
 

T.C. 

BÜLENT ECEVĠT ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

 

 

 

Yüksek Lisans Tezi 

 

 

 

 

 

 

 

PORTFÖY SEÇĠMĠNDE PORTFÖY PERFORMANS 

ÖLÇÜTLERĠNĠN BAġARI DEĞERLENDĠRMESĠ 
 

 

 

 

 

 

Nagihan Yayalar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zonguldak 2016 



 

T.C. 

BÜLENT ECEVĠT ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

 

 

Yüksek Lisans Tezi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

PORTFÖY SEÇĠMĠNDE PORTFÖY PERFORMANS 

ÖLÇÜTLERĠNĠN BAġARI DEĞERLENDĠRMESĠ 

 

 

 

 

 
Hazırlayan 

Nagihan Yayalar 

 

 

 

 

Tez DanıĢmanı 

Yrd. Doç. Dr. Mehmet Fatih Bayramoğlu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zonguldak 2016 





 

x 

ÖZET 

Kurum : BEÜ Sosyal Bilimler Enstitüsü, ĠĢletme Anabilim Dalı 

Tez BaĢlığı : Portföy Seçiminde Portföy Performans Ölçütlerinin BaĢarı 

Değerlendirmesi 

Tez Yazarı : Nagihan Yayalar 

Tez DanıĢmanı : Yrd. Doç. Dr. Mehmet Fatih Bayramoğlu 

Tez Türü, Yılı : Yüksek Lisans Tezi, 2016 

Sayfa Adedi : 151 

Portföy yönetiminin nihai amacı gereği yatırımcılar, ellerinde bulundurdukları fonları, 

mevcut finansal varlık alternatifleri arasında, belirli bir risk düzeyinde en yüksek getiriyi 

sağlayacak Ģekilde veya belirli bir getiri düzeyinde en az riski sağlayacak Ģekilde tahsis 

ederek çeĢitlendirme ya da optimizasyon yoluyla, sistematik olmayan riski minimize etmeye 

çalıĢmaktadırlar. Bu amaçla yapılan varlık dağıtımı, yatırım amaçlarına göre farklı varlık 

sınıfları arasında yatırımcının servetini nasıl dağıtacağına karar verme sürecidir. Bu süreç 

içerisinde, yatırımcının portföyünü oluĢtururken hangi finansal varlıklara yatırım yapacağına 

karar vermesi kadar bu varlıklara yapılacak olan yatırım oranlarını da belirlemesi büyük 

önem taĢımaktadır. Bu nedenle oluĢturulan portföylerin performanslarının ve getirilerinin 

yüksek ya da düĢük çıkmasının asıl nedenlerini ortaya koyabilmek amacıyla, portföyün 

performansının nasıl ölçüleceği ve daha sonra riske göre düzeltilmiĢ performansın nasıl 

ölçüleceği konusu üzerinde belirli portföy performans ölçütleri belirlenmiĢtir. 

Bu çalıĢmada, BIST 30 endeksinde yer alan 22 adet pay senedi ile Markowitz 

Ortalama Varyans Modeli‟ne göre oluĢturulan portföylerde, Sharpe Fama, M
2
 ve VaR 

portföy performans ölçütleri kullanılarak, çalıĢma kapsamında belirlenen altı adet yatırım 

kısıtı gruplarına göre “bireysel” ve “karĢılaĢtırmalı” olarak portföy performans 

değerlendirmesi yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda elde edilen bulgular, bu yatırım kısıtı 

grupları çerçevesinde iki kategoriye ayrılmak suretiyle değerlendirilmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Portföy Performans Ölçütü, Markowitz Ortalama Varyans Modeli, 

Optimizasyon, Varlık Dağıtımı 
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As a result of the ultimate goal of portfolio management, the investors try to minimize 

the unsystematic risk by optimization or by varying their funds at hand by distributing them 

among the current financial assets to get the highest return at a certain level of risk; or to get 

a certain amount of return at the lowest level of risk. Asset allocation made for this purpose, 

is the process of investors‟ deciding how to distribute their wealth among different asset 

classes according to their investment objectives. In this process, while creating their 

portfolio, to decide which financial assets the investor will invest in as well as to set up the 

rate of investment to be made to these assets is of utmost importance. Therefore, to reveal 

the real causes of high or low results of the performance and returns of created portfolios, 

certain portfolio performance measurements have been defined on how to measure the 

portfolio's performance and then how to measure adjusted performance according to the risk. 

In this study, by using the Sharpe Fama, M
2
 and VaR portfolio performance criteria, 

“individual” and “comparative” portfolio performance evaluation has been done on six 

investment restriction group determined under this study within the portfolios created 

according to Markowitz Mean Variance Model with 22 stock within BIST 30 index. The 

findings obtained at the end of the study have been evaluated by dividing into two groups 

within the framework of this investment constraint groups. 

Keywords: Portfolio Performance Measurement, Markowitz MeanVariance Model, 

Optimization, Asset Allocation 
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ÖNSÖZ 

Portföy yönetimi, tasarruf sahiplerinin sahip olduğu finansal varlıkların seçimi 

ve belirlenen finansal varlıkların her birinden portföye ne oranda dâhil edileceği 

konusundaki belirli yöntem ve teknikleri kapsamaktadır. Portföy yöneticilerinin ve 

bireysel yatırımcıların, portföylerinde; belirli bir risk seviyesinde en fazla getiriyi 

sağlayan ya da belirli bir getiri seviyesinde en düĢük riski sağlayan finansal varlık 

bileĢimlerini oluĢturmak nihai amaçlarını oluĢturmaktadır. Bu noktada, 

yatırımcıların, portföylerinden bekledikleri sonuçları değerlendirmek ve yatırım 

kararlarını tekrar gözden geçirmeleri büyük önem taĢımaktadır. Dolayısıyla portföy 

performans ölçümü, yatırımcıların özellikle ilgilendiği konuların baĢında 

gelmektedir. 

Bu çalıĢmada, BIST 30 Endeksi‟nde yer alan pay senetleri ile Markowitz 

Ortalama Varyans Modeli temelinde hazırlanan ve her ay sonunda içeriği 

güncellenen portföylerin optimizasyonunda hangi portföy performans ölçütünün 

daha baĢarılı olduğunu ortaya koymak amaçlanmaktadır. Bu amaç doğrultusunda, 

literatürde var olan portföy performans ölçütlerinden; Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR 

kullanılarak, uygulamada belirlenen yatırım kısıtı gruplarına göre, bireysel ve 

karĢılaĢtırmalı olarak performans karĢılaĢtırması yapılmıĢtır. 
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GĠRĠġ 

Portföy, çeĢitli menkul kıymetlerden meydana gelen, kendine öz ölçülebilir 

nitelikleri olan belirli amaçları gerçekleĢtirmek isteyen bir kiĢi veya grubun elinde 

bulunan finansal nitelikteki yeni bir varlıktır. Portföy yöneticileri ve yatırımcılar, 

portföy oluĢtururken yatırılabilir fonları değiĢik finansal varlıklara tahsis ederek 

çeĢitlendirme ve optimizasyon yoluyla sistematik olmayan riski minimize etmeyi 

amaçlamaktadırlar. Bu süreç içerisinde, portföye hangi finansal varlıkların, ne oranda 

dâhil edileceğine değiĢen ekonomik koĢullar altında karar vermeleri gerekmektedir. 

Bu durumda yatırımcıların ve portföy yöneticilerinin, portföy oluĢturmadaki nihai 

amacı; belirli bir risk düzeyinde, en yüksek getiriyi sağlamak ya da belirli bir getiri 

düzeyinde en az riski sağlayacak Ģekilde ellerinde bulundurdukları fonları, mevcut 

finansal varlık alternatifleri arasında paylaĢtırmaktır. 

