerin tahmimimi yoksa kovaryans matrisinin
tahminin mi daha Onemli olgudur. Cunku portfoy @rliklarinin belirlenmesinde
beklenen getiri vektoriinin ve kovaryans matrisiatkisi oldukca buyukttr. Ayrica
portféy optmizasyonu ile ilgili olan bir cok konadelendginde, kovaryans matrisinin
en az tahmin hatasini icerecgilde tahmin edilmesi daha da 6nemli bir konu el
gelmektedir. Beklenen getiri vektorinin tahmin meisi, CAPM, APT gibi ekonomi
teorilerine bglanmaktadir. Oysaki kovaryans matrisi ekonometriddeiler araciiiyla

tahmin edilmektedir (Bengtsson ve Holst, 2002). sArmmada kullanilan kiculme
teknigi, Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan 6nerilen birnggmdir. “Bu yontemin en
onemli noktasi, son derece yuksek pozitif tahmitallaa icerme gilimi icerisinde olan

ornek kovaryans matrisinde tahmin edilen katsaydardolay! olgacak olan tahmin
hatalarini dengelemektir” (Ledoit ve Wolf, 2004;Bu teknikte sabit korelasyon
matrisi ve 6rnek kovaryans matrisinden faydalanayaki bir kovaryans matrisi elde
edilmistir. Bu nedenle oncelikli olarak kuctlme ilkesi, dedi ve sabiti konular

incelenmgtir.
3.10.3.1. Kiigiilmellkesi

Ornek kovaryans matrisini hem kolay hesaplanalsiim de tarafsiz bir yontem olmasi
nedeniyle argirmacilar tarafindan tercih edilen bir teknik#kncak, drnek kovaryans
matrisi icerdgi tahmin hatasi nedeniyle agtmmacilarin ilgisinin tahmin hatalarina
yonelmesine neden olstur. Bu defa da tahmin hatalarini ortadan kaldirmataciyla

yapilan bircok cadma tarafsiz tahmin yapmaktan uzagktastir. “Kictlme yontemi,

yapisal tahmin edici F ile 6érnek kovaryans mat&si kullanarak, konveks lineer
kombinasyonunu hesaplayarak, hem yapisal tahmiai, ddem de 6rnek kovaryans
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matrisi arasinda bir uzlma sg&lamayl hedeflemektedir” (Ledoit ve Wolf, 2004:6).

Buna gore yeni kovaryans matrisi;
OF +(1-9)S

seklinde hesaplania ile ifade edilen dger, kiiclilme katsayisidir. Kiiciime katsayisi
0 ve 1 arasinda der alir. Yapisal tahmin edici olarak glendirilen kavram ise
kiculme hedefi olup, Ledoit ve Wolf (2003) gatasinda tekli indeks modele ait matris

iken, Ledoit ve Wolf (2004)’te ise sabit korelasymiatrisi ile elde edilen matristir.

3.10.3.2. Kuc¢ulme Hedefi

Ledoit ve Wolf'iin (2003) cagmasinda, cekme hedefi olarak Sharpe’nin tekli fiakto
modeline ait sonugclar kullangtir. Bu calsmada ise kuclulme hedefi olarak sabit
korelasyon matrisi modeli kullanilacaktir. Bu maddledoit ve Wolf (2004)
calismasinda kullanmgtir. Sabit korelasyon yapisi veri sayinsin ¢ok daalmasina
karsilik, tekrarlanan veri sayisinin az olmasi durunaukdllanilan etkin bir modeldir
(Yazici, 2001). Bu korelasyon yapisinin yaygin &uoilan bilgisayar programlari ile

c6zimlenmesi mumkun gdir (Horton ve Lipsitz, 1999).

Calismanin genelinde kullanilan Ledoit ve Wolf (2004yére kuclulme hedefi olarak
kullanilan sabit korelasyon matrisine aitgdder ise gagidaki sekilde bulunur. Buna
gore herhangi bir i hisse senedinin T siresi bogusian getirilerine ait ortalama g

yit seklinde ifade edilecek olursa,

AT
Wit = 7Zt=1)’it

denklemi ile ortalama getiri hesaplanii. & § Ornek kovaryans matrisine ait olan
degerlerdir. Elde edilen dgrlerden de faydalanarak, drnekleme ait olan keyela ve

ortalama korelasyon derleri ise;

Sij

NETT

2 N-1 N
hm:WZZm

i=1 j=i+1

rij =
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ile hesaplanir. Tum bu 06rnekleme ait varyans veelesyon dgerlerine ait
hesaplamalardan yararlanarak, kullanilan oérneklamh®lan sabit korelasyon matrisi

olan F ise gagidaki denklem aracgyla;

o =75y (41)
kullanilarak dger matris elemanlari da hesaplanir (Ledoit ve \&ff)4).

3.10.2.3. Ku¢ulme Sabiti

Kugllme sabitid sembolu ile ifade edilir. Bu ger O ve 1 arasinda gler almaktadir.
“Optimal kiclulme sabiti, dgru kovaryans matrisi ve kiculme tahminlemecileri
arasindaki beklenen uzakliminimize eder” (Ledoit ve Wolf, 2004.7). Klculnghmin
edicilerinin gekme sabitini kullanarak elde ettikleovaryans matrisi;

Y=5F +(1-8)S

seklindedir. Burada F ile ifade edilen sabit korgtas matrisi iken, S 6rnek kovaryans

matrisidir.’ ise elde edilen yeni kovaryans matrisgeleni gostermektedir.

3.10.2.4. Kugulme Sabitinin Bilgenleri

Arastirmada minimum varyansl portféylerin gturulmasinda kullanilan kigtlme
teknigi ile elde edilen kovaryans matrislerindeki tahrhatalarinin azaltilmasi oncelikli
olan amaclardandir. Frost ve Savarino (1986); N3dugu zamanlarda, portfoy
secimlerinde kayip fonksiyonunun, kovaryans matnmsiersinir 6zellge sahip olmasi
gerektgini belirlemistir. Ledoit ve Wolf (2004) cagmasi ile kayip fonksiyonlarinin
belirlenmesinde, kovaryans matrisinin tersinir oldzelligine ba&l olmayan bir matris
gelistirmistir. Gelistirlen bu matriste Frobenius norm esas algtmi Frobenius
seklinde olgturulan bir matris, NxNseklinde olan simetrik bir matristir. Bu matris Z
ile ifade edildginde matris elemanlar isejjz=1,2,....N'e kadar dger alir.Boyle bir

durumda simetrik Z matrisi:

seklinde hesaplanir. Kuadratik kayip fonksiyonuasasidaki gibi yazilir.
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L(8)=||6F + (1 — &)S — Z||? (42)

Kayip fonksiyonunda temel amag, kaybin beklenegedein minimum yapacak olan

kiculme sabitini bulabilmektir. Bu amacla hesaprariak degeri ise:
RE)=E(L(S)=E(ISF + (1 - 86)S — 1) (43)

sekline dongur (Ledoit ve Wolf, 2004). Ledoit ve Wolf (2003)algmasinda hisse
senedi sayisini ifade eden Ngdanin sonlu iken, periyot sayisini gosteren Eedenin
sonsuz oldgu varsayimi ile bu kuc¢ilme sabitikile ifade etmgtir. Buna gore:

m—p
14

K =

ile hesaplamgtir. « sabiti bilindigi taktirde kicllme sabitik/T aracilgiyla
hesaplanabilir. Ancakk deserinin bilinmedgi durumda bunun hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle de deserinin U¢ bilgeni olan=w, p ve y degerlerinin

hesaplanmasi gerekmektedir.
Kiiciilme Sabiti I¢in 7 Degerinin Hesaplanmasi

n deger ile ifade edilen Ornek kovaryans matrisinin e@tarinin asimptotik

varyanslarinin toplamidir. Buna goareleseri:

N N
T = Zi=1 ijlAsyVar[\/Tsij] (44)

seklinde hesaplanir. Bu hesaplamalarin yapilabilnigsi 6ncelikli olarak asimptotik

varyanslarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Burinregggidaki denklem kullanilir.

T
1
i =2 ) (G = DO = 5) = 5)
t=1

Daha sonra ise degeri;

N N

i=1 j=1

olarak hesaplanir (Ledoit ve Wolf, 2003).
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Kugulme Sabiti Icin p Degerinin Hesaplanmasi

p ise Ornek kovaryans matrisinin elemanlari ile Kimgl hedefinin elemanlarinin

asimptotik kovaryans geerlerinin toplamidir.
N N

p= z Z AsyCov[\/Tfij,\/Tsij] (45)
i=14=j=1

olarak hesaplanirp ye ait dgerler ise;
N N
p =z AsyCov[\/Tfij,\/Tsij]

i=1

i=1j=1

N N N
Z AsyVar [\/Tsil-] + Z Z AsyCov[\/Tﬁ/siisjj, \/Tsl-j]
i=1 i=1 j=1,j#i

olarak hesaplanir. K&gen ve kfegen olmayan elemanlar ise Ledoit ve Wolf (2003)

belirttigi gibi:
Kdsegen elemanlar:

Asyvar[\/TSil'] = ﬁii

T

. 1 _

T = ?Z{O’it - }’1)2 - Sii}2
t=1

Kdsegen olmayan elemanlar ise:
AsyCov[\/Tﬁ/siisjj, \/Tsl-j] = AsyCov[\/Tﬁ/siisjj, \/Tsl-j]

seklindedir.7'nin tahmin edilmesinde ortaya c¢ikan tahmin hatasimptotik olarak

6nemsizdir. Bu nedenle herhangi BiryCov[VTF,[s;:s;;, VTs;;] degeri;

N =

S.. S..
fAsyCov[\/Tsii,\/TSij] + ﬁASYCOV[ﬁSij' ‘/TSU]
’ i I j

olarak tahmin edilirAsyCov|[vVTs;;, VTs;;] ise aagidakisekilde tahmin edilir.
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T
A 1 _ _ _
Sitij = TZ{(yit - 9% = sil{ie = W je — ;) — sij}
t=1
Benzersekilde AsyCov[VTs;;,VTs;;] icin;

éii,ij = %Z{:l{(yjt - ¥)% - Sjj}{(}’it - )71)(}% - )7]) - Sij}

seklinde tahmin yapilir. Buradan dap’nin tahmin edilmesi gagidaki denklem

aracllglyla yapilir (Ledoit ve Wolf, 2003).

Kiiciilme Sabiti Icin y Dezerinin Hesaplanmasi

y ise kugulme hedefinin uyunyfarma olgutudur. Buna gore;
N N

Y= Z (@ — 0y)? (46)
i=1 j=1

olarak hesaplaniry’ nin tahmin edilmesinde ise:
N N
~ 2
V= Z (fiy = s47)
—

i j=1

denklemi kullanilir. Hesaplanan timgeler ilgili yerlere konuldgunda ise ;

=N

—p

K=

=

olarak hesaplanir. Kiicilme sabitinin hesaplanng@sibulunmasi gereken deseri ve
bilesenleri olanm, p vey degerlerinden yararlanarak kiigtlme sabiti icgagadaki sonug
yazilabilir (Ledoit ve Wolf, 2004).

5 = max {0, min {%, 1}}
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BOLUM 4: KOVARYANS MATR iSi TAHM INININ MiINiMUuM
VARYANSLI PORTFOYLERE ETK iSi: TURKIYE-
iMKB ORNE Gi

Calismanin bu bolimde, portfdy secimlerinde kullanilare@li girdilerden biri olan
kovaryans matrisinin okiurulmasinda, farkh tekniklerin kullaniimasinin kiggri
aciklanmaya cajilmaktadir. Bu amagla, Turkiye'déstanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaglem goren hisse senetlerine ait olan aylik geegrileri kullanilarak cgtli
varsayimlar altinda minimum varyansl, yani egidiiriske sahip portfoy secenekleri
olusturulmustur. Bu portfoylerin seciminde, yaygin olarak kualian 6érnek kovaryans
matrisi tahmin edicisi ile Ledoit ve Wolf (2004)y&ndan gelitirilen sabit korelasyon
matrisine kicgulme dosimunin uygulanmasi sonucu elde edilen kovaryansiginat
tahmin edicisi kullaniimytir. Bu tekniklerin kullanilmasi ile elde edilen \aryans
matrisleri aracifitlyla olwturulan minimum varyansl portfoylere ait olan geti
degerleri, piyasa portfoyu,sé agirlikli portfoy ve risksiz yatirim araci olarak kailan

Hazine Bonosu getiri oranlar ile kaestiriimis ve bazi dgerlendiriimeler yapilmstir.

4.1. Arastirmanin Kapsami

Arastirma hisse senetlerine ait getiri gaelerinin ilk baglangic yili olan 1986:01
tarihinde balayip, 2009:12 tarihleri arasinda gercakbektedir. Her ayin Banda
yeterli veriye sahip olan hisse senetlerinin optasiyon sirecine dahil edilmesi ile
minimum varyansli portfoyler odturulmaktadir. Optimizasyon slrecine dahil edilen
tim hisse senetleristanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndalém gérmektedir. Bu
dogrultuda aratirma donemi igcinde 276 adet farkli hisse senedinupasyon glemine
dahil edilmitir. Bu hisse senetlerinin isimleri ve borsadkem gérmeye bgadiklar

tarihler Ek 1’de verilmytir.

4.2. Arastirmanin Degerlendirme Algoritmasi

Arastirmada kullanilan portfoylere ait getiri gerleri aagida belirtilen glem sirasina

goOre hesaplanmtir. Buna gore:

1. 1986:01-2009:12 tarihleri arasiniMKB’de islem goren tim hisse senetlerine ait
aylik getiri dggerleri elde edilmytir.
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10.

11.

1986:01 tarihinden B&anarak, gecme donuk 60 aylik kesintisiz getiri verisi
bulunan hisse senetleri kullanilarak N*§€klinde olan 6rnek kovaryans matrisi
olusturulmustur. N, hisse senedi sayisini ifade etmektedir.

Ornek kovaryans tahmin edicisinin kullapddonemi kullanarak kiictilme tahmin
edicisi ile yeni kovaryans matrisi elde edigtm.

Her ayin sonunda hem drnek kovaryans matrisi herkigélme dongiimandn
uygulanmasi ile elde edilen yeni kovaryans matm@sgtirmada kullanilan (¢
farkl portféy secim modeline ait optimizasyon siine dahil edilmitir.
Optimizasyon sureci sonunda hem 6rnek kovaryanssnggin, hem de kuculme
donsUminin uygulangs kovaryans matrisi icin minimum varyansli portf@yd
yer alan hisse senedi vgidiklari hesaplannstir.

Elde edilen verilerden yararlanarak minimum varyaapsrtfoye ait risk ve getiri
degerleri elde edilmytir.

Bir sonraki ay i¢in, minimum varyansli portfdy ég/ni getiriye sahip olan portfoy
secenekleri hesaplangnve bu portfoéylerden dolayl katlanilan risk geéderi
hesaplannstir.

Ayni sekilde hesaplanan minimum varyansli portfoylerenase senedi vezalik
bilgisi kullanilarak, bir ay sureyle elde tutulannmmum varyansli portfoye ait
getiri dezerleri ve gerceklgen risk dgerleri hesaplanngtir.

1995:11-2009:12 tarihleri arasinda toplam olara® aylik donem icin hem MVP,
hem de MVP ile ayni hisse senetlerine ayni oraradaugn yapiimasi sonucu elde
edilen portfoylere ait 340 adet getiri ve riskgda hesaplanmngtir.

Olusturulan portfoylere ait gercelden risk dgerlerinin hesaplanmasinda 60 aylik
getiri dezerinden yararlanilngtir.

Elde edilen portfoy getiri dgerlerinden yararlanarak aktif risk ve aktif getiri

degerleri hesaplanngtir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmada kullanilan d@skenler gagidaki gibi siralanir. Bunlar:

1.
2.
3.

Minimum varyansli portfoyler,
Piyasa portfoyd,
Esit agirlikli portfoy,
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4. Risksiz yatirim aracidir.
4.3.1. Minimum Varyansli Portfoyler

Etkin sinir Gzerinde yer alan butin portfoy secémeblusturulurken, belli bir beklenen
getiri diizeyinde, portfoy riskini minimum eden seegkler tercih edilir. Oysaki gercek
minimum varyansl portfoylerde, herhangi bir beldargetiri kisiti s6z konusu giélir.
Amac sadece portfoy riskinin en gk olmasidir. Bu nedenle de minimum varyansli
portféy secenekleri, amaci sadece portfoy riskmidéstik yaparak, belli bir dizeyde
getiri elde etmeyi planlayan yatirimcinin kulladab&si bir tekniktir. Arastirma
kapsaminda kullanilan modeller galtusunda olgturulan MVP portfoyleri ilerideki
kisimlarda daha detayli olarak incelegtmni

4.3.2. Piyasa Portfoyi

Piyasa portfoyd, hisse senedi piyasasinda gergehén yatirnmlar sonrasinda, elde
edilebilecek olan genel getiri ve risk dizeyini gaan bir portfoy secegieolarak ele
alinmaktadir. Argtirmada piyasa portfoyi olaratMKB 100 Endeksi kullanilngtir.
IMKB 100 Endeksi’'ne ait olan gunlik kapariyatlari kullanilarak, bu endekse ait olan
aylik getiriler elde edilngtir. Piyasa portfoyini tercih eden bir yatirimciiMKB 100
Endeksi kapsaminda yer alan tim hisse senetleanbw hisse senetlerine ait olan
portfoy icindeki girliklar bildigi kabul edilerek kamnlastirmalar yapilmgtir.  Yani,
yatirrmcinin piyasa portféyinu bilgi ve buna paralel olan yatirimlar yaptikabul

edilmistir.

Piyasa portfoyii olarak ele alindMKB 100 Endeksi’ne ait getiri grafi arastirma
donemi olan 1990:11-2009:12 tarihleri arasing&giaaki gibidir.
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Sekil 14: 1990:11-2009:12 Dénenidigin Piyasa Portfoyu Getirisi

Sekil 14’den goruldgi gibi piyasa portfoytinden elde edilen getiri mikda oldukca
degiskendir. 1996:09-1997:07 dénemi, 1999:03-2000:0leddirgibi zamanlarda piyasa
portfoyl cok buyidk miktarlarda getiri imkani sunank 1998:05-1999:03 donemi gib
bazi zamanlarda buyik miktarlarda kayiplarigaysnasina neden olmaktadir.

Piyasa portfoyunu tercih eden bir yatirnmcinin,skdarsiya olduysu gerceklgen risk
derecesi ise elde edilen getirilerin standart sapma hesaplanmaktadir. Buna gore

piyasa portfoyunin gerceklen risk dgerleri Sekil 15'te oldwgu gibidir.

Sekil 15: 1995:10-2009:12 Dénendicin Piyasa Portféyiiniin Gerceklgen Riski
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Sekil 15'den de goruldgil gibi piyasa portféylne ait olan gercelde risk dgerleri
2001:12 tarihine kadar genel olarak anggsilimi igerisinde iken, bu tarihten sonra
kademeli olarak azalmaktadir. Piyasa portfoylneypdik olarak 60 aylik donemler
halinde yatirrm vyapilganda, elde edilen getiri miktarlarinda buyuk gigeklikler

yasanmasina gamen katlanilan risk derecesinde dnemiigi&likler yasanmamaktadir.
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4.3.3. kit Agirlikli Portfoy

Esit agirlikli portféy seceneklerinde, optimizasyon sunecidahil edilen tim hisse
senetlerine gt oranda yatirim yapilmaktadir. Optimizasyon siirecher ay icin dahil
edilen hisse senedi sayisi farkli didu icin, olwturulan @it agirhkh portfoy
seceneklerinde yer alan hisse senedi sayilarirétalila gostermektedir. Bu dgultuda
her ay icin olgturulan EAP portféylerine ait risk ve getiri gerleri hesaplanmive

gerekli olan kagilastirmalar yapilmgtir.

Arastirma dénemi icin elde edilersieagirlikli portfdylere ait olan risk ve getiri gragi

asagidaki gibidir.

Sekil 16: 1990:11-2009:12 Doénendicin Esit Agirlikli Portfoy Risk ve Getirisi

0,15
0,1

0,05 : :
0

Portfoy Getirisi Portfoy Riski

Sekil 16’dan da goruldgl gibi argtirma doneminde her ay icin glurulan it agirhikh

portfoylerde, risk dgerlerinde ¢ok bluyuk dgsimler yasanmazken, getiri derlerinde
olusan farkliliklar dikkat cekmektedir. Ancak genel @l sit agirlikli portfoyd tercih
eden bir yatirrmcinin, agarma doénemi icin her zaman pozitif miktarda gettde

ettigini sdylemek mumkuandur.

Her dénem icin @t agirhikh portféyd birbirini takip eden 60 aylik déne boyunca
tercih eden bir yatirrmcinin gercegda risk dgerleri iseSekil 17°de oldgu gibidir.
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Sekil 17: 1995:10-2009:12 Dénenidicin EAP Gergeklesen Riski
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EAP’de gerceklgen risk dgerlerinin en dgik deseri ile en yiksek deeri arasindaki
fark, piyasa portféyinde olgu kadar buyik d&ldir. Dolayisiyla yatirrmcinin EAP ile
gerceklgen risk dgerlerindeki dgisim, piyasa portfoytine gore dahagdkttr.

4.3.4. Risksiz Yatirim Araci

Risksiz yatirirm araci, olarak Hazine Bonosu elamaigtir. Hazine Bonosu’ndan elde
edilebilecek olan getiri miktari belli olmasi vetyancinin da bunu bilmesi nedeniyle
risksiz olarak dgerlendirilir. Piyasadaki belirsizlikler veya ekonaa yganan
dalgalanmalardan dolayr @kn riskten kacinmak isteyen yatirimci, elinde
bulundurdgu portféyin tamamini ya da belli bir kismini gaiirbelli olan yatirim
araclarina yatirarak, toplam riskini azaltmay! Hexte Oysaki gelen ve dgisen
piyasalarda, yatirimcinin tercihlerine ghaolarak ustlendii bir risk s6z konusudur.
Ornesin Hazine Bonosu’'na yatirim yapan bir yatirimcnidigka bir yatirim aracina
yatinm yaparak daha fazla getiri elde edebiliypts@dyle bir durumda risk ile ker
kargiya oldysu soylenebilir. Cabmada yatirimcinin tercihlerinden dolayi qakarsiya
oldugu risk g6z ardi edilmgtir. Risksiz getiri orani olarak Hazine Bakaninin
aciklamg oldugu Hazine Bonosu Yillik Bilgk Faiz Oranlar kullanilngtir.
Arastirmada olgturulan butin portféylere ait revizyonsglemi, bir ay sireyle
yapilmaktadir. Dolayisiyla ofturulan tim portfoylere ait olan getiri gerleri aylik
olarak hesaplanmaktadir. Etkin vegdo bir dezserlendirme yapabilmek amaciyla, hem
portfoéy getirileri hem de Hazine Bonosu getiriletyni periyotta dgerlendirilmistir.
Bunu sglamak icin de Hazine Bonosu Faiz Oranlari, aylikiz faoranina

donstaralmstir. Arastirma donemine ait aylik faiz oranl&ekil 18'de oldgu gibidir.
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Sekil 18: 1990:11-2009:12 Dénendigin Hazine Bonosu Faiz Oranlari

0,14
0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02
0

Sekil 18'den de goruldgii gibi 1994:02 ve 2000:11 dbénemlerinden sonra Hazin
Bonosu faiz oranlarinda ciddi bir grs6z konusudur. Buna kalrk faiz oranlarindaki
en belirgin dgus, 1999:11 doneminden sonrasgamstir. Hazine Bonosu faiz oranlari

ulkede gerceklken ekonomik duruma Kh olarak degisimler gostermektedir.

4.4. Arastirmada Kullanilan Modeller

Arastirmada Markowitz Ortalama Varyans Modeli'ni esderak, minimum varyansli,
diger bir ifade ile en djilk riske sahip olan portfoy secenekleri gplurulmustur.
Olusturulan minimum varyansh portféylerin secimindeyna ama¢ fonksiyonunu
destekleyen farkli kisitlar ara@iyla, Uc¢ farkli durum icin portféy secimleri
gerceklatirilmi s ve buna bgi olarak risk ve getiri dgerleri hesaplanmgtir. S6z konusu
olan bu durumlarsagidaki gibidir.

Durum 1: Yatirim alt sinirinin olmasi durumunda minimum yaarsl portféylerin
olusturulmasi.

Durum 2: Hem yatirim alt sinirinin hem de yatirim st smr olmasi durumunda
minimum varyansli portféylerin oiturulmasi.

Durum 3: Kisa sata izin verilen durumda minimum varyansl portfoyher

olusturulmasidir.

Her ¢ durum icinde amac fonksiyonu portfoy riskimninimum olmasidir. Kisitlar ise
her t¢ durum icin farkli olup, bu kisit fonksiyonldutce kisitinin olmasi, yatirim alt
sinirimin olmasi, yatirim alt/ast sinirinin olmasi yatirrm miktarlari ile ilgili olarak

herhangi bir kisitin olmamasi olarak gruplandirBuna gore;
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a) Portfdy Riskinin Minimum Olmasi: Olusturulan portféyde yer alan hisse
senetlerine ait yatirim tutarlarini gostererlek vektort, kovaryans matrisi vesalik
vektérinin devginin carpimi sonucu elde edilen portfoy varyansemndigik deseri
almasi durumudur. Cunki varyans, portfoy riskineretesini ifade eden kavramdir.
Portfoy seciminde, riskin minimum olmasagidaki gibi ifade edilir.

Minimum wy, Yw,

Portfoy riskini ifade eden fonksiyonda yer alan teamlar ise;

wp,= Her bir hisse senedinin portfdy icindekiidik vektorinu,

wp = wy, vektorinin deviini,

Y. = Kovaryans matrisini ifade etmektedir.

b) Butgce Kisitinin Olmasi: Minimum varyansli olarak okturulan portféy
seceneklerinde yer alan hisse senetlerinin, portidgeki toplam girliginin 1 olmasini
ifade eder ve optimizasyon programindagedaki gibi ifade edilir.

wpl=1

Bu fonksiyonda yer alan kavramlar ise;

wp = wy, vektorinin deviini,

1= Birler vektorini ifade etmektedir.

c) Yatinm Alt Sinirnin Olmasi: Portféye dahil edilen her bir hisse senedine
yapilabilecek yatinm miktarinin en gik seviyesini gosteren kisittir. Atamada
yatirim alt sinin olarak sifirdan buyuk olmgarti getirilmitir. Diger bir ifade ile tim
hisse senetlerine pozitif yatirim yapilmeaiti vardir.

d) Yatirirm Ust Sinirinin Olmasi: : Portfdye dahil edilen her bir hisse senedine
yapilabilecek yatirrm miktarinin en fazla olan segini gosteren kisittir. Asarmada
yatirim ust sinirt olarak %3,33 ghki kullaniimstir.

e) Yatinm Alt/Ust Sinirinin Olmamasi: Portfoyii olgturan hisse senetlerinin, portfoy
icindeki girliklar konusunda herhangi bir kisitlama olmam@disiumudur. Yani hisse

senetlerine pozitif yatirnm yapilabilegiegibi negatif yatirrm yapilmasina da olanak
sgilayan kisittir. Bu durum kisa sgatislemine izin verilmesi durumu olarak da
degerlendirilir. Portfoy seciminde, yatirim yapilacakan hisse senetlerine ait herhangi
bir yatirnm miktari kisitinin olmamasi; yatirimawnigelecekte fiyatinin ytukselmesini
bekledgi hisse senetlerine daha fazla yatirnm yapabilmgh, igelecekte fiyatinin

disecesini tahmin ettgi hisse senetlerini kisa satmasina neden olmaktadir
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4.4.1. Durum 1: Yatirim Alt Sinirinin Olmasi Durumunda MVP Modeli

Her bir menkul kiymete pozitif yatirrm yapmarti ile oluturulan minimum varyansli
portfoylere ait olan Ozelliklerin @erlendirildigi durumdur. Durum 1 igin kullanilan
amag fonksiyonu, portfoy riskinin minimum olmagaklindedir. Amag fonksiyonunu
destekleyen kisitlar ise her bir menkul kiymeteiffoygatirnm yapmasarti ile bitce

kisiti seklindedir. Buna gére Durum 1.:
Amagc fonksiyonu Minimurrngwp
Kisitlar wpl=1

wp >0
seklinde ifade edilir.

4.4.2. Durum 2: Yatirim Alt ve Ust Sinirinin Olmas Durumunda MVP Modeli

Yatirim alt siniri olarak, her bir menkul kiymetezgif yatirnrm yapilmasi kisitina ilave
olarak, yatirim Ust siniri olarak her bir menkuylrkete en fazla %3,33 oraninda yatirim
yapilmasi kisiti ile olgturulan portféylere ait 6zelliklerin inceler@lidurumdur. Amag

fonksiyonu ise portfoy riskinin minimum olmasidgduna gére Durum 2:
Amagc fonksiyonu Minimurrngwp
Kisitlar wpl=1
wy, >0
w, < %3,33
seklinde ifade edilir.

Yatirim st sinir dgerinin %3,33 olarak belirlenmesinin nedeni, soluulan minimum

varyansli portfoylerin piyasa portfoyu ile kdastirilabilir derecede buyik portfoyler
olma 0Ozellgine sahip olmasini desteklemektir. Ayrica 31.123Q@@rihinden sonra
aciklanmaya bganilan endeks okturma verileri incelenginde, endeks icinde yer alan

hisse senedigliklari genel olarak %3’e yakin olarak gerceakhektedir. Bu nedenle
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piyasa portfoyine en yakin olansithli gi saglamak amaciyla okturulan portfoy
seceneklerinde, Ust yatirim siniri %3,33 olarakukadilmistir.

4.4.3. Durum 3: Kisa Saty Durumda MVP Modeli

Kisa saty islemlerine izin verildginde olwturulan minimum varyansli portfoylere ait
Ozellikler incelendii durumdur. Kisa sagiisleminde, beklenen getiri deri disecek
olan hisse senetleri kisa satilarak, beklenen igd@geri yukselecek olan hisse
senetlerine fazladan yatirim yapilmasi durumu sgrukudur. Bu durumda yatirim alt
sinirt s6z konusu olmagliicin, portfoye dahil edilen hisse senetlerine atégyatirim
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Durum 3 icin amag foypdsu portfoy riskinin minimum
edilmesi iken, argirma kisiti olarak sadece butce kisiti dikkataralgtir. Buna goére

Durum 3:
Amag fonksiyonu  Minimunw, Yw,,
Kisitlar wpl=1

seklinde ifade edilir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Kovaryans Matrisi Tahmin Edicile ri

Arastirmada kullanilan modellerin amag fonksiyonlaraitadeserlerin hesaplanmasinda
kullanilan kovaryans matrisleri, her farkli modeini iki farkh tahmin edici ile
hesaplannstir. Buna gore tahmin ediciler:

1.  Ornek kovaryans matrisi tahmin edicisi,

2. Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan ggirilen kiictilme tahmin edcisidir.

Ornek Kovaryans Matrisi Tahmin Edicisi: Ornek kovaryans matrisi tekiinin
kullaniimasi ile elde edilen matris, hisse sengtlergecms yillara ait olan getiri
verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Ornek koesrs matrisi tekig, alternatif
kovaryans matrisi okturma teknikleri ile kaglastirildiginda oldukga basit bir tekniktir.
Ancak bu teknik hesaplama acgisindan basit olmakamalik, biylk oranda tahmin
hatalar1 icermektedir. N tane vayimn gozlemlenebilen veri sayisi olan T'ye ait olan
getiri verileri kullanilarak hesaplanan Nx%eklindeki matris, farkli varliklarin

gecmiteki getirilerini ifade etmektedir. Getiri gerleri;
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R=nr,n,....... JTh

seklinde ifade edildiinde, ortalama getiri gri;

t=

=

ile ifade edilir. Ortalama getiri gerleri kullanilarak, 6érnek kovaryans matrisagadaki

denklem aracifiyla hesaplanir (Bengtsson ve Holst, 2002:4).

s:ii(rt —r)(r,-r)" :LR(l —111T)RT

T-13 T-1 " T
Ledoit Ve Wolf (2004) Tarafindan Gelgtirilen Ki¢ctlme Tahmin Edicisi: Ledoit ve
Wolf (2004) tarafindan 6nerilen bir yontemdir. Aykorelasyona sahip her bir hisse
senedi ile elde edilen sabit korelasyon matrigirldll ortalama olarak 6érnek kovaryans
matrisine dahil edilmektedir. Bu yontemde kuclUlmiarak adlandirilan dosim
aracllgiyla, sabit korelasyon matrisi ve 6rnek kovaryaragrminden yeni bir kovaryans
matrisi elde edilmektedir. Elde edilen bu matris)ygk kovaryans matrisine gore daha az
tahmin hatasi icermektedir. Her iki kovaryans tgkrictinci boélimde detayh olarak

incelenmgtir.