Bu noktada, portföy çeĢitlendirmesi konusunda Geleneksel ve Modern olmak 

üzere iki yaklaĢımdan söz etmek mümkündür. Geleneksel yaklaĢım, portföyde yer 

alan finansal varlıkların getirileri arasındaki iliĢkileri dikkate almaksızın, portföydeki 

finansal varlıkların sayısını arttırarak risk faktörünün azaltılacağını öngörmektedir. 

Bu prensipten hareketle Geleneksel yaklaĢım, portföy içerisindeki finansal varlık 

sayısının arttırılması ilkesine dayanmaktadır. Modern Portföy Teorisi ise; portföyde 

çeĢitlendirmenin yanı sıra portföye dâhil edilen finansal varlıklar arasında var olan 

negatif değerli kovaryansların portföyün riskini önemli ölçüde azaltabileceğini 

öngörmektedir. Bu anlayıĢtan yola çıkarak Modern Portföy Teorisi, riski en aza 

indirirken getiriyi maksimize eden, yatırımın temel hedeflerini birleĢtiren Markowitz 

formülasyonuna dayanmaktadır. Bu çalıĢmada Modern Portföy Teorisi yaklaĢımına 

göre portföy optimizasyonu yapılmıĢtır. 

Portföy yönetimi ile ilgili literatürde; portföy seçimi kavramı; çeĢitlendirme 

ve optimizasyon kavramlarıyla kimi zaman aynı anlama gelecek Ģekilde kullanılsa da 

iki kavram arasında önemli farklılıklar mevcuttur. Portföy çeĢitlendirmesi sınırlı 

tutarda bir kaynağın, riskin dağıtılması çerçevesinde çeĢitli finansal varlıklara 

dağıtımı süreci iken, optimizasyon kavramı ise; bu sınırlı varlığın aynı ilke 

çerçevesinde, belirli bir risk seviyesinde en yüksek getiriyi sağlayacak Ģekilde ya da
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belirli bir getiri seviyesinde en düĢük riski sağlayacak Ģekilde finansal varlıklar 

arasında dağıtımıdır. Markowitz, çeĢitlendirmenin, belirli istatistiki ve matematiksel 

iĢlemleri içeren bir optimizasyon süreci olması gerektiğini ifade etmiĢtir. 

Yatırımcıların, portföylerini oluĢtururken en doğru Ģekilde optimizasyon 

iĢlemini gerçekleĢtirebilmeleri için doğru finansal varlıklara yatırım yapmaları 

gerekmektedir. Bu süreç ise yatırımcının riske karĢı olan duyarlılığı ile ilgilidir. 

Riske karĢı duyarlılığı yüksek olan yatırımcılar portföylerinde, kendilerine az da 

olsa, düzenli olarak bir gelir sağlayan, yatırımcısının anaparasını koruyan finansal 

varlıkları tercih ederlerken; riske karĢı duyarlılığı düĢük olan yatırımcılar ise, riski 

yüksek olan ve yatırımcısına daha fazla getiri sağlayabilen finansal varlıklara yatırım 

yapmayı tercih ederler. Yatırımcının, portföyünde yer alacak olan finansal varlıkları 

belirlemesi kadar bu finansal varlıklara yapılacak olan yatırım oranlarının da 

belirlenmesi optimizasyon açısından büyük önem taĢımaktadır.   

Portföy oluĢturulduktan sonra, dinamik bir süreç olan portföy yönetiminde 

büyük önem taĢıyan diğer bir aĢama ise; riskli yatırımların performanslarını 

ölçmektir. Portföy performans ölçümü, değerlendirme dönemi olarak adlandırılan 

zaman aralığında, portföy yöneticileri tarafından gerçekleĢtirilen getiri 

hesaplamasıdır. Portföy performansının ve getirisinin yüksek ya da düĢük çıkmasının 

asıl nedenlerini ortaya koyabilmek yatırımcı için büyük önem taĢımaktadır.  Bu 

amaçla portföy performansının nasıl ölçüleceği konusu üzerine belirli ölçütler 

geliĢtirilmiĢtir. Ancak, yatırımcı portföy oluĢtururken, geliĢtirilen portföy performans 

ölçütlerinden sadece bir tanesini kullanmak durumundadır. Bu durumda, 

yatırımcının, belirli bir risk seviyesinde hangi portföy performans ölçütünün, 

portföyünün kârını maksimize ettiğine karar vermesi büyük önem taĢımaktadır. Bu 

çalıĢmada, hangi portföy performans ölçütünün, yatırımcının kârını maksimize 

ettiğini tespit etmeye yönelik Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütleri 

kullanılarak karĢılaĢtırmalı olarak baĢarı değerlendirmesi yapmak amaçlanmıĢtır. 

Uygulama kapsamında 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasındaki 24 aylık 

yatırım döneminde, BIST 30 Endeksi‟nde yer alan 22 adet pay senedinin aylık 

frekanstaki verileri ile portföy optimizasyonu uygulaması yapılmıĢtır. Optimizasyon 
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iĢlemi sırasında gerek yatırım yapılacak pay senetlerinin seçiminde gerekse bu pay 

senetlerine yapılacak yatırım oranlarının belirlenmesinde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR 

portföy performans ölçütlerinden yararlanılmıĢ, bu performans ölçütlerinin baĢarı 

değerlendirmesi yapılmıĢtır. Bu iĢlem sırasında pay senetlerinin seçimi ve yatırım 

oranlarının belirlenmesi için altı farklı yatırım kısıtı grubu belirlenmiĢ ve 

optimizasyon iĢlemleri bu kısıtlara göre gerçekleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonunda elde 

edilen bulgular, bu yatırım kısıtı grupları çerçevesinde iki kategoriye ayrılmak 

suretiyle değerlendirilmiĢtir. Birinci kategoride, “portföy performans ölçütlerinin 

yatırım kısıtı gruplarına göre bireysel olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. Ġkinci 

kategoride ise “portföy performans ölçütlerinin yatırım kısıtı gruplarına göre 

birbirleriyle karĢılaĢtırmalı olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. 

Bu tez çalıĢması “GiriĢ” ve “Sonuç” bölümleri hariç dört bölümden 

oluĢmaktadır. Bu bölümlerin organizasyonu aĢağıda anlatıldığı gibidir: 

Birinci bölümde; portföy oluĢturmanın, portföy yönetiminin ve portföy 

çeĢitlendirmesinin önemini anlatabilmek amacıyla portföy ve portföy yönetimi ile 

ilgili tanımlamalara yer verilmiĢtir. Portföy çeĢitlendirmesinde kullanılan Geleneksel 

Portföy Teorisi ve Modern Portföy Teorisi yaklaĢımlarından bahsedilerek, Modern 

Portföy Teorisinin öncüsü olan Markowitz‟in geliĢtirdiği, Markowitz Ortalama 

Varyans Modeli anlatılmıĢ ve bu modelin uygulaması için gerekli olan beklenen 

getiri, standart sapma, kovaryans ve korelasyon gibi temel kavramlara yer verilmiĢtir. 

Ġkinci bölümde; çalıĢmanın uygulama bölümünde kullanılacak olan Sharpe, Fama, 

M
2
 ve VaR portföy performans değerleme ölçütlerinin yanı sıra literatürde var olan 

Treynor, Jensen, Sortino ve T
2
 portföy performans ölçütleri teorik olarak 

anlatılmıĢtır. Üçüncü bölümde; portföy optimizasyonu uygulaması ve portföy 

optimizasyonunda kullanılan GM(1,1) Tahmin Modeli ile ilgili literatür çalıĢmasına 

yer verilmiĢtir. Dördüncü bölümde ise; çalıĢmanın ampirik uygulamasına yer 

verilmiĢ olup; uygulamanın amacı, kısıtları, uygulamada kullanılan veri seti ve 

portföy optimizasyon aĢamaları anlatılarak uygulama kapsamında belirlenen yatırım 

kısıtı gruplarına göre, Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

“bireysel” ve “karĢılaĢtırmalı” olarak performans değerlendirmesi yapılmıĢtır.  



 

 

1. PORTFÖY YÖNETĠMĠ 

Bu bölümde portföy, portföy yönetimi ve portföy çeĢitlendirmesi ile ilgili 

temel kavramlar üzerinde durularak Markowitz Ortalama Varyans Modeli‟nin temel 

bileĢenleri olan beklenen getiri, standart sapma, korelasyon ve kovaryans katsayıları 

teorik olarak anlatılmıĢtır. 

1.1. Portföy ile Ġlgili Temel Kavramlar 

Portföy, çeĢitli menkul kıymetlerden meydana gelen, ağırlıklı olarak pay 

senedi, devlet tahvili gibi finansal varlıklardan ve türev ürünlerden oluĢan, belirli bir 

kiĢi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kıymetlerdir (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010:469). 

Portföy, kendine öz ölçülebilir nitelikleri olan bir varlıktır. Bu nedenle de 

içerdiği finansal varlıkların basit bir toplamı değildir. Belirli amaçları 

gerçekleĢtirmek isteyen yatırımcıların sahip olduğu, birbiriyle iliĢkisi olan yeni bir 

varlıktır (Ceylan ve Korkmaz, 1995:8).  

Portföy oluĢturmanın temel amacı, yatırılabilir fonları değiĢik finansal 

varlıklara tahsis ederek çeĢitlendirme ya da optimizasyon yoluyla, sistematik 

olmayan riski minimize etmeye çalıĢmaktır (Erdoğan ve Özer, 1998:37-38). Bu süreç 

içerisinde portföye hangi finansal varlıkların ne oranda dâhil edileceğine değiĢen 

ekonomik koĢullar altında karar vermek gerekmektedir. Temel ekonomi teorisine 

göre ihtiyaçlar sınırsız, kaynaklar sınırlı olduğundan yatırımcının portföy 

oluĢtururken elinde bulundurduğu finansal varlıkları verimli bir Ģekilde kullanması 

yatırımcının esas amacını teĢkil etmektedir. 

Herhangi bir yatırımcı tüm servetini tek bir finansal varlığa yatırdığında, 

beklenmedik olumsuz geliĢmelerin ortaya çıkması ve yatırımın zararla sonuçlanması 

halinde bütün servetini yitirebilecektir. Oysa birden fazla finansal varlığa yatırım 

yapıldığında, tüm yatırımların olumsuz sonuçlanması ve servetin yitirilmesi çok 

küçük bir ihtimal haline gelmektedir. Yatırımcı, yaptığı yatırımların bir veya 

birkaçından zarara uğrasa bile muhtemelen diğer yatırımları olumlu sonuç verecek ve 
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büyük zarara uğramaktan kurtulacaktır (Bolak, 2001:230-231). Bu mantık 

doğrultusunda, yatırımcıların tek bir finansal varlığa yatırım yapmak yerine bir 

portföy oluĢturmaları karĢılaĢabilecekleri olası zararı minimize etmelerini 

sağlayacaktır. 

Harry Markowitz‟e göre; bir finansal varlığın portföye dâhil edilmesi kararı, bu 

finansal varlığın, portföye dâhil edilen diğer finansal varlıklarla olan iliĢkileri göz 

önüne alınarak verilmelidir (Bayramoğlu, 2012:16). Aynı sektörde faaliyet gösteren 

iki finansal varlığın getirileri arasındaki iliĢki farklı sektörlerde faaliyet gösteren 

finansal varlıklar arasındaki iliĢkiden daha yüksektir. Bir örnekle açıklamak 

gerekirse; buzdolabı üreten bir iĢletmenin, bunun yanında soba üretimine karar 

vermesi sonucunda iklim koĢullarına bağlı olarak, buzdolabı satıĢlarının düĢtüğü 

zamanlarda soba satıĢları, soba satıĢlarının düĢtüğü zamanlarda ise buzdolabı 

satıĢlarının artması iĢletmenin toplam karlılığının dengeli bir seyir izlemesini 

sağlayacaktır (Bolak, 2001:229). 

1.1.1. Portföy Yönetimi Kavramı 

Portföy yönetimi; yatırımcının elinde bulundurduğu fonları, mevcut finansal 

varlık alternatifleri arasında, belirli bir risk düzeyinde, en yüksek getiriyi sağlayacak 

Ģekilde veya belirli bir getiri düzeyinde en az riski sağlayacak Ģekilde 

paylaĢtırmasıdır (Çetin, 2007:64). 

Portföyün yönetilmesi, yasal düzenlemelerin olanak verdiği sınırlar içinde, 

portföye varlık (pay senedi, devlet tahvili, bono, döviz vb.) alım-satımı ve bu 

varlıkların gelirlerinin tahsil edilmesi faaliyetini kapsar (Berk, 2010:351). Varlık 

dağıtımı, yatırım amaçları için farklı ülkeler ve varlık sınıfları arasında yatırımcının 

servetini nasıl dağıtacağına karar verme sürecidir. Bir yatırım sınıfı, benzer 

özelliklere, niteliklere ve risk-getiri iliĢkisine sahip olan finansal varlıklardan oluĢur. 

Dolayısıyla, varlık dağıtım stratejisinin büyük bir kısmı, yatırımcının hedeflerini, 

kısıtlamalarını ve yatırım kurallarını içeren yatırımcının politikasına bağlıdır (Reilly 

ve Brown, 2012:33). 
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 1.1.2. Portföy Yönetim Süreci 

Portföy yönetimi dinamik bir süreç olup, 5 aĢamadan oluĢmaktadır (Ceylan ve 

Korkmaz, 1993:13-17). 

Portföy Planlaması: Yatırımcının durumunun incelenmesi, yatırım uzmanının 

veya portföy yöneticisinin durumunun saptanması ve yatırımcı adına faaliyette 

bulunan portföy yöneticisine yol gösterecek yatırım ölçütlerinin saptanması 

konularını kapsamaktadır. 

Yatırım Analizi: Portföye girmeye aday finansal varlıkların niteliklerinin 

incelenmesi, ölçülmesi, belirli bir süre içinde çeĢitli finansal varlıkların 

performanslarının ne olabileceğinin nicel olarak tahmin edilmesidir. 

Portföy Seçimi: Portföyün hangi varlıklardan oluĢacağı saptanmaktadır. Diğer 

bir ifadeyle portföyün genel kompozisyonu hakkında karar verilmektedir. Örneğin; 

portföyün yüzde kaçının pay senetlerine, yüzde kaçının diğer finansal varlıklara 

ayrılacağı veya yüzde kaçının nakit Ģekilde tutulacağı belirlenir. Portföyün genel 

kompozisyonuna karar verildikten sonra, finansal varlık seçimine baĢlanmaktadır.  

Bu aĢamada, toplam bütçenin, daha önce yatırım analizi yapılmıĢ varlıkların 

hangilerine ve ne oranda dağıtılacağına karar verilmektedir. 