4.6. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri setiistanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, 1986:01-
2009:12 tarihleri arasindglém goren hisse senetlerine ait olan aylik geggedleridir.
Hisse senetlerine ait olan tim veriler, www.imklugo internet adresinden elde
edilmistir. Arastirma donemindelMKB’de islem goren hisse senetlerine ait olan getiri
verilerin bglangic tarihleri, farklihklar géstermektedir. Hanlgisse senedinin, hangi
tarinte slem goérmeye bgadigina dair detayh bilgi EK 1 de verilgtir. Arastirma
kapsamina alinan hisse senedi sayilarina ait olarilere 1990:11 tarihinde
baslanmasinin nedeni ise, herhangi bir hisse senedptimizasyon surecine dahil
edilebilmesi icin 60 aylik kesintisiz veriye salopmasartidir. Hisse senetlerine ait olan
verilere 1986:01 tarihinden sonra glabildigi icin, 60 aylik verisarti dolayisiyla
optimizasyon sureci en erken 1990:11 tarihindddmaaktadir. Geriye donuk olarak veri

sayisinin 60 olarak belirlenmesinin nedeni ise, adainceden vyapilan bilimsel
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calismalarda yaygin olarak bu gkrin kullanilmasidir. Ayrica en az tahmin hatasewe
tarafsiz tahmin icin ihtiya¢ duyulan veri sayisi @@rak belirlenmgtir. Yeterli veriye
sahip olmayan hisse senetleri ise ilgili ayin ojasyon sirecine dahil edilmegtir.
Boylece argtirmada yanliliktan kacinilarak, en gk dizeyde tahmin hatasi iceren
portféy optimizasyonlarinin gercekteilmesi hedeflenmtir. Buna gore optimizasyon
siirecinde her ay iciiMKB’de islem goéren hisse senedi sayilaringkil olan dgerler

Tablo 3'de oldgu gibi gerceklemistir.
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Tablo 3: 1986:01-2009:12 DénemindBVIKB’de Islem Goéren Hisse Senedi Sayilari

7p]
g 5 8 Y,

|_
x| Bl | 2| @2 | 3| o 5 =| I
EIEEIEEIHEE TR
5| 2| =| Z| =| T| ¥| T| w| m| < <«
1990 - |- |- |- |- |- |- |- |- |- \|l1m|77

1991|179 |81 |82 |8 | 8 | 90| 91 93 93] 93 94 95

1992196 |96 |97 | 97 | 97 | 97| 98 100 101 102 102 1p2

1993|103 | 104 | 104 | 104| 105 105 106 10 14 115

1994|117 | 119 | 120 | 120| 122] 122 128 12 33 134

1995|136 | 139 | 143 | 148| 151] 152 158 15 59 159

1996|160 | 160 | 163 | 164| 167 168 169 17 77 179

1997|179 | 180 | 183 | 183| 183 187 189 19 96 196

1998|196 | 199 | 201 | 202| 206/ 209 2183 21 14 215

1999|215 | 215 | 216 | 217| 217} 217 21y 21 22 223

2000|229 | 233 | 234 | 238| 241 24§ 251 25 55 255

2001|255 | 255 | 255 | 255| 255 255 255 25 56 256

2002|259 | 259 | 259 | 259| 259 261 261 26 261 61 261

2003|262 | 262 | 262 | 263| 263 263 263 26 263 63 263

2004|265 | 266 | 266 | 268| 271 272 2783 27 216 76 276

2005|276 | 276 | 278 | 279| 279 281 281 28 283 85 285

2006|287 | 287 | 289 | 292| 297 29§ 300 30 301 03 303

2007|304 | 305 | 305| 309| 311 311 311 31 311 12 312
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2008|312 | 312 | 312 | 314| 314 314 314 31 314 14 314

316 317 318 318

(o))

2009|314 | 314 | 315| 315/ 316 316 316 31

Optimizasyon gleminin bglatildigi 1990:11 tarihinden 2009:12 tarihine kadar olan
donemde geriye donuk olarak kesintisiz 60 aylikrgeerisine sahip olan ve portfoy
optimizasyonglemine dahil edilen hisse senedi sayilari ise Tdhle oldigu gibidir.
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Tablo 4: 1986:01-2009:12 Doneminde Portfdy Optimizyonuna Dahil Edilen Hisse
Senedi Sayilar

i 2| n) 8| _ .
sl k| 22|81 2%]3| = 2|3
Sl 2| 3| 2| 2| £| 82| 4| ¥ 2|¢

1990 |- - - - - - - - 25 26
1991 |28 28 28 28 28 28 29 29 29 29 29 29
1992 |29 29 29 30 32 36 36 36 37 37 37 37
1993 |38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
1994 |39 40 41 41 41 41 42 43 45 48 49 53
1995 |54 55 56 59 61 64 67 69 74 76 76 78
1996 |80 81 85 87 89 90 92 92 92 93 94 9%
1997 |95 96 96 96 96 97 99 100 104 101 101 1p2
1998 |103 | 103 | 103 | 104, 104 105 107 1112 111 113 114 116
1999 118 | 119 | 119 | 121| 121 122 123 125 128 182 133 135
2000 (138 | 142 | 147 | 150| 151 152 158 156 1% 168 158 159
2001 |157 | 160 | 161 | 164| 165 166 167 170 174 174 176 176
2002 |179 | 182 | 182 | 182 186 188 18P 192 193 1B5 195 195
2003 198 | 200 | 201 | 205| 208 212 218 213 213 213 214 214
2004 |214 | 215 | 216| 216| 216 216 216 216 218 22 223 229
2005 |233 | 234 | 238 | 241| 248 251 2501 253 2%5 25 255 255
2006 |255 | 255 | 265 | 255| 255 25% 256 255 255 2B5 254 P55
2007 |255 | 255 | 265 | 254 255 25% 256 255 255 2B5 255 255
2008 |255 | 255 | 255 | 255| 255 25% 255 255 255 255 255 255
2009 |255 | 255 | 255 | 255| 255 25% 255 255 255 255 255 255

Portféy optimizasyonslemine dahil edilecek olan hisse senetlerine atak en az 60

aylik geriye donuk ve kesintisiz getiri verisi olrgarti, argtirma déneminde bu surece

dahil edilen hisse senedi sayisini oldukg¢agidiemistir. Ornesin  optimizasyon

isleminin balatildigi 1990:11 tarihinddMKB’de islem goren hisse senedi sayisi 77
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iken, ayni tarihte portfoy secimlémine konu olan hisse senedi sayisi belirtgart
nedeniyle 25 adete gerileghir. Ayni sekilde aratirma donemi icerisinde en fazla
sayida hisse senedinimMKB'de islem gordigl ay olan 2009:12 de ise 318 adet hisse

senedinin sadece 255 adedi portfoy optimizasyoecgie dahil edilnsitir.

Arastirma donemindelIMKB'de islem goéren hisse senedi sayilarinin, optimizasyon

islemine dahil edilen hisse senetleri ile kstirmasiSekil 19'de oldgu gibidir.

Sekil 19: 1990:11-2009:12 Doénemiicin IMKB'de islem Goéren H.S.S. ile
Optimizasyon Sirecine Dahil Edilen H.S.S. Kagilastirmasi
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m [MKB'de islem Goéren H.S.S. Optimizasyon Surecine Dahil Edilen H.S.S.

Sekil 19'dan da goruldgli gibi argtirma déneminde her zaman icin optimizasyon
slirecine dahil edilen hisse senedi sayMKB’de islem goren hisse senedi sayisindan
daha dguktir. Hisse senedi sayilarini gosteren her ikingeren yakin oldgu zaman
dilimi 2005:07’dir. Bu da argirma donemi icin,IMKB’ye giren ya da cikan hisse
senedi sayisinin en glik olduzunu tarihin 2005:07 oldiunu gostermektediiMKB’de
islem goren hisse senedi sayisi ile optimizasyoncgigedahil edilen hisse senedi
sayllarina ilfkin zaman serileri arasindaki farkiivViKB’de ilgili ay icin yeni islem
gormeye bglayan ya da siem gOrmeyen hisse senedi sayilarini gosgerdabul
edildiginde gagidakisekil olusmaktadir.
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Sekil 20: 1990:11-2009:12 Dénendicin IMKB'’ye Giren Veya Cikan Toplam Hisse

Senedi Sayilar
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*f;%O% Y% %, Y %, % %, T, G % G @ Yy T Y Y, %
D 9 "9 9, 5 9 XN "% "9 % "0, ‘D “q, O ‘g 7N “Gp “Op

Sekil 20’den de goruldgil gibi IMKB'ye en disiik giris ve cikslar 2005:07’de
gerceklgirken, en fazla gig ve ¢ikglar 1998:07 tarihinde gerceklaistir. Bu nedenle
optimizasyon surecine dahil edilen hisse senedilssayda en ciddi farkhliklar bu

tarihlerde yganmstir.

Arastirma dénemi olan 1986:01-2009:12 tarihleri arasjndtenilensartlari tgiyarak,
portféy optimizasyon sirecine dahil olan 276 adeklf hisse senedi s6z konusudur.
Arastirma kapsaminda portféy optimizasyon sirecineldatilen 276 adet farkl hisse

senetlerine ait olan temel istatistiksegdderi ise Ek 2'de sunulngtur.

Piyasa portfoyl olarak kullanilaniMKB 100 Endeksi’ne ait olan veriler
www.imkb.gov.tr adresinden elde ediktii. IMKB 100 Endeksi'ne ait olan gunliik
kapang fiyatlari kullanilarak aylik getiri deerleri gagidaki denklem aracgiyla

hesaplannstir.

IMKB 100t
IMKB 100t — 1

Getiri = ln[

IMKB 100t =1lgili ay sonundakiMKB1 00 Endeksi ay sonu kapariyati,
IMKB 100t-1=1lgili aydan bir 6nceki aya alMKB 100 Endeksi ay sonu kaparfiyati.

Risksiz faiz orani olarak kullanilan Hazine Bakgriin aciklamg oldugu Hazine
Bonosu Yillik Bilgik Faiz Oranlarl ise www.hazine.gov.tr adresindée eedilmitir.

Arastirma kapsaminda tum portfdéy yatirimlari bir ay esilie elde tutuldgu kabul
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edilerek glem yapildgl icin, Hazine Bonosu’'na ait olan faiz oranlari ggamgidaki
denklem aracifiyla aylik faiz oranina dogtiralmistar.

(1+Yillik Faiz Orani) = (1+Aylik Faiz Oranf

Boylece hem portféy getirileri hem de hazine bonogetirileri ayni periyotta

degerlendirilmis olmaktadir .

4.7. Arastirmada Kullanilan Bilgisayar Programlari ve Yazilan Kodlar

Calismanin uygulama boluminde, E-views 4.1 paket progrddATLAB 7.04 paket
programi ve Excel kullanilmgiir. Arastirma kapsaminda kullanilan tiim verilere ait olan
temel istatistik dgerlerin hesaplanmasi, birim kdk analizlerinin yagabi ve regresyon

islemleri E-views 4.1 paket programi araggijla yapilmstir.

Portféy optimizasyon slrecine dahil edilen hisseege sayisinin, bazi aylarda fazla
olmasi nedeniyle portfdy optimizasyonu, @éinanacilar tarafindan yaygin bgekilde
kullanilan Excel'in  COzuclu uzantisi ile gercekiglememistir. Ayrica portfoy
optimizasyonunda kullanilan kovaryans matrisi tamnedicilerinden olan kugtlme
tahmin edicisini Excel programi ile ¢ozimlemek migmideildir. Bu nedenle farkl
durumlar icin olgturulan optimizasyon modellerine ait olan programdaklemi ve
kovaryans tahmin edicileri MATLAB 7.04 paket prograda yazilan 0zel bir program
aracilglyla gerceklstirilmistir. Kullanilan tahmin ediciler ve her durum icinATLAB
7.04 paket programinda yazilan portfoy optimizasyoadiar Ek 3'tedir.

4.8. Arastirma Bulgulari

Farkli kisit fonksiyonlar ile okturulan argtirma modelleri aracgayla, 1990:11-
2009:12 tarihleri arasinda elde edilen minimum aasy1 portféylere ait bulgular, ayri

ayri incelenmitir. Buna gore ardirma sonucunda elde edilen bulgular;

1. Yatirim alt sinirinin (YAS) olmasi durumunda minimwaryansl portfoylere ait
bulgular,
2. Yatinm alt ve ust simirinin (YAUS) olmasi durumangninimum varyansli

portfoylere ait bulgular,

3. Kisa saga izin verilen durumda minimum varyansl portféyeait bulgular

olarak gruplandirilngtir.
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4.8.1. YAS Olmasi Durumunda MVP’ye Ait Temel Bulguéar

Minimum varyansa sahip olan portféy sec@inan olusturulmasinda, butce kisitinin
yani sira, yatirim yapilacak olan hisse senetlgo®tif yatirim yapilmasi kisiti altinda
olusturulan portfoy getirilerine ait olan temel istailis degerler gagidaki tabloda

oldugu gibidir.

Tablo 5: Yatirim Alt Sinirh Olarak Olu sturulan MVP Ait Temel istatistikler

Ornek ‘Kovaryans Tahmin |Kigtlme Tahmin Edicisi
Edicisi Igin M.V.P. Icin M.V.P.

ORTALAMA 0,055016 0,049014

MEDYAN 0,05865 0,052815

MAKS iMUM 0,091066 0,083915

MINIMUM -0,08945 -0,10718

STANDART SAPMA 0,021718 0,021511

CARPIKLIK -1,35921 -1,6627

BASIKLIK 10 1

GOZLEM 230 230

Her iki kovaryans matrisi tahmin edicisinin kullamasi sonucu elde edilen MVP’lere
ait getiri serlerinin temel istatistik gerleri incelendiinde, hem 6rnek kovaryans
matrisi hem de kigulme tahmin edicisinin kullanigmie oluturulan MVP getirilerinin
sola carpik oldgunu soylemek mumkindur. Cunki carpiklik derecedirdan
kaguktur. Basiklik dereceleri inceleggthde ise 6rnek kovaryans matrisi ile glrulan
MVP getirilerinin kalin kuyruklu, dier yontem ile elde edilen MVP getirilerinin ise
ince kuyruklu oldgu gorilmektedir. Buna kaynaklik eden veri ise blasiierecesinin
normal d&ilim deseri olan 3'tir. Ayrica 0Ornek kovaryans tahmin esiicin
kullaniimasi ile elde edilen MVP’lerin 0,055016 algma getiriye sahip olmasina
karsilik, 0,021718 dgerinde standart sapmaya sahip @ldugorilmektedir. Oysaki
kiculme tahmin edicileri ile oktiurulan MVP de ise 0,049014’lik ortalama getiriye
kargilik, 0,021511 dgerinde bir risk s6z konusudur. Dolayisiyla Durumgcih amag
fonksiyonu en dgilk riskli olan secer@ bulmak oldgundan, kugulme tahmin

123



edicisinin dger tahmin ediciye gore daha shali sonuglar vergini sdylemek

mumkuanddr.
4.8.1.1. Tahmin Edicilericin YAS Olan MVP'ye Ait Hisse Senedi Sayisi Bulgula

Portfoy secim modellerine dahil edilen kisit foryksilari, olgturulan minimum
varyansli portfoylerde yer alan hisse senedi saydasrudan etkileyen faktorlerdendir.
Yatirim alt sinirh olarak okturulan minimum varyansl portféy secim modelindisse
senetlerine pozitif miktarda yatirrm yapma kisiéi, goortféyde yer alacak olan hisse
senedi sayisinin belirlenmesinde oldukca etkili aktadir. Aratirma kapsaminda iki
farkli kovaryans matrisi tahmin edicinin kullanilmanedeniyle, olgturulan minimum
varyansli portfoyler de yer alan hisse senedi aayilem drnek kovaryans matrisi, hem

de kiclulme tahmin edicisi icin ayri ayri incelestini
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile YAS Olan MVPde Hisse Senedi Sayilari

Portféy optimizasyon uygulamalarinda yaygin oladakllanilan 6rnek kovaryans
matrisi ile olgturulan minimum varyansli portfoyler de yer alasd@ senedi sayilari,
aratirma dénemi olan 1990:11-2009:12 tarihleri aragihdr ay icirSekil 21'de oldgu
gibidir.

Sekil 21: 1990:11-2009:12 Dénendicin Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi fle YAS
Olan MVP Hisse Senedi Sayilari
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Sekil 21’den de goruldgl gibi MVP’ye dahil olan hisse senedi sayisigarma donemi
icinde genel olarak asti egilimi icerisindedir. Ancak 2000:11 tarihinde sedcile
portféyde yer alan hisse senedi sayisinda cidddisiiisiin yganmasi dikkat ¢ekicidir.
Bunun nedeni, ilgili tarihlerde Tirkiye'de s@mnan ekonomik dalgalanmalar
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gosterilebilir. Hisse senedi piyasasiningeat yatirim araglarina gore daha riskli olmasi
nedeniyle, yatirimci getirisi belli olmayan hissenedi piyasasindan uzaghastir
denilebilir. Ancak takip eden tarihlerde ise yamiryapilan hisse senedi sayisi oldukca
fazla artmgtir. Bu da ekonomik dalgalanmalarinsgadgl donemlerde yatirimcinin
asir zarar edebilege gibi, yuksek karlar elde etmesi icin riskli yatr araclarina
yonelebilmesinin bir gostergesi olarakzddendirilebilir.

Kiiglilme Tahmin Edicisi Ile YAS Olan MVPde Hisse Senedi Sayilar

Ledoit ve Wolf (2004)’Gn gedtirdigi teknigin en temel amaclarindan biri optimizasyon
surecine dahil olan tahmin hatalarini ensidd dizeye indirmektir. Ardirma
kapsaminda kullanilan sabit korelasyon matrisinirgctittilmesi tekrii ise ilk defa
Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan 6nerilen bir yomigir. Bu teknikte, ayni korelasyona
sahip olan her bir hisse senedi cifti ile elde edibabit korelasyon matrisigidikli
ortalama olarak drnek kovaryans matrisine dahilneektedir. Boylece optimizasyon
surecine dahil edilecek olan yeni kovaryans mawlsgturulmus olmaktadir. Bunun
sonucunda da daha az tahmin hatasi iceren bu yemaryans matrislerinin
optimizasyon surecine dahil edilmesi ile daha teredilebilir portféy seceneklerinin

olusturuldugu gorilmektedir.

Bu yontem kullanilarak okurulan minimum varyansli portféylerde yer alanseis
senedi sayilari 1990:11-2009:12 tarihleri i§ikil 22’de oldgu gibi gerceklemistir.

Sekil 22: 1990:11-2009:12 Dénemicin Kiiciilme Tahmin Edicisi fle YAS Olan
MVP’deki Hisse Senedi Sayilari
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Bu yontemle YAS olarak olturulan MVP’lerde yer alan hisse senedi sayisi 20D0
doneminde ciddi bir diils yasamstir. Bu tarihte olgturulan portfoye dahil edilen hisse
senedi adedi 2'dir. Ancak takip eden aylarda ise RM&de yer alan hisse senedi
sayllarinin tekrar genel diizeyine bir geri dopésadisl gorilmektedir. Bu da Ledoit ve
Wolf (2004) tarafindan gslirilen teknik aracilgiyla elde edilen MVP’lerde de,
piyasadaki dalgalanmalara kartemkinli yaklgildiginin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. YAS olan MVP’e en fazla hisse sahinin dahil oldgu ay ise

2007:03 tarihi olmstur. Bu tarihte YAS olarak okturulan MVP’de 28 adet hisse

senedi bulunmaktadir.

YAS Olan MVP’lerde Kovaryans Tahmin Edicilerin Hisse Senedi Sayilarina

Etkilerinin Kar silastirmasi

MVP’lerde amac¢ fonksiyonunun @&anabilmesinde kullanilan tahmin ediciler
onemlidir. Bu nedenle farkh tekniklerin kullanilisiasonucu elde edilen kovaryans
matrisleri, elde edilen MVP’lerde yer alan hissees# sayilarinda dgwudan dgruya
etkilidir. Cunku aratirmada kullanilan modellerde amacg fonksiyonu olaskin
minimum olmasi durumunun @anmasinda, kovaryans matrisi ve giuulan
portféyde yer alan hisse senedgiréklarina ait olan girlik vektort kullaniimaktadir.
Bu nedenle riskin datiimasi amaciyla gélendirme dnemlidir. Dolayisiyla portféydeki

hisse senedi sayisi da 6nemlidir.

Arastirmada kullanilan hem 6rnek kovaryans matrisi lggm de Ledoit ve Wolf (2004)
tarafindan gettirilen kiicilme tahmin edicisi igin ofturulan MVP’lere ait hisse senedi

sayllarinin kapnlastirmasiSekil 23’te oldgu gibidir.
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Sekil 23: 1990:11-2009:12 Dénemi¢in Kovaryans Matrisi Tahmin Edicilerinin
YAS Olan MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina Etkisi
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——QOrnek Kovaryans Tahmin Ediégin H.S.S =——Kaiigiilme Tahmin Edicisicin H.S.S.

Elde edilen dgerler incelendiinde, argtirma doneminde her iki tekgin kullaniimasi
sonucu elde edilen MVP’lerde yer alan hisse sesagllarindaki aryl ya da azaginin
birbirine paralel oldgunu stylemek mumkindar. Farkh tekniklerden eldeleed
sonuglara gore 2000:11 tarihinde portfoye dahihalsse senedi sayisinda ciddi bir
disUs gorulmektedir. Bunun nedeni olarak Turkiye’de oneinde yganilan kriz
gosterilebilir. Riskten korunmak isteyen yatirm@iyasadaki olumsuz durumdan
kacinmak amaciyla elindeki hisse senedi sayisiaitibaigtir. Ancak takip eden
dénemlerde, bu durum her iki tahmin edici icindekliafarkli gerceklamistir. Ornek
kovaryans matrisi tahmin edicisi ile elde edilemtfitylerde yer alan hisse senedi sayisl,
bir sonraki donemde ©6nemli Olcide artm Bunun nedeni, piyasadaki olumsuz
gidisattan ceitlendirme araciilyla riski en diguk dizeye indirerek korunmak
olabilecei gibi, asir kar elde etme beklentisi de olabilir. Oysakicklme tahmin
edicisi araciglyla elde edilen portféylerde yer alan hisse sersadillar bir sonraki
donemde, genel gight duzeyine cikmtir. Takip eden dénemlerde ise 2004 vyili
sonlarina kadar portfoydeki hisse senedi sayisemadi olarak azaltiingtir.  Ayni
donem iginde 6rnek kovaryans matrisi tahmin edigselde edilen MVP’lerde de hisse
senedi sayilari azaltilgtir. Ancak donemler itibariyla hisse senedi saylakn
degisiklikler, Ledoit ve Wolf (2004) tekrgi ile elde edilen MVP’lerden oldukca
fazladir. Yatinm yapilacak menkul kiymet sayisingarhangi bir kisit olmaksizin
sadece pozitif yatirrm yapilmasi kisitina odaktgildurumda Ledoit ve Wolf (2004)
teknigi ile olusturulan minimum varyansli portféylerde hisse sersagiisi, dier teknge

gore daha diiiktr. Bu teknik ile elde edilen portfdylerde hissenedi sayisinin az
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olmasi, daha kolay yonetilebilir ve etkin hiekilde degerlendirilebilir portféylerin
olusturuimasina olanak gmmaktadir. Ayrica hisse senedi sayisinin az olnuasi
kovaryans matrisi tahminlerinde ortaya cikan tahrhatalarinin en diik dizeye

inmesine olanak giamaktadir.

4.8.1.2. Tahmin Edicilericin YAS Olan MVP’lere Ait Risk ve Getiri Bulgulari

Yatirimcr icin portféy tercihlerinin okiurulmasinda beklenen getiri kavrami ve
kovaryans matrisinin tahmini oldukca dnemlidir.drétirde bircok ¢caima beklenilen
getiri deserinin tespiti ile ilgili iken, ayni zamanda kovamns matrisinin tahmini
Uzerinde de yapilmiolan ¢ok sayida ¢ama bulunmaktadir. Bu caimada da asil amag
farkli kovaryans matrisi tahminlerinin etkilerinilginek old@gundan, dg@rudan bu
konuya odaklanilmtir. Arastirmanin bu boliminde; farkh teknikler ile eldeiled
minimum varyansl portfoyler ile secilen minimumryansli portfdylere dahil olan
hisse senetlerine birebir ayni yatirm yapilimassitkialtinda elde edilen portfoy
seceneklerinin risk getiri gerleri ayri ayri incelenngiir

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi Icin YAS Olan MVP’de Risk ve Getiri

Bltce kisiti ve yatirrm alt sinirnt kisitinin olmatirumunda 6rnek kovaryans matrisi
tahmin edicisinin kullaniimasi ile elde edilen nmmim varyansa sahip portfoylerin risk
ve getiri grafgi aylar itibariyla aagidaki gibi gerceklgmistir.

Sekil 24: 1990:11-2009:12 Doénenicin Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi fle YAS
Olan MVP Risk ve Getirisi
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—Portfdy Getirisi =—Portfoy Riski

Ornek kovaryans tahmin edicisi kullanilarak glurulan portfoylere ait olan risk

degerlerinin, argtirma doénemi itibariyla surekli olarak azalan beys izledigini
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soylemek mumkinddr. Yani gér bir ifade ile her gecen ayda yatirimci dahaii
varyansa sahip olan portfoy sec¢eneklerini bulabtedir. Ancak 2000:11 déneminde
olusturulan portfdy ilgili ddnemde bu tahmin ediciniallaniimasi ile elde edilebilecek
en diik riskli portfédy olmasina karik, getiri dezeri ciddi anlamda diilk olan bir
portféydir. Bunun asil nedeni piyasadaki genel chatur.

Elde edilen minimum varyanslh portfoyleri tercineadbir yatirimci icin gercekjen
risk deserleri incelenmgtir. Yatirrmcinin gercekken risk derecesi hesaplanirken,
gecmie yonelik olarak gercekjen 60 aylik portfoy getirisinden faydalanikmr. Buna
gore yatinmcinin ilgili ayda hesaplgdiminimum varyansli portfdy ile ayni getiri
tutarina sahip yeni portféylere yatirrm yapmasiuduwinda elde efi getirilerinden

hesaplanan risk g@erleri Sekil 25'da oldgu gibidir.

Sekil 25: 1995:10-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryansahmin Edicisi igin YAS
Olan Portfoylerin Gergeklesen Risk Degerleri
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Arastirma donemi icin en diik riske sahip olan portfdy seceneklerini ghlwan
portféylerdeki hisse senetlerine yatirim yapmauko ile olusturulan yeni portféylerden
dolay! katlanilan risk dgerleri Sekil 26'da old@gu gibidir. Goraldigt gibi 2000:11
tarihinde getiri dgerindeki diguse paralel olarak, riskte ciddi bir oranda grti
yasanmstir. Bu donemi takiben en ciddi risk gerindeki azak ise, 2005:11 déneminde
olusmustur. Riskte medyana gelen bu agali be yil sonra hissedilmesinin nedeni,
gerceklgen portfoy risklerinin hesaplanmasinda gegmiyonelik 60 aylik veri
kullaniimasidir. Dolayisiyla 2000:11 tarihinde oyt getirisinde yganan 0Onemli
distsin etkisi, en erken 2005:11 tarihinde ortadan kalkiadir. Ancak 2005:11
tarihinde elde edilen getiri gderlerinde meydana gelen artrisk degerinde meydana

gelen azal kadar dikkat gekici deldir.
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Yatirmcinin MVP’lerde yer alan hisse senetleringniaoranda yatirrm yapmasi
durumunda ise elde edilen getiriggeleri gagidaki Sekil 27'de oldgu gibidir.

Sekil 26: Ornek Kovaryans Tahmin Edici icin YAS Olan MVP ve MVP’lerden

Olusturulan Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi

——QOrnek Kovaryans Tahmin Ediflie Olwsturulan M.V.P.
—— Ornek Tahmin Edicisicin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy

MVP’lerden elde edilen portfoylere yatirirm yapiimaturumunda, en @ik getiri
1991.07 tarihinde gercaiigken, en yuksek getiri 2009:08 tarihinde gercekistir.
MVP’lerden yararlanarak ofturulan portféy getirileri, 2000:11 dénemine kadanek
kovaryans tahmin edici ile ojturulan MVP’lerden daha quk iken bu tarihten sonra
tam tersi durum y@anmaya bgamistir. Bunun nedeni olarak 2000:11 doéneminde
yasanan krize bg olarak, yatirrmcinin riski diiik olan hisse senetlerine yonelmesi ve
bu senetlere ait fiyatlarin artan talep nedeniylgksglmesi gdsterilebilir. Bunun
sonucunda da yuksek kazan¢ elde edtimiAyrica MVP’lere yatirnm yapmanin en
onemli avantaji, getiri derlerinde yaanan buytk dalgalanmalardan etkilenme
durumunun az yanmasidir. Argtirma doneminde ©Ornek kovaryans matrisinden
yararlanarak elde edilen MVP getirileri ile aynitigge sahip portféye yatirim
yapildginda ortalama olarak 0,035016 getiri elde edilickétVP ile ayni hisse
senetlerine ayni oranda yatinm yapildda elde edilen getiri ise 0,055739 olarak
gerceklgmistir. Bu durum yatirirm seceneklerinde beklenen gktsti yerine en dfiik
riski veren portfdy seceneklerine yatirrm yagildda, yatirnmcinin daha kazancli
oldugunu gostermektedir. MVP’lerden yararlanilarakstlwlan her iki portféye ait
gerceklgen risk dgerleri iseSekil 27°de oldgu gibidir.
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Sekil 27: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi Ile YAS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portféy Risklerinin Kar silastirmasi
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——Ornek Kovaryans Tahmin Edicigjin Elde Edilen MVP'den Olturulan Portfoy

——Ornek Kovaryans Tahmin Edici#e Olusturulan M.V.P.

Elde edilen sonuclarinda gostgydigibi MVP’lerden vyararlanilarak okturulan
portfoylere ait riskler 2000:11-2005:11 déneminh®/P’lerden daha dguiktir. Ayrica
1995:11-1998:07 tarihlerinde de bu portfoy dah&lidg. 2006:10 tarihinden sonra,
MVP’lerden elde edilen derlerin kullaniimasi ile olgturulan portféytn riski
artmasina ramen, MVP’lere ait risk daha dik olarak gercekigmeye balamistir.
Ayni zamanda MVP’lere yatirnm yapifginda 0,021718 risk s6z konusu olurken,
MVP’ler ile ayni hisse senedine ayni oranda yatiyapiimasi sonucunda elde edilen
portféyden dolayr kar kariya olunan risk 0,019812'dir. Dolayisiyla MVP’lerde
yararlanarak olgturulan portféylerin, MVP’lerden de daha etkin ofgmu sdylemek

mumkunddr.
Kiiciilme Tahmin Edicisi Ile YAS Olan MVP’de Risk ve Getiri

Ledoit ve Wolf (2004)’Un kigtlme tekgini uygulanmasi sonucu elde edilen kovaryans
matrisinin kullaniimasiyla, yatirnm alt sinirli ok olwturulan MVP’lere ait risk ve

getiri dezerlerine ait sonuclagekil 28’da oldgu gibidir.
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Sekil 28: 1990:11-2009:12 Dénemigin Kiigiilme Tahmin Edicisi Ile Olusturulan
YAS Olan MVP Risk ve Getirisi
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Ledoit ve Wolf (2004)'Un gedtirdigi kovaryans matrisi tekgi ile secilen minimum
varyansli portfoylerdeki risk ve getiri gerleri Sekil 29'da oldgu gibidir. Bu teknik ile
olusturulan portfoyler, 6rnek kovaryans tefniile elde edilen portféy sonuclarina
benzerdir. Ancak bu teknik ile aitwrulan portfoylerde, yatirrmcinin 2000:11
doneminde elde edilen getiri miktari,gdr teknge gore daha da gliikttr. Argtirma
doneminde her ay icin belirlenen minimum varyarsbrtfoylere ait olan varyans
derecesi, agtirma doneminin sonlarina ga sifira yaklamaktadir. Belirlenen MVP
seceneklerine ait olan getiri ghrleri ise genel olarak pozitif derler almstir.
Gerceklgen portfoy getirisinden faydalanarak hesaplandndegerleri iseSekil 29'da
oldugu gibidir.

Sekil 29: 1995:10-2009:12 Déneminde Kigilme Tahmin dicisi ile YAS Olan
MVP Portfoylerin Gerceklesen Risk Deserleri
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MVP’lere yatirimi s6z konusu olan birskiicin gerceklgen risk dgerleri de 6rnek

kovaryans tahmin edicisi ile elde edilen sonuclaemzerdir. Ancak aralarinda c¢ok
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kicuk de olsa farkliliklar s6z konusudur. Genelraftakugilme tahmin edicisinin
kullanilmas! sonucu oturulan portféylere yapilan yatirimlardan dolayiti&allan
riskin, diger tekngin kullaniimasi sonucu ofturulan portfoy risklerinden daha gik

oldugunu séylemek mumkuandar.

Kiculme tahmin edicisi ile yatirrmcinin MVP’lerdeety alan hisse senetlerine ayni
oranda yatirrm yapmasi durumunda elde edilen gdagerleri Sekil 30'de oldgu
gibidir.

Sekil 30: Kiiciilme Tahmin Edicisi ile YAS Olan MVP ve MVP’lerden Olusturulan

Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi
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0,05

-0,05

-0,1

——Kiigiilme Tahmin Edicisicin Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portféy
——Kii¢iilme Tahmin Edicisile Olwturulan M.V.P.

-0,15

Bu tahmin edicininde kullaniimasi sonucu elde edpertfoy getirileri drnek kovaryans
tahmin edicisinin sonuclarina benzemektedir. Tekklfigk bu tahmin edici ile
gerceklgen deerlerin, 6érnek kovaryans tahmin ediciye gore dabeilk olmasidir. Bu
portfoylere ait gercekken risk dgerleri de 6rnek kovaryans tahmin ediciye ait

sonugclara benzer olugekil 31'de oldgu gibidir.
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Sekil 31: Kiiciilme Tahmin Edicisi ile YAS Olan MVP ve MVP’lerden Olusturulan
Portféy Risklerinin Kar silastirmasi
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4 1 4

4.8.1.3. Tahmin Ediciler I¢cin YAS Olan MVPlerin Piyasa Portfoyi ile
Degerlendirilmesine Ait Bulgular

Butce kisitina ilave olarak, her bir hisse senednoeitif yatirrm yapma kgilu ile
olusturulan portfoy secim modeli sonucunda elde ed\viP yatirimlari ile piyasa
portfdyline ait olan getiri grafi Sekil 32’de oldgu gibidir.

Sekil 32: Tahmin Ediciler icin 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyi ile
YAS Olan MVPlere Ait Getiriler

——Piyasa Portfoyu

——Qrnek Kovaryans Tahmin Ediciie Olusturulan M.V.P.
Kiiculme Tahmin Edicisile Olusturulan M.V.P.

Elde edilen bulgularinda gostegdigibi, piyasa portféyline ait olan getiri gexleri,
oldukca dalgal bir seyir izlerken, MVP getirileier iki alternatif tahmin edici ile
olusturulan portfoéyler daha durgun bir yapi gostermékte 2000:11 ddéneminde
MVP’lerde gorilen ani getiri kaybi, piyasa portfoiginde s6z konusudur.
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MVP’ler ve piyasa portfoyine ait olan gercelda risk dgerleri Sekil 33'de oldgu
gibidir.

Sekil 33: 1995:10-2009:12 Doneminde Piyasa Portféylle Tahmin Ediciler igin
YAS Olan MVP’lerin Gerceklesen Riskleri
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Piyasa Portfoyiicin Risk

Piyasa portfoyine ait olan gercejda risk dgerleri, argtirma doneminin tamaminda
MVP’lere ait olan gercekken risk dgerlerinden daha fazladir. Farkli tekniklerin
kullaniimasi sonucu ofturulan MVP’lere ait gercekben risk dgerleri ise birbirine

cok yakin duzeylerdedir. Dolayisiyla piyasa portféigin, 1995:10-2009:12 tarihleri

arasinda MVP’lerden daha risklidir, denilebilir.

Arastirma doneminde piyasa portfoyu ile MVP’lere aittigker icin genel bir
deserlendirme yapabilmek icin, gercekdn risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi
Uzerinden hesaplangtir. Buna gore yatirim secgeneklerine ait risk delet Tablo 6’de

oldugu gibidir.

Tablo 6: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoylie Tahmin Ediciler Igin
YAS Olan MVP Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kucilme Tahmin | Piyasa
Tahmin Edicisi icin MVP |Edicisi icin MVP | Portfoyii

Standart Sapma 0,021718 0,021511 0,156827

Gerceklgen getiri dgerlerinden faydalanarak afwrulan risk derecelerine gore, piyasa

portféyl 0,156827’lik standart sapma derecesi ile Bskli portféy olurken,
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0,02151069'luk standart sapma derecesi ile ki¢iithmin edicisi ile elde edilen MVP
en diik riske sahip olan portfoy olngiwr. Buna gore, alternatif kovaryans matrisi
tahmin edicileri ile piyasa portfoyiinden daha aziysle riske katlanilan ama yine de

pozitif getiri elde edilebilen portfdy seceneklexinlggmak mimkundur.

Ornek kovaryans matrisi tahmin edici arggyla elde edilen MVP’ler ile ayni hisse
senetlerine ayni oranda yatirnm yapilarakstltulan portfoylere ait risk ve getiri

degerlerinin piyasa portfoyu ile keitastirmasi iseSekil 34'te oldigu gibidir.

Sekil 34: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfdyile Tahmin Ediciler igin
YAS Olan MVP’lerden Olusturulan Portfoy Getirileri

1

——I{MKB100
——OKMT i¢in Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy
L.W.(2004)icin Elde Edilen MVP'den Ofturulan Portfoy

Genel olarak sabit birgem icerisinde olan MVP’lerden elde edilen portféetigi
degerleri, piyasa portfoyine gore daha durgundur. stnraa doneminin tim
zamanlarinda pozitif getiri elde edilmektedir. Akcanek kovaryans matrisi tekiile
elde edilen MVP’den okiurulan portféy ortalama olarak 0,055739’luk getiel diger
teknige ait olan 0,049753 getiri gerinden daha fazla getiri sunmaktadir. Gergade
risk deserleri incelendiinde iseSekil 35 s6z konusu olmaktadir.
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Sekil 35: 1990:11-2009:12 Doneminde Piyasa Portfoyile YAS Olan MVP’lerden
Olusturulan Portfoyler Icin Gerceklesen Riskler
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——Kii¢iilme Tahmin Edicisigin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy
Piyasa Portfoyu

Risk deerleri s6z konusu oldiwnda ise kic¢ilme tahmin edicilerin kullaniimasielde
edilen portféyden yararlanarak eturulan yeni portfoylerin en az riskli olgu

gorilmektedir.