Portföy Değerlendirmesi: Belirli bir risk seviyesinde oluĢturulmuĢ olan getiri 

beklentisine ne oranda ulaĢıldığının tespiti ve benzeri performans karĢılaĢtırma 

iĢlemleri bu aĢamada yapılmaktadır. Değerlendirme sürecinde, portföyün zaman 

içindeki değer değiĢimi, verimi belirlenerek öngörülen sürede yatırımcının amaçları 

ve yatırım kriterlerine uygunluğu test edilir. Değerlendirmede gerçek veriler 

kullanıldığından, sonuçta yatırımın ne derece isabetli yapıldığı görülür. Bunun 

sonucunda portföy bileĢiminde nasıl bir değiĢiklik yapılması gerektiği de 

belirlenebilir. 

Değerlendirme genellikle iki aĢamada yapılmaktadır. Öncelikle performans 

ölçütleri hesaplanır ve daha sonra performans karĢılaĢtırılır (Berk, 2010:354). 

Performans ölçümü değerleme periyodunun baĢlangıcı ile bitiĢi arasında, portföy ya 
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da yatırım fonunun değerindeki farklılıkların ölçülmesini kapsamaktadır (Kayalıdere 

ve AktaĢ, 2008:293). 

KarĢılaĢtırma aĢamasında, portföy yöneticisinin hesaplarında ve portföyüne 

dahil etmeye karar verdiği finansal varlıklarda ne denli baĢarılı olduğu araĢtırılır. 

KarĢılaĢtırma, alternatif portföylerle yapılabileceği gibi, bazı standartlara göre de 

yapılabilir. Örneğin; eldeki portföyün ölçütleri, piyasa ortalamaları veya tesadüfi 

portföylerin ölçütleri ile karĢılaĢtırılabilir. Böylece portföyün performansının 

devamlı ölçülmesi ve olası değiĢmeler karĢısında içeriğini revize etmesi gerekebilir 

(Ceylan ve Korkmaz, 1993:18). 

Portföy Revizyonu: Portföy revizyonu, portföyün performansının ölçümünden 

sonra, alınması gerekecek önlemlerin saptandığı ve gerekli eylemlerin yapıldığı 

portföy yönetiminin nihai aĢamasıdır. Portföy revizyonu ile portföydeki varlıklar 

güncel tutularak portföyün verimi arttırılabilir (Korkmaz ve Ceylan 1993:19). 

1.1.3. Portföy ÇeĢitleri 

DeğiĢik finansal varlıklara veya diğer yatırım araçlarına kaynak dağıtımı 

yapılarak çok sayıda portföy oluĢturulabilir. Ancak konuya pay senedi ve devlet 

tahvili gibi geleneksel finansal varlıklar açısından bakıldığında, yatırımcı 

davranıĢlarını açıklayabilmek mümkün olmaktadır. Çünkü bir yatırım uzayında 

sonsuz sayıda portföy bulunmaktadır. Dolayısıyla bir portföyün yapısı, o yatırımcının 

riske karĢı duyarlılığına veya beklediği getiriye göre seçeceği finansal varlıkların 

bileĢimiyle Ģekillenmektedir. Pay senedine ve devlet tahviline yatırım yaparak 

oluĢturulabilecek üç farklı portföyden söz edilebilir (DemirtaĢ ve Güngör, 2004:103-

109): 

i) Tamamı devlet tahvillerden oluĢan portföyler, 

ii) Tamamı pay senetlerinden oluĢan portföyler, 

iii)  Pay senedi ve devlet tahvillerden oluĢan portföylerdir. 

i) Tamamı Devlet Tahvillerinden OluĢan Portföyler: Tamamı devlet 

tahvillerinden oluĢan portföyler, riske karĢı duyarlılığı yüksek olan diğer bir ifadeyle 



8 

 

5
7
 

riski sevmeyen ya da riskten kaçınan, bu nedenle anaparasının güvenini daima önde 

tutan, sermaye piyasalarındaki geliĢmeleri düzenli olarak takip edemeyen, az da olsa 

düzenli bir gelir elde etmek isteyen yatırımcılar tarafından tercih edilir. Devlet 

tahvillerinin en önemli yararı, yatırımcıya düĢük riske karĢılık sınırlı ama düzenli bir 

gelir sağlamasıdır (Yalçın, 2011:12). 

ii) Tamamı Pay Senetlerinden OluĢan Portföyler: Bu tür portföylerin 

yatırımcıları, genellikle riske karĢı duyarlılığı düĢük olan, dolayısıyla risk alarak 

sabit getirili finansal varlıklara göre daha yüksek oranda getiri elde etme amacına 

sahip yatırımcılardır. Bu tür portföylerin diğer portföy türlerinden ayrıĢan yönü, 

sadece pay senetlerinden oluĢmasıdır. Tamamı pay senedinden oluĢan portföyler 

yüksek risk taĢıdıklarından, bu tür portföylerin yönetilebilmesi için piyasanın çok iyi 

bir Ģekilde izlenmesi gerekmektedir (Küçüksille, 2004:3). 

iii)  Pay Senedi ve Devlet Tahvillerinden OluĢan Portföyler: Bu tip portföyler 

en çok kullanılan portföy türleridir. Ekonomik geliĢmelere göre pay senetleri ve 

devlet tahvillerinden oluĢan bir portföy oluĢturulabilir. Böylece anaparanın hem 

emniyeti sağlanmıĢ olur hem de kârlılık unsuru dikkate alınarak dengeli bir portföy 

oluĢturulmuĢ olur. Ancak bir portföyde pay senetlerinin veya devlet tahvilinin ne 

oranda olacağı konusu, o portföyün yatırımcısının risk-getiri beklentisi 

perspektifinde belli olacaktır. Örneğin; bir yatırımcının getiri beklentisi ne kadar 

yüksek olursa o portföyde pay senetlerinin payı artacaktır. 

Benzer bir Ģekilde ekonomik geliĢmelere paralel olarak bu tür portföylerde 

bulunan pay senedi ve devlet tahvili oranında da değiĢmeler olabilir. Örneğin; 

genellikle ekonominin durgun olduğu dönemlerde yatırımcılar devlet tahviline 

yönelirken, ekonominin normal olduğu dönemlerde ise pay senedi piyasasına 

yönelmektedirler (Bekçi, 2001:6). 

Bir portföy, pay senedi ve devlet tahvili gibi temel finansal varlıklar dıĢındaki 

yatırım araçlarıyla da oluĢturulabilir. Burada yatırımcı için sınır, teorik olarak dünya 

genelindeki tüm yatırım araçlarıdır. Ancak gerçek hayatta ise yatırım sınırı; risk, 
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beklenen getiri, bütçe ve yatırım araçlarının bölünebilirliği çerçevesinde 

oluĢmaktadır.   

1.2. Portföy ÇeĢitlendirmesi 

Portföy oluĢturma süreci içerisinde, her Ģeyden önce çeĢitlendirmeyi sağlamak 

önem taĢımaktadır (Banthia, 2011:21). Portföy yönetiminde riski dağıtmanın yanı 

sıra likidite ve varlık çeĢitlendirmesine özen gösterilir. ÇeĢitlendirme yoluyla, 

beklenen portföy getirisini değiĢtirmeden de riski azaltabilmek mümkündür 

(Markowitz, 1952:1042). Birden fazla finansal varlığa yatırım yaparak riskin 

dağıtılmasını amaçlayan portföy yönetimi görüĢünde, yatırım çeĢitlendirildiği oranda 

risk de azalmaktadır (Berk, 2010:351). ÇeĢitlendirme yoluyla azaltılan risk, 

araĢtırmacılar tarafından incelenmiĢtir ve bulgular göstermektedir ki uygun 

çeĢitlendirilmiĢ bir portföyle toplam riskin dörtte üçü elimine edilebilmektedir. Diğer 

bir deyiĢle, tek bir menkul kıymetin toplam riskinin %25‟ini sistematik risk ve 

%75‟ini sistematik olmayan risk oluĢturmaktadır. Toplam riskin bir bölümünü 

oluĢturan sistematik olmayan risk, genel piyasa hareketlerine ilgisizdir ve ayrı 

çeĢitlendirilebilir (Strong, 1993:138). 