Tablo 7: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portféyile Tahmin Ediciler igin
YAS Olan MVP’lerden Olusturulan Portfoy Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kiigiilme Tahmin | Piyasa
Edicisi Icin  MVP’den |Edicisi icin MVP’den | Portfoyii
Olusturulan Portfoy Olusturulan Portfoy

Standart Sapma 0,019812 0,018628 0,156847

Tablo 9’dan da antaldigl Gizere en djiik risk sunan portfoy, kiicilme tahmin edicisi ile
elde edilen MVP’den okturulan portfoydiar. MVP ile ilgili olarak bu podfde yer
alan hisse senetlerine yatirrm yapmauto ile daha dgiik riskli sonuclara ukmak
mumkindur.  Ornek kovaryans matrisi tahmin edisiier kullanimiyla olgturulan
MVP secimi, hisse senedi veidiklarina odaklanilmy olan portféy se¢iminden daha
risklidir. Bu teknikte hisse senedi vesidiklarina odaklanma yoluyla elde edilen
portféyler ile yatirnmci Ustlendi toplam riski, 0,08776 oraninda giimektedir.
Kiculme tahmin edicilerinin kullanimiyla da eturulan getiriye odaklaniimniportfoy
secimi, hisse senedi vegidiklarina odaklanilmy olan portféy seciminden daha
risklidir. Bu teknikte, hisse senedi vesidiklarina odaklanma yoluyla elde edilen
portfoyler ile yatirnmci Ustlendi toplam riski, 0,13402 oraninda giimektedir.
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Kovaryans matrisi tahmin edicilerinin hisse sene® girliklarina odaklanilarak
olusturulan portféylere ait risklerindeki performansarilastiriidiginda ise yine

kiculme tahmin edicisi tekgi tstin gelmektedir. Bu yontemle yatirimcinin riski

4.8.1.4. Tahmin Ediciler icin YAS Olan MVPlerin EAP Yatinmlar ile
Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Yatirim alt sinirh olarak okiurulan MVPler ile it agirlikh olarak olwturulmus

portfdylere ait olan getirsekil 36’de oldgu gibidir.

Sekil 36: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin diciler icin YAS Olan
MVP Getirileri
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——Esit Agirhikli Portfoy
——QOrnek Kovaryans Tahmin Edicile Olusturulan M.V.P.
Kiictilme Tahmin Edicisile Olusturulan M.V.P.

-0,15

Pozitif yatinm yapmasarti ile minimum varyansli olarak farkli tahmin eitierin
kullaniimasi sonucu ofturulan portféy getirilerinde 2000:12 déneminde dticir
disUs yasanirken, EAP secegmde bu tarihte bdyle bir dus yasanmamaktadir.
Olusturulan MVP getiri negatif desrler alirken, EAP getirisi pozitif ger almakla
beraber bir 6nceki ay getirisinden c¢ok fazla bigigien yasanmamaktadir. Bunun
nedeni olarak da EAP’ye tim hisse senetlerinin Idalmasi nedeniyle herhangi bir
hisse senedinden dolayi kakariya olunan kayip olasgi, baka bir hisse senedinden
dolay1 elde edilen kazang olagil ile kimdulatif portfdy getirisinde ortadan
kaldirilmasidir. Ayrica 2000:12 tarihine kadar EABtinm seceng, MVP yatirnm

seceneklerinden daha fazla getiri elde etme @lasanarken, bu tarihten sonra MVP
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getiri deserlerine oldukca yakknistir. Hatta bazi donemlerde MVP getirileri, EAP
getirilerden daha yiksek olarak gercahigtir. Fakat portfoy yonetim slreci olarak,
EAP seceng@ni yonetmek, MVP yatirnm secegiei yonetmekten daha zordur. Cunku
EAP’ye dahil olan hisse senedi sayisi, MVP’'ye gilceik¢a fazladir.

Gerceklgen risk dgerleri olarak bu U¢ secenek kdastirildiginda iseSekil 37 ortaya
ctkmaktadir.

Sekil 37: 1995:10-2009:12 Déneminde EARle Tahmin Ediciler icin YAS Olan
MVP’lerin Gergekle sen Riskleri
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EAPicin Risk

Olusturulan portféylerde gercekden risk dgerleri dikkate alindiinda piyasanin daha
durgun oldgu donemlerde yatirrmcinin gercejda risk dgerlerinin MVP’lerde
EAP’ye gore daha dguk olduzunu sbylemek mumkindir. Ancak piyasanin durgun
olmadgi veya ekonomik kriz dénemlerinde MVP'yi tercih edgatirirmcilar icin diik
riske katlandiini séylemek mumkin géddir. Sekil 38'den de gorildgil gibi 2000
yilinda yganan ekonomik krizin etkileri, 2005 yilina kadaisd®e senedi yatirimcilarini
da etkilemgtir. Bu donemde Markowitz Modeli'ni esas alarak spluulan MVP’ler,
EAP olarak olgturulan yatirrm seceneklerinden daha fazla risknigdtedir. Bunun
nedeni de belirli sayida hisse senedi icermedtthiP’de bitlin hisse senetlesiteoranli
olarak portfoye dahil edildinden, belirsizlik ortamindan kaynaklanan risk, Myé
gore daha da guk olarak gercekkgnektedir.

Arastirma doneminde, EAP ile MVPlere ait getiriler icgenel bir dgerlendirme
yapabilmek icin gercekien risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi Uzerinden
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hesaplanngtir. Buna gore yatirim secgeneklerine ait risk delext Tablo 8'da oldgu
gibidir.

Tablo 8: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmin Ealer icin YAS Olan
MVP Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kiculme Tahmin EAP
Tahmin Edicisi igin MVP |Edicisi igin MVP
Standart Sapma |0,02171815 0,021511 0,026681

Farkli yatirim araclari ile karkariya olan yatirimcinin,sé agirhkl portféy secengini
tercih etmesi durumunda 230 aylik donem icin eliligiegetirilere ait standart sapma
derecesi 0,02668119 iken, kigulme tahmin edicesieilde edilen minimum varyansh
portfdy icin 0,02151069 olarak gercejteektedir. Ornek kovaryans tahmin edicileri ile
elde edilen MVP icin ise standart sapma derece8R171815dir. Sonuclarinda
gosterdgi gibi kiculme tahmin edicileri ile elde edilen MYB,02151069 deeri ile
yatirrmci ic¢in en dguk riskli yatirrm secengni olusturmaktadir. Ayrica bu tekgin
kullaniimasi ile olgturulan portfoye dahil edilen hisse senedi saynsaa olmasi, daha

kolay yoneltilebilir bir portfoytin olgmasina katkida bulunmaktadir.

Ornek kovaryans tahmin edicisi aragijia elde edilen MVP’ler ile ayni hisse
senetlerine ayni oranda yatirim yapilarakstltulan portfoylere ait risk ve getiri

degerlerinin ait agirlikli portfoy ile kagilastirmasi iseSekil 38’da oldgu gibidir.

Sekil 38: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin diciler icin YAS Olan
MVP’lerden Olu sturulan Portfoy Getirileri

0,15
0,1
o .M_—: -
0
QQ&OOCQQ %'?\9 %}-\9 )602\9((}'/‘96‘ /fé\s@)ooq& %/70 %/f )é"'). <</\70 @‘?0 Oc"?o %'? %ﬁ. /E"’?.
° Y Y %% % @ 0 0 X % " Tos Fg g

——Qrnek Tahmin Edicisicin Elde Edilen MVP'den Olturulan Portfoy
- Kiiciilme Tahmin Edicisicin Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy
Esit Agirlikh Portfoy

140



Sekil 39'dan da goruldgl gibi eit agirlikli portfdye ait olan getiri dgerleri azalma
egilimi icerisinde iken, MVP’lerden olgturulan yeni portfoylere ait olan getiriler art
egilimi cerisindedir. 2000 yilinda ganan kriz 6éncesinde MVP’lerden eturulan bitin
portfoyler ait agirlikli portféylerden daha diiik getiri sunmaktadir. Ancak 2000:11
doneminden sonra bu portfoylersite agirlikli  portféyden daha ytksek getiriler
sunmaktadir. Bu durumun nedenisgaan krizle birlikte hisse senedi piyasasinda
yasanan dalgalanmalar ve bunasbalarak artan riskin tim hisse senetlerinigit@asi
gosterilebilir. Cunkt @t agirhkh portfoyde tim hisse senetleri portfoye dahi
edildiginden, piyasadaki tum risklerin de elurulan portféye dahil edildi
soylenebilir. Gergeklgen risk dgerleri iseSekil 39'da oldgu gibidir.

Sekil 39: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin diciler icin YAS Olan
MVP’lerden Olu sturulan Portfoylerin Gergeklesen Riskleri
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EAP Gerceklgen Risk

Risk degerleri s6z konusu oldiunda ise en riskli secegia esit agirlikli portféy oldusu
gorulmektedir. Ancak bu durum 2007:07 donemindemraaeismis ve eait agirlikli
portfoy daha az riskli olan segcenek olmaysgldrasstir. Hatta ilerleyen donemlerde EAP

riski azalirken, MVP’lerden olgurulan portfoy riskleri de artmaya gsamistir.

Tablo 9: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP Ve YAS OlanMVP’lerden

Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kigilme Tahmin | EAP
Edicisi igin  MVP'den |Edicisi icin MVP'den
Olusturulan Portfoy Olusturulan Portfoy

Standart Sapma [0,019812 0,018628 0,026681
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Tablo 9'den de ankddig Gizere en diuk risk sunan portfoy, kiigtlme tahmin edicileri
ile elde edilen MVP’den oklturulan portfoy iken en fazla riskli olan secen&0aylik

donem icin git agirlikli portféy secengidir.

4.8.1.5. Tahmin Ediciler icin YAS Olan MVP’lerin Hazine Bonosu Ile

Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Getirisi belli yatirrm araclarindan biri olan HagirBonosu ile farkli tahmin ediciler

aracllgiyla olusturulan MVP’lere ait getiri dgerleri Sekil 40’de oldgu gibidir.

Sekil 40: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonodle Tahmin Ediciler igin
YAS Olan MVP Getirileri
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——QOrnek Kovaryans Tahmin Ediciie Olusturulan M.V.P.
Kiictilme Tahmin Edicisile Olusturulan M.V.P.

Yatirimcilarin getirisi belli olmasi ve katlanilaiskin bilinmesi nedeniyle tercih egi
Hazine Bonosu yatirimlarinda, giiama dénemi icerisinde genel olarak MVP’lere gore
daha dgik getiri elde edilmektedir. Ancak atama dénemi icerisinde olan 2000:12
tarihinde, MVP’leri tercih eden yatirnmciya goére,azhe Bonosu’'nu tercih eden
yatinrmci daha karlidir. Bu tarihte farkh tahmirdi@lerin kullanilmasi sonucu
olusturulan MVP’lerde kayip s6z konusu iken, Hazine 8sun yatirrminda pozitif
kazang s6z konusudur. Ayrica Hazine Bonosu; 1994:995:01, 1995:12, 1998:11 ve
2001:03 gibi bazi donemlerde de yatirimcisina M@fielén daha yiksek getiri elde
etme imkani sunnytur.

Hazine Bonosu ve MVP’lere ait olan gercelde risk dgerleri iseSekil 41'de oldgu
gibidir.
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Sekil 41: 1995:10-2009:12 Déneminde Hazine Bonodle Tahmin Ediciler igin
YAS Olan MVP’lere Ait Gergeklesen Riskler
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Hazine Bonosiicin Risk

Sekil 41'den de gortldgil gibi kiclilme tahmin edicisi ile ajturulan MVP’lere ait
gerceklgen risk dgerleri, ekonominin kriz yganmayan donemlerinde genel olarak
daha dguktir. Ancak 2000:12-2005:12 déneminde portfoyrakéflerinin daha riskli
bir kategoride yer al@ gorilmektedir. Bunun da nedeni o donemlerde ki
Ekonomisi'nin genel durumu gosterilebilir. Hazineoribsu'ndan elde edilecek olan
getiri dizeyinin belli olmasi ve ekonomik olaylandetkilenmesi mumktn olmagligin
daha dguk riskli gruptadir. 2007:10 doneminden sonra HazBonosu'na ait risk
degerleri, MVP’lerden de daha diik risk icermeye bdamis ve busekilde de devam
etmistir. Oysaki hisse senedi fiyatlari, ekonomidgaralan her tirli olaydan daha fazla
ve daha hizli etkilenirler. Bu nedenle de daha gkiksskli menkul kiymet grubu igine
dahil edilebilirler.

Arastirma doneminde, Hazine Bonosu ile MVP’lere ait iget icin genel bir
degserlendirme yapabilmek icin gercekén risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi
Uzerinden hesaplangtir. Buna goére yatirim seceneklerine ait risk delet Tablo
10’de oldwgu gibidir.
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Tablo 10: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonostieWAS Olan MVP Risk

Dereceleri
(T);E?rﬁn Elfj(i);ary? r:ﬁ Kidclime  Tahmin | Hazine ~ Bonosu
“N | Edici Icin MVP Aylik Faiz Orani
MVP
Std. Sapma 0,02171815 0,021511 0,024716

Hazine Bonosu’'na ait standart sapma derecesi, 2Bk @nem icin 0,024716 iken,
farkli
portféylerin standart sapma dereceleri 6rnek kosasymatrisi tekri icin 0,02171815,

Ledoit ve Wolf (2004)’Gn gegtirdigi yontemin kullaniimasi durumu icin 0,02151069

iki tahmin edicinin kullanilmasi sonucu eturulan minimum varyansli

olarak gerceklgmistir.  Pozitif yatirnm yapilmasisarti ile olwturulan minimum
varyansli portféylerden Ledoit ve Wolf (2004) tarafan gektirilen yontemle tercih
edilen MVP’lere ait risk derecesi englik seviyede olmaktadir. Bu da, kiicilme tahmin
edicisi aracigiyla yatirrmcinin katlanmak zorunda oflu risk dizeyini daha da

disUrecek olan portfoy seceneklerinegabilmenin mimkin oldgunu géstermektedir.

MVP’ler ile ayni hisse senetlerine ayni orandaryatiyapilarak olgturulan portfoylere
ait risk ve getiri dgerlerinin Hazine Bonosu getiri oranlari ile kdastirmasi iseSekil
42’'de oldgu gibidir.

Sekil 42: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosteilTahmin Ediciler icin
YAS Olan MVP’lerden Olusturulan Portfoy Getirileri
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Sekil 42’'den de goruldgll gibi Hazine Bonosu’na ait olan getiri oranlarillibe

donemlerde ciddi yukssler gdsterirken, genel olarak 2000 yili sonrasiadalma
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egilimi icerisindedir. Hazine Bonosu faiz oranlarindasanan artlar Turkiye'de
yasanan kriz donemlerine denk gelmektedir. Hazined3ongetiri oranlari 2000 yilina
kadar MVP’lerden yararlanarak gturulan portféylerden daha yiksek getiri sunarken,
bu tarihten itibaren daha g¢lik getiri sunmaya Bmistir. Tahmin ediciler ile
olusturulan portfoyler ve Hazine Bonosu’'na ait gerce&te risk dgerleri ise Sekil
43'de oldgu gibidir.

Sekil 43: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosteilTahmin Ediciler icin
YAS Olan MVP’lerden Olusturulan Portfoyler Icin Gergeklesen Riskler
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——QOKMT i¢in Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portféy
——L.W.(2004)icin Elde Edilen MVP'den Olturulan Portfoy

Gerceklgen Risk Hazine Bonosu
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Risk deserleri de getiri dgerlerine paralel olarak hareket etmektedir. Getariai 2006
yilina kadar en yiksek riskli olan secenek Hazirenddu iken, bu tarihten sonra
gerceklgen risk dgerleri azalmaya kgamistir. Buna kagilik MVP’lerden oluturulan
portfoylerdeki risk dgeri de 2004 yilindan sonra arigostermeye kgamis ve 2006
yilinda da Hazine Bonosu riskinden daha fazla obmbglamistir. Bu esilim yillar
itibariyla da aynsekilde devam etngiir. Ancak bu durum 2007:07 déneminden sonra

desismis ve Hazine Bonosu daha az riskli olan secenek adnbvaamistir.

Tablo 11: 1990:11-2009:12 D6neminde Hazine Bonoswe WAS Olan MVP’lerden

Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kigilme Tahmin | Hazine
Edicisi  icin  MVP’den | Edicisi icin MVP’den | Bonosu
Olusturulan Portfoy Olusturulan Portfoy

J7

Standart Sapma |0,019812 0,018628 0,024714
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Tablo 11'den de an§ddig! tizere en dyilk risk sunan portfoy, kiigiime tahmin edicileri
ile elde edilen MVP’den olturulan portfoy iken; en fazla riskli olan secer#d0 aylik

donem icin hazine bonosuna olan yatirimlardir.

4.8.2. YAUS Olmasi Durumunda Olgturulan MVP’ye Ait Temel Bulgular

Yatirim alt sinirina ilave olarak yatirim st simin oldigu minimum varyanslh portfoy

seceneklerine ait olan temel istatistilgeder Tablo 12’'de oldgu gibidir.

Tablo 12: Yatirim Alt /Ust Sinirli Olarak Olu sturulan MVP Ait Temel istatistikler

Ornek KM, T, lle|Ledoit ve Wolf (2004) Tekrgi ile
M,V,P, M,V,P,

ORTALAMA 0,060081 0,055797

MEDYAN 0,063618 0,058196

MAKS iIMUM 0,105494 0,104376

MINIMUM 0,016733 0,013172

STANDART SAPMA  |0,023872 0,023123

CARPIKLIK -0,126986 -0,088873

BASIKLIK 1,765033 1,919144

GOZLEM 230 230

Farkli tahmin edicilerin kullaniimasi sonucu glurulan kovaryans matrisleri ile elde
edilen MVP’lerin getiri serilerine ait temel iststik deserleri incelendiinde, basiklik
derecelerinin negatif olmasi nedeni ile MVP gesidrilerinin sola carpik oldiwnu
soylemek mumkindir. Basiklik dereceleri incelgmtie ise hem 6rnek kovaryans
matrisi tahmin edicisi, hem de kiculme tahmin eslibe elde edilen MVP’lere ait getiri
serilerinin kalin kuyruklu oldgunu séylemek mumkundur. Buna kaynaklik eden veri

ise basiklik derecelerinin 3'ten kuguk olmasidir.

Ornek kovaryans matrisi tahmin edicisinin kullaralen ile elde edilen MVP’lerde,
argtirma donemindeki ortalama getiri @i 0,060081 iken, standart sapma
0,023872'dir. Buna karlik kicilme tahmin edicisi ile elde edilen MVP dse
0,055797’luk ortalama getiri ve 0,023123gdende standart sapma stz konusudur.
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Temel istatistik dgerlerinin de ortaya koydiw gibi argtirma modelinde butce kisitina
ilave olarak yatirim alt ve Ust sinirinin s6z kanoémasi, hem getiri gerinde hem de

risk deserlerinde 6nemli farkliliklarin ortaya cikmasinadea olmaktadir. Dolayisiyla
risk acisindan bir derlendirme yapild@ginda Durum 2 icin, kiicilme tahmin edicisinin
diger teknge gore daha Barili sonuglar verirken, getiri acisindanséali olmadgini

sdylemek mumkunddr.

4.8.2.1. Tahmin Ediciler icin YAUS Olan MVP'ye Ait Hisse Senedi Sayisi

Bulgulari

Arastirma sonuclarina gore kullanilan farkli kovaryasisniklerine bgl olarak, secilen
kisitlara gore olgturulan portfoylere dahil edilen hisse senedi sayiffarkliliklar
gostermektedir. Ardirma kapsaminda kullanilan 6rnek kovaryans matiaimin
edicisi ve Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan ggtilen kicllme tahmin edicisi ile

olusturulan MVP’lerde yer alan hisse senedi sayilari ayri incelenmitir.
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile YAUS Olan MVPde Hisse Senedi Sayilari

Bltce kisitina ilave olarak yatirim alt/Gst sinmbirlikte oldysu portféy secim modeli
icin Ornek kovaryans matrisi tahmin edicisi ile gluulan minimum varyansli
portfoylerde yer alan hisse senedi sayilaristaraa donemi olan 1990:11-2009:12
tarihleri arasinda her ay icigagidaki Sekil 44’te oldigu gibidir.

Sekil 44: 1990:11-2009:12 Dénemigcin Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile
YAUS Olan MVP Hisse Senedi Sayilari
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Ornek kovaryans matrisi tahmin edicisi kullanilarakisturulan minimum varyansli

portfoéylerde yer alan hisse senedi sayilari inaifgnde, en diik 6 adet hisse senedi
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en fazla ise 53 adet hisse senedinin MVP’de yergaldorulmektedir. Argtirma
doneminin tamami dikkate alirgginda ise olgturulan MVP’lere dahil edilen ortalama
hisse senedi sayisi 38 olarak gercgkigtir. Sekil 45 incelendiinde 1992:06 tarihinde
olusturulan minimum varyansh portféyde yer alan hisemedi sayisindaki ciddi arti
dikkat cekici bir durumdur. 1992:05 tarihinde glurulan portfdyde yer alan hisse
senedi sayisi 7 iken, 1992:06 tarihinde ygkl@larak %385’lik bir argla bu sayi 34’e
ylkselmitir.  Arastirmanin  6nemli kisitlarindan biri olanq, < %3,33 kisiti, bu
durumun olgmasina neden olmaktadir. Clinki 1992:06 yili ve ginde glem goren
tum hisse senetlerine, yatirim st sinir kisitolabilecek maksimum geeri olan %3,33
oraninda yatinm yapilsa dahj,1 =1 kisiti sglanamamaktadir. Clnki bu zaman
aralginda yer alan hisse senedi sayisi, takip ederrgitjére oldukca diiktir. Boyle
bir durumda da optimizasyon sireci istenilen lasitsglayan ve ayni zamanda amag
fonksiyonunu destekleyen optimal ¢6zUmler bulamaadhk Bu durumun ortadan
kaldirnimasi amaciyla, 1992:06 ve Oncesine ait dali@mem icirng, < %3,33 kisiti
kaldiriimistir. Bu daSekil 45’te ortaya ¢ikan durumun glasina neden olngtur. Bu
nedenle 1990:11-1992:06 doneminde YUS dikkate amgtir.

Kiigtilme Tahmin Edicisi Ile YAUS Olan MVPde Hisse Senedi Sayilar

Optimizasyon surecinde tahmin hatalarini en azanmek icin uygulanan kucilme
teknigi, literatirde bircok alanda uygulama alani bulmadkt Ledoit ve Wolf (2004)
teknigi ile olusturulan kovaryans matrislerinin kullaniimasi iledeledilen minimum
varyansli portféylerde yer alan hisse senedi sayifgekil 45'da oldgu gibi
gerceklgmistir.
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Sekil 45: 1990:11-2009:12 Dénemigin Kiigiilme Tahmin Edicisi ile YAUS Olan
MVP Hisse Senedi Sayilari
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Kiculme tahmin edicisi ile gercekl&ilen optmizasyon sonucu en az 6 adet, en fazla
ise 56 adet hisse senedi minimum varyansli podg&ilerine dahil edilngtir. Bu tahmin
edici ile optimizasyonsleminin tekrar edildii 230 aylik donem icin, optimal portféyde
yer alan hisse senedi sayisinin ortalama olaralad®® oldgu gortulmektedir. Ayni
zamand&ekil 46’dan da goruldgiil gibi 1992:06 doneminde, borsadiim goren hisse
senedi sayilarinig, < %3,33 kisitiile g, 1 = 1kisitinin ayni anda ofmasina olanak
vermedgi icin, drnek kovaryans tahmin edicisi yontemindesKkasilan durumunun bir
benzeri ortaya ¢cikmaktadir. Bu sorunun ortadanikéithsi icin yapilan dizenlemeler
de 6rnek kovaryans tahmin edicisinde uygulananeraniie ayni olup, optimizasyon

sureci sonuclarin benzer ginasina neden olmaktadir.

YAUS Olan MVP’'de Kovaryans Tahmin Edicilerin Hisse Senedi Sayilarina
Etkilerinin Kar silastirmasi

Yatrinm tutarlarinda hem alt sinir, hem de ustrsindikkate alinmasi durumunda
olusturulan MVP’ler de yer alan hisse senedi sayil&oyaryans matrisi tahmin
edicisine bgli olarakSekil 46’de oldgu gibidir.
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Sekil 46: 1990:11-2009:12 Déneniicin Kovaryans Tahmin Edicilerin YAUS Olan
MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina Etkisi
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= K{iciilme Tahmin Edicisicin H.S.S. = Ornek Kovaryans Tahmin Edicikin H.S.S.

Goruldigu gibi her iki tahmin edici birbirine paralel ol&rdareket etmekte ve hisse
senedi sayisi bakimindan ¢ok ciddi farkliliklarunrhamaktadir. Ancak tim zamanlar
icin her iki tahmin edici aracgiyla, ayni amag ve kisit fonksiyonlari glaltusunda
olusturulan minimum varyansli portfoylerde yer alan seissenedi sayilari aynidir,
denilemez. Bazi durumlarda 6rnek kovaryans tahrdioig ile oluturulan portféyde
yer alan hisse senedi sayisi fazla olurken, bamindiarda kicilme tahmin edicisi ile
olusturulan portfoylerde yer alan hisse senedi sayféalia olmaktadir. Tersi durumda
her iki alternatif icin gecerlidir. Ayrica yatiri@lt sinirina yatirim tst sinir kisitinin da
ilave edilmesi ile olgturulan yeni portfdy optimizasyon modeline ait sglan,
Turkiye'de yganan kriz zamanlarinda da yatinrmcinin saoledusu  portfoy
seceneklerine belli sayida hisse senedinin her zafahil olmasini sdamistir. Bu kisit
ile belli sayida hisse senedine yatirrm yapmaglasan yatirimcinin, piyasadan
cekilmek istese dahi belli oranlardaki yatirimlde ipiyasada kalmasina yardimci

olmustur.
4.8.2.2. Tahmin Edicilericin YAUS Olan MVP’lere Ait Risk ve Getiri Bulgulari

Yatirimci, portfoy alternatifleri arasinda kararriieen gerceklgen risk dgeri veya
getiri dezerini esas alir. Yatirirmcinin risk toleransi ya wasmayi hedefledii getiri
duzeyleri, portfdy seceneklerinin @glasina katkida bulunan gdir unsurlardir.
Calismada bu kisimin temel amaci, bu kisminda da yatniktarlarina alt ve dst sinir

ilave edilmesi durumund&MKB’de belirlenen argtirma dénemi icin en diik riske
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sahip olan portfdy seceneklerini herhangi bir geyia da risk kisiti olmaksizin
bulmaktir. Yatirrm miktarlarinda bu kisitlarin kdmasindaki amag¢ ise en optimal
cssitlili gin sgzglanmasi ve elde edilen portféylerin, piyasa porifdlg etkin birsekilde
karsilastirilabilirli gi saglamaktir. Bunu gercekféirebilmek amaciyla, her bir vaga
yatirim yapilacak olan miktar 6nceden sinirlagtimiBu dgrultuda her iki kovaryans
tahmin edicisi ile minimum varyansl portfoyler glurularak elde edilen portfoylerdeki

tahmin hatalarinin, risk ve getiri glerleri Gzerindeki etkileri incelenstir.
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi icin YAUS Olan MVP’de Risk ve Getiri

Portfoy getiri ve riskinin hesaplanmasinda iki otiegirdi olan hisse senedigaliklar

ve bu hisse senetlerine ait olan ortalama getiritapilan tahminler acisindan oldukc¢a
onemlidir. Farkli tahmin edicilerin kullaniimaseilolusturulan YAUS olan minimum
varyansli portfoylere dahil olan hisse senedi saylbakimindan c¢ok ciddi anlamda
farkhliklar yasanmazken, portfoylere dahil edilen hisse senetierbunlarin girliklari
bakimindan farkliliklar s6z konusudur. Risk ve ggtionemli 6lgtide etkileyen bu iki
faktortin, olgturulan portféyler Gzerindeki genel etkisinigelendirebilmek amaciyla
YAUS olan MVP’lere ait risk ve getiri derleri kullaniimstir.

Ornek kovaryans tahmin edicisi kullanilarak sbluulan portfoylere ait risk ve getiri

degerleri aylar itibarnylaSekil 47°de oldgu gibidir.

Sekil 47: 1990:11-2009:12 Dénemigcin Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile
YAUS Olan MVP Risk ve Getirisi
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Yatirimcinin risk duzeyi icir§ekil 47 incelendiinde, aratirmanin uygulama kisminin

baslangic tarihi olan 1990:11 tarihinden sonra gen#rak azalma yandgini
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soylemek muiumkianddr. Ancak buna gék olusturulan portféylerden elde edilen
getiriler ise her zaman igin dizenli bigikm gostermemitir. Ornezin 1992-1994 yillari
arasinda olgturulan portfoéylerden elde edilen getiri dizeyliizenli olarak artarak en
Ust dizeye ukamistir. Fakat 1994 yili icerisinde ise tekrarstie esilimi gostermitir.
Takip eden yillarda bu dalgali seyir tekrar devamigir. Getiri diizeylerinde meydana
gelen dgisimin yuzdesi, riskte meydana gelengg@nden daha fazladir. Bdyle bir
durumda 6rnek kovaryans tahmin edicisini kullanarakimum varyansl portféylerini
bulmayl hedefleyen bir yatirimci icin, Ustlengicegisk miktarinda meydana gelen
degisimlere kasilik elde etmeyi hedeflegi getiri dizeylerinde daha buyuk gigimler
beklemektedir, denilebilir. Genel olarak bu tahnadiciyi kullanarak kendi optimal
portféylnd olgturan yatirimci icin etkin bir élendirmeyi gerceklgirdigi ve
dolayisiyla sistematik olmayan risk dizeyinin yoknidebilecek bir dizeye kadar
distrdigt soylenebilir. Cunku portfoylerin iceggdi menkul kiymet sayisi ile portfoy
riski ters orantili olarak hareket etmektedir. duyatirrmcinin etkin bir gélendirmeyi
yapabildginin bir gostergesi olarak derlendirilebilir. Yine aynisekilde yatirimci belli
donemlerde getiri dizeyini 6nemli O6lcide arttirmkerisk duzeyini  dglirmeyi
basarabilmgtir. Bu da en az risk ile en fazla getiriyi sunaisske senedi tercihlerini
buldusunu gosteren bir kanittir. Orgiea 1998 ve 2000 yillarinda elde edilen portfoy
getirisine gore katlanilan portfdy riski oldukcasditur.

Elde edilen minimum varyansli portfoylere ait getiegerleri kullanilarak yatirimci igin
hesaplanan gercekkn risk dgerleri iseSekil 48'da oldgu gibidir.

Sekil 48: 1995:10-2009:12 Doéneminde Ornek Kovaryangahmin Edicisi icin
YAUS Olan Portféylerin Gergeklesen Risk Deserleri
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Sekil 48'da goruldiglu gibi 1997:07-2000:11 tarihleri arasinda gercgiie portfoy
riskinde azalma s6z konusudur. Ancak 2000:11 taritakip eden yakkak 24 aylik
donemde ise gerceklen portfoy riski ise artmaktadir. Bu aylari izleyg@nemlerde ise
risk deserleri tekrar azalmaya kamitir. Gerceklgen portfoy risklerinin
hesaplanmasindagdir modellerde oldgu gibi gecmge donuk 60 aylik portfoy getirisi
kullaniimistir. Bu nedenle risk derlerinde meydana gelen gi§ veya cikglarda,
sadece o andaki portfoy getirisigleayni zamanda gecgie olwsan 60 aylik portfoy

getiri verisi de etkili olmaktadir.

Yatirmcinin MVP’lerde yer alan hisse senetleringniaoranda yatirrm yapmasi

durumunda elde efii portfoye ait getiri dgerleri Sekil 49’de oldgu gibidir.

Sekil 49: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi i¢in YAUS Olan MVP ve MVP’lerden

Olusturulan Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi
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——Ornek Kovaryans Tahmin Edié¢in Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy
—— QOrnek Kovaryans Tahmin Edii¢in Olusturulan MVP

Ornek kovaryans tahmin edici ile gturulan MVP secenekleri, Turkiye'de ganan
kriz donemlerinden oldukca fazla etkilerstii. Bu portfoy seceneklerinde getiri
degerleri dalgal bir seyir gostermektedir. MVP’lee iyni hisse senetlerine ayni oranda
yatirrm yapildgl takdirde elde edile portféy getirileri ise MVPlele ayni yénde
hareket etmektedir. Ancak 2005:10-2006:08 doneenRd08:07 déneminden sonra bu
iliski ters yonlu olarak gerceldmistir. Olusturulan portfoylere ait gercelgen risk
degerleri iseSekil 50'de oldgu gibidir.
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Sekil 50: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi i¢in YAUS Olan MVP ve MVP’lerden

Olusturulan Portfoy Risklerinin Kar silastirmasi
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Her iki portfoy secengnin gerceklgen risk dgerleri, 1995:11 doneminden ghayarak
azalma gilimi icerisinde olup 2005 yilina kadar aralarindatesafeyi azaltarak devam
etmektedir. Ancak 2005 yilindan sonra gercgiterisk dgerleri ¢cok az farkhliklar ile
tekrar artg egilimine girmistir. 2005 yili 6ncesinde yiksek riskli olan MVP, D

yilindan sonra diiik riskli portféy seceng olmustur.
Kiiglilme Tahmin Edicisi fle YAUS Olan MVPde Risk ve Getiri

Ledoit ve Wolf (2004)'Un kuculme tekginin uygulanmasi sonucu elde edilen
kovaryans matrisinin kullanilmasiyla, yatirirm alé \ist sinirli olarak okturulan

portfdylere ait risk ve getiri derlerine ait sonuclagekil 51'de oldgu gibidir.

Sekil 51: 1990:11-2009:12 Dénemigin Kigiilme Tahmin Edicisi Ile Olusturulan
YAUS Olan MVP Risk ve Getirisi
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Kigulme tahmin edicisinin kullaniimasi ile gturulan minimum varyansli portféyler,
ornek kovaryans tahmin edicisinin kullaniimasi dow ile benzer sonuclar
vermektedir. Bu tekg@n kullanilmasi ile elde edilen MVP’lerden yarankmak
olusturulan yeni portfdy seceneklerine ait getirigdderinin en yiksek oldiu tarih,
1997:06°'dir. En dgiik getiri deggeri ise 2009:04'tlr. Argirma déneminin tamaminda
olusturulan portféylere ait getiri derlerinin durgan bir seyir izlediini sdylemek
mimkin dgildir. Bu tahmin ediciyi kullanan bir yatirimci, dbirini takip eden
donemler icin olmasa dahi belli bir donemden samddi kazang¢ ya da kayip durumlari
ile karsi kartyadir. YAUS kisiti dikkate alinarak afiwrulan MVP’lere ait olan risk
degerleri ise argiirma doneminin sonlarina ga 6rnek kovaryans tahmin edicisinde
oldugu kadar dg§uk bir dizeye indirilemengiir. Belirlenen MVP’ye ait getiriler ise
genel olarak pozitif deerler almstir. Portfoy getirilerinden faydalanarak hesaplanan

gerceklgen risk dgerleri iseSekil 52’de old@gu gibidir.