Portföy çeĢitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak üzere iki 

yaklaĢımdan söz edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503). Bunlardan biri 

geleneksel portföy yönetimi olarak adlandırılan ve daha çok basit çeĢitlendirme 

esasına dayanan görüĢ, diğerleri ise 1950‟lerde geliĢtirilen matematiksel ve 

istatistiksel temele dayanan modern portföy teorisi görüĢüdür. Bu görüĢlerden 

ilkinin, uygulamada oldukça büyük ilgi gördüğü, ikincisinin ise iyi bir bilimsel 

temele dayanması nedeniyle finans teorisinde benimsendiği bilinmektedir (Berk, 

2010:351). 

1.2.1. Geleneksel Portföy Teorisi 

Geleneksel Portföy Teorisi (GPT), 1950‟li yıllara kadar hem teoride hem de 

pratikte yaygın olarak kullanılmıĢtır. Yöntemin bilimsel bir dayanağı olmamasına 

rağmen, uygulamada kolaylık sağladığı için yatırımcılar tarafından günümüzde de 

tercih edilmeye devam etmektedir (Bekçi, 2001:9). 
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GPT yaklaĢımına göre, portföy yönetimi bir bilim değil, bir sanattır. 

Geleneksel yaklaĢımın amacı, yatırımcının sağlayacağı faydayı maksimize etmektir. 

Portföy oluĢturmanın esas amacı ise, riskin dağıtılmasıdır. Portföyü oluĢturan 

finansal varlık getirileri aynı yönde hareket etmeyeceğinden, portföyün riski tek bir 

finansal varlığın riskinden küçük olacaktır (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503).  

 Portföyde yer alan finansal varlıkların getirileri arasındaki iliĢkileri dikkate 

almaksızın portföydeki finansal varlık sayısını arttırarak risk faktörünün azaltılacağı 

öngörülmektedir (DemirtaĢ ve Güngör, 2004:104). ĠĢte geleneksel portföy teorisi, bu 

prensipten hareketle portföy içerisindeki finansal varlık sayısının arttırılması ilkesine 

dayanmaktadır. Bu yaklaĢım, bütün yumurtaları aynı sepete koymamak Ģeklinde de 

tanımlanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503). 

Geleneksel portföy teorisi, portföyü oluĢturan varlıkların sayısının ne kadar 

fazla olursa portföy riskinin o kadar düĢük olacağını ileri sürer. Buna karĢılık aĢırı 

çeĢitlendirmeden kaynaklanan; portföyün taĢıdığı riske göre gerekli olan getiriyi 

sağlayamayan finansal varlıklara da yer verilmesi, portföy yönetiminin güçlüğü, çok 

sayıda finansal varlık ile ilgili bilgi edinmenin maliyetli olması ve iĢlem giderlerinin 

yüksek olması gibi birtakım dezavantajları bulunmaktadır (Kaya ve Kocadağlı, 2012: 

24). 

1.2.2. Modern Portföy Teorisi 

Modern Portföy Teorisi (MPT), Harry Markowitz‟in 1952 yılında yayınladığı 

“Portfolio Selection” isimli makalesi ile baĢlamıĢ ve 1959 yılında yazdığı “Portfolio 

Selection: Efficent Diversification of Investment” isimli kitabıyla daha kapsamlı hale 

gelmiĢtir. Markowitz, makalesinde ve kitabında portföy yatırımcısının, belirli 

koĢullar altında, portföyün beklenen getirisi ve varyans olarak ifade edilen riski 

birlikte ele alan bir portföy oluĢturabileceğini göstermiĢtir (Hagin, 2003:103). 

Makalenin yayınlanmasından sonra, portföy yöneticileri ve yatırım Ģirketlerinin çoğu 

minimum portföy oranı olan “Markowitz Algoritması” programını kullanmaya 

baĢlamıĢlardır (Strong, 1993:130). 
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ÇeĢitlendirme, MPT‟de önemli bir rol oynamaktadır. Markowitz yaklaĢımına 

göre, dönem baĢında yatırımcı hangi finansal varlıklara yatırım yapacağına karar 

verir ve dönem sonuna kadar bu finansal varlıkları elinde tutar. OluĢturulan portföy, 

finansal varlıkların topluluğu olduğu için, bu karar olası portföyler dizisinden oluĢan 

optimal portföy seçimiyle eĢdeğerdir. Dolayısıyla MPT temelinde optimal bir portföy 

seçim sorunudur (Levisauskaite, 2010:51). 

Markowitz‟in modern portföy teorisi, portföyde çeĢitlendirmenin yanı sıra 

portföye dâhil edilen finansal varlıklar arasındaki negatif yönlü kovaryansların da 

portföyün riskini önemli ölçüde azaltabileceğini öne sürmüĢtür (Çetin, 2007:64). Bu 

anlayıĢtan yola çıkarak MPT‟nin; riski en aza indirirken beklenen getiriyi maksimize 

eden yatırımın temel hedeflerini birleĢtiren Markowitz formülasyonuna dayandığı 

söylenebilir.  Bu da risk ve getirinin en iyi kombinasyonu ile oluĢturulan portföy 

kümesini gösteren etkin bir sınıra yol açmaktadır. 

Markowitz, geleneksel portföy yönetimine üç önemli noktada katkıda 

bulunmuĢtur. Bunlardan birincisi ve en önemlisi, portföy yönetiminde kısımların 

veya parçaların toplamının bütüne eĢit olmadığının ispatlanmasıdır. Markowitz 

burada portföy riskinin portföyü oluĢturan varlıkların riskinden daha az olabileceğini 

ve belirli koĢullarda portföyün sistematik olmayan riskinin sıfır yapılabileceğini 

göstermiĢtir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:105).  

  (  )   ∑                                                                              (1.1) 

Ġkincisi, yatırımcıların bazı portföyleri aynı getiriyi sağlamakla birlikte daha 

riskli oldukları için, bazı portföyleri ise aynı risk düzeyinde olmakla birlikte, daha az 

getiri sağladıkları için tercih etmeyeceklerini, dolayısıyla yatırımcının tercihine ve 

riske karĢı olan duyarlılığına göre seçtiği bir portföyün diğerlerine göre daha üstün 

olduğunu kanıtlamıĢtır. Bu durumu da üstünlük ilkesi olarak ileri sürmüĢtür. 

(Korkmaz ve Ceylan, 1993:105). Üstünlük ilkesine örnek vermek gerekirse, A ve B 

portföyleri için (Akçayır vd., 2014:338): 

i) E(RA) = E(RB) ve                durumunda A portföyü,                  (1.2) 

ii) E(RA) ≤ E(RB) ve                durumunda B portföyü                   (1.3) 
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tercih edilir.       

Markowitz‟in üçüncü katkısı ise, etkin sınır kavramıdır. Markowitz, menkul 

kıymetlerle ilgili beklenen getirileri, standart sapmaları ve kovaryansları kullanarak, 

kuadratik programlama aracılığıyla optimum portföyleri hesaplamıĢtır. Optimum 

portföylerin bileĢimi ile etkin sınır olarak adlandırılan çizgi oluĢmaktadır (Özçam, 

1997:16). Etkin sınır ġekil 1.1‟de gösterilmektedir. 

ġekil 1.1: Etkin Sınır 

 
Kaynak: Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz (2010); Sermaye Piyasası ve Menkul Değer Analizi, 5. 