Sekil 52: 1995:10-2009:12 Doneminde Kiigiilme Tahmin dicisi Ile YAUS Olan
MVP’lerin Gergekle sen Risk Degerleri
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MVP seceneklerinde yer alan hisse senetlerine ibiesimi olarak bir sonraki donemde
yatirrm yapildginda elde edilen getirilere ait olan riskgederi de 6rnek kovaryans
tahmin edicisi ile elde edilen sonuclara benzesbyir izlemesine gnen daha yuksek
olarak gerceklgnmistir. Gerceklgen portfoy riskinin en fazla olg dénem 1995:10
iken en digik oldysu donem ise 2009:08'dir. 2000:10 tarihinden soraeklgen risk

degerlerinide duzenli bir ar s6z konusudur. Bu gight 2002:07 donemine kadar
devam etmytir. Ancak takip eden dénemlerde ise gercgiteportfoy riskleri azalma

egilimine girmis ve busekilde de devam ettir.
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Bu tahminleme yontemi ile 6rnek kovaryans matmimin edicisi kanlastirildiginda,
yatirimcinin risk ve getiri beklentilerine gkin olarak zamansal anlamda farkhliklarin
oldugu gorulmektedir. Orngn, 6rnek kovaryans tahmin edicisi ile yatinmcemadisik
risk diizeyinde en fazla getiriyi elde etme imkamman portfoy seceneklerine 1998:02
tarihinde ulailirken, bu tahminleme tekgiile 1997:10 tarihinde ulgimaktadir. Boyle
bir durumun olgmasina neden olan unsur ise sthuulan minimum varyansli
portféylere dahil edilen hisse senedi ve bunlara adén &irliklardir. Dolayisiyla
olusturulan matris ve vektoérlere ait tahmin hatalaridirzeyidir. Ancak her iki tahmin
ediciyi kullanan yatirnmci profili icin de etkin bigesitlendirmeyi gercekligirdigi
soylenebilir. Cunkd her iki tahmin edicide de poytfrisk dizeyleri sifir noktasina
yaklastirilirken, elde edilen portfoy getiri dizeylerinipozitif olarak gercekkgnesi

sglanmstir.

Yatirrmcinin MVP’lerde yer alan hisse senetleringniaoranda yatirrm yapmasi

durumunda ise elde edilen yeni portfdylere aitrgdagerleri Sekil 53'te oldigu gibidir.

Sekil 53: Kiicilme Tahmin Edicisi ile YAUS Olan MVP ve MVP’lerden

Olusturulan Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi
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———Kiiciilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Olurulan Portféy

-0,15
——Kaii¢iilme Tahmin Edicisigin Olusturulan MVP

Kiculme tahmin edicisi ile elde edilen MVP seceeekide yatirmci, 2000:11
donemine kadar hisse senedi temellistltulan portféylerden daha fazla getiri elde
etmektedir. Bu donemden sonra iseayaan krizin etkleri ile birlikte, hisse senedi
temelli olarak olgturulan portféyler daha yiuksek getiri sunmaktaBu. portfoylere ait
gerceklgen risk dgerleri de ise gagidaki Sekil 54’de oldgu gibidir.
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Sekil 54: Kiicilme Tahmin Edicisi ile YAUS Olan MVP ve MVP’lerden
Olusturulan Portféy Risklerinin Kar silastirmasi
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——Kiiciilme Tahmin Edicicin Elde Edilen MVP'den Ofurulan Portfoy
= K{i¢iilme Tahmin Edicicin Olusturulan MVP

Diger portfoy se¢cim modellerinin aksine bu portfdy isegnodelinde, hem MVP’ler
hem de hisse senedi odakli olarakstltulan portfoylere ait gercelden risk dgerleri
tum argtirma donemi icin birbirini takip eder 6zelliktediGenel olarak hisse senedi
esasli olarak okturulan portfoy dgik riskli iken, 2007:02 doneminden sonra yiksek

riskli segenek olmgtur.

4.8.2.3. Tahmin Ediciler icin YAUS Olan MVPlerin Piyasa Portfoyi Ile
Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Farkli tahmin ediciler icin YAUS ve butce kisitins®z konusu oldiu portfoy secim
modelinin kullaniimasi sonucu alurulan MVP’lere ait bulgularin kullaniimasi ile
olusturulan yeni portféy getirilerinin, piyasa portfayé ait olan getirileri arasindaki
iliski Sekil 55’da oldgu gibidir.
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Sekil 55: Tahmin Ediciler igin 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyi ile
YAUS Olan MVPlere Ait Getiriler
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Elde edilen bulgularinda gostegdigibi piyasa portfOyine ait olan getiri gkxleri,
oldukca dalgali bir seyir izlerken, portfoy geenil her iki alternatif tahmin edici ile
olusturulan durum igin daha durgun bir yapi gostermdikteOrnek kovaryans tahmin
edicisinin kullaniimasi sonucu ahurulan minimum varyanslh portféye ait olan getiri
degerleri incelendiinde, 230 aylik donem icgin surekli pozitif getiride edildgi
gorulmektedir. Yatirrmcinin herhangi bir kayip domw s6z konusu gddir. Ancak
piyasa portfoyll olarak ele alinaiMKB 100 Endeksine ait getiri derleri
incelendginde ise yatirirmcinin zaman zaman ¢ok ciddi kazarejde etmesine kahk,
bazi donemlerde ciddi kayiplarggaligl gorilmektedir. Bu nedenle incelenen 230 aylik

donem de piyasa portféyunun riskli offlusdylenebilir.

Arastirmada kullanilan gger bir yontem olan kugulme tahmin edicisi ile eleldilen

minimum varyansli portfoylerin getirisi, 6rnek kayans tahmin edicinin kullaniimasi
ile elde edilen portfoylerin getirisi gibi her zampozitif deserler almgtir. Genel olarak
farkli tahmin edicilerin kullaniimasi ile ofturulan minimum varyansli portfoy

seceneklerinin, piyasa portfoyinden daha az r@dlligunu sdylemek miamkunddr.

MVP’ler ve piyasa portfoylne ait gercekdm risk dgerleri ise Sekil 56’de oldgu
gibidir.
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Sekil 56: Tahmin Ediciler igin 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyii ile
YAUS Olan MVPlere Ait Gergeklesen Riskler
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——Qrnek Kovaryans Tahmin Ediciijin MVP Riski

——Kiiclilme Tahmin Edicisi¢in MVP Riski

Piyasa Portfoyiicin Risk

Piyasa portfoylne ait olan gercejda risk dgerleri, argtirma déneminin tamaminda
MVP’lere ait olan gercekken risk dgerlerinden oldukca yuksektir. Farkli tahmin
edicilerin kullaniimasi sonucu atiwrulan MVP’lere ait gercekben risk dgerleri ise
birbirine ¢cok yakin duzeylerdedir. Fakat gercekte risk dgerleri detayli birsekilde
incelendginde 6rnek kovaryans tahmin edicisinin kullaniima®nucu elde edilen
MVP’lere ait riskin, 2002:2005 doénemindegdr teknge gore daha yuksek olgu
gorulmektedir. Bazi zamanlarda da daha yiksekrriskkmasina neden olan kigilme
tahmn edicisi ise genel olarak dahasigki riskli portfoy seceneklerinin odmasina

olanak sglamaktadir.

Arastirma doneminde, piyasa portfoyu ile MVP’lere aietigler icin genel bir
deserlendirme yapabilmek icin gercekén risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi
Uzerinden hesaplangtir. Buna goére yatirim seceneklerine ait risk delet Tablo
13'de oldgu gibidir.

Tablo 13: 1990:11-2009:12 Do6neminde Piyasa Portfoyive YAUS Olan
MVP’lerden Olu sturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kigulme Tahmin | Piyasa
Edicisi icin M.V.P. Edicisi icin M.V.P Portfoyi
Standart Sapma |0,023872 0,023123 0,156827
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Gercgeklgen 230 aylik getiri deerlerinden faydalanarak afwrulan risk derecelerine
gore piyasa portfoyt 0,156827’lik standart sapmaaesi ile en riskli portféy olurken,
0,023123'luk standart sapma derecesi ile kiiculrhenia edicisi ile olgturulan MVP
en diuk riske sahip olan portféy olngtwr. Buna gore alternatif kovaryans matrisi
tahmin edicileri ile piyasa portfoyinden daha azysle riske katlanilan ama yine de
pozitif getiri elde edilebilen portfoy seceneklerinulgmak mumkinddr. Ayrica
alternatif teknikler ile yaygin kullanim alani balérnek kovaryans matrisi telgnmden

de daha d{uk riskli portféy seceneklerini ofturmak mamkuinddr.

Ornek kovaryans matrisi araglyla elde edilen MVP’ler ile ayni hisse senetlerayai
oranda yatirirm yapilarak afwrulan portfdylere ait risk ve getiri gerlerinin, piyasa
portfoyl ile kagilastirmasi incelengiinde ise piyasa portfoyline gore daha durgun bir
yap! sergileyen bir getiri serisinin s6z konusuugld gorulmektedir.iki alternatif
tahmin edicinin MVP sonuclarinin, 230 aylik donemini piyasa portfoyu ile
deserlendirmesi Tablo 14'de olgu gibidir

Tablo 14: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoywe YAUS Olan MVP’lere

Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kuc¢ulme Tahmin | Piyasa
Tahmin Edicisi Edicisi Portfoyl
Standart Sapma |0,009022 0,008701 0,156827

Tablo 14'den de angddigl Gizere en diuik riski sunan portfoy, Ledoit ve Wolf (2004)
tarafindan 6nerilen kic¢ilme tahmin edicisi ile eddidlen MVP’den olgturulan portfoy

secengidir.

4.8.2.4. Tahmin Ediciler icin YAUS Olan MVPlerin EAP Yatirmlari ile

Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Yatirnm alt ve dst sinirli olarak aitwurulan minimum varyansl portfoyler ilesie

agirhkh portfoylere ait getiri grafii Sekil 57°de oldgu gibidir.
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Sekil 57: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmindiciler icin YAUS Olan
MVP Getirileri
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Esit Agirlikh Portfoy

Yatirim alt ve st sinir kisitini bir arada dikkatkn portféy secim modeli ile elde
edilen MVP’lere ait getiriler, agirma donemi icerisindeki tim zamanlarda pozitif
degerlidir. Ancak 1997 yilindan sonra gozlemlenen fagrtgetirilerindeki azalama
egilimi, esit agirhkh portféy secenginde de yganmaktadir. Ayrica 1990:11-2009:12
doneminin tamaminda hem MVP’ler, hem de EAP’lenmyaicisina pozitif getiri elde
etme imkani sunmaktadir. Fakat EAP portfoylerinéde slan hisse senedi sayisinin
fazla olmasi, yatirirmci agisindan bir olumsuzlukrak dgerlendirilebilir. Cunki fazla
saylda hisse senedi olan bir portféyt yonetmekuword

Gecmie donuk 60 aylik getiri verisinden faydalanarak apdgnan gercekjen risk
degerleri ise bu U¢ secendekil 58'da oldgu gibidir.
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Sekil 58: 1995:10-2009:12 Déneminde EARe Tahmin Ediciler I¢in YAUS Olan
MVP’lerin Gergekle sen Riskleri
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Ornek Kovaryans Tahmin Ediciijin Risk

Olusturulan portfoylerde gercelden risk dgerleri incelendiinde, ait agirlikh portfoy
seceneklerinin en yiksek risk gine sahip oldgu gorulmektedir. Genel olarak
gerceklgen risk dgerlerinde en dgilk sonucu veren kigulme tahmin edicisi ile elde
edilen MVP’lerdir. Getiri dgerleri ile gerceklgen risk dgerleri ayni yonlu olarak
hareket etmektedir.

Arastirma doneminde, EAP ile YAUS olan MVP’lere ait igiégr icin genel bir
degerlendirme yapabilmek icin gercekén risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi
Uzerinden hesaplangtir. Buna goére yatirim seceneklerine ait risk deled Tablo
15’da oldgu gibidir,

Tablo 15: 1990:11-2009:12 Ddneminde EAP Ve YAUS QiaMVP’lere Ait Risk

Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kiigilme Tahmin |\
Tahmin Edicisi i¢in MVP |Edicisi igin MVP
Standart Sapma |0,023872 0,023123 0,026681

Arastirma doneminin tamami icin elde edilen getiri legmi ile hesaplanan portfoy
risklerine ait dgerler incelendiinde en dgiik riske sahip olan portfdy seceman;
kiculme tahmin edicisi ile elde edilen portfoylddugu belirlenmitir. Bu portfoyler
icin gerceklgen risk dgeri 0,023123'dir. Bu portfoyl takip eden secenek dsnek
kovaryans tahmin edicisinin uygulagdiMVP’'dir. Bu portfoye ait olan risk deri ise
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0,023872'dir. 0,02668119 deri ile en yuksek riske sahip olan EAP’ler ise eklr
portfoy seceng olmustur.

Tahmin ediciler aracigyla elde edilen MVP’ler ile ayni hisse senetlerayai oranda
yatirim yapilarak olgturulan portfoylere ait risk-getiri gerlerinin it agirlikli portfoy
ile karilastirmasi iseSekil 59'da old@gu gibidir.

Sekil 59: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmindiciler icin YAUS Olan
MVP’lerden Olu sturulan Portfoy Getirileri
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——QOrnek Kovaryans Tahmin Edié¢in Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy
=K {i¢iilme Tahmin Edicisii¢cin Elde Edilen MVP'den Okturulan Portfoy

Esit Agirlikh Portfoy

Sekil 59'dan da goruldgii gibi esit agirhkh portfoye ait olan getiri dgerleri donem
boyunca azalan bir seyir izlerkenger portfoy getirileri birbirine paralel olarak h&egt
etmektedir. 2005:04 donemine kadar yuksek riskdnosit agirlikli portfoy seceng,

bu dénemden sonra glik riskli olarak dgerlendirilebilir. Buna gore gerceklen risk
degerleri iseSekil 60'de oldgu gibidir.
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Sekil 60: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmindiciler icin YAUS Olan
MVP’lerden Olu sturulan Portfoylerin Gergeklesen Riskleri
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——Ornek Kovaryans Tahmin Edié¢in Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy

——Kii¢iilme Tahmin Edicicin Elde Edilen MVP'den Ofturulan Portfoy
Esit Agirlikh Portfoy

Risk deserleri s6z konusu oldiunda EAP yuksek riskli iken kugtlme tahmin edidisi
elde edilen MVP’ler ile ayni hisse senetlerine wyati yapildgi taktirde olgturulan
portféyler daha dfuik risklidir.

Tablo 16: 1990:11-2009:12 Doéneminde EAP Ve YAUS @la MVP’lerden

Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin | Kugllme Tahmin | EAP
Edici Icin MVP’lerden |Edicisi icin MVP'den
Olusturulan Portfoy Olusturulan Portfoy

Standart Sapma |0,009022 0,008701 0,026681

Tablo 16’den de angddigl Uzere en diiik risk sunan portfoy, kicilme tekmin
uygulanmasi sonucu elde edilen MVP’lerdenstltulan portfoydir. Bu portféye ait

olan yatirim risk derecesi 230 aylik donem i¢in08,001'dir.

4.8.2.5. Tahmin Edicilericin YAUS Olan MVPlerin Hazine Bonosu Yatirimlari ile

Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Getirisi belli yatirnm araclarindan biri olan HagiBonosu ile farkli tahmin edicilerin
kullanimiyla elde edilen YAUS olan MVP’lere ait getdegerleri Sekil 61'de oldgu
gibidir.
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Sekil 61: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosweilTahmin Ediciler igin
YAUS Olan MVP Getirileri
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Sekil 61'den de ankaldigi gibi her iki tekngin kullanilmasi sonucu elde edilen portfoy

getirileri genel olarak hazine bonosu getiri oralmm daha fazladir. Ancak aylar

itibariyla yapilan optimizasyon sonuclarinin da tgédigi gibi bazi tarihlerde 6rnek

kovaryans tahmin edicisi, bazi tarihlerde ise kingitahmin edicisi daha etkili sonuclar

vermistir. Hazine Bonosu ve YAUS olan MVP’lere ait olarrgekigen risk dgerleri
iseSekil 62’te oldigu gibidir.

Sekil 62: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosteilTahmin Ediciler icin
YAUS Olan icin Gergeklesen Riskler
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Sekil 62'ten de goruldgl gibi kigulme tahmin edicisi ile gdturulan MVP’lere ait
gerceklgen risk dgerleri, 6rnek kovaryans tahmin edicisi ile eldelediportfdylerden
genel olarak daha az risk icermektedir. Ancak 208&arihinden sonra bu durum
tersine donmgidr. Hazine Bonosu riski, agrma ddneminin tim zamanlarinda
MVP’lerden dolay! katlanilan riskten dahasdktir. Ancak elde edilen MVP’lere ait
getirilerin hesaplanmasinda kullanilan hisse senetve bu hisse senetlerinin
olusturulan  portfoylerdeki @rhklari, kullanilan tekniklere goére farkliliklar
gostermektedir. Bu nedenle hesaplanan rigtederi de dgrudan etkilenmektedir. Bu
problemi ortadan kaldirmak amaciyla Disatnik ve faga (2006)'nin yap# gibi,
yatirrmcinin optimizasyon sireci sonunda stlwusu portfoylerden elde efii
getirilerin standart sapma derecesi, yatirimcinstleidgi risk derecesi olarak ele

alinmstir. Buna gore elde edilen sonuciarsekildedir.

Tablo 17: 1990:11-2009:12 Ddneminde Hazine Bonoste YAUS MVP Risk

Dereceleri

Ornek  Kovaryans|Kugilme Tahmin

Tahmin Edicisi Ile|Edicisi Ile Olusturulan | Hazine Bonosu

Olusturulan M.V.P. |M.V.P Getiri Orani
Standart Sapma |[0,023872 0,023123 0,024716

Yatirimcilarin tercih etfii farkli yontemlere goére okturulan minimum varyansh
portféylere ait risk dereceleri incelegdide su sonuclar elde edilgtir. Hazine
Bonosu'na ait standart sapma derecesi, 0,02471§ fekh iki tekniin kullaniimasi
sonucu olgturulan minimum varyansli portfoylerin standart s&p dereceleri 6rnek
kovaryans matrisi tekpi icin 0,023872, Ledoit ve Wolf (2004)’ln ggirdigi yontemin
kullaniimasi durumu icin ise 0,023123 olarak geleghistir. Goruldigu gibi herhangi
bir getiri kisitt olmaksizin okiurulan minimum varyansli portfdyler, piyasada sabi
getirili yatirnm araglarindan biri olan Hazine B@utndan, argtirma yapilan 230 aylik
donem icin daha guk risk ile daha fazla getiri elde etme olgnaunmutur. Ayrica
kullanilan teknikler kaslastirildiginda; Ledoit ve Wolf (2004)’Un gslirdigi kiicilme
tekniginin, yaygin kullanim alani bulan 6rnek kovaryanatmsine gbre daha diik
riskli portféy seceneklerinin ofurulmasina imkan gadigl gorilmektedir. Portfoy
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riski, Ledoit ve Wolf (2004)'Un tekginin kullaniimasiyla, 6érnek kovaryans matrisi

tekniginin kullaniimasi durumuna gore yakil olarak %3,138 oraninda azaltiktr.

MVP’ler ile ayni hisse senetlerine ayni orandaryatiyapilarak olgturulan portfoylere
ait risk ve getiri dgerlerinin Hazine Bonosu getiri oranlari ile kdastirmasi iseSekil
63’te oldyu gibidir.

Sekil 63: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosteilTahmin Ediciler icin
YAUS Olan MVP’lerden Olusturulan Portféyler icin Getiriler
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Sekil 63'ten de gorildgl gibi Hazine Bonosu’na yatirimlardan dolayr 6nemli
kazanclarin elde edilebegiedonemler s6z konusu iken, portfoy seceneklerigdeel
olarak gir kazan¢ ya da kayip durumu s6z konusgilde. Bu periyotta en énemli
kayip 2000:11 doneminde gganmstir. Bu donemin dinda da higbir zaman diliminde
negatif bir getiri elde edilen zaman stz konusigilde. Portféyler ve Hazine

Bonosu’na ait gercekjen risk dgerleri iseSekil 64'te oldwgu gibidir.
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Sekil 64: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosweilTahmin Ediciler igin
YAUS Olan MVP’lerden Olusturulan Portféyler icin Gergeklesen Riskler
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2007:12 donemine kadar en yuksek riskli olan HaBiaeosu, bu tarihten sonra portfoy
seceneklerinden dahagiik risk icermeye bgamistir. Kiculme tahmin edici ile elde
edilen portféylerden okturulan yeni portfoy secenekleri ise girama doneminde en
distk riskli portfoyler olmgtur. 2000-2005 vyillari arasinda sgman yuksek riske
kaynaklik eden veri olarak 2000:11 dbnemindgayan krizin etkileri gosterilebilir.
Portféy secenekleri ve Hazine Bonosu’'na ait 230kaysk dereceleri ise Tablo 18'de

oldugu gibidir.

Tablo 18: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosueVIahmin Ediciler igin
YAUS Olan MVP’lerden Olusturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kigtlme Tahmin | Hazine
Edicisi Icin MVP’lerden | Edicisi icin MVP’lerden | Bonosu
Olusturulan Portfoy Olusturulan Portfoy

Standart Sapma |0,009022 0,008701 0,024716

Tablo 18'den de anjadigl Uzere bu U¢ secenek arasinda en riskli yatirami alazine
Bonosu iken, en az riskli olan ise kiculme tahmilicisi ile elde edilen MVP’lerden

olusturulan portfoylerdir.
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4.8.3. Tahmin Ediciler icin Yatinrm Sinin Olmadigi Durumda Olusturulan
MVP’ye Ait Bulgular

Minimum varyansa sahip olan portfdy segé@nan olusturulmasinda sadece butce
kisitinin dikkate alinmasi ile aiturulan portféy getirilerine ait olan temel istaiks
degerleri Tablo 19'de oldgu gibidir.

Tablo 19: Kisa Saty Olan Durumda Olusturulan MVP Ait Temel Istatistikler

(")rnelg Kovaryans Tahmin|Ki¢iilme Tahmin Edici i¢in
Edici I¢in M.V.P. M.V.P.

ORTALAMA 0.034254 0.025773

MEDYAN 0.034358 0.024138

MAKS iMUM 0.079316 0.074722

MINIMUM -0.001855 -0.105275

STANDART SAPMA 0.015918 0.018599

CARPIKLIK 0.273522 -1.211301

BASIKLIK 3.134494 12.37143

GOZLEM 230 230

Her iki tahmin edicinin kullaniimasi sonucu eldeilea getiri serilerine ait temel
istatistik deerleri incelendiinde, 6rnek kovaryans tahmin edicisinin kullaniimiés
elde edilen getiri serilerinin §a carpik, kiciulme tahmin edicisinin kullaniimas il
olusturulan MVP getirilerinin ise sola carpik olglunu séylemek mumkiandar. Cunku
carpiklik derecesi, 6rnek kovaryans matrisi tgkmgin sifirdan biyuk, Ledoit ve Wolf
(2004) tekngi icin ise sifirdan kucguktur. Basiklik derecelarceélendginde ise her iki
getiri serisinin de ince kuyruklu olgu gorilmektedir. Buna kaynaklik eden veri ise
basiklik derecesinin normal gilam dezeri olan 3'tir. Ayrica 6rnek kovaryans matrisi
tekniginin kullaniimasi ile elde edilen MVP’lerin 0,03425%rtalama getiriye sahip
olmasina kamlik, 0,015918 dgerinde standart sapmaya sahip @ldwgorilmektedir.
Oysaki Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan 6nerileikriix ile olusturulan MVP de ise
0,025773'luk ortalama getiriye kahk 0,018599 dgerinde bir risk s6z konusudur.
Dolayisiyla Durum 3 i¢in de amag fonksiyonu ersiddiriskli olan seceng@ bulmak
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oldugundan, ornek kovaryans tekmin diger teknge gore daha Barilh sonuclar

verdigini soylemek mumkuanddr.

4.8.3.1. Tahmin Edicilericin Kisa Sats Durumu Olan MVP'ye Ait Hisse Senedi
Sayis! Bulgulari

Arastirma sonugclarina gore; kullanilan farkli tahminicddre bal olarak secilen
kisitlara gore olgturulan portfoylere dahil edilen hisse senedi sayiffarkliliklar
gostermektedir. Kisa satisleminin s6z konusu oldiw durumda, optimizasyon sirecine
dahil edilen tim hisse senetleri, MVP’lere dahililmdstir. Dahil edilen hisse
senetlerinin belli bir kismi kisa satilirken, beBir kismina ise fazladan yatirim
yapilmstir. Kisa satip satmama karari, hisse senedinitebek dgeri ile ilgilidir. Eger
bir hisse senedinin beklenen ggeinin digmesi tahmin ediliyorsa kisa stislemi
gerceklatiriliyor, yikselmesi tahmin ediliyorsa kisa satyapiimamaktadir. Aggirma
kapsaminda iki farkli tahmin edicinin kullaniimasedeniyle, olgturulan minimum
varyansli portfoyler de yer alan hisse senedi aaythem 6rnek kovaryans tahmin

edicisi hem de kiculme tahmin edicisi icin ayriiale alinmgtir.

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile Kisa Saty Durumu Olan MVP’de Hisse

Senedi Sayilari

Optimizasyon surecinde yaygin olarak kullanilanestem kovaryans tahmin edicisi
kullanildiginda, kisa sadi isleminin s6z konusu oldiw durumda aylar itibariyla
olusturulan minimum varyansli portféye dahil olan hissenedi sayilar§ekil 65'da

oldugu gibi gerceklgmistir.
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Sekil 65: 1990:11-2009:12 Déneminde Ornek Kovaryangahmin Edicisi Icin Kisa
Satis Durumu Olan MVP’de Hisse Senedi Sayilari
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Ornek kovaryans tahmin edicisi kullanilarak gluulan minimum varyansli
portfoylerde, kisa satislemi s6z konusu oldiunda optimizasyon stirecine dahil edilen
tum hisse senetleri portfdy secgme dahil edilmgtir. Beklenen getiri dgeri disuk
olan hisse senetlerinin kisa sagiemi gerceklstirilirken, beklenen getiri dgeri yuksek
olan hisse senetlerine daha fazla yatirirm yaptimiAncak toplam portfoy icinde yer
alan hisse senetleri incelepuide, kisa safl yapilan hisse senedi sayisinin, yatirim
yapilan hisse senedi sayisindan daha azgoldyorilmektedir. Bu da genel olarak
piyasadaglem goren hisse senetlerine ait beklenen getggederinin yikselme @limi

icinde oldgunu séylemek mumkundur.

Kisa sagin portfoy icindeki toplam ytuzdesine bakgdda iseSekil 66 olismaktadir.
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Sekil 66: 1990:11-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryan§ahmin Edicisi ile Kisa

Satis Durumu Olan MVP’lerde Hisse Senedi Oranlari
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Kisa saty islemi yapilan hisse senetlerine ait olan toplamryatimiktarlari ylizdesel
olarak kasgilastirildiginda 1995 yilindan sonra kademeli olarak azalmasdadhg
gorilmektedir. Bu da 1995 yilindan soifMKB piyasasinda beklenen getiri ghginin

disecesi beklentisi olan hisse senedi sayisinin agatan bir ifadesi olabilir.

Kiicilme Tahmin Edicisi Ile Kisa Sats Durumu Olan MVP’de Hisse Senedi
Sayilari

Ledoit ve Wolf (2004) Teki'nin kullaniimasi ile elde edilen portféylerdekise
senetlerine ait kisa satdurumu olan ve olmayan hisse senedi saySakil 67'de

oldugu gibidir.

Sekil 67: 1990:11-2009:12 Déneminde Kiigilme Tahmin dicisi ile Kisa Sats
Durumu Olan MVP’de Hisse Senedi Sayilari
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Bu yontemin kullaniimasi sonucu eturulan portfoylerde genel olarak kisa saglemi
yapilan hisse senedi sayisi ile yatirnm yapilarséhisenedi sayilari birbirine ¢ok
yakindir. Ancak 6rnek kovaryans tahmin edicisi &nllarak olgturulan portféylerin
aksine kisa safi yapilan hisse senedi sayisi, yatirim yapiland#madazladir. Bu da
daha kotimser ortamlarda bu yontemin kullaniimasidaha uygun bir yakfan
oldugunu sdylemek mumkun olur. Hatta bu teknik ile MVIBsturan yatirimcilar igin;
2000-2005 yillar1 arasinda piyasadaki beklentilarimlumsuz oldgunu sdylemek
mumkundir. Clnkl gelecekte @einin digecesini tahmin ettgi hisse senedi sayisi
oldukca fazla iken, piyasada g@ininin yukselecgini bekledgi hisse sayisi azdir. Bu
da bu donemin, koétumser tahminlerin yapifacalonem olarak dgrlendirme

yapilmasina neden olabilir.

Sekil 68: 1990:11-2009:12 Déneminde Kiclilme Tahmin dici ile Kisa Sats

Durumu Olan MVP’de Hisse Senedi Oranlari
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Olusturulan portfoylerde yer alan hisse senetlerinegdsstirilen yatirim tutarlarn %
olarak ifade edildiinde, 2000 yilindaki keskin bir diisiin haricinde genel olarak ayni

egilim icerisinde hareket edildi gérilmektedir.

Yapilan incelemeler sonucunda gnananin gercekkgirildigi 230 ayhk dénemde;
portfoyln %35,60'hik kisminin kisa sgtiyapilip, geriye kalan %64,4’lik kisma

yatirildigini sdylemek mumkundur.

Tahmin Edicilerin Kisa Satis Durumunda MVP’de Yer Alan Hisse Senedi

Sayilarina Etkilerinin Kar silastirmasi

Elde edilen sonuclar her iki tahmin edici icindeskastirildiginda isesu sonuclar elde

edilmistir.
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Sekil 69: 1990:11-2009:12 D6éneminde Tahmin Edicilemi Kisa Sats Durumunda
Olan MVP’deki Hisse Senedi Sayilarina Etkisi
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Elde dilen sonuclarinda gostetdgibi, Ledoit ve Wolf (2004) tekgnin kullaniimasi

ile olusturulan minimum varyanslh portfoylerde kisa sagleminin gerceklgtigi hisse
senedi sayisl, rnek kovaryans matrisi tgkr@ gore daha fazladir. Bu da ilk teknik icin
hisse senedi piyasasinda getirgeienin decesine isaret edilen hisse senedi sayisina
dair beklentinin daha fazla olgunu géstermektedir.

Portfdy icindeki % girhiklar ile kasilastirldigindasu sonuclar elde edilmektedir.

Sekil 70: 1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Edicileigin Kisa Sats Durumunda
MVP’deki Hisse Senedi Oranlari
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Negatif deger, kisa sa$ isleminin gerceklgtirildi gini gostermek icin kullaniingtir.
Goruld(gu gibi Ledoit ve Wolf (2004) Teksi, piyasadaki olaylara daha hizli cevap
vermektedir. Bunu 2000 yili sonundasgaan ekonomik olaylar sonucundagbluulan
portfoy girhiklarindan gérebilirz. Genel olarak kiculme tahnedicisi ile olgturulan
portfoylerde kisa satiisleminin ylzdesi daha azdir. Ayrica gelecek hakkinda
belirsizlikten daha fazla kaginma nedeniyle kiicutatemin edicisi bu tarihte kisa sati
isleminin buydk bir kismini iptal etrgtir. Ancak piyasada durgunluk dénemlerinin
hakim olmaya bgamasi ile birlikte kisa satiyapilan hisse senedi miktarlari birbirine

benzer olarak gercekimeye balamistir.

4.8.3.2. Tahmin Edicilericin Kisa Sats Durumunda Olusturulan MVP’lerin Risk

ve Getiri Degerlerine Ait Bulgular

Minimum varyansli portfoyler icin beklenen ghinin disecesi tahmin edilen hisse
senetlerine negatif yatirim yapilmasi ve elde eddayngin beklenen dgerinin artmasi
tahmin edilen hisse senetlerine yoneltiimesi iteatdilen yatirim seceneklerine ait risk

ve getiri analizleri, kullanilan tahmin edicileragh olarak ayri ayri incelenrsfir.

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi Ile Kisa Saty Durumu Olan MVP’de Risk ve
Getiri

Ornek kovaryans tahmin edicisinin kullaniimasi Kisa say olanginin séz konusu

oldugu minimum varyansli portféylere ait risk getiri §@& Sekil 71°'de oldgu gibidir.

Sekil 71: 1990:11-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryan¥ahmin Edicisi ile Kisa
Satis Durumu Olan MVP’de Risk ve Getiri
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Kisa sayin yapilabildgi bu portfdy secengnde, getiri dgerleri oldukga dalgali bir
seyir izlemesine gamen, portfoy riski argirma doneminin ilk yillari olan 1990:11-
1995:02 tarihleri arasinda 6nemli bir agdtaydetms ve bundan sonraki dénemlerde
ise sifira yok yakin dgerler ile devam etrgiir. Yatirimci kisa sagin s6z konusu oldiu

bir ortamda MVP olgturma imkani bulabilirse, ¢cok kisa donemler iceds, blyik
getiri elde edebilegg gibi, ciddi kayiplarda ygayabilir. Orngin 1992:08 déneminde,
yatirrmcinin getirisi negatif ger almstir. Yani kayip yaamstir. Ancak genel olarak
elde edilen portfoy getirileri hep pozitif gerler almgtir. Bu portféy secim modeli ile
en fazla kazang elde edilen donem 1991:02 gtunu Ancak 2000:11 tarihine kadar
dalgal bir seyir izleyen getiri @erleri, bu tarinten sonra daha durgun bir yapi
gostermeye bdamistir. Bunun nedeni olarak 2000:11'desgaan kriz ve beraberinde

getirdigi etkiler gosterilebilir.

Kisa saty imkani ile olgturulan MVP’lere ait gercekben risk dgerleri iseSekil 72'de
oldugu gibidir.

Sekil 72: 1995:10-2009:12 Doneminde Ornek Kovaryan§ahmin Edicisi ile Kisa
Satis Durumu Olan Portfoylerin Gerceklesen Risk Deserleri
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Gerceklgen risk dgerleri incelendiinde ise 2005:11 dénemine kadar azalan bir seyir
izleyen dgerlerin, bu tarihten sonra artmgilenine girdigi gorilmektedir. Ancak bu
tarihe kadar olan doénemde gercekete risk dgerleri, getiri dgerlerinde meydana

gelen hizli dgisikler sebebiyle oldukc¢a ytksektir.

Yatirmcinin MVP’lerde yer alan hisse senetleringniaoranda yatirrm yapmasi
durumunda ise elde edilen getiriggeleri Sekil 73'de oldgu gibidir.