Baskı, Ekin Kitabevi, Bursa. s.513 

Etkin sınır, birçok portföyün risk ve getiri düzeyinde belirlenmesiyle elde 

edilmektedir (Bekçi, 2001:17). Diğer bir anlatımla, en iyi olası kombinasyonları 

içeren eğri, etkin sınır olarak adlandırılır. Özellikle, etkin sınır, belirli bir risk 

seviyesi için getirinin maksimum oranını ya da belirli bir getiri seviyesi için 

minimum risk oranını veren portföy kümesini temsil eder (Reilly ve Brown, 1999: 

228). Bu da yatırımcının fayda fonksiyonuna teğet olan portföyde etkin sınır 

üzerindeki bir noktaya karĢılık gelir (Sironi, 2015: 106). Portföydeki menkul 

kıymetlerin sayısı arttıkça etkin sınır sola doğru hareket etmektedir (Strong, 

1993:131).  

Optimal portföy, etkin sınır ile yatırımcının maksimum fayda eğrisinin 

birbirine teğet geçtiği noktadadır (Baykan, 2010:31). Bu durumda etkin sınır 

üzerinde bulunan portföylerin hepsi optimumdur (Özçam, 1997:17).  Hem eĢit risk 

düzeyi için yüksek getiri oranına hem de eĢit getiri oranı için düĢük risk oranına 
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sahiptir. Bir yatırımcı olarak, fayda fonksiyonuna ve risk tutumuna bağlı olarak etkin 

sınır üzerinde bir nokta hedef alınmalıdır (Reilly ve Brown, 1999:228). Çünkü etkin 

sınır üzerinde kalan her bir portföy, oluĢturulmuĢ diğer portföylere göre çok daha 

üstündür. 

Tüm etkin portföyler, diğer bir deyiĢle etkin sınır belirlendikten sonra herhangi 

bir yatırımcının seçeceği portföy, kayıtsızlık eğrilerinin zaman içerisindeki seyrine 

bağlı olacaktır (Bolak, 2001:251). Kayıtsızlık eğrileri yatırımcının getiri ve risk 

konusundaki tercihlerini ifade etmektedir (Konuralp, 2005:316) ve aynı zamanda 

yatırımcılar için aynı faydayı sağlayan kârlılık ve risk bileĢimlerini sunarlar (Berk, 

2010: 373). Her yatırımcı sonsuz denilebilecek kadar çok sayıda kayıtsızlık eğrisine 

sahiptir (Sharpe, 1988: 32). Kayıtsızlık eğrilerinden her biri üzerinde yatırımcı aynı 

faydayı elde eder. BaĢka bir anlatımla, yatırımcı aynı kayıtsızlık eğrisi üzerinde yer 

alan iki portföy arasında tercih yapamaz, kayıtsızdır (Korkmaz ve Ceylan, 1993:128). 

Kayıtsızlık eğrilerinin mantığında Markowitz‟in modeli ile uyuĢan iki varsayım 

vardır. Birincisi, yatırımcılar aynı risk seviyesine sahip iki portföy arasında beklenen 

getirisi yüksek olanı tercih edeceklerdir. Çünkü yatırım dönemi sonunda 

servetlerindeki büyüme daha fazla olsun isterler. Bu yatırımcıların doyumsuzluğu 

Ģeklinde ifade edilebilir. Ġkinci varsayım ise, yatırımcıların riski sevmediği ya da 

riskten kaçtığı varsayımıdır. O halde, yatırımcılar aynı düzeyde beklenen getiriye 

sahip iki portföy arasında riski düĢük olanı tercih edeceklerdir. Bu iki varsayımın 

birlikteliği, kayıtsızlık eğrilerinin neden pozitif eğimli ve konveks olduğunu 

açıklamaktadır (Konuralp, 2005:315-316). 
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ġekil 1.2: Optimal Portföy Seçimi 

 
Kaynak: Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz (1993); Uygulamalı Portföy Yönetimi, 1. Baskı, Ekin 

Kitabevi, Bursa. s.129 

Farksızlık eğrilerinin etkinlik sınırına teğet olduğu noktadaki portföy, 

yatırımcıya en yüksek faydayı sağladığı için optimal bir portföydür. ġekil 1.2‟de A 

ve B yatırımcılarına ait farksızlık eğrileri gösterilmiĢtir. B yatırımcısının farksızlık 

eğrileri (LB1, LB2 ve LB3) Ģeklin sol tarafında olduğundan riskten kaçınan 

yatırımcıyı ifade etmekteyken, A yatırımcısının farksızlık eğrileri (LA1, LA2 ve LA3)  

sağ üst tarafta bulunmasından dolayı riske karĢı duyarlılığı düĢük olan yatırımcıyı 

ifade etmektedir. A yatırımcısı için optimum portföy LA2 farksızlık eğrisi üzerinde 

bulunan C portföyüdür. C portföyü etkinlik sınırı üzerinde olduğu için yatırımcısına 

belirli bir getiri seviyesinde en düĢük riski ya da belirli bir risk seviyesinde en yüksek 

getiriyi sunan optimum portföydür. B yatırımcısı için en yüksek faydayı sağlayan bir 

seçimi göstermektedir. ġekilde Y ve Y' noktalarında bulunan portföyler daha düĢük 

farksızlık eğrisi üzerinde bulunmasına rağmen, etkinlik sınırı ile bir iliĢkisi 

olmadığından, optimal portföy değildirler. Dolayısıyla, B portföyü Y ve Y' 

portföylerinden daha üstündür. Yatırımcı LB3 üzerinde bir portföy tercih edebilir. 

Fakat LB3‟ün yer aldığı bölgede yatırım yapabileceği bir portföy yoktur. Çünkü LB3 

kayıtsızlık eğrisi üzerindeki portföyler etkinlik sınırı üzerinde veya fırsat kümesinin 

içerisinde değildir (Ceylan ve Korkmaz, 1993:128-129). 

Bütün yatırımcıların riskten kaçındığı varsayılmasına rağmen hepsinin de aynı 

ölçüde riskten kaçındığını söylemek mümkün değildir. Her yatırımcının risk 
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üstlenmedeki davranıĢı farklı olacağından kayıtsızlık eğrileri de birbirinden farklı 

olacaktır (Konuralp, 2005:318). 

1.2.3. Modern Portföy Teorisinin Varsayımları 

Modern portföy teorisinin temelini oluĢturan birçok varsayım vardır. Bunları 

sırayla aĢağıdaki gibi sıralayabiliriz: 

1) Yatırımcı her bir yatırım alternatifini elde tutma dönemi boyunca elde 

edeceği beklenen getirilerinin olasılık dağılımları ile ifade eder. 

2) Yatırımcılar tek dönem beklenen faydalarını maksimize ederler ve fayda 

eğrileri servetlerinin azalan marjinal fayda eğilimi göstermektedir. 

3) Herhangi bir risk seviyesinde yatırımcılar, yüksek getiri oranını, düĢük getiri 

oranına tercih ederler.  

4) Yatırımcılar portföyün riskini, getirilerin beklenen getiriden sapmaları 

Ģeklinde tanımlarlar. 

5) Yatırımcılar, kararlarını bütünüyle ve sadece beklenen getiri ve risk 

temelinde verirler, bu sebeple kayıtsızlık eğrileri beklenen getiri ve varyansın (ya da 

standart sapmanın) bir fonksiyonudur (Reilly ve Brown, 2012:211). 

6) Yüksek getiriler yüksek riske, düĢük getiriler düĢük riske sahiptirler. 

7) Yatırımcılar getiriyi maksimize, riski ise minimize etmeye çalıĢırlar. 

Portföy içindeki varlıkların arasındaki iliĢkinin bilinmesi gerekmektedir. Bu 

Markowitz tarafından geliĢtirilmiĢtir. Markowitz, kovaryansın ve bir varlığın 

diğeriyle iliĢkisinin bilinmesinin, en düĢük riskli kombinasyonu oluĢturacağını 

varsaymıĢtır. 

Portföye bir miktar baĢka finansal varlığın eklenmesiyle risk azalır. Bununla 

beraber, getiri oranında da bir düĢüĢ yaĢanabilir. Diğer bir ifadeyle, portföyde varlık 

sayısı arttıkça hem getiri hem de risk azalabilir (Tanık, 2006:19). 



16 

 

5
7
 

ÇeĢitlendirme, modern portföy teorisinde önemli bir rol oynar (Levisauskaite, 

2010: 51). ÇeĢitlendirme yoluyla, risk beklenen portföy getirisini değiĢtirmeden de 

azaltılabilir. Markowitz‟in önermesine göre bir yatırımcı, portföy varyansını en aza 

indirerek maksimum seviyede portföy getirisi elde edebilir (Markowitz, 1952:1041). 

1.2.4. Markowitz Ortalama Varyans Modeli 

Markowitz‟in portföy yönetimi teorisinde köklü değiĢiklikler meydana 

gelmesini sağlayan ortalama varyans modeli risk-getiri değiĢimi çerçevesinde 

finansal varlıkların birbirleriyle olan iliĢkisini ortaya koyan dolayısıyla çeĢitlendirme 

ve portföyün tümünün değerlendirilmesi anlayıĢını gündeme getiren ve günümüzde 

de kullanılabilirliği devam eden bir karesel programlama modelidir (Kardiyen, 

2008:348). 

Bu modelin özünde, portföye dâhil edilen finansal varlıklar arasında bir 

iliĢkinin var olduğu varsayımı yatmaktadır. Dolayısıyla portföy, finansal varlıkların 

toplamı olarak değil, birbiriyle iliĢkili olan finansal varlıkların listesi olarak ele 

alınmalıdır. Bu nedenle, Markowitz bir portföy için yüksek riskli ya da düĢük riskli 

olan bir finansal varlığın baĢka bir portföy için tam tersi olabileceğini savunmuĢtur. 

Böylece rasyonel bir biçimde yatırımların çeĢitlendirilmesine olanak veren bir 

portföy iĢlemi ortaya çıkmıĢtır (Aydın, 1996:45-46). Model, yatırımcının riske karĢı 

duyarlılığına bağlı olarak belirli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu amacı 

için veya belirli bir getiri seviyesinde riskin minimizasyonu için geliĢtirilmiĢtir 

(Bayramoğlu, 2012:21). 

Ortalama varyans modeli bir yatırımcının bir dönem boyunca yapacağı getiri 

dağılımı söz konusu olduğunda, değiĢkenleri nicel hale getirerek optimum portföyü 

bulmak için geliĢtirilmiĢtir (Elton ve Gruber, 1997:1745).  

Ortalama varyans modelinin temel girdileri; beklenen getiriler, standart 

sapmalar ve piyasa endekslerinin korelasyonlarıdır (Sironi, 2015:169). Beklenen 

getiri; yatırımın karlılığını, varyans ise; riskini ifade etmektedir  (Halıcı, 2008:18). 

Yapılan ortalama varyans analizinin girdileri, finansal varlıkların, geçmiĢte 
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gerçekleĢtirdikleri performansa dayalı olabileceği gibi analistlerin gelecekle ilgili 

beklentileri de olabilir (Çetin, 2007:64). 

1.3. Portföylerde Beklenen Getiri ve Risk 

Yatırım kararlarının verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel boyutu 

oluĢturmaktadır. Getiri kısaca, belirli bir dönem içinde yapılan yatırıma karĢılık bu 

yatırımdan elde edilen geliri göstermektedir. Bir portföyün getirisi ise o portföyü 

oluĢturan finansal varlıkların getirilerinin ağırlıklı toplamıdır (Fama, 1976:45). Bu 

nedenle herhangi bir varlığın portföy getirisine olan katkısı doğrudan varlığın 

beklenen getirisine bağlıdır (Fama ve Miller, 1971:282).   

Bir yatırımın beklenen getirisi, muhtemel getirilerinin olasılık dağılımının 

beklenen değeridir (Karan, 2004:135-137). Portföyün içerisindeki finansal varlıkların 

yatırım dönemi sonundaki getirileri belirsiz olduğundan portföyün getirisi de kesin 

olarak bilinemez. Bu durumda, getiri bir rastlantı değiĢkeni olarak kabul edilebilir. 

Finansal varlıkların gelecekte de geçmiĢteki performanslarını sergileyecekleri 

varsayılarak, geçmiĢteki ortalama getirileri, gelecekteki beklenen getirileri olarak 

kabul edilir (Kaya ve Kocadağlı, 2012:21). 

Portföyün beklenen getirisi, formülle aĢağıdaki gibi gösterilebilir: 

E(rp)= ∑ wi E(r
i
)n

j=1                                                               (1.4) 

Burada; 

E(  ) : Portföyün Beklenen Getirisini 

   : i‟nci Pay Senedinin Portföy Ġçerisindeki Yatırım Oranını 

      : i‟nci Pay Senedinin Beklenen Getirisini 

ifade etmektedir. 

Yatırım kararları, geleceğe yönelik olarak verildiğinden risk ve belirsizlik gibi 

kavramlar ön plana çıkmaktadır (Baykan, 2010:16).  
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Risk ifadesi, beklenen bir durumdan farklı sonuçların ortaya çıkması ihtimalini, 

kesin olmayan durumları ifade etmek için kullanılır (Kalfa, 2007:9). Risk, gelecekte 

arzu edilmeyen bir olay ve etkinin ortaya çıkma olasılığı olmakla beraber, finansal 

varlık yatırımlarında yatırımın beklenen getiriden daha az bir getiri sağlama durumu 

olarak da tanımlanabilmektedir. Pay senedi yatırımlarında portföy getirisinin 

değiĢkenliği, diğer bir deyiĢle, kayıp (zarar) olasılığı olarak yorumlanır. Dolayısıyla 

yatırımın kalitesini belirleyen bir etmendir (Kaya ve Kocadağlı, 2012:22). Riskin bir 

diğer ölçüsü getiri aralığıdır. Bu beklenen getirinin, daha büyük bir aralık olan, en 

düĢükten en yükseğe doğru olmasıdır. BaĢka bir anlatımla, gelecekteki beklenen 

getirinin büyük bir belirsizlik ve risk taĢıdığı anlamına gelmektedir (Reilly ve 

Brown, 2012:211). 

Yatırımcılar genellikle beklenen getirilerinin yüksek olmasını ve beklenen 

getiriden sapmaların yani riskin de düĢük olmasını arzu etmektedirler. Ancak getiri 

ve risk birbiri ile paralel hareket ettiklerinden, getiriyi maksimize ederken riski 

minimize etmek mümkün olmamaktadır. Markowitz, modelinde buna çözüm 

getirmiĢ ve konuyu belli bir risk seviyesinde riskin minimizasyonu ya da belli bir risk 

seviyesinde getirinin maksimizasyonu Ģeklinde açıklamıĢtır (Konuralp, 2005:315). 

1.4. Standart Sapma ve Varyans 

Risk, finansal varlıkların getiriyle birlikte en önemli özelliklerinden biridir. 