176



Sekil 73: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi Ile Kisa Saty Durumu Olan MVP Ve

MVP’lerden Olu sturulan Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi
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MVP’lere ait portfOy getirileri azalan bir seyirlemektedir. Buna kalik MVP’de yer
alan hisse senetlerine ayni oranda yatirim durumwhgturulan yeni portfoy getirileri
ise artan bir seyir gostermektedir. Hatta 2008:0detininden sonra MVP getirilerindeki
disUse kasilik, hisse senedi odakh olarak elurulan portféylere ait getiri gerleri
artmaktadir. Her iki secenekte de yatirnmci neggéfiri durumu ile kan kariya
degildir. Arastirma déneminde Ornek kovaryans tahmin edicisingamarlanarak elde
edilen MVP’lere yatirim yapilganda ortalama olarak 0,034254 getiri ve 0,01594B ri
elde edilirken, MVP ile ayni hisse senetlerine agranda yatirrm yapildinda elde
edilen getiri 0,033485, risk ise 0,015585 olarakcgklesmistir. Bu durum yatirim
seceneklerinde MVP portfoylerine aynen yatirim jdiginda olgturulan yeni portfoy
seceneklerinin, MVP seceneklerinden daha etkingldu goéstermektedir. MVP’lerden
yararlanilarak olgturulan her iki portfoye ait gerceklen risk dgerleri iseSekil 74’de

oldugu gibidir.
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Sekil 74: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi Ile Kisa Saty Durumu Olan MVP Ve
MVP’lerden Olu sturulan Portfoylerin Gergeklesen Risklerinin Kar silastirmasi
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Elde edilen sonuclarinda gosteiidgibi sadece MVP’lerden elde edilen portfoy riskle
2003:09 doneminde, hisse senedi varlklari odakli olarak olgturulan portfoy
secenginin riski ile ayni duzeydedir. Bu tarihnten sonraVWlye ait risk dgeri
diserken, hisse senedi odakh portfoylere ait risgedkeri hizli brsekilde artmaktadir.
Hisse senedi odakh olarak eturulan portfoylere ait risk @eri genel olarak agi
gostermesine famen 230 aylik dénem icin ortalama olarak 0,0155&5bir riske
sahiptir. Bu dgerde getiri odakli olarak ofturulan portféylere ait olan risk deri olan
0,05918 dgerinden daha diiktdr.

Kiiciilme Tahmin Edicisi Ile Kisa Saty Durumu Olan MVPde Risk ve Getiri

Ledoit ve Wolf (2004)'Gn kiculme tekginin uygulanmasi sonucu elde edilen
kovaryans matrisinin kullaniimasiyla, kisa saturumunda olgturulan portfoylere ait

risk ve getiri dgerlerine ait sonuglagekil 75'da oldgu gibidir.
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Sekil 75: 1990:11-2009:12 Doéneminde Kiicilme Tahmin dici Ile Kisa Sats
Durumu Olan MVP’nin Risk ve Getirisi
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Ledoit ve Wolf (2004)'Un gedtirdigi kovaryans matrisi tekgi ile secilen minimum
varyansli portfoylerdeki risk ve getiri gerleri incelendiinde; bu teknik ile olgturulan
portféylerin, 6rnek kovaryans teliile elde edilen portféy sonuclarina benzer @lau
gorulmektedir. Bu tek@n kullanilmasi sonucu ofturulan portféyler sadece 2000:11
ve 2009:03 donemlerinde negatif getiriye sahipitde edilen portfOy getirisinde
argtirma doneminin sonlarina ga kayiplar yganmaya bganmg ancak yinede
pozitif getiri elde edilmjtir. Donemler arasinda ortaya cikan getirgeiderinde ¢ok
blyluk deisimler s6z konusu dddir. Yani birbirini izleyen dénemlerde yatirim
yapilarak onemli d@sikliklerin oldugu getirilerin elde edilmesi mimkin glir.
Ancak bu durum degerlendiriimesi yapilirken 2000:11 doénemi goz ardilreistir.
Gerceklgen portfoy getirisinden faydalanarak hesaplandndegerleri iseSekil 76'de
oldugu gibidir.
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Sekil 76: 1995:10-2009:12 Déneminde Kiiciilme Tahmin dicisi ile Kisa Sats

Durumu Olan Portféylerin Gergeklesen Risk Deerleri
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Portfoye ait gercekien risk dgerleri 2000:11 doénemine kadar azaftmi Bunun
nedeni portfoy getirilerinde ofan sapma derecesinin az olmasidir. Ancak 2000:11
doneminde yganan kriz etkisini portfoy yatirrmlarinda da goster ve risk dgerinin
cok buyuk miktarlarda artmasina neden ajtuau Gergeklgen portfoy riskinin
hesaplanmasinda gegmidonuk 60 aylik getiri deri kullanilmasi nedeniyle krizin
etkisi 2005:11 donemine kadar goérilmektedir. Buhtan sonra durgun giden risk
degerleri, portfdy getirisinde meydana gelensiklliere bagh olarak tekrar artma
egilimine girmistir.

2000:11 doénemindeki krize pla olarak yganan getiri kaybi, 6rnek kovaryans tahmin
edicisi ile elde edilen getiri kaybindan ¢ok buiyirkitOrnek kovaryans tahmin edicisi ile
olusturulan MVP’de ilgili donemde negatif getiri geri olusmadg! icin gercekelgn
risk deseri de kiculme tahmin edicisinin kullaniimasi ileamaz kalinan risk kadar

blyuk olmamygtir.

Yatirrmcinin MVP’lerde yer alan hisse senetleringniaoranda yatirrm yapmasi
durumunda ise elde edilen getiriggeleri Sekil 77°de oldgu gibidir.
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Sekil 77: Kiiculme Tahmin Edicisi Ile Kisa Saty Durumu Olan MVP Ve

MVP’lerden Olu sturulan Portfoy Getirilerinin Kar silastirmasi
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Kugulme tahmin edicisi ile elde edilen MVP seceeekide yatirimci belli dbnemlerde
negatif getiri ile kagyi kariya olmay! bglangicta kabullendi icin portfoy getirileri
azalan @imli olarak gerceklgmektedir. Ancak 6nceki donemde elde edilen MVP’de
yer alan hisse senetlerine birebir ayni yatirmtigaglurumda elde efti portfoy getiri
degerlerinde 6nemli miktarda bir agtn olusmasina neden olmaktadir. Bu portféylere
ait gerceklgen risk dgerleri de iseSekil 78'de oldgu gibidir.

Sekil 78: Kiicilme Tahmin Edicisi fle Kisa Saty Durumu Olan MVP Ve

MVP’lerden Olu sturulan Portféy Risklerinin Kar silastirmasi
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Yatirrmci negatif getiri dgerlerini optimizasyon slemine balamadan kabullengdi
durum icin katlandii risk deseri 2005:11 dénemine kadar, hisse sengdiliklari ve
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sayisina odakh olarak afwrulan portfoy riskinden daha yiksektir. Ancak bu
donemden sonra her iki secgimele artan risk deerlerine rgmen, diguk riskli olan

hisse senedi odakli portfoy secimi daha da ridkhiaya balamistir.

4.8.3.3. Tahmin Edicilericin Kisa Saty Durumu Olan MVP’lerin Piyasa Portfoyii

ile Dezerlendiriimesine Ait Bulgular

Kisa saty durumunun s6z konusu olglw portféy secim modeli sonucunda elde edilen
MVP vyatirnimlari ile piyasa portfoyine ait olan getiegerleri Sekil 79'de oldgu
gibidir.

Sekil 79: 1990:11-2009:12 Doneminde Piyasa Portféyile Tahmin Ediciler Igin
Kisa Sats Durumu Olan MVP Getirileri

0,8

0,3

-0,2

——Piyasa Portfoylu
——Ornek K.M.T.Ile Olusturulan M.V.P.
Ledoit ve Wolf(2004) Tekigi ile Olusturulan M.V.P.

-0,7

Elde edilen bulgularinda gostegdigibi piyasa portfOyune ait olan getiri gkxleri,
oldukca dalgal bir seyir izlerken, MVP getirileier iki alternatif tahmin edici ile
olusturulan durum icin daha durgun bir yapi gostermdikt€2000:11 déneminde 6rnek
kovaryans tahmin edicisi ile aiturulan MVP’lerde getiri kaybl y@nmasina @men,
negatif diizeye gerileme y@nmamgtir. Ancak Ledoit ve Wolf (2004) tekgii ile elde
edilen portfoylerde 2000:11 krizinin etkileri dalagik bir sekilde gorilmig ve elde
edilen getiri dgeri negatif olmgtur. Bu donemde piyasa portfoyinden de elde edilen
getiri negatif dgerlidir. MVP’ler ve piyasa portfoyliine ait olan geklgen risk
degerlerine iseSekil 80’te oldigu gibidir
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Sekil 80: 1995:10-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoywe Tahmin Edicler ile Kisa
Satis Durumu Olan MVP’lerin Gergekle sen Riskleri
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Ledoit ve Wolf(2004) Teksgi ile Olusturulan M.V.P icin Risk

Piyasa portfoyine ait gercekén risk dgerleri, aratirma doéneminin tamaminda
MVP’lere ait olan gercekken risk dgerlerinden daha fazladir. Farkli tahmin ediclerin
kullaniimasi sonucu ofturulan MVP’lere ait gercekben risk dgerleri incelendiinde
ise 0rnek kovaryans tahmin edicisi ile elde edN&P’lerin, 2000:11-2005:11 dénemi
disinda yuksek riskli oldgu belirlenmgtir. Bu dénemde daha gk risk icermesinin
nedeni, 2000:11 krizi ile elde edilen getiriggeinin pozitif olarak kalmasina gmen,
kiculme tahmin edicisi ile elde edilen MVP’lern i bir dezer almasi gosterilebilir.
Arastirma doneminde, piyasa portfoyda ile MVP’lere aigtigler icin genel bir
deserlendirme yapabilmek icin gercekén risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi
Uzerinden hesaplangtir. Buna goére yatirim seceneklerine ait risk delet Tablo
20’da oldgu gibidir.

Tablo 20: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoyile Tahmin Ediciler ile
Kisa Sats Durumu Olan MVP Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Ku¢lulme Tahmin | Piyasa
Tahmin Edicisi icin MVP | Edicisi I¢in MVP Portfoyi
Standart Sapma | 0.015918 0,018599 0,156827

Gerceklgen getiri dgerlerinden faydalanarak afwrulan risk derecelerine gore piyasa

portfoyl, 0,156827’lik standart sapma derecesi @a riskli portfdy olurken,
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0,015918'lik standart sapma derecesi ile 6rnek kguas tahmin edicisi ile ofturulan

MVP en dguk riske sahip olan portfoy olngtur. Diger portféy se¢im modellerinde
daha az risk dgri sunan Ledoit ve Wolf (2004) telgni bu portféy secim modelinde
etkili olamamg ve o©rnek kovaryans matrisi tegmden daha fazla risk iceren
portfoylerin olymasina neden olmngtur. Buna rgmen alternatif kovaryans matrisi
teknikleri ile piyasa portféyinden daha az seviyadke katlanilan ama yine de pozitif

getiri elde edilebilen portfdy seceneklerinesaf@nin mimkin oldgu saptanngtir.

Ornek kovaryans tahmin edicisi aragija elde edilen MVP’ler ile ayni hisse
senetlerine ayni oranda yatirnm yapilarakstltulan portfoylere ait risk ve getiri

degerlerinin piyasa portfoyu ile keitastirmasi iseSekil 81'te oldwgu gibidir.

Sekil 81: 1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Edicileile Kisa Sats Durumu
Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfdyler Ve Piyasa Portfoyii Icin Getiriler
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——Qrnek Kovaryans Tahmin Edigin Elde Edilen MVP'den Ofturulan Portfoy

-0,6 = K{igiilme Tahmin Edicisii¢in Elde Edilen MVP'den Olturulan Portfoy
Piyasa Portfoyl

Genel olarak sabit birgem icerisinde olan MVP’lerden elde edilen portfoetigi
degerleri, piyasa portfoyline goére daha durgundur. Bortfpylerden argtirma
doneminin tim zamanlarinda pozitif getiri elde ediktedir. Ancak 6rnek kovaryans
tahmin edicisi ile elde edilen MVP’den gturulan portfdy, ortalama olarak
0,033485’lik getiri ile dger tahmin ediciye ait olan 0,027181 getirigdenden daha
fazla getiri sunmaktadir. Gercekdm risk dgerleri incelendiinde iseSekil 82 s6z

konusu olmaktadir.
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Sekil 82: 1990:11-2009:12 Déneminde Piyasa Portfoye Tahmin Ediciler ile Kisa
Satis Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfoyler Icin Gergeklesen Riskler
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——Ornek Kovaryans Tahmin Edidiin Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy
0,2 ——Kaiiciilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Okturulan Portféy
Piyasa Portfoyi

Risk deerleri s6z konusu oldiunda ise Ledoit ve Wolf (2004) Telknin
kullaniimasi ile elde edilen portféyden yararlakaddusturulan yeni portféyin en az
riskli oldugu gorulmektedir. Ayrica tum donemlerde piyasa @y en riskli olan
portfoy secengdir.

Tablo 21: 1990:11-2009:12 Déneminde Tahmin Edicilefle Kisa Sats Durumu
Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kiclilme Tahmin | Piyasa
Tahmin Edici Edici Portfoyl
Standart Sapma |0,015585 0,015637 0,156827

Tablo 21'den de andddigl Uzere en djilk riski sunan portféy, der portféy secim
modellerinin aksine kugulme telgmin uygulanmasi sonucu elde edilen kovaryans
matrisinden faydalanarak elde edilen MVP’denstltlan portfoy dgildir. Kisa satg
islemi s6z konusu oldiunda en dgilk riski 6rnek kovaryans matrisi tekinden

faydalanarak olgturulan portféyler olgturmaktadir.
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4.8.3.4. Tahmin Edicilerile Kisa Sats Durumu Olan MVP’lerin EAP Yatirimlari

Ile Deserlendiriimesine Ait Bulgular

Kisa saty durumunda olgturulan minimum varyansl portféyler ilesie agirlikli
portfoye ait olan getiri grafi Sekil 83’de oldgu gibidir.

Sekil 83: 1990:11-2009:12 Doneminde Tahmin Edicileile Kisa Sats Durumu
Olan MVP’ler Ve EAP icin Getiriler
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——Qrnek Kovaryans Tahmin Edidiin Olusturulan MVP
0,15 ——Kiicuilme Tahmin Edicisicin Olusturulan MVP
Esit Agirlikh Portfoy

Kisa saty durumunun s6z konusu olglw durumda farkh tahmin ediciler ile elde edilen
minimum varyansli portféy getirilerinde 2000:11 @dmnde ciddi bir d§iis yasanirken,
EAP secenginde bu tarihte boyle bir giis yasanmamaktadir. Okturulan MVP’lerde
sadece Ledoit ve Wolf (2004) tekmin kullanilmasi durumunda elde edilen getiriler
negatif dgerler alirken, dier yatirm seceneklerine ait getiriler pozitif gee
almaktadir. Gergekien risk dgerleri olarak bu ¢ secenek keastirildiginda iseSekil

84 ortaya gikmaktadir.
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Sekil 84: 1995:10-2009:12 Doneminde EAP Ve Tahmin Hdler Ile Kisa Sats

Durumu Olan MVP’lerin Gergekle sen Riskleri
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Ledoit ve Wolf(2004) Teksgi ile Olusturulan M.V.P icin Risk
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Olusturulan portféylerde gercelden risk dgerleri dikkate alindiinda; gerceklgen risk
degerlerinin MVP’lerde EAP’ye gore daha glik oldusu gérulmektedir. Ledoit ve Wolf
(2004) Tekngi'nin kullaniimasi ile olgturulan MVP’lere ait risk dgerlerinde 2000:11-
2005:11 donemlerinde meydan gelen sartien temel nedeni, 2000:11 doneminde
yasanan krize bgll olarak ortaya cikan negatif getiri gkxinin portfoy riskinin

hesaplanmasina dahil edilmesidir.

Arastirma doneminde, EAP ile MVP’lere ait getiriler ncigenel bir dgerlendirme
yapabilmek icin gercekéen risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi Uzerinden
hesaplanngtir. Buna gore yatirim secgeneklerine ait risk delet Tablo 22’de oldgu
gibidir.

Tablo 22: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmindiiler ile Kisa Sats
Durumu Olan MVP Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans Tahmin |Kugllme Tahmin

Edici ile MVP Edici ile MVP EAP

Standart Sapma |0,015918 0,018599 0,026681

Farkli tahmin edicilerin kullaniimasi sonucu kisissdurumunun s6z konusu olglw
ortamda elde edilen MVP’lergie agirlikli portfoy seceng ile karsilastirildiginda daha
distk risk icermektedirler. Ancak MVP’ler arasinda yap deerlendirme oOrnek
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kovaryans tahmin edicisi ile kisa saturumu s6z konusu olgu bir ortamda, dier
tahmin edici ile elde edilen MVP’lerden ve EAP’lerd daha bgrili oldusunu

gostermektedir.

Ornek kovaryans tahmin edicisi aragijia elde edilen MVP’ler ile ayni hisse
senetlerine ayni oranda yatirim yapilarakstltulan portfoylere ait risk ve getiri

degerlerinin, ait agirlikli portfoy ile kagilastirmasi iseSeki 85’da oldgu gibidir.

Sekil 85: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP ile Tahmin diciler ile Kisa Sats
Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portféyler icin Getiriler
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- Kiiciilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Olurulan Portféy

Esit Agirlikh Portfoy

Sekil 85'dan da goruldgii gibi esit agirhkh portfoye ait olan getiri dgerleri donem
boyunca azalan bir seyir izlemektedir. Ancak EARI&e tUm hisse senetlerine ayni
oranda yatirim yapilmasi nedeniyle kisassgtemi gerceklgmemektedir. Olgturulan
portfoylerde ise elde edilen getirigbzleri, bazi donemlerde énemli derecede azalirken,
genel olarak argiegilimindedir. Ayrica drnek kovaryans tahmin ediaggtiri agisindan
degerlendirildiginde daha etkin sonuclar vermektedir. 2004:12 dénéem sonra 6nce
Ledoit ve Wolf (2004) Tek@’'nin kullaniimasi ile olgturulan portféyler, daha sonra
ise dger teknik aracifityla olusturulan portfoylere ait getiri dgerleri EAP getirilerini
gecmektedir. Ancak bu durum bazi aylarda dyle deegeken bazi aylarda tam tersi
durum s6z konusu olmtur. Buna gore gercekden risk dgerleri ise Sekil 86'da

oldugu gibidir.
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Sekil 86: 1990:11-2009:12 Doneminde EAP ile Tahmin dicile ile Kisa Sats
Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfdyler icin Gergeklesen Riskler
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——QOrnek Kovaryans Tahmin Edidicin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy
——Kiiclilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Ojturulan Portfoy
Esit Agirlikh Portfoy

Risk deserleri s6z konusu oldwnda 2006:10 dénemine kadar en riskli segenesit
agirhkh portféy oldusu, ancak bu donemden sonra MVP’lerden yararlanarak

olusturulan portfoylerin yer alg@ gorilmektedir.

Tablo 23: 1990:11-2009:12 Déneminde EAP Ve Tahmindiiler ile Kisa Sats

Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek  Kovaryans | Kiculme Tahmin | EAP
Tahmin Edicisi Edicisi

Standart Sapma |0,015585 0,015637 0,026681

Tablo 23'dan da anddigl Gzere en diilk risk sunan portféy, 6rnek kovaryans tahmin
edicisi ile elde edilen MVP’den djturulan portféy iken; en fazla riskli olan secenek

230 aylik donem icingit agirhikh portfoy secengidir.

4.8.3.5. Tahmin Edicilerile Kisa Sats Durumu Olan MVP’lerin Hazine Bonosu

Yatinmlari ile Degerlendiriimesine Ait Bulgular

Hazine Bonosu ile farkli tahmin edicilerin kullamési ile kisa satidurumunun var
oldugu ortamda olgturulan MVP’lere ait getiri dgerleri Sekil 87'de oldgu gibidir.
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Sekil 87: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonodle Tahmin Ediciler igin
Kisa Sats Durumu Olan MVP’lerin Getiriler
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—Hazine Bonosu Aylik Faiz Oranlari
——0Ornek K.M.T.ile Olusturulan M.V.P.
Ledoit ve Wolf(2004) Tekrgi ile Olusturulan M.V.P.

Kisa saty durumunun s6z konusu olgiu MVP getirileri, 2002 yilina kadar genel olarak
Hazine Bonosu getirilerinden gliktlr. Ancak 2002:08 déneminden sonra Hazine
Bonosu getirileri azalmaya damis, MVP getirileri ise artmaya BEmistir.
MVP’lerden de 6rnek kovaryans tahmin edicisininl&nildigi portfoyler daha yuksek

getiri elde etme olarga sunmaktadir.

Hazine Bonosu ve kisa san s6z konusu oldiu MVP’lere ait olan gercgekien risk
degerleri iseSekil 88’de oldgu gibidir.

Sekil 88: 1995:10-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu ahmin Ediciler ile Kisa
Satis Durumu Olan MVP’lerin Gergekle sen Riskleri
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Sekil 88'den de goruldgii gibi Hazine Bonosu’na ait risk gerleri, 2005:11 dénemine
kadar genel olarak MVP’ler arasinda yer almaktadimcak 2005:11 den sonra yani
krizin etkilerinin gecmeye B&adigi donemden sonra ise Onemli bir azalma
sOzkonusudur. Buna kahnk MVP’lerde ise risk dgerlerinde ary yasanmaktadir.
Ancak Ornek kovaryans tahmin edicisi ile elde adidVP’lerde ortaya cikan risk,
diger teknge gore olgturulan MVP’lere gbre daha az olmaktadir. #inana déneminde
Hazine Bonosu ile MVP’lere ait getiriler icin genar dezerlendirme yapabilmek icin
gerceklgen risk dgerleri, 230 aylik getiri verisi Uzerinden hesaplagtm Buna gotre

yatirim secgeneklerine ait risk dereceleri Tablod24oldw@gu gibidir.

Tablo 24: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine BonosweWahmin Ediciler ile Kisa
Satis Olan MVP Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kiigilme ~ Tahmin

Tahmin Edicisi Edicisi Hazine Bonosu

Standart Sapma | 0,015918 0,018599 0,024716

Hazine Bonosu’na ait standart sapma derecesi, 2B @nem icin 0,024716 iken,
farkli iki tahmin edicinin kullanilmasi sonucu eturulan minimum varyansli
portfoylerin standart sapma dereceleri 6rnek kommasymatrisi teki@ icin 0,015918,
Ledoit ve Wolf (2004)'Gn gedtirdigi yontemin kullaniimasi durumu igin 0,018599
olarak gerceklgnistir. Kisa safyin s6z konusu oldiu MVP’lerde risk 6érnek kovaryans

matrisi icin olgturulan portfoylerde daha giiktdr.

MVP’ler ile ayni hisse senetlerine ayni orandaryatiyapilarak olgturulan portfoylere
ait risk ve getiri dgerlerinin Hazine Bonosu getiri oranlari ile kdastirmasi iseSekil
89'de oldwgu gibidir.
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Sekil 89: 1990:11-2009:12 D6éneminde Hazine Bonosu @ahmin Ediciler ile Kisa
Satis Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfoyler Icin Getiriler
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——Ornek Kovaryans Tahmin Edibgin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy

——Kiigiilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Ofturulan Portfoy
Hazine Bonosu Aylik Faiz Oranlari

Sekil 89'den de gorildgl gibi Hazine Bonosu’na 2002 yilina kadar yapilatirymlar
avantajli iken, bu tarihten sonra her iki tekni kullanilmasi sonucu ofturulan
MVP’lerden elde edilen portfoylerin daha yuksekigesunduzu goralmektedir. Hatta
aragtirmanin balangic dénemlerinde MVP’ler negatif getiri elde letktsine neden
olmaktadir. Portféyler ve Hazine Bonosu’'na ait giftesen risk dgerleri ise Sekil

90’te oldyu gibidir.

Sekil 90: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonosu fahmin Ediciler ile Kisa

Satis Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfdylerin Gergeklesen Riskleri
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——Ki¢lilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Ofturulan Portféy

Hazine Bonosu Aylik Faiz Oranlari
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2006 yilina kadar en yuksek riskli olan se¢cenekittaBonosu iken, bu tarihten sonra
gerceklgen risk dgerleri azalmaya gamistir. Buna kagilik MVP’lerden oluturulan

portféylerdeki risk dgeri ise genel olarak agtegilimi icerisindedir.

Tablo 25: 1990:11-2009:12 Déneminde Hazine Bonodte Tahmin Ediciler ile

Kisa Sats Durumu Olan MVP’lerden Olu sturulan Portfoylere Ait Risk Dereceleri

Ornek Kovaryans | Kiclilme Tahmin | Hazine Bonosu
Tahmin Edicisi Edicisi
Standart Sapma |0,015585 0,015637 0,024716

Tablo 25'den de anjddigl Uzere bu U¢ secenek arasinda en riskli yatirani délazine
Bonosu iken en az riskli olan ise Ornek kovaryaabntin edicisinin kullanild

MVP’lerden elde edilen portféylerdir.

4.9. Genel Dgerlendirme

Bu kisimda ise calmada kullanilan her model icin elde edilen bulgalaait

degerlendimeler ayri ayri incelengtir.

4.9.1. YAS Olan MVP Seceneklerdcin Genel Dgerlendirme

iki farkli tanmin edicinin kullanilmasi sonucu elééilen MVP’ler, piyasa portfoyu s
agirhkh portfdy ve Hazine Bonosu’na ait aylik vellj olarak hesaplanmirisk-getiri
deserleri Tablo 26'de oldgu gibidir. Elde edilen sonuclar gercejda getiri

degerlerinin esas alinmasi ile gturulmustur.
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Tablo 26: YAS Olan MVP ile Diger Yatinrm Seceneklerine Ait Risk ve Getiri
Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullanilarak hesaplamalar yapiknr.

AYLIK (%) YILLIK (%)

Ortalama |Standart |Ortalama |Standart
Getiri Sapma | Getiri Sapma

Piyasa Portfoyu 4,23684 15,68266 50,84208| 54,32632

Esit Agirhkl Portfoy Secenekleri

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 6,563559 2,668119,76871 | 9,242637

Kugulme Tahmin Edicisi 6,563559| 2,668119 78,76271,248637

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 5,5016 2,171815 ©68)0 | 7,523387

Kugulme Tahmin Edicisi 4,9014 2,151069 58,8173 53

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

(MVP ile Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portfoyler)

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 5,5739 1,9812 663856 | 6,8631

Kugllme Tahmin Edicisi 4,9753 1,8628 59,7033 6,4529

Hazine Bonosu 4,302376 2,471607 51,62851 8,561898

Aylik olarak en yuiksek ortalama getiriyi sunan sesge ait agirlikl olarak olwturulan
portfoyler iken, en dguik riski sunan secenek Ledoit ve Wolf (2004) tgkmn
kullaniimasi sonucu ofturulan MVP ile ayni hisse senetleringiteoranlarda yatirim
yapilmasi durumunda aiturulan portféylerdir. Kiicilme tahmin edicisi yamdyla elde
edilen MVP’lerin riski de yine 6rnek kovaryans msgttahmin edicilerinin kullanimina
gore daha djiiktir. Ortalama getirisine kahk katlanilan riskin buytkIgi nedeniyle

piyasa portfoyl, yatirimcisina 230 aylik dénem igamel olarak riskli olan bir portfoy
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niteligi sergilemstir. Hazine Bonosu, piyasa portfoytne yakin birkydrtalama getiriye
sahip olmasina kaifik daha digik risk sg@lamasi nedeniyle, yatirrmcinin daha cok
ilgisini ¢ceken bir yatirnm araci olma 6zgihi korumaktadir. Ancak butin hedeflere
paralel olarak olgturulan MVP’ler ve bunlardan ofturulan portfoyler, 230 aylik
donem igin daha az riske kdrk daha fazla getiri olarga sunmaktadir. Ayrica bu
portfoyden de elde edilen ortalama getiri de pbatr deser olup, piyasada riskiz
yatirrm araci olarak gerlendirilen Hazine Bonosu getirisinden daha fazlaBu da
Ledoit ve Wolf (2004) tek@ginin uygulanmasi ile elde edilen MVP’ler ile dalmareske
katlanip, risksiz yatirrm araclarindan daha yuksgétiri elde edilebileggni
gostermektedir.

Minimum varyansl portf0y secenekleri incelegidde ise Ornek kovaryans matrisi
tahmin edicisinin kullaniimasi sonucu elde edile’vMer ile ayni getiriye sahip
portféylerin, ki¢ctlme tahmin edicisine gore dahadagetiri sundgunu gostermektedir.
Ledoit ve Wolf (2004) tekinin kullaniimasi ile aylik olarak 0, 02151069 dyirele

bir risk ile % 4,9014 kadar getiri elde edilirketrnek kovaryans matrisi tekniile
0,02171815'lik risk ile %5,5016 kadar getiri eldeilmektedir. Yani kugulme tahmin
edicisinin, drnek kovaryans matrisi tahmin ediasitercih edilmesine I§a olarak
%0,955 kadar risk azaltilirken, ayni zamanda gel#i%10,909 kadar azalmaktadir.
Calismanin asil hedefi risk azaltmak ofgundan, kicilme tahmin edicisinin tercih
edilmesi 6rnek kovaryans matrisi tahmin ediciye eg@ore daha etkin portfoylerin
olusturulmasina imkan tanigni soylemek muamkindir. Ayrica 6rnek kovaryans
matrisi icin MVP’lerde yer alan hisse senetleringit eolarak yatirrm yapilmasi
durumunda elde edilen portféylerin ortalama ayletirsi %5,5739 iken risk derecesi
0,019812 olarak gercekimistir. Ayni sekilde Ledoit ve Wolf (2004) tekginin
kullanilmasi sonucu ofturulan portfoy getirisi ise aylik olarak %4,9758emn risk
derecesi 0,018628 olarak gercakiektedir. Bunun sonucu olarak da Ledoit ve Wolf
(2004) teknginin kullaniimasi ile elde edilen portfoylerin ggir secenge gore YAS
olan portfoy secim modelinde de dahasigd risk iceren portfoyler okiurmaya

yardimci oldgunu séylemek miumkandur.

Yapilan calymada en dgiik riski sunan portféylerin ortalama getirileri yee kimulatif
olarak elde edilen getiri derlerine odaklanilggnda ise minimum varyansh
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portfoylerin ekonomik dnemi daha da ortaya ¢ikmdkteElde edilen sonuglar dikkate
alinarak yapilan dgerlendirmede kiimalatif olarak elde edilen getirgelderi iseSekil

91'de oldgu gibi gerceklemistir.

Sekil 91: YAS Kisitini Dikkate Alan Kimdalatif Portfo y Getirileri
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—— Kiigiilme Tahmin Edicisigin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy
——Kiigiilme Tahmin Edicisile Olwturulan M.V.P.
Piyasa Portfoyu

Elde edilen sonuclarinda gostaidigibi minimum varyansh portféyler, piyasa
portféyinden daha Ustte yer almaktadir.gddi bir ifade ile minimum varyansl
portfoyler piyasa portféyinden daha etkindir. Minim varyansli portfoyl piyasa
portféyune tercih etme genel olarak pozitif farknau Fark ile ifade edilen, minimum
varyansli portfoyl tercih durumunda, piyasa poiifisy oranla yatirrmcinin
kaybedecgi degerdir. Fark dgerindeki negatif dgerler minimum varyansli portféyden
elde edilen getirinin, piyasa portfoyunin getirgen daha az olgunu gostermektedir.
Arastirma donemi iginde en diik riski sunan kigulme tahmin edicilerinden olamhi¢

ve Wolf (2004) tekriinin uygulanmasi sonucu elde edilen MVP’ye yatigapmak,

kimaulatif olarak elde edilen getiri acisindangeldendirildiginde, piyasa portféyine
yatinm yapmaktan daha karli gérinmektedir. MVP a@gni hisse senetlerine ayni
oranlarda yatirnm yapilmasi durumunda elde edilentf@y getirileri ise 2006:07
tarihine kadar piyasa portfoyinden dahatdtiolarak gercekkgmesine rgmen, surekli

olarak hizli artan birsekil oldugu gorilmektedir. Ucg farkli portfoye ait getiri

sekillerinde en blyluk @me kigulme tahmin edicisinden eturulan MVP’den
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yararlanarak olgturulan portfoy getiri grafiinin sahip olmasi nedeniyle, meydana gelen
degisikliklerden en fazla ve an hizli etkilenen porti@gugunu sdylemek mamkunddr.

Portfoy getirilerinin belirlenmesinde yatirim yagml hisse senetlerine olapidklar da
onemli etkenlerdendir. Buna gore MVP’ler argapla olusturulan portféylerde YAS
oldugu icin en dguk sifir dgerinde yatirrm s6z konusu iken secilen hisse sened!
yapilan yatirnm miktarlari her ay icin farkhliklayostermektedir. MVP’lerde yer alan

hisse senetlerine ait maksimum yatirim tutagaiil 92’da oldgu gibidir.

Sekil 92: YAS Olan MVP’lerde Yer Alan Maksimum Hisse Senedi Asirliklari
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- Qrnek Kovaryans Tahmin Edib¢in Maksimum Dger

= K{iciilme Tahmin Edicisigin Maksimum Dger

Sekil 92'dan da goruldgil gibi Ledoit ve Wolf (2004) tekginin kullaniimasi ile elde
edilen portfoylerde, her ay icin alwrulan MVP’lerde yer alan en fazla yatirim tutarin
sahip hisse senedi payl daha fazladir. Hisse seagus1 acisindan bu yontemle elde
edilen portfoylerde daha gliik sayida hisse senedinin yer almasinin nedeniuderb
Yani bu teknik ara@iyla, yatirrmcinin amag fonksiyonunu destekleyess@isenetleri
saptandiinda bunlara daha fazla yatirirm yapiimaktadir.

Portfoy secimlerinde optimizasyon surecine kisiarak ilave edilen alt sinir
degerlerinin, getiri dgerlerinin tahmin edilmesindeki etkisini gkylendirmek amaciyla

gerceklgtirilen regresyon analizi sonuclari ise Tablo 26téugu gibidir.
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Tablo 27: Alt Sinir Kisitini Dikkate Alan Ri=a+BRpiyasateir Seklindeki Regresyon
Analizi Sonuclari

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullaniimi stir.

Alfa Beta R?2
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Kigllme Tahmin Edicisi 0,048907 0,005251 0,0491B7
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 0,054982 0,003917 059153

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

(MVP Tle Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portféyler)

Kugilme Tahmin Edicisi 0,049828 | -0,004895 0,049613
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 0,055764 -0,00400 0586589
Esit Agirlikh Portfoy 0,065371 | 0,010440| 0,003738
Hazine Bonosu 0,041637 | 0,035232| 0,049461

Piyasa portfoyinin aciklayici gilgken olarak kullanildi regresyon analizi sonuclarina
gore piyasa portfoyunun getirisinden en fazla etieh, kucilme tahmin edicilerinin
kullaniimasi ile elde edilen minimum varyansli fiyt secenekleri olmgur. Ornek
kovaryans tahmin edicileri ile dfturulan portféyler, ornek kovaryans tahmin
edicilerine gore piyasa portfoyiinden daha az etkilektedir. MVPler piyasa portfoyu
ile pozitif iligki icerisinde iken, MVP ile ayni hisse senetlerimgni tutarda yatirim
yapilmasi kisiti ile olgturulan portfoyler piyasa portféyinden negatif alar
etkilenmektedirler. Bu da ofturulmak istenilen portfoye eklenen kisitlarin, geg
portféyd ile olan ilgkini belirlenmesinde dgrudan etkili oldgunu ortaya koymaktadir.
Ayrica R deserleri incelendiinde ornek kovaryans tahmin edicilerinin, kiiciilme
tahmin edicilerine ait R deserinden daha biyik olgu gérilmektedir. Bu da
geceklgen portfoy getirilerini agiklama da kullanilan psga portféyanin, o6rnek

kovaryans tahmin edicilerde daha anlaml gltw géstermektedir.
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YAS kisitinin dikkate alingh durumda hesaplanan portfdy getirileri ve piyasefpyu
getiri dezerlerinin dikkate alinmasi ile hesaplanan aktifrgee aktif risk degerlerine ait

olan Tablo 28 gagidaki gibidir.

Tablo 28: YAS Kisitini Dikkate Alan istatistik Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullaniimi stir.

Aktif Getiri Aktif Bilgi
Risk Rasyosu
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 0,012648 0,05893®,214587

Minimum Varyansl Portfoy Secenekleri

(MVP Tle Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portféyler)

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 0,01337 0,15909| 0,084043
Esit Agirhkh Portfoy 0,023267 0,15693(0,148258
Hazine Bonosu 0,000655 0,154918,00423

Olusturulan portfoyln gosterge glere gore elde edilen fazla getirisi aktif getirax@k
adlandinlir. Aynisekilde, gosterge @ere gore alinan goreceli risk de aktif risk olarak
adlandirilir. Aratirmanin bu boliminde kullanilan gosterggeatepiyasa portfoyuddr.
Buna goOre aktif getiriler dikkate alinarak portf®ecenekleri arasinda genel bir
degerlendirme yapild@inda, piyasa portfoyinden en fazla olan getiriynasu secenek,
0,023267’'lik getiri ile it agirhkli portfédy secengidir. Kuigulme teknginin
kullaniimasi sonucu elde edilen kovaryans mattesiolusturulan YAS olan MVP'yi
tercih eden yatirimci, hem piyasa portfoytinden %@66kadar fazla getiri elde edecek,
hem de 0,05312 kadar az bir riske katlanacaktirPMM ayni hisse senedine yatirim

199



yapildg! takdirde elde edilen portfoylere ait aktif getirinek kovaryans matrisi tahmin
edicisi i¢cin 0,01337 iken kuculme tahmin edicisni@©,007384'tur. Aftif risk dgerleri
ise ornek kovaryans tahmin edicisi i¢cin 0,1590dikeiger teknikte 0,052535'dir. Bu
sonuclarda hem getiri odakli hem de hisse seneaklodlarak olgturulan portfoylerde

Ledoit veWolf (2004) tekr@i daha etkili sonuclar vergini gostermektedir.

Yatirim seceneklerinin hepsi arasinda genel bedendirme s6z konusu olgunda
ise en diuk aktif riske sahip olan segenek 0,05253edleile kugilme tahmin edicisi
ile olusturulan portfoydir. Hazine bonosunu yatirim segemarak tercih eden bir
yatirrmci, hem piyasa portféyinden %0,0655 kadalafgetiri elde edecek, hem de
0,154919 kadar daha fazla riske katlanacaktir. Buum, yatirrmcinin piyasa
portféyinden daha guk riske sahip olan portfdy seceneklerinin yara gjetiri miktari
belli olan hazine bonosunu tercih etmesi durumuaadarl olacgini, ancak piyasa
portféyinden daha fazla riske Kkatlanilmasi gepakitn bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Tahmin ediciler ile olgturulan MVP’lerden yararlanarak ghurulan portféylere ait
olan bilgi rasyosu deerleri incelendiinde, kiicilme tahmin edicisi icin sonuc 0,140562
iken O0rnek kovaryans tahmin edici igin 0,084043:dBu sonu¢ da kucilme tahmin
edicisini kullanan bir portfdy yoneticisinin dahasshrili sonuclar elde efiini ve

dolayisyla bgaril bir yonetici oldgunu gosterir.
4.9.2. YAUS Olan MVP Seceneklericin Genel Dgerlendirme

Farkl tahmin edicilerin kullaniimasi sonucu eldBlen MVP’ler, piyasa portfoyu, sé
agirhkh portfoy ve hazine bonosuna ait aylik veljlolarak hesaplanmiisk ve getiri
degerleri Tablo 29'de oldgu gibidir.
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Tablo 29: YAUS Olan MVP ve Dier Yatinm Seceneklerine Ait Risk ve Getiri
Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullanilarak hesaplamalar yapilmi stir.

AYLIK(%) YILLIK(%)

Ortalama |Standart |Ortalama |Standart
Getiri Sapma | Getiri Sapma

Piyasa Portfoyu 4,23684 15,68266 50,84208| 54,32632

Esit Agirhkl Portfoy Secenekleri

Ornek Kovaryans Tahmin Edici 6,563559 2,668119 @371 | 9,242637

Kugllme Tahmin Edicisi 6,563559| 2,668119 78,76271,249637

Minimum Varyansl Portfoy Secenekleri

Ornek Kovaryans Tahmin Edici 6,008082 2,387213 9@99@ | 8,269548

Kugulme Tahmin Edicisi 5,579732| 2,312296 66,95678,018028

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

(MVP Tle Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portféyler)

Ornek Kovaryans Tahmin Edici 3,3869 |0,9022 | 40,6428 | 3,125312

Kuciilme Tahmin Edicisi 2,6477 0,8701 |31,7724 3,014115

Hazine Bonosu 4,302376 2,471607 51,62851 8,561898

Aylik getiriler dikkate alinarak yapilan incelemeg®re en yuksek getiriyi sunan
yatirnm seceng, esit agirlikli portfoy secenekleridir. §t agirlikli portféy secenginin
kullaniimasi ile olgturulan portfdy secenekleri, hem 6rnek kovaryarsnia edicisi
icin hem de kiculme tahmin edicisi elde edilergatter ile kagilastirildiginda, getiri
degerinin piyasa portfoyiine ait olan 4,23684 geenden, 6,563559 derine
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yukseldgini gostermektedir. Yani piyasa portfOyine goreciteredilen it agirlikl
portfoy secengnin, getiri deerinin yaklgik olarak % 54,9164 artmasina neden
olmaktadir. Ayrica risk deerinin ise 0,82987 kadar azalmasina olanaftasaaktadir.
Ancak bu dgerlendirmeler yapilirken hensieagirlikli portféy seceneklerinde, hem de
piyasa portfoyl tercihinde etkin bir portfoy yomeinin yapildgl kabul edilmektedir.
Cunku piyasa portféyunin icine dahil olan hisseesersayisinin 100 adet ile sinirli
olmasina kaglik, esit agirlikli portfdy seceneklerinde, incelenen ayalbalarak 25 ile
255 adet hisse senedi dahil oktur. Portféye dahil edilen hisse senedi sayilarfarkli

olmasi nedeniyle tam olarak gta bir kagilastirma yapildgl sOylenemez.

Minimum varyansli portféylerde, piyasa portféylunérg degerlendirme yapildinda
yukselerek; %41,8057 kadar bir arartaya ¢cikmaktadir. Buna kgalrk risk deseri ise
0,1568266’'dan 0,02387213 girine gerilemgtir. Yani %84,778 kadar azalgtir.
Ledoit ve Wolf (2004)’tin gedtirdigi teknigin kullaniimasi ile olgturulan minimum
varyansli portfoylerde ise getiri geri, piyasa portfoyl ile kadastirildiginda %
4,23684’den %5,579732'ye yuksekti. Ayni sekilde risk dgeri ise 0,1568266’dan
0,02312296'ya dgimUstlr. Yani getiri dgeri %31,6956 artarken, risk gleri %85,256
kadar azalmgtir. Bu gerceklgen risk dgerindeki azalma optimizasyon sirecinin
olusturdusu bir katma dger olarak dgerlendirilebilir. Bu calgmanin asil amaci en
dusuk riskli yatirnm secengni bulmak oldgundan, Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan
gelistirilen teknigin, daha etkili sonuclar vergli ve dolayisiyla bu ybdntemin
kullaniimasi ile elde edilen minimum varyansl payterin daha tercih edilebilir
oldugu sdylenebilir. Ancak risk acisindangdelendirildiginde ise en diuk risk iceren
yatinm seceg@, Ledoit ve Wolf (2004) tek@nin kullaniimasi elde edilen MVP’lere
denk olan portfoy seceneklerinden elde edilen pwpdiiir. Bu portfdye ait olan risk
derecesi 0,0008701dir.

Ayrica incelenen doénem igin piyasa portfoyunun rg@ti Hazine Bonosu getirisinden
daha dguktar. Ancak portfoy riski ise daha ylksektir. Ba ¢hcelenen 230 aylik

donemin, hisse senedi yatirimcisi icin kotd bir efdnold@gunu gostermektedir.

Bulunan sonugclar dikkate alinarak yapilageitendirmede kimdlatif olarak elde edilen
getiri dezerleri iseSekil 93'de oldgu gibi gerceklgmektedir.
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Sekil 93: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alan Kimdil atif Portfoy Getirileri
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Elde edilen sonuclarinda gostggidigibi minimum varyansh portfoyler, piyasa

portféylinden daha Ustte yer almaktadir.gddi bir ifade ile minimum varyansl

portfoyler, piyasa portféylinden daha etkindir.

Piyasa portfoyl ve minimum varyansli portfoyleriacgnse donuk olarak elde egii

getirilerin standart sapma dereceleri gercgiierisk dgerleri olarak ele alingdinda ise

Sekil 94'deki sonuclar ortaya ¢ikmaktadir

Sekil 94: Al/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alan Gergeklesen Portfoy Riskleri
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Sekil 94’'in olusturulmasinda gecre yonelik olarak 60 aylk getiri deri
kullaniimistir. Gerceklgen portfoy riskleri incelendinde ise piyasa portfoyline ait olan
risk dezerlerinin, minimum varyansl portféylerden dahaléabldusu gortlmektedir.
Bu da yatirimcinin minimum varyansli portféyler #80 aylik dénem icin daha yuksek

bir getiriye kasilik daha dguk riske katlanmasi gerefini ifade etmektedir.

Ancak MVP protféylerinden elde edilen bilgilere goolwturulan portfoylere ait getiri

degerleri isesu sekildedir.

Sekil 95: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate MVP’lerden Olusturulan Portfoylerin

Kiumulatif Getirileri
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—K{iciilme Tahmn Edicisicin Elde Edilen MVP'den Ofgurulan Portfoy

= K{iciilme Tahmin Edicisile MVP

Piyasa Portfoyl

Boyle bir durumda olgturulan portféy secenekleri piyasa portfoytu kad&medegildir.
Ancak gecerli déenm icinde alwrulan MVP’ler piyasa portfoyinden daha etkindir.
Arastirmanin tim donemi icinde aylik periyotlar da @ggportfoyuni bilen ve yatirim
yapan yatirimci, 230 aylik donemde toplam olarak INtdén yararlanarak ofturulan
portfoy secenginden daha fazla getiri elde edecektir. Bu porddglait gercekigen risk
degerleri isesu sekildedir.
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Sekil 96: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate MVP’lerden Olusturulan Portfoylerin
Gergeklesen Riskleri
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——Piyasa Portfoyu

Kiiculme Tahmin Edicisicin Olusturulan MVP

En ylUksek getiriyi sunan piyasa portfoylu ayni zadaaan yuksek risk ayan portfoy
secengi olmustur. En dguk riskli portfoy ise dgiik getiri degerleri ile Ledoit ve Wolf
(2004) teknginin uygulanmasi ile elde edilen portfoyler glurmaktadir.

Portféy secimlerinde optimizasyon strecinde herhairgyatirim alt/tst sinir kisitinin
s6z konusu oldgu bir durumda, getiri dgerlerinin tahmin edilmesindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla gercektgilen regresyon analizi sonuclari iseagdaki
gibidir.

205



Tablo 30: YAUS Olan Durumu Dikkate Alan R=a+BRpijasstei Seklindeki

Regresyon Analizi Sonuclari

1990:11-2009:12
Aylik veriler kullaniimi stir.

Alfa Beta R2
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Kigulme Tahmin Edicisile MVP 0,055493 0,010618| 0,00514p
Ornek Kovarayans Tahmin Ediciée MVP 0,005267 0,000831| 0,00381B
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
(MVP Tle Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portféyler)
Kugllme Tahmin Edicisile MVP 0,026365 | 0,002638| 0,026477
Ornek Kovarayans Tahmin Ediciée MVP 0,033789 0,001902| 0,03386pP
Esit Agirlikh Portfoy 0,065371 | 0,010440| 0,003738
Hazine Bonosu 0,041637 | 0,035232| 0,049461

Gerceklgtirilen regresyon analizi sonuglarina gére, MVPesekleri arasinda piyasa
portfoyunin getirisinden en az etkilenen, 6ornek dgans tahmin edicisinin
kullaniimasi ile elde edilen minimum varyansl poyt secenekleri olmgiur. Tam
yatirnm araclari piyasa portfoyu ile pozitif ski icerisindedir. Piyasa portféyinin
aciklayict dgisken olarak kullanildii regresyon analizi sonuclarina gore piyasa
portfdyunidn getirisinden en fazla etkilenen, HazBenosu olmstur. Ancak sadece
portfoyler dikkate alinarak yapilan gexlendirmede ise Ledoit ve Wolf (2004) Tegini

ile olusturulan minimum varyansh portfoytn, piyasa portiagen en fazla etkilenen
oldugunu séylemek mimkindir. Ayrica ?>Riegerleri incelendiinde, aratirma
kapsaminda olan farkli yatirrm araclarinin piyasdfpyine en yakin olaninin Hazine
Bonosu ve onu takiben Lediot ve Wolf (2004)'Un g@ldigi teknigin kullaniimasi ile

elde edilen portfdy oldtu gorilmektedir.
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YAUS kisitinin dikkate alingh durumda hesaplanan portfoy getirileri ve piyasa
portfoyu getiri oranlarinin dikkate alinmasi ileshplanan aktif getiri ve aktif risk
degerleri ise Tablo 31'de oldiw gibidir.

Tablo 31: Alt/Ust Sinir Kisitini Dikkate Alan Istatistik Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullaniimi stir.

Aktif Getiri Aktif Bilgi
Risk Rasyosu
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Kugulme Tahmin Edicisi ile MVP 0,01343 0,15461| 0,08686
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile MVP [0,01771 0,15471| 0,11449

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

(MVP Tle Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portféyler)

Kiigtilme Tahmin Edicisi Ile MVP -0,15819 0,15746p-0,05413
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi ile MVP |-0,0085 0,157019-0,10092
Esit Agirhkh Portfoy 0,023267 0,15693/0,148258
Hazine Bonosu 0,000655 0,154918),00423

Ortalama goreceli getiri geri, menkul kiymet ya da ajturulan portfdyiin, piyasa
portfoylinden fazla olan getirisini ifade etmektedirastirma bulgulari incelendinde,
piyasa portfoyiine goére goreceli en buylk getiriyinan it agirhikh portfoy
secengidir. Bu alternatifi takip eden ise 6rnek kovaryamasmin edicisi kullanilarak
olusturulan minimum varyansli portfoylerdir. Bu portfbyiyasa portfdyliine gore
ortalama olarak %1,771 kadar daha fazla getiilasaaktadir. Ancak calmada
odaklanilan unsur risk derecesi gidndan, takip hatalari esas alinaragettendirme
yapilimaktadir. Takip hatasi, gerceida fazla getirilerin standart sapmasini ifade

etmektedir. Buna goére Ledoit ve Wolf (2004)'Un gidigi teknigin kullaniimasi ile
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olusturulan minimum varyansh portfoyin takip hatasi edisik dizeyde
gerceklgmistir. Bu nedenle kiculme tekfinin kullaniimasi ile olgturulan minimum
varyansli portfoylerin, aktif risk dgrinin diger tim portféy seceneklerine gére daha
disUk olarak, yani %15,461 olarak gercekigini sdylemek mumkindir. Bu da farkli
tekniklerin kullaniimasi ile katlanilan risk gerinin distrilebilecgini gostermektedir.
Ayrica getirisi belli olan ve djiik riskli olarak kabul edilen Hazine Bonosu’'na yati
durumunda, yatirimcinin piyasa portfoytiine gore %bX@dar daha az bir getiri elde
ettigi gorilmektedir. Bilgi rasyosu gerinin de yuksek olmasi, portféy yoneticisinin bir
basari gostergesi olarak gerlendirildiginde, portfdy yoneticilerinin her G¢ durum
icinde oldukga bgarili oldusu soylenebilir. Elde edilen MVP’lerden yararlanarak
portféy olwturulmasi durumunda bilgi rasyolari incelegidde, kiculme tahmin
edicisine ait olan dgerin daha biyuk oldiu goérilmektedir. Bu da kigulme tahmin
edicisinin portféy yonetiminde dahagaauli sonuclar vere@nin bir ispatidir. En dgiik
aktif risk derecesini sunan kucilme teknle olusturulan portfdyde bgarili bir portfoy
olarak dgerlendirilebilir.  Deerlendirme 0lcitl olarak kullanilan takip hatasi
degerlerinin ise sifira yakin olmasi istenilen bir dondur. Sonug olarak; en gik takip
hatasini veren secenek Ledoit ve Wolf (2004) tgkie olusturulmus olan minimum
varyansli portfoydur. Genel olarak sifira en yakakip hatasi ve pozitif bir bilgi
rasyosu sunan bu secgenek, yatirnmcinin egildiiski hedefledii portféy secengini

bulmasi icin etkili bir ydntemdir denilebilir.
4.9.3. Kisa Saty Durumu Olan MVP Secenekleriicin Genel Daerlendirme

iki farkli tanmin edicinin kullanilmasi sonucu elééilen MVP’ler, piyasa portfoyu s
agirhkh portféy ve hazine bonosuna ait aylik veljlolarak hesaplanmirisk getiri
deserleri Tablo 32'de oldgu gibidir. Elde edilen sonuclar gercejda getiri

degerlerinin esas alinmasi ile gturulmustur.
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Tablo 32 : Kisa Sats Durumu Olan MVP ile Diger Yatirrm Seceneklerine Ait Risk

Ve Getiri Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullanilarak hesaplamalar yapilimi stir.

AYLIK(%) YILLIK (%)

Ortalama |Standart |Ortalama |Standart

Getiri Sapma | Getiri Sapma
Piyasa Portfoyl 4,23684 15,68266 50,84208| 54,3263
Esit Agirhkl Portfoy Secenekleri
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 6,563559 2,668119,76871 | 9,242637
Kigllme Tahmin Edicisi 6,563559| 2,668119 78,76271,242637
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi | 3,425 |1.9918 | 41,1 5,514157
Kuctlme Tahmin Edicisi 2,5773 1,8599 | 30,9276/ 6,442883

Minimum Varyansl Portféy Secenekleri

(MVP ile Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portfoyler)

Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi 3,3485 1,5585| 40,182 5,39882
Kiicilme Tahmin Edicisi 2,7181 1,5637 | 32,6172 | 5,416816
Hazine Bonosu 4,302376 | 2,471607 51,62851 8,56189

Aylik olarak en yuksek ortalama getiriyi sunan segtesit agirlikli olarak olwturulan

portfoyler iken, en diuk riski sunan secenek oOrnek kovaryans tahmin gdiai

kullaniimasi sonucu o$turulan MVP’dir.

Minimum varyansli portfdy secenekleri incelegidde ise 6rnek kovaryans matrisi

tekniginin kullaniimasi sonucu elde edilen MVP’lerin,gdr teknge gore daha fazla
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getiri sundgu gorulmektedir. Ayrica daha glik risk s6z konusudur. Yani kisa sati
durumunun s6z konusu olgu bir ortamda 0rnek kovaryans matrisi kullanimidaha
etkili sonuclar verdiini séylemek mamkundur. Ayrica hisse senedi saxasasirliklar
odakh olarak olgturulan portféyler, MVP’lerden daha glik riske sahiptirler. Daha
distk riski sunan portfoy seceneklerinin ggelendirmesinde kumdulatif getirilerden
yaralaniimgtir. Buna gore elde edilen portfoylere ait kimidlaetiriler Sekil 97'de

oldugu gibidir.

Sekil 97: Kisa Saty Durumunda Kamulatif Portfoy Getirileri
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——Qrnek Kovaryans Tahmin Ediégin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy
——Kii¢lilme Tahmin Edicisiicin Elde Edilen MVP'den Olgurulan Portfoy

Piyasa Portfoyu

Kisa safy isleminin dikkate alindii portf0y se¢im modelinde, hem 6rnek kovaryans
matrisi igin elde edilen sonuglar hem de LedoitWelf (2004) teknginin kullaniimasi

ile elde edilen sonuclar, piyasa portféyinden daltta yer almaktadir. Yani piyasa
portféylinden elde edilen getiriler, MVP’lerden klliaif olarak daha fazladir. Ber bir
ifade ile kisa sagi durumunun s6z konusu olglu bir ortamda piyasa portfoyu her
zaman igin en etkin olan portfOy secgiur.

Ayrica Durum 1 ve Durum 2 icin tanimlanan portfagcien modellerinde daha fazla
kimulatif getiriyi sunan kocilme tahmin edicisinkullaniimasi ile elde edilen
portféyler, kisa sagidurumunda 6rnek kovaryans tahmin edicisinin kuitanile elde

edilen MVP’lerden daha az getiri sungtwr.
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Bu porftoylerde yer alan hisse senetlerine dair dericin maksimum ve minimum
degerleri iseSekil 98'de oldgu gibidir.

Sekil 98: Ornek Kovaryans Tahmin Edicisi icin Kisa Sats Durumu Olan MVP'de

Yer Alan Maksimum ve Minimum Hisse Senedi &irliklari
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Ornek kovaryans tahmin edicisinin kullaniimasi dlesturulan portfoylerde, kisa sati
islemi gerceklgtirilen agirliklar genel olarak fazladan yapilan yatirim tutdan daha

kuguktur. Dger teknge ait sonuglar is8ekil 99'de oldgu gibidir.

Sekil 99: Kugilme Tahmin Edicisi ile Kisa Sats Durumu Olan MVP’de Yer Alan

Maksimum ve Minimum Hisse Senedi A&irliklari
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Ledoit ve Wolf (2004) Tekr s6z konusu oldgunda kisa safn yapilan hisse senedi
agirh g giderek azalan bir durum sergilemektedir.
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Portfoy secimlerinde, optimizasyon surecinde heghair yatirrm kisiti olmad, kisa

satga izin verilen durumun getiri

gerlerinin tahmin edilmesindeki

etkisi

ni

deserlendirmek amaciyla gercekteilen regresyon analizi sonuclari ise Tablo 33'da

oldugu gibidir.

Tablo 33: Kisa Saty Durumunu Dikkate Alan R=a+BRpiyassteir Seklindeki

Regresyon Analizi Sonuclari

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullaniimi stir.

Alfa Beta R2
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Kugilme Tahmin Edicisi 0,025834 | 0,00079% 0,025868
Ornek Kovarayans Tahmin Edicisi 0,034500 -0,003531,034345
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
(MVP ile Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portfoyler)
Kigllme Tahmin Edicisi 0,027105 -0,001944 0,02020
Ornek Kovarayans Tahmin Edicisi 0,033091 0,005272,038822
Esit Agirhkh Portfoy 0,065371 0,010440| 0,003738
Hazine Bonosu 0,041637 0,035232 | 0,049461

Gergeklgtirilen regresyon analizi sonuglarina gére MVP segderi arasinda, piyasa

portféylnin getirisinden en az etkilenen drnek kgaas tahmin edicinin kullaniimasi

ile elde edilen minimum varyansli portfdy secenghklien faydalanarak ogturulan

portfoyler olmytur. Ancak MVP seceneklerinden, drnek kovaryansniahedicisi igin

piyasa portfoyd ile negatif gki s6z konusu iken ger yontemde pozitif bir i§ki s6z

konusudur. MVP’ler de yer alan hisse senetiilgklarinin kullaniimasi ile elde edilen

portféylerde ise tam tersi durum s6z konusudur. 1@eyrérnek kovaryans tahmin

edicisinin kullaniimasi ile elde edilen portfoy gigrinin piyasa portfoéyu ile daha fazla

ili ski icinde oldgu goérulmektedir.
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Kisa saty durumunu dikkate alarak hesaplanan portfoy getinle piyasa portfoyinin
dikkate alinmasi ile hesaplanan aktif getiri veifalisk degerleri Tablo 34’da oldgu
gibidir.

Tablo 34 : Kisa Sats Durumunu Dikkate Alan Istatistik Degerleri

1990:11-2009:12

Aylik veriler kullaniimi stir.

Aktif Getiri Aktif Bilgi
Risk Rasyosu
Minimum Varyansl Portféy Secenekleri
Kigulme Tahmin Edicisi -0,0166 0.15769p-0,10524
Ornek Kovarayans Tahmin Edicisi -0,00811 0,1580280,05135

Minimum Varyansl Portfoy Secenekleri

(MVP ile Ayni Hisse Senetlerine Ayni Tutarda Yatirim Yaplan Portfoyler)

Kiiglilme Tahmin Edicisi -0,01519 0,15862-0,09575
Ornek Kovarayans Tahmin Edicisi -0,00888 0,15706/ -0,05656
Esit Agirhkh Portfoy 0,023267 0,156930,148258
Hazine Bonosu 0,000655 0,154918,00423

Elde edilen portfoylerin gbsterge g olan piyasa portfoyl ile kakastirmasi sonucu
olusturulan aktif risk dgerleri incelendiinde, MVP’lerden elde edilen tiim portfdylerin
negatif bir aktif getiriye sahip olgw gorilmektedir. Oier bir ifade ile olgturulan
portfoy getirileri, piyasa portfoylinin getirileriad daha dgiikttr. En diguk aktif getiri
ise Ledoit ve Wolf (2004) Tekpgi ile olusturulan MVP olmugtur. Ayni sekilde en
yuksek aktif getiri ise 6rnek kovaryans matrisi dristurulan MVP olmytur. Ayrica
alternatif tekniklerin kullaniimasi ile kisa satdurumunda gercekjen aktif risk

degerlerinde de herhangi bir giig ortaya cikarilamangtir. Kisa say durumunda en
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karli yatirnrm secengnin esit agirlikl portfoéy oldusu gortlmektedir. Ayrica kisa sstl
durumunun oldgu portfoy yoneticileri, 6rnek kovaryans tahmin eslide daha bgarih
sonuclar elde etmektedir. Cunkl o6rnek kovaryansmiahedicis ile elde edilen

MVP’lere ait bilgi rasyosu dgerleri daha buyuktdr.
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SONUCLAR VE ONERILER

Ortalama Varyans Modeli'ne gore portfoy seciminddlieolan iki temel karar kriteri
s6z konusudur. Bunlardan biri beklenen getiri vakbdin tahmin edilmesi iken, bir
digeri ise kovaryans matrisinin tahmin edilmesidirkB@aen getiri vektorinin tahmin
edilmesinde, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Mod@&lrpitraj Fiyatlama Modeli gibi
faktor modeller kullaniimaktadir. Kovaryans matmisi tahminin de ise yaygin olarak
kullanilan yontem 6rnek kovaryans matrisi teddir. Bu teknik hesaplamasi kolay bir
yontem olmasina gmen, bazi sorunlar icermektedir. Bunlardan en Orsendrnek
kovaryans matrisinin igcermioldugu tahmin hatalaridir. Tahmin hatasi fazla olan bu
kovaryans matrisleri ile gercekt@ilen portféy secimlerinde de tahmin hata paylari
oldukca ylUksek olarak gercekieektedir. Ayrica yatirirmciya ait risk fonksiyonunun
tanimlanmasinda onemli bir etken olan kovaryansrigiain donturalebilir olmasi
gerekliligi de ayri bir problemdir. Buyuk o6lgekli optimizasyoproblemlerinde
kullanilan kovaryans matrislerinde giindeme gelebigruk sorunlardan bir tanesi N>T
olmasi durumudurSayet hisse senedi sayisi N, kovaryans matrisinisiuriulmasinda
kullanilan zaman periyodundan (T) daha fazla ise eddilen kovaryans matrisinin
icerdigi tahmin hatasi dizeyi de artmaktadir. Buna pdrallerak da yatirrmciya ait
olan risk fonksyonunun tanimlanmasinda sorunladgiite gelmektedr. Agsarmacilar
kovaryans matrisinin dgu tahmin edilmesi ile ilgili olarak ortaya cikadidek olan bu
sorunlari yok etmek amaciyla bir takim déindnler kullanarak bu sorunlari ortadan
kaldirmaya cabmigslardir.

Bu calgmada da kullanilan dégiim yontemi ise sabit korelasyon matrisine kigilme
adi verilen bir dongimin uygulanmasidirSayet yapilacak kovaryans matrisi
tahminlerini olyturulacak olan menkul kiymetlere ait olan verilek siklikla birbirini
aynisi olarak tekrar etmiyorsa sabit korelasyon rigiain kullaniimasi etkili bir
yontemdir. Ancak sabit korelasyon matrisinin heaapiasi, yaygin olarak kullanilan
excel, e-views gibi programlar ile mumkungddir. Bu nedenle de agarmacilar
tarafindan da pek tercih edilen bir yontemgittkr. Sabit korelasyon matrisinin
hesaplanip, Ledoit ve Wolf (2004) tarafindan gelien kiculme tekrginin
uygulanmasi sonucu elde edilen yeni kovaryans siaitni kullaniimasi ile elde edilen
portfoyler, yatirrmcinin tercih edebilegefarkl yatirnm araglari olan sé agirlikh
portfédy, Hazine Bonosu ve piyasa portfoyl secenmeklge Kkarsilastirilarak
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degerlendirmeler yapilmgtir. Bu deerlendirmeler yapilirken elde edilen minimum
varyansli portfoylerde 3 farkli durum igin portf@gcenekleri olgturulmustur. Bunlarin
hepsinde amac fonksiyonu olarak portfoy riskinimmum edilmesi kabul edilirken
bitce kisiti da ortak bir kisittir Ancak birincirdenda her bir menkul kiymete pozitif
oranda yatirim yapmsarti, ikinci durumda pozitif yatirnm sinirina ilawarak %3,33
ile ast sinir kisitinin ilave edilmesi ve sonuncisasadece butce kisiti ile optimizasyon
yapilmstir. Yani Gcunci durumda qajturulan minimum varyansh portféylere dahil

edilen hisse senetlerinin negatifgée almasina olanak anmstir.

Kovaryans matrisinin tahmin edilmesinde gercgtiigen tim deerlendiriler iki temel

varsayim altinda yapilgtir. Bunlar:

. Hisse senedi getirileri birbirinden @iansiz ve benzegekilde da&ilim 6zelligi
gostermektedir.
. Gecmie yonelik bilgiler kovaryans matrislerinin  tahmin dilenesinde

kullaniimistir.

Tam argtirma sonuglari 6rnek kovaryans matrisini kullandeserlendiriciler ve
kigulme teknginin kullanan dgerlendiriciler igin yapilmgtir. Arastirma sonugclari

genel olaralku baliklar altinda yapilmytir.
1. Hisse senedi sayisl,
2.  Elde edilen getiri miktari,

3. Katlanilan risk diizeyi,

4. EAP, Hazine Bonosu ve piyasa portfoytingkilh olan genel dgerlendirmeler

seklindedir.
Hisse Senedi Sayilarina Ait Sonug ve @erlendirmeler

Kullanilan tahmin ediciler icin ¢ farkli modelddugturulan minimum varyansli
portféyler ve bu portféylerden yararlanarak gpluulan yeni portfoylere ait olan hisse

senedi saylilarina gkin sonuclar Tablo 35’de olgu gibidir.
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Tablo 35: Tahmin Ediciler icin Ortalama Hisse Senedi Sayilari

ORNEK KOVARYANS TAHM iN EDICILERIi

Negatif yatirim Pozitif yatirim| Toplam
orani orani oran
Yatirim alt sinir1 olan portfoy - - 15,73913
Yatirim alt/ist siniri olan portfoy - - 37,99565
Kisa safy durumu olan portféy 64,51304 83,4087 147,921y

KUCULME TAHM 1IN EDICILERI

Negatif yatirim Pozitif yatirim| Toplam

orani orani oran

Yatirim alt sinir1 olan portfoy - - 12,94783
Yatirim alt/Ust siniri olan portfoy - - 38,2087
Kisa safy durumu olan portféy 74,36957 73,55217 147,9217

Elde edilen sonuclarinda gosteasidigibi yaygin olarak kullanilan 6rnek kovaryans
matrisi tekngi ile olusturulan MVP’lerde yer alan hisse senedi sayisdigter tahmin
edicilere gore daha fazladir. Kigilme tahmin edicille olusturulan portféylerde yer
alan hisse senedi sayilari ise genel olarak daRléktir. Bu da kiculme tahmin
edicisini kullanan portféy yatirimcilarinin, piyakki sosyo-ekonomik olaylara kar
daha temkinli oldgunu gostermektedir. Ayrica kicilme tahmin ediaigri
gerceklatirdigi yatirimlara; dahil olan hisse senedi sayisininadaz olmasi nedeniyle,
yonetilmesi daha kolay olan portfoyler gluruldusunu séylemek mimkanduar. Ayrica
portfoéylerde yer alan hisse senedirhklarina iliskin veriler gbzden gecirilginde ise
kiculme tahmin edicilerinin fiyatl cok dalgalanmaygiivenilir hisse senetlerine, daha
fazla oranda yatirim yagi gorilmektedir. Ancak sistematik olmayan risk unswnda
en dguk dizeye indirmek isteyen yatirimci kucilme tahradicilerininde etkin bir
cesitlendirmeyi yapabilmek amaciyla, kiicik oranlardaalsa farkll hisse senetlerine
yoneldigi gordlmektedir. Yatirnm alt/ist sinirnin  olmasurdmunda olgturulan
portfoylere dahil edilen hisse senedi sayilari ibimb olduk¢ca yakin olarak
gerceklgmistir. Ancak yatirim tutarlari ile ilgili olarak tunkisitlar kaldirip sadece
bitce kisitinin oldgu durumda gercekgarilen optimizasyon sonuglarinin da gostgrdi

gibi kiicilme tahmin edicilerini kullanan yatirimean| riske kagi daha duyarhdir. Cinku
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kisa saty durumunda yatirimci, gelecekte fiyatinirgihiésini bekledii hisse senetlerini
kisa satarken, yikselmesini beki@dhisse senetlerine fazladan yatirirm yapacaktir.
Ornek kovaryans matrisi uygulayicilari, secilen el@nicin ortalama olarak 64,51304
adet hisse senedini kisa satnve 83,4087 adet hisse senedine fazladan yatirim
yapmstir. Bu da genel olarak piyasadgeim goren hisse senetleri ile ilgili olarak,
fiyatlar genel duzeyinin yiukselmesine dair bir lklnin old@gunu gostermektedir.

Kugulme tahmin edicileri ise agarma donemi olan 230 aylik donemde ortalama olarak
74,36957 adet hisse senedini kisa satarken, 73/588&t hisse senedine fazladan
yatirrm yapmgtir. Yatirnrmcinin kisa satni yaptgl hisse senedi sayisi piyasa hakkinda
bilgi veren bir kriter olarak dgrlendirildiginde, kiicilme dorgiimint kullanan tahmin
edicilerin riske kagi daha temkinli yaklgtigini gostermektedir. Ayrica elde edilen bu
portfoylerin takip hatalarina bakiginda da bu durum gwoulanmaktadir. Kigulme
tahmin edicilerinin portfoylerine ait takip hataginek kovaryans tahmin edicilerden
daha kucuktir. Bu da kiculme dagdininid uygulayan derlendiricilerin, piyasa

portfoyline daha yakin olan portfdy seceneklerigtiginin bir gbstergesidir.

Ayrica bigi rasyosu deerleri de ki¢cilme tahmin edicilerine ait portféycepeklerinde
daha buyuk iken, drnek kovaryans matrisi tahmirciegtinde daha kucuktir. Bu da
kiculme tahmin edicilerinin daha gaauli oldusunun bir gdstergesi olarak kabul
edilebilir.

Tahmin edicilerin farkh kisitlar altinda afturdusu prtféy seceneklerine ait yapilan
degerlendirmelere goére yatirim alt siniri ve yatirifdist sinirinin oldgu durumlarda
kiculme tahmin edicisi dahagdaauli sonuclar vermektedir. Ancak kisa satbz konusu
oldugu durumda ise 6rnek kovaryans tahmin edicisi dagarb sonuclar vermektedir.
Her iki tahmin edici i¢cin argirma déneminde ortalama olarak yatirim alt simrin
olmasi durumunda en az 12 adet hisse senedi pertdiéapil edilmektedir. Yatirim
alt/ist sinirinin olmasi durumunda ise ortalamaaglaen az 35 adet hisse senedi
olusturulan portfoylere dahil edilmektedir. Kisa salurumunda ise tim hisse senetleri

olusturulan portféylerde yer almaktadir.

Sonu¢ olarak okiurulan portféylere dahil edilen hisse senedi sayyatirimcinin
belirlemis oldugu kisitlara gére d@smektedir. Ancak elde edilen sonuclara gore YAS
olan portfoyler icin en az 12 adet, YAUS olan poytér icin ise 35 adet hisse senedinin
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portfoye dahil edilmesi ile en diik riskli portfoylere ulalabilecesi soylenebilir.
Ayrica kullanilan tahmin ediciler, yatirrmcinin kigoleransi ile dgrudan etkilidir.
Amaci riski en dglik olan portfoyt tercih etmek olan bir yatirrmanigictlme tahmin

edicilerinin daha etkin sonuclari vegdstylenebilir.
Getiri Degerlerine Ait Sonucg ve D&erlendirmeler

Cesitli yatinnm stratejileri altinda okturulan portféylere ait olan ortalama aylik getiri
degerleri Tablo 36’de oldgu gibidir.

Tablo 36: Tahmin Ediciler icin Ortalama Getiri Degerleri

ORNEK KOVARYANS TAHM iN EDICILERI

MVP’den
MVP Ortalama Getiri Olusturulan Portfdy |Ortalama Getiri
Yatirim alt siniri olan Yatirim alt sinir1 olan
portfoy 0,055016 portfoy 0,055739
Yatirim alt/Gst sinin Yatirim alt/st sinin
olan portfoy 0,060080 olan portfoy 0,038690
Kisa saty durumu Kisa say durumu
olan portfoy 0,03425 olan portfoy 0,033485
KUCULME TAHM 1IN EDICILERI

MVP’den
MVP Ortalama Getiri Olusturulan Portféy |Ortalama Getiri
Yatirim alt sinir1 olan Yatirim alt sinir1 olan
portfoy 0,049014 portfoy 0,049753
Yatirim alt/ist sinin Yatirim alt/st sinin
olan portfoy 0,055797 olan portfoy 0,026477
Kisa say durumu Kisa safy durumu
olan portfoy 0,025773 olan portfoy 0,027181

Sonuglar incelendinde 6rnek kovaryans tahmin edicisinin genel oladaka ylksek
bir getiri sundgu gortulmektedir. Bu durum 6rnek kovaryans tahmircitsdi ile elde

edilen portfoylerde yer alan hisse senedi sayisidiger teknge gore daha fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Clunku hisse senegsisarttikca, her bir menkul
kiymete yapilabilecek olan maksimum vyatirnm miktamalmaktadir. Buna paralel

olarak da dgisen piyasa ksullari nedeniyle, makroekonomik gigkenlere kagi
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duyarliligl farkh olan daha fazla sayida hisse senedinitffye dahil edilmesi suretiyle
getiri arttirlimaktadir.

Ancak calgmada sadece portfoy risknin minimum olmasina odakig icin portfoy
getirileri ile yatirimci tercihleri incelenmestir. Ancak portfoy getirisinin maksimum
olmasini karar kriteri olarak belirleyen bir yatmai icin 6rnek kovaryans tahmin
edicilerinin daha bgarili oldysunu sdéylemek mumkindir. Ancak burada yatirrmcinin
tercihlerinde sadece getiriye odaklangldigin dasru bir karar verilmensi olabilir.
Cunku yapilan dgerlendirmelerde toplam risk ya da toplam getiri deemlarindan
hareket etmek yaniltici olabilir. Boyle bir durumdéa problemi ortadan kaldirmak
amaclyla birim getiri icin katlanilmasi gerekenkridegeri ya da birim risk ile elde
edilen getiri dgerleri esas alinmalidir. Bu nedenle sadece getakl bir karar yaniltici
olabilir.

Risk Degerlerine Ait Sonug ve Dgerlendirmeler

Cssitli yatinnm stratejileri altinda okturulan portfoylere ait risk gerleri Tablo 37’de
oldugu gibidir.
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Tablo 37: Tahmin Ediciler icin Risk Degerleri

ORNEK KOVARYANS TAHM iIN EDICILERI
Aktif MVP’den Aktif
Risk Olusturulan Risk
MVP Risk Portfoy Risk
Yatirrm alt sinir Yatirrm alt sinir
olan portfoy 0,021718 0,058939 | olan portfoy 0.0198120,15909
Yatirim alt/Ust Yatirim alt/tst sinin
siniri olan portfoy | 0,0238720,15471 |olan portfoy 0,0090220,157019
Kisa saty durumu Kisa say durumu
olan portfoy 0,018599 0,158029 | olan portfoy 0,0155850,15706
KUCULME TAHM IN EDICILERI
Aktif MVP’den Aktif
Risk Olusturulan Risk
MVP Risk Portfoy Risk
Yatirrm alt sinir Yatirrm alt sinir
olan portfoy 0,021510 0,05312 |olan portfoy 0,018628 0,052535
Yatirim alt/Ust Yatirim alt/tst sinin
siniri olan portfoy | 0,0231220,15461 |olan portfoy 0,008701 0,157462
Kisa saty durumu Kisa safy durumu
olan portfoy 0,015918 0,157695 | olan portfoy 0,015558 0,158621

Porfoylere ait risk dgerleri incelendiinde ise tg¢ farkli yatirrm durumunun ilk ikisinde
Ledoit ve Wolf (2004) teki kullanilarak elde edilen portfoylerin dahasdid riske
sahip oldgu gorulmektedir. Bu da sabit korelasyon matrisingullanan kugulme
donisimininiMKB’de de daha dgiik riskli olan portfoylere ukimada etkili sonuclar
verdiginin bir gostergesidir. Ayrica yoneticilerin gaisi hakkinda bilgi veren bilgi
rasyolari inceleng@inde de bu dgerlerin kicilme tahmin edicilerinin MVP’lerden
olusturduklari portfoyler icin daha yuksek olglu gortlmektedir. Ayrica okturulan
portfoylerin gosterge portfoy olarak secilen piyasaleksine ne kadar yakin harereket
ettigini gosteren takip hatasi gerleri de Ledoit ve Wolf (2004) tekginin uygulandgi

ilk ik portféy secengi durumunda daha duktir. Ancak kisa satidurumunda 6rnek
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kovaryans tahmin edicileri daha saalidir. Boyle bir durumdadMKB’de de 6rnek
ovaryans tahmin edicisi gnda alternatif tahmin ediciler ile daha etkin olportfoy

seceneklerinin okturulabilecgi soylenebilir.

Hem portfdy yoneticileri hem de yatirmcilitviKB’de disiik riske kagilik daha fazla
getiri olangl sunan portfoy seceneklerine alternatif tahmirciésti ile ulgabilir. Elde
edilen bulgular Dinya’da yapilan gahalara benzer sonuclar vegtm. Kiculme
tahmin edicisi kisa satidurumunun s6z konusu olm@adyatirim stratejilerinde her

zaman daha etkili sonuclar vermektedir.
MVP, EAP, Hazine Bonosu Ve Piyasa Portfoyune Ait Suu¢ Ve Dgerlendirmeler

Elde edilen bulgular piyasa portfoyu olarak kabdilen IMKB 100 Endeksi’nden daha
etkin olan portfoylerin var oldiunu gostermektedir. Agsarma sonuglari 230 aylik
surede her ay icin minimum varyansl portfOyleretirya yapan bir yatirimcinin,
kimulatif toplamda piyasa portféyinden daha yikdek getiri elde etgini
gostermektedir. Ayrica yatirrmcinin bu dénem icatl&ndgl toplam riski ise piyasa
portféyiinden daha giktur. Bu dalMKB’'de etkinigin tam olarak gercekjenediginin
bir gostergesi olarak derlendirilebilir. Ayrica yatirrmcinin alternatif bhanin ediciler
aracllglyla IMKB’de piyasa portfoyiinden daha yiksek getiri sunportfoylere

ulasmasinin mumkin oldiw belirlenmitir.

Arastirma doneminde farkl teknikler ile elde edilennmium varyansl portféylerin
standart sapma gderlerine ilgkin olan veriler incelenginde, Ledoit ve Wolf (2004)
Teknigi ile olusturulan minimum varyansh portféylerin daha sk dizeyde hata
icerdigi gorulmektedir. Bu da alternatif kovaryans gilurma teknikleri ile daha @ik
riskli olan ve daha diilk diizeyde tahmin hatasi iceren portfoyleringtaltulabilecgini

gostermektedir.

Esit agillikh portfoy secenekleri, agairmanin tim modellerinde en fazla getiriyi sunan
portfoy secen@ olmustur. Buna kagilik portfoy riski de yiuksek olarak gercekisistir.
Yuksek kazanc¢ sunan bu portféy seggneerdigi hisse senedi sayisi nedeniyle tercih
edilebilir bir portféy dgildir. Cunkl aratirma da glem maliyetleri ve vergiler goz ardi
edilerek getiri hesaplamalari yapiktm. Oysaki boyle bir durumda EAP’yi tercih eden

yatirimci, yuksek maliyete katlanmak zorundadir.
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Hazine Bonosu yatirimlari da sabit getiri sunmasaianen, kisa sagidurumunun s6z
konusu oldgu portfoy secim modeli gindaki iki modelde de daha gik getiri
sunmaktadir. Hazine Bonosu’na yatirimi tercih edifpneme durumu tamamiyla
yatirrmciya bglidir. Ancak riski sevmeyen yatirimcilarin tercidebilecei alternatif

bir yatirrm aracidir.

Farkli tahmin ediciler ile okturulan portfoyler ile yatirrmciyaMKB'de belli kisitlar
altinda en dgiik riskin sunulmasi hedeflengtir. Bu amag dgrultusunda olgturulan g
farkll portféy secim modeli igin farkli tahmin ed®rin sonuclari incelenrgi ve
IMKB’de gerceklatirilen uygulamaya paralel olarak kiiglilme tanmiicaerinin 6rnek

kovaryans tahmin edicilerinden dahaduali olduysunu séylemek mumkan olngtur.
Gelecekte Yapilacak Cakmalar Icin Oneriler

Turkiye'de her gecgen gun finansal piyasalar ggeligostermektedir. Buna pla olarak
da yatirimci sayisi artmaktadir. Artan yatirrmaogaalel olarak, farkl portféy tercihleri
gindeme gelecektir. Turkiye’de portfdy optimizasyoda yapilnmyg olan ¢ok sayida
calisma vardir. Ancak bunlarin hicbiri yatirnrmcinin téterine yon verecek olan risk
degerinin hesaplanmasinda kullanilan kovaryans mainsitahmin edilmesine
odaklanmanstir. Bu ¢alsmaiMKB’de kovaryans matrisinin tahmin edilmesinde dene
kovaryans tahmin edicisi ve kiglilme tahmin edigisilaniimistir. Ileride yapilacak
olan calgmalarda daha farkli tahmin edicilerin performansier test edilebilege
disuniulmektedir. Bu dgrultudaiMKB’de daha farkli bir donem ve daha farkli tahmin
ediciler i¢in ¢algmalar yapiimasinin uygun olagadistintlmektedir.

Farkh tahmin edicilere ait performanslargddendirilirken, bu caymada kullanilan
aylik getiri verisi yerine haftalik ya da gunluktgedegerleri ile hesaplamalar yapilarak
elde edilen sonuclar veri siglnin portfoy riski hesaplamasi Uzerindeki etkisi

incelenebilir.

Getiri hesaplamalarinda ay sonu kapdiyatlarindan hareket edilerek getiri gleri
hesaplanmtir. Alternatif olarak hisse senetlerinin ilgili dg slem goren tiim tarihlere
ait olan getiri verilerinin ortalamasi alinarak Kirgetiri hesaplamalari yapilarak elde
edilen sonuclar, farkli tahmin ediciler elde edisamuclar kaglastirilabilir.
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Calsmada kullanilan risk derecesi olan varyans yerid@ha farkli risk olcutleri
kullanilarak, yatirnmcinin riske kartutumu daha net olarak ortaya konulabilir. Clnki
varyans dgeri simetrik bir risk 6lcitl olmasi nedeniyle odmladan olan pozitif ve

negatif sapmalari birlikte ele alir.
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EKLER

Ek 1: Hisse Senedisimleri ve Ilk islem Tarihleri

Kod Hisse Senedi ilk islem Tarihi
SIRKETLE
R
ACIBD ACIBADEM SAGLIK HiZMETLERI VE TICARET AS. 15.06.2000
ADANA ADANA C IMENTO SANAYII T.AS. (A) 21.02.1991
ADBGR ADANA CiMENTO SANAYIi T.AS. (B) 12.10.1995
ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. 17.06.1996
ADNAC ADANA CIMENTO SANAYII T.AS. (C) 21.02.1991
AEFES ANADOLU EFES BRACILIK VE MALT SANAY ii A.S. 24.07.2000
AFMAS AFM ULUSLARARASI FiLM PRODUKSYON TICARET VE SANAYI A.S. 19.10.2004
AFYON AFYON QiMENTO SANAYI T.AS. 27.03.1991
AGYO ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 14.02.2002
AKALT AK-AL TEKST IL SANAYII A.S. 19.03.1986
AKBNK AKBANK T.A. S. 26.07.1990
AKCNS AKCANSA C}iMENTO SANAYI VE TICARET AS. 01.10.1996
AKENR AKENERJ ELEKTRIK URETIM A.S. 07.07.2000
AKGRT AKSIGORTA AS. 05.12.1994
AKMGY AKMERKEZ GAYR IMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 15.04.2005
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAY 1 A.S. 22.09.1986
AKSUE AKSU ENERJ VE TICARET AS. 04.01.2000
AKYO AK YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 26.05.1999
ALARK ALARKO HOLD ING AS. 24.05.1989
ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A. S. 29.06.2007
ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET AS. 27.01.1992
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. 22.03.1988
ALGYO ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 02.01.1997
ALKA ALK IM KAGIT SANAYI VE TICARET AS. 02.11.2000
ALKIM ALK IM ALKAL I KIMYA A.S. 02.03.2000
ALNTF ALTERNATIFBANK A.S. 03.07.1995
ALTIN ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKS IYON FABRIKALARI A. S. 24.12.1991
ALYAG ALTINYA G KOMBINALARI A.S. 25.05.2000
ANACM ANADOLU CAM SANAY IMAS. . . . . 03.01.1986
ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI VE
ANELT TICARET AS. 13.09.2005
ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKL ILIK A.S. 24.02.2000
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTASIRKETI 25.10.1993
ARCLK ARCELIK A.S. 21.01.1986
ARENA ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET AS. 02.11.2000
ARFYO ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 02.09.1996
ARMDA ARMADA B ILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS. 15.06.2006
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. 02.07.1998
ASELS ASELSAN ELEKTRONK SANAYT VE TICARET AS. 01.08.1990
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ASLAN LAFARGE ASLAN CIMENTO AS. 25.02.1986
ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET AS. 10.04.1997
ASYAB ASYA KATILIM BANKASI A. S. 12.05.2006
ATAYO ATA YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 09.10.1997
ATEKS AKIN TEKSTIL A.S. 02.05.1996
ATLAS ATLAS MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 28.02.1994
ATSYO ATLANTIS YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 18.05.1995
AYCES ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER AS. 28.08.1987
AYEN AYEN ENERJ AS. 05.07.2000
AYGAZ AYGAZ A.S. 13.01.1988
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A. S. 03.01.1986
BAKAB BAK AMBALAJ SANAY 1 VE TICARET AS. 18.06.1998
BANVT BANV IT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. 27.11.1992
BERDN BERDAN TEKSTL SANAYI VE TICARET AS. 27.03.1997
BFREN BOSCH FREN FSTEMLERI SANAY] VE TICARET AS. 03.01.1994
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. 15.07.2005
BISAS BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS. 30.10.1996
BJKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAY I VE TICARET AS. 20.02.2002
BOLUC BOLU GIMENTO SANAYIi A.S. 30.01.1986
BOSSA BOSSA TCARET VE SANAYI ISLETMELERI T.ASS. 21.08.1995
BOYNR BOYNER BUYUK MAGAZACILIK A. S. 17.06.1996
BRISA BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTK SANAYI VE.T1CARET AS. 107.01.1986
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE SANAYI
BRKO AS. 30.04.2009
BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYi ISLETMESI A.S. 22.07.1996
BROVA BOROVA YAPI ENDUSTHSI A.S. 01.05.1995
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY VE TICARET AS. 12.09.1994
BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S. 11.11.1996
BSHEV BSH EV ALETLER SANAYI VE TICARET AS. 02.02.1990
BSKYO BASKENT MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 26.05.2006
BSOKE BATISOKE SOKE QMENTO SANAYIi T.AS. 03.05.2000
BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S. 20.03.1995
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. 28.03.1988
BUMYO BUMERANG YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 29.05.1995
BURCE BURCELK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. 18.08.1992
BURVA BURCELIK VANA SANAY I VE TICARET AS. 17.05.2004
CARFA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCITTARET MERKEZ A.S. (A) 24.08.2006
CARFB CARREFOURSA CARREFOUR SABANCIITARET MERKEZ A.S. (B) 24.08.2006
CBSBO CBS BOYA KMYA SANAY ii VE TICARETI A.S. 15.05.1995
CCOLA COCA-COLAICECEK AS. 12.05.2006
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S. 03.01.1986
CEMTS CEMTAS CELIK MAK INA SANAY] VE TICARET AS. 30.12.1994
CEYLN CEYLAN GIYIM SANAYI VE TICARET AS. 24.07.1997
CIMSA GCIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 09.01.1986
CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S. 18.11.1996
CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRK YAPI ELEMANLARI SANAY|18.12.1997
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VE TICARET AS.

CMENT CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 25.02.1986
COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK TCARET VE SANAYI A.S. 10.01.1986
CRDFA CREDITWEST FAKTORNG HIZMETLERI A.S. 18.12.1997
DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI AS. 22.08.1994
DENCM DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET AS. 03.07.1987
DENIZ DENIZBANK A.S. 01.10.2004
DENTA DENTAS AMBALAJ VE KA GIT SANAYTAS. 08.06.2000
DERIM DERIMOD KONFEKSYON AYAKKABI DER I SANAY] VE TICARET AS. 10.06.1991
DESA DESA DER SANAYI VE TICARET AS. 06.05.2004
DEVA DEVA HOLDING ASS. 24.03.1986
DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET AS. 10.02.2006
DGGYO DOGUS GE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 25.03.1998
DGZTE DOGAN GAZETECILIK A.S. 27.09.1993
DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCAIMALAT VE TEKNIK A.S. 21.05.1991
DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLER I SANAYII A.S. 24.07.1997
DNZYO DENIZ YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 30.10.1995
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET AS. 17.06.2004
DOBUR DOGAN BURDA DERG YAYINCILIK VE PAZARLAMA A. S. 28.03.2000
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYii VE TICARET AS. 03.07.1987
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLONG AS. 21.06.1993
DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAY I AS. 22.07.1991
DYHOL DOGAN YAYIN HOLD ING AS. 06.08.1998
DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAY [ VE TICARET AS. 12.08.1987
ECBYO ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLI Gl AS. . 26.01.1999
EIS ECZACIBASI ILAC SINAL VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAY 1 VE
ECILC TICARET AS. 25.06.1990
ECYAP ECZACIBASI YAPI GERECLER SANAYI VE TICARET AS. 26.06.1995
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLD ING ORTAKLIGI A.S. 03.01.1986
EDIP EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAY I VE TICARET AS 18.01.1991
EGCYO EGEL & CO. YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 14.03.1995
EGEEN EGE ENDUSTRVE TICARET AS. 31.10.1986
EGGUB EGE GUBRE SANAYI A.S. 06.01.1986
EGPRO EGE PROE TICARET VE SANAY]i A.S. 13.12.1993
EGSER EGE SERAIK SANAYI VE TICARET AS. 15.02.1993
EGYO EGS GAYRMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI AS. 18.03.1998
EMBYO EURO B TiPi MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 26.06.2006
EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. 14.05.1998
EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAY [ VE TICARET AS. 18.12.1995
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS. 22.07.2002
EPLAS EGEPLAST EGE PLASK TICARET VE SANAYI A.S. 20.04.1994
ERBOS ERBOSAN ERIYAS BORU SANAYIi VE TICARET AS. 14.04.1995
EREGL ERE5LI DEMIR VE CELK FABRIKALARI T.A. S. 13.01.1986
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAY A.S. 30.03.2000
ESCOM ESCORT TEKNOLJJYATIRIM A. S. 20.07.2000
ESEMS ESEM SPORISIM SANAYI VE TICARET AS. 05.06.1995
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ETYAT |EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 15.05.2008
EVNYO | EVG YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 11.07.2005
FENER FENERBAHGCE SPOHRF HiZMETLER SANAYi VE TICARET AS. 20.02.2004
FENIS FENS ALUMINYUM SANAY i VE TICARET AS. 26.09.1990
FFKRL FINANS FNANSAL KiRALAMA A. S. 05.10.1993
FINBN FINANSBANK A.S. 02.02.1990
FMIZP FEDERAL-MOGULIZMIT PISTON VE AM URETIM TESISLERI A.S. 20.08.1990
FNSYO ANANS YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 22.04.1996
FONFK | FFK FON ENANSAL KIRALAMA A. S. 09.11.2006
FORTS FORTS BANK A.S. 13.09.1990
FRIGO FRGO-PAK GIDA MADDELERI SANAY| VE TICARET AS. 24.04.1995
FROTO FORD OTOMOTV SANAYI A.S. 13.01.1986
FVORI FAVORI DINLENME YERLERI A.S. 31.08.2000
GARAN | T. GARANTI BANKASI A.S. 06.06.1990
GARFA | GARANTI FAKTORING HiZMETLERI A.S. 21.12.1993
GDKYO | GEDIK YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 16.04.1999
GEDIZ GIMSAN GEDIZ iPLIK VE MENSUCAT SANAYii A.S. 05.02.1996
GENTS GENT/A GENEL METAL SANAYI VE TICARET AS. 02.02.1990
GEREL GERSAN ELEKTRK TICARET VE SANAYI A S. 14.05.2003
GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLD ING AS. 22.05.1995
GOLDS | GOLDAS KUYUMCULUK SANAY I iTHALAT iHRACAT A.S. 28.12.1999
GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGES CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 06.03.1995
GOODY | GOODYEAR LASTKLERI T.AS. 15.01.1986
GRNYO | GARANTI YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 18.11.1996
GSDHO | GSD HOLING AS. 11.11.1999
GSRAY | GALATASARAY SPORTF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A. S. 20.02.2002
GUBRF | GUBRE FABRKALARI T.A.S. 03.01.1986
GUSGR | GUNE SIGORTA AS. 28.11.1994
HALKB  |TURKIYE HALK BANKASI A. S. 10.05.2007
HDFYO | HEDEF MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 06.10.2005
HEKTS HEKTAS TICARET T.AS. 13.01.1986
HURGZ | HURRYET GAZETEQLIK VE MATBAACILIK A. S. 25.02.1992
HZNDR | HAZNEDAR REFRAKTER SANAYI A.S. 11.12.1995
IBTYO INFOTREND B TiPi MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 09.05.2005
IDAS iDAS ISTANBUL DOSEME SANAYii AS. 25.06.1998
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAY i VE TICARET AS. 07.10.1996
IHLAS [HLAS HOLDING AS. - - . . 17.03.1994
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYT VE TICARET
INDES AS. 24.06.2004
INFYO INFO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI GI A S. 04.03.2004
INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA
INTEM AS. 16.03.1990
IPMAT IPEK MATBAACILIK SANAY i VE TICARET AS. 30.06.2000
ISAMB ISIKLAR AMBALAJ SANAY ii VE TICARET AS. 20.06.1994
ISCTR T.IS BANKASI A.S. (C) 16.11.1987
ISFIN iS FINANSAL KIRALAMA A. S. 28.03.2000
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ISGSY IS GIRISIM SERMAYES YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 22.10.2004
ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 09.12.1999
ISMEN IS YATIRIM MENKUL DE GERLER AS. 18.05.2007
ISYAT IS YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 15.04.1996
ITTFH ITTIFAK HOLDING AS. 31.12.2009
IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 24.01.1986
IZOCM [ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 03.01.1986
KAPLM KAPLAM IN AMBALAJ SANAY I VE TICARET AS. 04.09.1995
KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS. 20.10.2006
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYi VE TICARET AS. 21.02.2000
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET AS. 06.01.1986
KCHOL KOG HOLDING AS. 10.01.1986
KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET AS. 05.11.1990
KERVT KEREVITAS GIDA SANAY] VE TICARET AS. 20.06.1994
KIPA TESCO KIPA KITLE PAZARLAMA TiCARET VE GIDA SANAYi A.S. 20.11.1997
KLBMO KELEBEK MOBILYA SANAY i VE TICARET AS. 01.08.1990
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET AS. 21.08.1997
KNERT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET AS. 10.06.1996
KONYA KONYA CIMENTO SANAY__H AS. - . . 26.10.1990
KORDSA GLOBAL ENDUSTRYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE
KORDS TICARET AS. 03.01.1986
KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENC JLIK ISLETMELERI A.S. 20.02.2003
KRDMA KARDEM IR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET AS. (A) 20.08.1998
KRDMB KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET AS. (B) 03.09.1998
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET AS. (D) 08.06.1998
KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET AS. 19.08.1997
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET AS. 17.11.1994
KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS. . 24.09.1990
LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAY 1 VE
LINK TICARET AS. 26.10.2000
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET AS. 08.05.2000
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. 14.05.1991
MAALT MARMAR IS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER AS. 28.08.1987
MAKTK MAK INA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 24.01.1986
MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S. 09.02.1990
MEMSA MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET AS. 30.10.1997
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET AS. 20.10.1994
vanet METRO TCARI VE MALI YATIRIMLAR A. S. 12.03.1998
METYO METRO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 22.05.2006
METUR METEMTUR OTELALIK 01.07.2002
MGROS I\/@GROS.'ﬂCARET AS. . . 02.06.2009
MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE TICARET
MIPAZ AS. 15.02.1994
MNDRS MENDERES TEKSIL SANAYI VE TICARET AS. 27.07.2000
MRBYO MARBAS B TiPl MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 08.12.2006
MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET AS. 17.07.1987
MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. 07.11.1990
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MRTGG MERT GIDA dYIM SANAYI VE TICARET AS. 16.12.2005
MTEKS METEMTEKS TEKSTL SANAYI VE TiICARET AS. 13.08.1998
MUTLU MUTLU AKU VE MALZEMELER I SANAYI A.S. 12.09.1994
MYZYO MUSTAFA YILMAZ YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 23.02.1995
MZBYO MERKEZ B TiPi MENKUL KIYMETLER YATIRIMLAR ORTAKLI GI A.S. 04.05.2007
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING AS. 23.09.1997
NETAS NORTEL NETWORKS NETA TELEKOMUNIKASYON A.S. 15.03.1993
NTHOL NET HOLDING AS. 05.10.1989
NTTUR NET TURIZM TICARET VE SANAYI A.S. 07.11.1990
NUGYO NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 15.12.1999
NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S. 24.02.2000
OKANT OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS. . 01.12.1989
OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SANAYI VE
OLMKS TICARET AS. 03.01.1986
OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERSANAYI A.S. 24.04.1995
OYAYO OYAK YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 04.05.2007
0ZGYO OZDEHRCI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 09.01.1995
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. 16.10.1990
PEGYO PERA GAYRMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 21.04.1992
PENGD PENGUEN GIDA SANAYA.S. 22.04.1998
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING AS. 09.07.1990
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAKA.S. 11.08.2000
PIMAS PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S. 30.01.1986
PINSU PINAR SU SANAY VE TICARET AS. 28.08.1987
PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE TiC. AS. | 19.08.2004
PKENT PETROKENT TURZM A.S. 10.09.1991
PNSUT PINAR SUT MAMULLEH SANAYIi A.S. 03.02.1986
PRKAB TURK PRYSMAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. 17.01.1986
PRKTE PARK ELEKTRK MADENCILIK SANAYi VE TICARET AS. 24.10.1997
PRTAS CBS PINTAS OTO BOYA VE GERECLER SANAYII A.S. 15.04.1996
PTOFS PETROL OFSI A.S. 30.05.1991
RANLO RAN LOJISTIK HIZMETLERI A.S. 06.11.2009
RAYSG RAY SGORTA AS. 24.07.1997
RYSAS REYSA TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET AS. 02.02.2006
SAGYO SAGLAM GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 02.03.2007
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLONG AS. 08.07.1997
SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S. 05.10.2000
SARKY SARKUYSAN ELEKTROUTIK BAKIR SANAY ii VE TICARET AS. 03.01.1986
SASA ADVANSA SASA POLYESTER SANAYA.S. 01.11.1996
SEKFK SEKER HNANSAL KiRALAMA A. S. 23.07.2004
SELEC SELCUK ECZA DEPOSUITCARET VE SANAYI AS. 19.04.2006
SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRIHRACAT iTHALAT A.S. 02.07.1998
SERVE SERVE KIRTA$YE SANAYI VE TICARET AS. 20.08.1998
SILVR SILVERLINE ENDUSTH VE TICARET AS. 19.06.2006
SISE T.SISE VE CAM FABRIKALARI A. S. 03.01.1986
SKBNK SEKERBANK T.A.S. 10.04.1997
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SKPLC SEKER ALIC VE YEM SANAYI TICARET AS. 24.02.2000
SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS. 03.04.1995
SNGYO SNPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 22.06.2007
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYii A.S. 26.12.1994
SODA SODA SANAYiI A.S. 20.04.2000
SONME SONMEZ FLAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF SANAYI AS. 23.09.1991
TACYO TAC YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 10.04.1997
TATKS TAT KONSERVE SANAYii A.S. 09.08.1993
TAVHL TAV HAVAL IMANLARI HOLD ING AS. 23.02.2007
TBORG T. TUBORG BRA VE MALT SANAY i A.S. 08.09.1989
TCELL TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A.S. 11.07.2000
TCRYO TACIRLER YATIRIM ORTAKLIGI A S. 29.06.2006
TEBNK TURK EKONOMI BANKASI A.S. 28.02.2000
TEKFK TEKSTIL FINANSAL KIRALAMA A. S. 20.02.1995
TEKST TEKSTIL BANKASI A.S. 23.05.1990
TEKTU TEK-ART TURIZM ZIGANA A.S. 10.08.2000
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. 20.12.1990
TIRE TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KA GIT SANAYI A.S. 18.06.1991
TKBNK T. KALKINMA BANKASI A. S. 06.03.1991
TKFEN TEKFEN HOLDING AS. 23.11.2007
TKSYO TAKSIM YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 02.06.2006
TOASO TOFA TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 01.07.1991
TRCAS TURCAS PETROL A. 04.11.1999
TRKCM TRAKYA CAM SANAY ii A.S. 05.11.1990
TRNSK TRANSTURK HOLONG AS. 08.09.1992
TSKB T. SINAl KALKINMA BANKASI A. S. 10.04.1986
TSKYO TSKB YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 23.10.2001
TSPOR TRABZONSPOR SPORH YATIRIM VE TICARET AS. 15.04.2005
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. 15.05.2008
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAK INELERI A.S. 11.06.2004
TUDDF TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A. S. 06.01.1986
TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET AS. 05.12.1994
TUMTK TUMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS. 26.06.1995
TUPRS TUPRA-TURKIYE PETROL RAHNERILERI A.S. 30.05.1991
UCAK USAS UCAK SERMSI A.S. 25.10.1993
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S. 23.02.2004
UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. 07.12.1990
USAK USAK SERAMIK SANAYII A.S. 28.11.1990
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 18.11.2005
VAKEN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A. S. 24.04.1991
VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A.S. 03.04.1998
VARYO VARLIK YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 02.07.1998
VESBE VESTEL BEYAZ BYA SANAY i VE TICARET AS. 21.04.2006
VESTL VESTEL ELEKTRONK SANAYI VE TICARET AS. 27.06.1990
VKFRS VAKIF GIRISIM SERMAYES YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 05.07.2000
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VKEYT VAKIF MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 28.08.1991
VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 13.01.1997
VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ AS. 24.10.1994
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAY TICARET AS. 19.08.1996
YAZIC YAZICILAR HOLD ING AS. 17.02.2000
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 28.05.1987
YKFIN YAPI KREDI FINANSAL KIRALAMA A.O. 01.03.1994
YKGYO YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 18.06.1998
YKRYO YAPI KREDI YATIRIM ORTAKLI GI A.S. 23.10.1995
YKSGR YAPI KREDI SIGORTA AS. 07.11.1994
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET AS. 06.04.1990
YYGYO Y ve Y GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI Gl A.S. 14.12.1999
ZOREN ZORLU ENERDELEKTRIK URETIM A.S. 25.05.2000
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Ek 2: Hisse Senetlerine Ait Temelstatistik Degerler

Mean Median| Maximum Minimun}  Std, DgvSkewnesy Kurtosis Jarque-Ber®bservations

ACIBD 3,85% 1,08% 70,59% -41,18% 17,599 1,009121 976244 | 62,32897 116
ADANA 5,99% 3,71% 93,07% -50,48% 19,719  1,11539 65@55 | 125,2894 228
ADANAB [4,85% 2,26% 81,08% -46,15% 16,85% 1,105717,348987 115,2356 172
ADEL 4,38% 3,41% 120,00% | -49,73% 18,439 1,2756f3 ,871368 | 582,7955 164
ADNAC 5,20% 0,51% 233,33% -36,07% 24,139 4,1940057,2@635 11821,29 228
AEFES 2,75% 1,30% 80,95% -25,88% 12,54%  2,077937,73749 | 742,9218 115
AFMAS 1,94% -1,75% 73,98% -27,60% 17,599 2,2085P2,5156 165,2355 64

AFYON 5,57% 3,56% 90,68% -47,44% 20,109 0,8683R5 635)59 94,20016 227
AGYO 2,50% 0,00% 47,48% -33,10% 16,059 0,613168 55P25 | 6,277623 96

AKALT 4,70% 0,57% 95,45% -46,67% 21,71% 1,515043 966233 250,7207 242
AKBNK 5,08% 2,08% 95,12% -37,80% 18,379  1,137928 85%216 | 130,0962 234
AKCNS 4,15% 3,20% 70,00% -48,31% 17,23% 0,496082 370Q% 23 19,08848 160
AKENER | 1,74% 0,00% 70,83% -34,55% 15,19%  1,0732p3,51@679 | 81,13422 115
AKGRT 5,59% 4,19% 93,75% -60,00% 20,919 0,78001 133391 | 59,03955 182
AKSA 4,82% 1,68% 155,32% -37,65% 21,379 2,2605[15 771561 1376,894 242
AKSUE 4,10% 0,00% 354,55% | -34,92% 36,16%  7,6083774,31563 | 26808,91 121
AKYO 4,10% 0,00% 128,95% -40,91% 21,089 2,3727Y3 2142 682,1731 129
ALARK 7,40% 2,36% 294,29% | -52,47% 28,83% 4,4321371,88463 | 16412 248
ALCAR 5,28% 1,00% 118,18% -55,00% 22,279 1,5369P5,559867 273,4285 217
ALCTL 5,55% 0,00% 106,90% -44,70% 24,889 1,366998,5983422 155,5578 263
ALGYO 3,69% 1,61% 64,81% -42,31% 16,859 0,458499 994099 | 11,96549 157
ALKA 2,13% 2,06% 65,63% -51,58% 17,03% 0,246002 45841 28,78694 111
ALKIM 2,57% 1,64% 59,68% -48,48% 15,73%| 0,364898 545569 | 34,87148 119
ALTNF 4,70% 2,04% 161,02% -41,18% 26,339 2,1531881,96541 721,3172 175
ALTIN 4,83% 2,20% 130,30% | -40,36% 22,70% 1,9738451,24307 | 758,7526 218
ALYAG 0,61% -2,56% | 79,59% -53,25% 20,949  1,034223,20B339 | 44,63172 117
ANACM 6,19% 2,54% 123,29% -39,23% 23,059 1,543883,299729 337,4238 289
ANHYT 3,25% 0,97% 49,78% -45,12% 18,72% 0,1375Y 521®8 | 0,486277 120
ANSGR 5,23% 3,27% 141,94% -53,92% 21,16% 1,567656L,19519 628,7629 196
ARCLK 6,65% 2,80% 109,09% | -43,48% 22,039 0,9641p4,874785 | 87,23058 289
ARENA 1,95% 1,80% 39,34% -61,29% 17,349 -0,41582 074317 8,566587 111
ARFYO 4,88% 0,49% 137,01% -64,60% 26,59% 1,7747410,62723 474,7722 161
ARSAN 3,21% -1,38% | 98,92% -62,90% 23,709%  1,0788B6,217393 | 86,7328 139
ASELS 6,05% 1,79% 141,03% -41,35% 24,47% 1,881244,17491 637,2128 233
ASLAN 7,35% 2,55% 211,54% | -56,79% 29,069 2,9314579,21678 | 3072,697 248
ASUZU 4,03% 1,89% 89,04% -50,00% 21,72% 0,8796P1 162344 49,86489 154
ATAYO 3,94% 0,00% 224,14% | -33,19% 26,969 5,0623738,2@768 | 8276,228 148
ATAYO 3,94% 0,00% 224,14% | -33,19% 26,969 5,0623738,2@768 | 8276,228 148
ATEKS 4,14% 0,54% 143,64% -41,54% 24,14% 2,412453,71975 809,553 165
ATLAS 5,33% 1,77% 136,84% | -41,54% 23,169 1,3593p8,86369 248,3787 192
ATSYO 3,89% 1,59% 136,36% -42,39% 22,39% 1,8680550,8355 555,733 177
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AYCES 7,73% 0,00% 533,33% -57,22% 42,76%  7,693258,76816 | 85102,08 269
AYEN 2,06% 0,00% 80,00% -42,59% 16,709 0,977679 7%187 | 86,53927 115
AYGAZ 6,04% 2,75% 126,67% -30,83% 22,019 2,0816880,91843 | 807,0217 242
BAGFS 6,17% 2,78% 128,16% -50,00% 22,48%  1,1743718824/66 | 247,9676 289
BAKAB 3,41% 0,31% 106,98% -51,06% 20,27% 0,944079,617814 | 145,1879 140
BANVT 6,58% 1,48% 153,06% -35,56% 23,399 2,1049981,38685 | 759,5461 207
BERDN 1,70% -1,09% | 90,42% -46,30% 20,37%  1,403044301778 170,3672 155
BFREN 7,87% 0,00% 389,78% -67,65% 43,82%  6,5433245,31525 | 24235,79 193
BISAS 4,39% -0,98% | 219,85% -60,91% 31,56%  2,6234085,50066 | 1398,646 160
BJKAS 4,95% -1,82% | 420,55% -49,56% 47,61%  7,1622082,13714 | 14809,56 96

BOLUC 577% 1,93% 130,77% -46,41% 22,74%  1,5512/64562238 | 366,5446 289
BOSSA 4,01% 1,27% 83,53% -42,97% 18,19%  1,097831760808 | 89,69321 173
BOYNR 3,85% 1,05% 105,71% -75,00% 24,18%  0,900245748734 | 124,6665 173
BRISSA 6,05% 2,53% 121,31% -43,53% 21,45%  1,362731,439426 | 326,7705 289
BRMEN 1,56% 0,00% 59,54% -26,23% 14,41%  0,938142464K57 | 65,16586 163
BROVA 3,63% 0,00% 105,13% -49,60% 22,95%  0,9909p1,788B7 86,33213 177
BRSAN 3,79% 1,45% 76,67% -40,91% 17,84%  0,863793982%,08 | 56,76625 197
BRYAT 4,63% 1,32% 137,18% -41,94% 21,059 1,9324D12,23037 | 663,4038 159
BSHEV 6,10% 1,93% 114,71% -46,40% 23,40%  1,551406134206 | 267,1909 240
BSOKE 2,14% 0,92% 78,79% -35,20% 16,63%  1,035054402854 | 77,34073 117
BTCIM 3,87% 2,11% 113,04% -40,63% 17,739 1,95008381,61048 | 666,4098 179
BUCIM 3,92% 0,72% 58,33% -37,86% 13,459 1,1875P5 096746 | 124,3335 196
BUMYO 3,74% 0,00% 107,92% -58,40% 22,299 1,340926,915494 | 166,2258 177
BURCE 5,66% 1,67% 125,81% -72,86% 23,87%  1,75591174033 505,4432 210
BURVA 1,10% 0,00% 80,72% -44,93% 16,719 1,661758 ,12074 | 179,5878 69

CBSBO 2,82% 0,00% 113,20% -48,80% 22,76%  1,698378762846 | 329,9765 177
CELHA 5,36% 2,62% 80,41% -43,70% 21,509 0,8227p9 327432 53,81794 289
CEMTS 4,69% 1,96% 139,22% -52,46% 22,65%  2,194303,8101 1032,23 182
CEYLN 3,04% 0,00% 111,11% -56,86% 22,48%  1,0251656,10%127 | 87,11241 151
CIMSA 6,69% 3,33% 103,51% -41,94% 20,98%  1,2194P1,928658 | 174,8956 289
CLEBI 5,69% 2,54% 100,00% -53,07% 22,41%  1,131942,79%/87 | 85,59003 159
CMBTN 3,54% 1,82% 100,00% -48,39% 19,12%  1,0887B81,597437 | 157,4231 146
CMENT 4,93% 1,84% 63,26% -49,09% 15,59%  0,8521[79814006 | 53,72223 208
COMDO 6,45% 2,06% 130,43% -40,68% 23,67%  1,490864622264 | 364,3329 289
CRDFA 4,42% 0,83% 68,25% -47,10% 21,35%  0,68400198%27 | 17,34652 146
DARDL 2,70% 0,00% 132,00% -54,44% 24,879 2,3488p12,0241 802,1417 186
DENCM 6,58% 1,11% 280,77% -51,72% 31,73%  3,654203,74308 | 6968,616 271
DENIZ 4,57% 0,00% 142,91% -32,96% 22,96%  3,7672762,5@442 | 1172,096 64

DENTA 1,79% 1,79% 50,65% -46,05% 13,829 -0,09023 824216 | 16,24158 116
DERIM 5,85% 1,68% 193,33% -77,86% 28,86%  1,7029p41,26382 | 745,6441 224
DESA -0,08% | -0,78% | 43,86% -32,20% 13,63%  0,716589271¥843 | 10,55133 69

DEVA 6,92% 1,59% 191,30% -43,21% 28,289 2,4644p4 ,03382 | 1752,069 287
DGGYO 4,04% 0,00% 154,79% -44,52% 24,06%  2,1548873,47D97 | 763,9497 143
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DGZTE 5,80% 0,00% 116,00% -53,58% 29,05%  1,2520860968109 | 87,54848 197
DITAS 6,12% 1,69% 187,13% -54,03% 27,09%  1,9367Pp81,92823 | 887,9688 225
DMSAS 2,85% 0,79% 70,59% -36,36% 16,73%  0,901923424892 | 57,47089 151
DNZYO 6,88% 0,00% 378,18% -59,41% 40,70%  5,4375D15,34894 | 13697,47 172
DOAS 1,10% 0,54% 38,51% -38,53% 16,42%  0,012315 79446 | 0,139919 68

DOBUR 2,70% -2,56% | 124,44% -41,43% 26,06%  1,607374,005094 | 130,7779 119
DOGUB 7,52% 0,00% 439,22% -71,49% 42,339 4,9982457,374155 | 20948,93 243
DOHOL 6,81% 1,59% 114,46% -54,04% 27,649 1,3685(1367B183 | 121,9011 200
DURDO 6,01% 0,00% 168,29% -61,25% 28,379 1,727812627%@72 | 405,2076 223
DYHOL 3,93% -0,30% | 119,75% -49,36% 25,879 1,2482p8,536172 | 107,7364 138
DYOBY 6,29% 0,00% 260,87% -55,40% 29,249 3,1597p44,39559 | 5599,201 270
ECBYO 3,85% 0,00% 143,14% -37,23% 22,639 2,6267194,59D72 | 897,4361 133
ECILC 5,59% 1,89% 134,29% -56,00% 23,609 1,45385 029919 | 330,053 235
ECYAP 3,41% 0,60% 71,70% -42,16% 18,739 0,7838/18613857 | 37,12146 176
ECZYT 7,75% 3,07% 168,52% -56,67% 27,849 2,11135 ,562D2 | 903,3089 289
EDIP 6,32% 0,43% 239,51% -54,18% 30,099 4,065018 ,27267 | 6111,334 208
EGCYO 4,73% 1,95% 149,32% -40,32% 23,629 1,79016D,38B63 | 505,0258 180
EGEEN 6,02% 1,69% 139,44% -50,59% 24,379 1,491553386856 | 380,6756 241
EGGUB 6,97% 1,69% 178,41% -69,41% 26,729 1,9762781,89r71 | 1141,452 289
EGPRO 6,31% 2,46% 162,50% -43,57% 24,01 2,215(098,28677 | 1014,008 194
EGSER 3,90% 2,01% 95,05% -47,92% 20,784 0,872089280825 | 70,06118 204
EGYO 2,09% 0,00% 82,86% -65,11% 23,949 1,149126 88996 | 88,32399 143
EMKEL 3,23% -2,35% | 121,62% -52,98% 26,439 1,705549,622963 | 193,9183 141
EMNIS 4,73% 0,00% 147,62% -47,58% 24,029 1,6874670,03875 | 431,6173 170
ENKAI 2,59% 2,87% 35,49% -34,29% 11,08% -0,37392 138063 | 6,928606 90

EPLAS 4,12% 0,00% 128,26% -53,85% 23,729 1,452083122945 | 274,5238 190
ERBOS 3,64% 2,08% 64,84% -38,11% 17,169 1,012744105566 | 63,30877 178
EREGL 6,82% 3,13% 113,16% -56,63% 23,379 1,333694213888 | 210,0553 289
ERSU 2,94% 0,00% 183,65% -66,22% 27,549 3,164749,58802 | 1731,941 119
ESCOM 0,71% 1,28% 44,74% -50,00% 16,449 -0,186[16 040853 | 5,850436 115
ESEMS 2,96% 0,00% 157,81% -43,57% 24,309 2,2018248,21755 | 907,7968 176
FENER 3.21% 1,83% 36,19% -33,51% 11,109 0,099768741322 | 22,6607 72

FENIS 5,06% 2,53% 102,31% -41,96% 20,689 1,428(079024A27 | 236,4333 233
FFKRL 5,78% 4,42% 83,64% -63,13% 23,359 0,4265[/8469065 | 23,56922 196
FINBN 7,22% 3,50% 238,33% -59,49% 27,369 3,2405p94,8@249 | 5173,535 240
FMIZP 6,00% 1,52% 128,13% -54,51% 25,649 1,572882349571 | 280,9423 234
FNSYO 4,00% 1,57% 106,06% -43,48% 21,249 1,532955754281 | 221,354 166
FORTS 5,60% 2,08% 93,41% -60,24% 21,789 1,12639 43a86 | 139,1786 233
FRIGO 3,93% -0,43% | 110,85% -52,68% 23,179 1,534169,10846 263,3735 178
FROTO 7,24% 2,28% 223,00% -48,57% 25,439 2,97303 ,75362 | 4644,645 288
FVORI 2,26% 0,69% 86,89% -61,02% 21,949 0,552956 40314 | 33,24277 114
GARAN 6,31% 4,21% 93,44% -44,68% 21,549 0,8162p7 648224 | 52,69472 236
GARFA 5,84% 1,97% 161,21% -55,63% 27,259 2,0709522,16748 | 818,0182 194
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GDKYO 3,05% 1,15% 125,00% -43,93% 18,23%  2,67948 ,48B12 | 1454,801 130
GEDIZ 3,96% 1,35% 218,18% -41,82% 26,03%  3,7048469,27503 | 5216,965 168
GENTS 5,32% 3,45% 119,05% -43,40% 20,61%  1,387193904865 | 317,5001 240
GEREL 1,43% 0,00% 75,36% -29,51% 16,61%  1,43179 04B89 | 93,16358 81

GLYHO 3,31% 0,00% 133,87% -61,11% 27,02%  1,546256,76F2 315,4308 177
GOLDS 2,02% 0,00% 92,59% -40,00% 19,08%  1,125053436899 | 85,77555 122
GOLTS 4,78% 1,67% 103,33% -43,90% 19,35%  1,171335015622 | 161,1994 179
GOODY 5,39% 1,59% 191,14% -42,37% 24,98%  3,3647758,03A73 | 5321,471 286
GRNYO 5,38% 0,00% 100,00% -34,78% 22,97%  1,71896802089 185,4137 159
GSDHO 3,40% 1,32% 150,00% -62,92% 25,41%  1,6487166,5999 434,7641 123
GSRAY 2,54% 0,71% 56,52% -30,63% 12,97%  0,929156524919 | 63,45712 96

GUBRF 5,98% 1,06% 126,98% -56,86% 26,35%  1,597654675205 | 386,1466 289
GUSGR 4,74% 3,39% 142,86% -54,21% 20,54%  1,837228,47903 | 1107,681 183
HEKTS 5,22% 2,03% 205,42% -61,50% 24,41%  2,469768,03D15 | 3376,376 288
HURGZ 7,45% 1,82% 263,46% -45,29% 34,38%  4,0024278,00557 | 6204,204 216
HZNDR 4,47% 1,49% 144,44% -49,37% 22,27%  1,6447]13,1838 670,1711 170
IDAS 3,17% 2,14% 81,33% -51,50% 20,389 0,529249 9997 | 29,85573 140
IHEVA 5,91% 0,00% 230,99% -68,18% 31,339 2,7800y29,00346 | 1913,507 160
IHLAS 3,82% 0,00% 150,00% -56,00% 25,749 1,7982p50,31834 | 529,1728 191
INDES 0,94% -0,32% | 23,69% -33,90% 11,48%  -0,23124,408%35 | 1,065363 68

INFYO 0,86% 0,00% 58,49% -37,31% 16,559 0,913688 853442 | 33,96591 71

INTEM 6,25% 2,03% 113,64% -52,82% 26,089 1,06214 90377 81,03001 239
IPMAT 4,48% 0,55% 120,83% -73,00% 26,899 1,172709,67@474 | 91,70459 116
ISAMB 4,33% -0,43% | 117,65% -51,25% 28,089 1,498088,051024 | 143,2389 188
ISCTR 6,87% 0,36% 144,78% -52,04% 26,70%  2,19135 ,63BB4 | 862,8206 267
ISFIN 4,34% 0,52% 184,51% -43,37% 25,65%  3,0084231,98155 | 1965,987 119
ISGSY 0,44% -1,02% | 30,23% -21,48% 9,89% 0,478838335846 | 2,7456 64

ISGYO 2,63% 0,00% 153,57% -34,44% 20,43%  3,46947 ,96333 | 2925,273 122
ISYAT 5,00% 2,69% 140,82% -35,71% 20,879 2,3627p14,01494 | 993,6478 166
IZMDC 5,56% 1,52% 191,21% -42,40% 27,119 2,7809| 48511 | 2899,056 289
IZOCM 6,39% 2,56% 120,59% -37,18% 20,89%  1,3354[75390051 | 318,0737 289
KAPLM 3,89% 0,00% 108,90% -60,75% 21,799 1,178097,137933 | 162,1424 172
KARSN 1,51% -0,29% | 70,06% -43,59% 19,26%  0,9093p8,6074081 | 29,45112 120
KARTN 5,36% 2,38% 96,61% -34,38% 18,269 1,349047 754372 | 257,436 289
KCHOL 6,76% 2,67% 159,09% -41,84% 23,98%  1,8564[11,94%524 | 746,8885 289
KENT 5,43% 2,29% 267,35% -34,62% 24,00%  6,126064 ,8308 37910,59 229
KERVT 5,67% 1,81% 213,43% -70,17% 28,29%  2,9918D21,18896 | 2872,028 188
KIPA 4,08% 1,90% 74,65% -51,37% 18,399 0,67477 4528 | 43,1219 147
KLBMO 3,76% 0,00% 102,94% -49,09% 20,619 1,131795,596782 | 175,6712 234
KLMSN 3,70% 1,58% 76,87% -52,82% 18,739 0,80126 55602 | 56,86982 150
KNFRT 4,02% 0,24% 121,59% -40,91% 23,19%  2,1597{890,609 523,1304 164
KONYA 5,44% 2,94% 96,63% -41,03% 20,55% 1,160912 078889 | 143,1279 231
KORDS 5,48% 2,22% 129,79% -53,33% 21,03%  1,379561969159 | 389,0096 289

249




KOZAA 4,79% 2,40% 68,28% -48,91% 21,33% 0,766851 104153 | 12,49989 84

KRDMA 4,99% -1,11% | 245,74% -45,65% 35,349 3,7796892,47728 | 2509,916 138
KRDMB 6,46% 0,00% 352,05% -51,85% 44,249 5,0549845,1395 | 6477,462 137
KRDMD 4,29% 0,00% 152,53% -48,65% 27,969 2,1340p40,88428 | 468,8724 140
KRSTL 3,61% -1,44% | 170,83% -64,15% 28,30%  1,9237191,44355 | 538,1017 150
KRTEK 4,46% 1,92% 79,82% -47,83% 21,019 0,895133125B(58 | 58,95958 183
KUTPO 5,36% 2,55% 94,44% -59,63% 22,40%  0,6926/66885878 | 53,15974 233
LINK 1,95% 0,96% 76,60% -63,11% 22,48% 0,560773 56221 | 29,49947 112
LOGO 2,81% -0,57% | 144,83% -52,13% 22,29%  2,409508,10r14 | 950,7223 117
LUKSK 5,79% 1,46% 162,63% -51,72% 28,789 2,4170461,94609 | 969,384 225
MAALT 5,21% 0,65% 156,67% -48,42% 25,69% 1,83116 489573 | 624,3884 270
MAKTK 6,00% 0,00% 182,14% -54,55% 31,79% 2,1603260,14468 | 836,5747 288
MARTI 4,97% 0,68% 108,33% -46,90% 23,749 1,136506,335939 | 105,6034 239
MEMSA 4,12% -0,65% | 480,00% -52,47% 43,83%  8,7420B85,34987 | 54477,52 148
MERKO 3,21% 1,03% 96,83% -44,68% 18,88%  1,20026653@)19 | 140,0392 184
METUR 1,71% 0,63% 81,70% -64,79% 21,40%  1,0103B1946502 | 74,5394 91

MIPAZ 4,59% 1,38% 133,33% -54,44% 26,399 1,097686,034835 | 112,239 192
MNDRS 1,68% 0,00% 65,08% -48,98% 19,14%  0,83334 23081 | 34,90869 115
MARDIN 6,58% 3,44% 144,68% -63,04% 22,189 2,2554983,14968 | 1392,997 271
MARSHLL | 4,69% 2,02% 88,10% -44,64% 18,649 1,11418%,222188 | 147,7259 231
MTEKS 3,12% -2,52% | 150,00% -61,94% 28,72%  1,8317 ,213969 | 299,1967 138
MUTLU 4,52% 1,75% 112,63% -54,19% 23,719 1,160528,4185416 | 131,2349 185
MYZYO 6,18% 0,00% 211,48% -50,00% 33,479 3,15492 52882 | 1670,106 180
MZHLD 3,82% 0,00% 168,57% -56,67% 28,069 2,6161914,86708 | 1044,275 149
NETAS 5,48% 0,87% 181,25% -41,54% 25,11%  2,70668 ,48477 | 2022,497 203
NTHOL 5,48% 1,28% 186,79% -56,25% 28,96%  2,1558P82,371563 | 1082,689 244
NTTUR 5,48% 1,37% 103,51% -59,27% 26,10%  1,235437,563B83 | 122,0326 231
NUGYO 2,37% 0,00% 64,00% -40,74% 17,91%  0,6344[79622097 | 21,57558 122
NUHCM 2,54% 1,92% 39,71% -33,06% 11,129 0,538952 869132 | 23,27765 120
OKANT 5,34% -1,24% | 378,95% -58,13% 34,449 5,7620p69,27238 | 33268,81 242
OLMKS 5,46% 2,53% 125,81% -45,45% 22,34%  1,3761p 079938 | 291,6618 289
OTKAR 5,30% 1,62% 97,89% -41,55% 22,089 1,073338 06487 65,79995 178
0zZGYO 3,86% 0,00% 107,87% -44,29% 23,41%  1,60776 709288 | 245,232 181
PARSN 5,92% 2,08% 133,43% -52,62% 27,21%  1,385607435a77 | 188,3273 232
PEGYO 6,51% 2,10% 137,14% -58,62% 28,71%  1,6057769898B83 | 313,9915 214
PENGD 2,35% 1,10% 65,79% -47,86% 19,37%  0,62775 34645 | 21,50405 142
PETKM 5,36% 1,52% 165,06% -65,94% 26,19%  2,246248,07555 | 1004,118 235
PETUN 3,66% 4,23% 46,94% -46,27% 16,14%  -0,14947 718836 | 2,878901 114
PIMAS 6,89% 0,86% 332,00% -53,57% 33,00%  4,1616816,44523 | 14254,34 288
PINSU 5,52% 1,00% 117,39% -68,57% 24,69%  1,048672046816 | 153,3518 269
PKART 1,63% -0,77% | 49,21% -23,27% 15,34%  0,5973B6,04@561 | 3,9301 66

PKENT 4,64% 0,00% 108,51% -43,48% 21,44%  1,413311856731 | 210,5408 221
PNSUT 7,95% 3,07% 460,00% -55,20% 36,37%  7,13634%6,77874 | 84556,62 281
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PRKAB 5,53% 2,36% 137,66% -36,73% 22,52%  1,799651,14813 611,1685 289
PRKTE 5,89% 0,71% 246,67% -58,24% 34,00%  3,1062110,42531 | 2110,452 148
PRTAS 4,17% 0,00% 224,21% -51,95% 29,54%  3,137934,59259 | 2663,408 166
PTOFS 6,20% 1,92% 89,47% -46,45%) 23,10%  1,153329114%89 | 91,37772 224
RAYSG 4,63% 2,04% 91,49% -51,79% 22,11%  0,72492700(®69 | 38,41663 151
SAHOL 4,05% 1,96% 88,06% -47,46% 18,58%  1,00304 087 | 74,65386 151
SANKO 0,69% 0,00% 106,10% -26,74% 15,94%  3,1456130,94B85 | 1688,123 112
SARKY 5,78% 2,25% 97,92% -36,00% 19,509 1,3113D4 875866 | 182,4154 289
SASA 2,27% 0,00% 66,20% -41,24% 17,02%  1,046043 9781 | 73,69814 159
SEKFK 0,37% -0,60% | 43,80% -39,31% 15,03%  0,0578{38848989 | 2,049538 67

SELGD 3,10% 0,00% 146,67% -59,46% 25,019%  1,8371351,02671 | 451,2422 139
SERVE 2,87% 2,32% 72,22% -52,42% 19,60%  0,2618 94G3B | 11,88726 138
SISE 6,90% 3,23% 165,00% -40,91% 26,62%  2,125409,33T5% 1054,649 289
SKBNK 4,10% 2,18% 63,83% -41,03% 20,919 0,521281 254883 | 7,39137 154
SKPLC 3,90% 0,37% 160,00% -60,87% 27,09%  2,0560062,93448 | 578,0125 120
SKTAS 3,51% 2,32% 61,45% -42,86% 16,81%  0,392499048812 | 12,72092 178
SNPAM 5,41% 1,42% 112,00% -47,06% 26,09%  1,524291432665 | 159,8342 182
SODA 2,06% 1,23% 54,46% -35,71% 14,17%  0,339846 46847 | 12,56422 118
SONME 6,53% 0,78% 110,53% -60,45% 26,16%  1,1601074718392 | 105,8191 221
TACYO 4,90% 0,68% 118,52% -44,90% 24,16%  1,833172,44@124 | 276,1543 154
TATKS 4,76% 2,06% 125,00% -43,43% 20,84%  1,9448p31,80834 | 764,9133 198
TBORG 3,96% 0,00% 112,96% -36,84% 21,23%  1,974152477892 | 587,512 245
TCELL 2,10% 0,00% 100,00% -40,00% 17,24%  1,6058p51,10009 | 363,813 115
TEBNK 3,82% 2,27% 52,08% -40,74% 19,209 0,3381[L7 954713 | 2,296719 120
TEKFK 4,15% 2,26% 115,63% -55,56% 21,29%  1,227119,38%865 | 262,7311 180
TEKST 4,80% 2,00% 98,25% -59,40% 21,81%  0,91927967239 103,9044 237
TEKTU 4,29% -0,37% | 118,88% -57,26% 28,11%  1,4422016,157763 | 86,88424 114
THYAO 6,23% 0,00% 143,04% -54,79% 26,229 1,7582)79,82%682 | 443,7538 230
TIRE 5,85% 1,84% 113,09% -50,00% 22,88%  1,160081101,61 | 139,999 224
TKBNK 6,45% 0,79% 243,88% -61,41% 32,189 3,0988850,32813 | 3219,729 227
TOASO 5,41% 2,35% 122,58% -41,46% 24,20%  1,466069452B93 | 264,0807 223
TRCAS 3,66% 1,44% 125,00% -52,05% 21,38%  1,56266 ,86B32 | 367,1163 123
TRKCM 4,84% 2,13% 84,62% -48,36% 18,659 0,8457P6 723699 | 56,13312 231
TRNSK 6,01% -2,60% | 300,00% -56,10% 35,11%  3,7299727,37701 | 5659,451 209
TSKB 5,87% 2,99% 189,29% -37,50% 22,42%  2,460083 , 771947 | 3194,907 251
TSKYO 5,01% -0,34% | 251,35% -42,50% 30,66%  5,5898343,75468 | 7441,371 100
TTRAK 1,85% 1,72% 29,03% -41,15% 12,489 -0,56534 484419 | 9,890796 68

TUDDF 6,52% 2,86% 172,32% -59,26% 24,93%  2,076352,71741 | 1344,728 289
TUKAS 2,84% 0,00% 157,69% -49,25% 20,97%  2,4921p38,56416 | 2025,4 182
TUMTK 3,90% 0,00% 201,03% -64,91% 31,799 3,1834977,76085 | 1895,09 176
TUPRS 6,94% 3,31% 171,67% -60,63%| 26,05%  2,185724,43286 | 1013,329 225
UCAK 5,44% 2,58% 109,20% -37,70% 20,619 1,4290112 369653 | 222,641 196
ULKER 1,05% 1,85% 39,13% -30,73% 12,849 0,2582B3 95388 | 3,526488 72
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UNYEC 5,64% 3,91% 94,32% -49,97% 20,09%  1,2494D159¥384 | 182,6471 229
USAK 4,99% 1,43% 112,50% -46,92% 25,13%  1,2392B978%B69 | 134,0447 231
VAKFN 5,46% 0,33% 128,89% -58,01% 26,919 1,38825 14%721 | 234,4369 226
VAKKO 2,79% 2,04% 96,23% -52,28% 18,95% 0,82188 478¥9 | 112,1377 141
VANET 3,81% 1,41% 124,64% -62,69% 22,469 0,974106,59@42 208,8296 143
VARYO 6,45% -1,15% | 519,79% -75,29% 49,499 8,1303[184,74573 | 40233,4 139
VESTL 4,33% 1,77% 114,93% -46,55% 22,87%  1,23050924@94 | 162,8273 236
VKFRS 4,52% 0,00% 178,23% -57,41% 28,85%  2,595848,42P26 | 868,5678 115
VKFYT 5,13% 2,46% 104,17% -60,55% 23,089 1,48979 664593 | 283,386 222
VKGYO 5,69% 1,68% 216,67% -53,51% 28,639 3,1474P61,72394 | 2555,092 157
VKING 4,14% 0,51% 133,33% -65,33% 23,569 1,276364,036809 | 244,4583 184
YATAS 3,70% 0,76% 102,38% -57,52% 22,969 0,972106,04B065 | 87,93928 162
YAZIC 2,67% 1,68% 65,85% -30,26% 16,80% 0,80074 2@]a6 | 27,61769 120
YKBNK 7,23% 2,56% 293,44% -55,63% 28,54% 4,2453 04008 | 16394,55 272
YKFIN 6,01% 1,56% 213,51% -50,00% 27,259 3,0730890,72134 | 2802,724 191
YKGYO 3,11% 1,59% 71,93% -62,11% 20,019 0,156399 22@117 | 9,254751 140
YKRYO 5,05% 1,49% 103,45% -45,39% 19,859 1,494355,628329 | 217,5357 172
YKSGR 5,25% 1,89% 76,00% -48,23% 21,91%  0,757507959R95 | 24,52856 183
YUNSA 3,42% 0,00% 86,05% -42,22% 19,209 1,210838 49&261 | 179,3761 238
YYGYO 2,09% 0,00% 128,92% -47,44% 22,829 2,2540882,34605 | 547,3292 122
ZOREN 2,69% 0,00% 69,81% -47,47% 17,97%  1,003292784793 | 57,43456 117
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Ek 3: Bazi MATLAB Kodlari

function [sigma,shrinkage]=covCorFixed(x,shrink)*(
adresinden alinmi stir.)

% function sigma=covcorr(x)

% x (t*n): t iid observations on n random variables
% sigma (n*n): invertible covariance matrix estimat
%

% Shrinks towards constant correlation matrix

% if shrink is specified then this const. is used f

% The notation follows Ledoit and Wolf (2004)

% This version: 06/2009

% de-mean returns
[t,n]=size(x);
meanx=mean(x);

x=x-meanx(ones(t,1),:);

% compute sample covariance matrix

sample=(1/t).*(x"*x);

% compute prior
var=diag(sample);
sqrtvar=sqrt(var);

rho=(sum(sum(sample./(sqrtvar(:,ones(n,1)).*sqrtvar
n)/(n*(n-1));

www.ledoit.net

or

or shrinkage

(:,ones(n,1)))))-

prior=rho*sqrtvar(:,ones(n,1)).*sqgrtvar(:,ones(n,1) ),
prior(logical(eye(n)))=var;
if (nargin < 2 | shrink ==-1) % compute shrinkage parameters
c=norm(sample-prior, 'fro' )"2;
y=x."2;
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p=1/t*sum(sum(y"*y))-sum(sum(sample.”2));
rdiag=1/t*(sum(sum(y.~2)))-sum(var.”2);
v=((x.*3)"*x)/t-(var(;,ones(1,n)).*sample);
v(logical(eye(n)))=zeros(n,1);
roff=sum(sum(v.*(sqgrtvar(:,ones(n,1))"./sqrtvar(; ,ones(n,1)))));
r=rdiag+rho*roff;
% compute shrinkage constant

k=(p-r)/c;
shrinkage=max(0,min(1,k/t));

else % use specified number
shrinkage = shrink;

end

% compute the estimator

sigma=shrinkage*prior+(1-shrinkage)*sample;
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Optimizasyon Kodlarinin Bazilari

function  OptimizationHaziran05()

warning( 'off' , 'optim:fmincon:SwitchingToMediumScale' );
totalNumberOfMonths = 19*12+2; % 19vil, 2 ay
for monthCounter = 1:totalNumberOfMonths % Her bir monthCounter,

excel dosyasindaki bir sheet'e denk geliyor.

tic; % Zamani olcmek icin.
disp([ 'Month: ' num2str(monthCounter) ' out of
num2str(totalNumberOfMonths)])
disp( 'Reading data...' )
[XMatrix,txt] = xIsread( ‘aylarSirali.xIs' ,monthCounter);
% Daha once dosya uzerine hic islem yapilmis mi?
if size(xMatrix,1) >=65
if ~isnan(sum(rowSums(indicesToCheck1))) &&
~isnan(sum(xMatrix(indicesToCheck2,1))) && size(xMa trix,1) == 79
disp( "This month has already been processed. Skipping to
the next month...' )
continue ;
else
disp( ‘"The processing of this month is not complete yet.
Reprocessing this month...' )

firstNanEntry = find(isnan(rowSums),1);

xMatrix(firstNanEntry:end,:) = [;
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end

end
disp( 'Here are the details:’ )
disp([ ‘Sheet: ' M Y]

for k= 1l:length(R)

disp([ 'Row: ' num2str(R(k)+1) ; Column:
convertColumnNumber(C(k)+1)]) % Bir eklendi cunku numeric degerleri
okurken, 1. satir ve 1. sutunu metin oldugu icin at lamisti.
end
end
xMatrix = xMatrix/100; % Cunku dosyadakiler yuzde degerleriydi.
disp( '‘Preparing table headers...' )

table = cell(17,length(txt(1,:)));
table{1,1} = 'Stepl'
table(2,)) = txt(1,);

table{3,1} = ‘Sample’
table{4,1} = 'P. Getirisi' ;
table{5,1} = 'P. Riski' :
table{6,1} = 'Shrink’

table{7,1} = 'P. Getirisi' ;
table{8,1} = 'P. Riski' :
table{10,1} = 'Step4'

table(11,:) = txt(1,:);

table{12,1} = 'Sample' ;
table{13,1} = 'P. Getirisi'
table{14,1} = 'P. Riski'
table{15,1} = 'Shrink'
table{16,1} = 'P. Getirisi' ;
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table{17,1} = 'P. Riski'

% Step 1

for useShrinkage = [false,true] % Once sample sonra shrinkage
yapilacak

disp([ 'Shrinkage: ' num2str(useShrinkage)])

if useShrinkage

Sigma = covCorFixed(xMatrix);
else

Sigma = cov(xMatrix,1);

end

A=

b=1;

Aeq = [I;

beq = [I;

Ib = zeros(hisseSenediSayisi,1);

ub = 0.03*ones(hisseSenediSayisi,1);

g0 = 1/hisseSenediSayisi*ones(hisseSenediSa
hisse senedleri ayni agirlikta.

disp( 'Running optimization...' )
[g.fval,exitFlag]

fmincon(f,q0,A,b,Aeq,beq,lb,ub,nonlcon,optimset(
lter' ,1eb, 'Display' , 'Off );
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% <=3%

yisi,1); % Butun

'MaxFunEvals' ,3e6, 'Max



disp( ‘Writing results...' )
results = cell(3,length(q));

results(1,:) = num2cell(q);

results{2,1} = portfoyGetirisi;

results{3,1} = portfoyRiski;

end

% Step 4

for useShrinkage = [false,true] % Once sample sonra shrinkage
yapilacak

ortalamaGetiriler = mean(xMatrix);

portfoyGetirisi = ortalamaGetiriler*q; % Ortalama getiriler,
satir vektoru oldugu icin, bu carpim dot product ol mus oldu.

portfoyRiski = q*Sigma*q;

results;
end
end
disp([ '‘Computation time for this month: '
num2str(computationTimeOfThisMonth) ' seconds...' )
end

sigmaSquared = g*Sigma*q;

function  [c,ceq] = prepareConstraintsHaziran05(q)
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