Farklı getiri hesaplama yöntemleri olduğu gibi, riski ölçmek için de değiĢik metotlar 

kullanılmaktadır. Bunlardan en yaygın ölçüm Ģekli varyans ya da varyansın karekökü 

olan standart sapmadır (SPL, 2014:42). 

Optimal portföy için, yalnızca beklenen getiri ölçüsüne sahip olmak yeterli 

değildir. Ayrıca, her bir olası getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptığına iliĢkin 

bir ölçü de gereklidir. Bu ölçüye, standart sapma veya varyans adı verilir (Korkmaz 

ve Ceylan, 1993:59). Standart sapma ve varyans kavramsal olarak eĢdeğerdir; 

yatırım riski büyük olan bir portföyün varyansı ve standart sapması büyüktür 

(Fabozzi ve Markowitz, 2011:53). 
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Portföy varyansı formülü, bir portföyün toplam riskini azaltmak için yatırımı 

çeĢitlendirmenin önemini göstermekle kalmaz, aynı zamanda etkin bir 

çeĢitlendirmenin nasıl olması gerektiğini de gösterir (Reilly ve Brown, 2012:211). 

Portföy varyansı matematiksel olarak Denklem 1.5 ile standart sapması ise Denklem 

1.6 ile ifade edilmektedir: 

  
  ∑ ∑     

 
   

 
                                                                                      (1.5) 

    √[∑ ∑        
 
   

 
   ]                                                                          (1.6) 

Burada; 

  
  : Portföyün varyansını 

    : i‟nci finansal varlığın portföy içerisindeki yatırım oranını 

    : j‟nci finansal varlığın portföy içerisindeki yatırım oranını 

     : i‟nci finansal varlık ile j‟nci finansal varlık arasındaki kovaryansı 

ifade etmektedir (Markowitz, 1952). 

Varyans ve standart sapma, yatırım analizinde benzer amaçlar için 

kullanılmakla birlikte standart sapma uygulamada daha sık kullanılmaktadır 

(Levisauskaite, 2010: 36). Bu nedenle varyansın karekökü olan standart sapma ile 

riski açıklamak daha anlamlıdır (Karan, 2004:138-139). 

Riskin çok sayıda ölçüm yöntemi olmasına rağmen, uygulama genellikle 

getirinin varyansı ve standart sapması kullanılır, çünkü (i) bu oldukça sezgisel bir 

ölçümdür, (ii) doğru ve yaygın olarak kabul edilen bir risk ölçüsüdür ve (iii) teorik 

olarak varlık fiyatlama modelinin çoğunda kullanılabilir olmuĢtur (Reilly ve Frank, 

2012:212). 
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1.5. Kovaryans ve Korelasyon Katsayısı 

Ġki veya daha çok finansal varlık söz konusu olduğunda risk kovaryansla ifade 

edilir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:60). Kovaryans, finansal varlık getirilerinin ne 

ölçüde birlikte hareket ettiğini (Elton ve Gruber, 1995:56) ve bu değiĢimin yönünü 

göstermektedir (Abay, 2013:181). Ġki finansal varlığa ait getiri oranları arasındaki 

kovaryans, normalize edilmemiĢ sapma değerlerinin ağırlıklı ortalamasıdır (Sharpe, 

1988: 46). Kovaryans -∞ ile +∞ arasında değerler alır (Korkmaz ve Ceylan, 

2010:481). 

Kovaryans katsayısının pozitif olması, finansal varlık getirileri arasında bir eĢ 

yönlülük olduğunu gösterir. BaĢka bir deyiĢle; finansal varlıklardan birisinin getirisi, 

ortalama getiriden fazla ise, diğer finansal varlığın getirisinin de ortalama getiriden 

fazla olacağı anlamına gelir. Kovaryans katsayısı negatif ise, finansal varlık getirileri 

arasında ters yönlü bir iliĢki olduğu varsayılır. Negatif katsayı ne kadar büyük ise, 

ters yönlü iliĢki o derece güçlüdür. Kovaryans katsayının sıfır veya sıfıra yakın bir 

değerde olması ise, finansal varlıklar arasında doğrusal bir iliĢkinin olmadığını 

göstermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:61). 

Korelasyon katsayısı ise iki değiĢken arasındaki iliĢkinin derecesidir. Ġki varlık 

arasındaki korelasyon katsayısı onların kovaryanslarıyla yakın iliĢkilidir 

(Levisauskaite, 2010:40). Pay senetlerinin getirileri arasındaki iliĢkinin yönünü ve 

derecesini ölçmekte kullanılan korelasyon katsayısı, kovaryansın, iki finansal 

varlığın standart sapmalarının çarpımına bölünmesiyle bulunur (Ceylan ve Korkmaz, 

1993:61). 

Kovaryans değeri       ile     arasında bir değer alırken korelasyon katsayısı 

her zaman       ile     arasında değerlenir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:79). 

Ġki değiĢken arasında mükemmel ve ters yönde bir iliĢki varsa korelasyon 

katsayısı    olacak, aynı yönde mükemmel bir iliĢki olduğu takdirde ise 

    olacaktır. Pay senetleri arasındaki iliĢki pozitif ise birinin getirisi artarken 

diğerininki de artar;  pay senetleri arasındaki iliĢki negatif ise birinin getirisi artarken 

diğerininkinin düĢtüğü anlamına gelir (Karan, 2004:144). 
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Portföyü oluĢturan finansal varlıklar arasındaki korelasyon katsayısının 

   olduğu durumda portföy riskini sınırlamak mümkün değildir. Çünkü portföydeki 

menkul kıymetlerin fiyatları aynı yönde değiĢmektedir. BaĢka bir deyiĢle, portföy tek 

bir menkul kıymetten oluĢmuĢ gibidir.  

Korelasyon katsayısının negatif olması halinde, portföy azaltılabilir. Portföy 

çeĢitlendirmesinde menkul kıymetler arasındaki korelasyon katsayısının -1 veya 

yakın bir değerde olması arzu edilir. 

Korelasyon katsayısı sıfır veya sıfıra yakın bir değerde ise, finansal varlık 

getirileri arasında bir iliĢki olmadığı söylenebilir. Korelasyonun sıfır olduğu finansal 

varlıkların seçimi yoluyla riskin sınırlandırılması, tüm yatırımcılar için kolaylıkla 

yapılabilecek bir çeĢitlendirme türüdür (Ceylan ve Korkmaz, 1993:116-119). 

Kovaryans ve korelasyon katsayısı matematiksel olarak aĢağıdaki gibi 

hesaplanır: 

Kovaryans =                                  (1.7) 

Korelasyon katsayısı =     
   

    
                (1.8) 

Burada; 

    : i‟nci finansal varlık ile j‟nci finansal varlık arasındaki kovaryansı 

    : i‟nci finansal varlığın standart sapmasını 

    : j‟nci finansal varlığın standart sapmasını 

    : i‟nci finansal varlık ile j‟nci finansal varlık arasındaki korelasyonu 

ifade etmektedir (Markowitz, 1952). 

1.6. Riskli ve Risksiz Menkul Kıymetler Arasında Yatırım Kararı 

Yatırımcılar portföylerini riskli ve risksiz olmak üzere çeĢitli finansal 

varlıklardan oluĢtururlar. Portföylerindeki riskli ve risksiz finansal varlıkların 
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ağırlığını ise yatırımcıların riske karĢı olan duyarlılıkları belirlemektedir; oluĢturulan 

portföyün riskini kontrol etmenin en temel yolu portföydeki risksiz ve riskli finansal 

varlıkların oranını takip etmektir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:484). 

Markowitz, yatırımcıların portföylerine alacakları finansal varlıkları, tamamen 

riskli varlıklarla dolu bir evrenden seçtiklerini varsaymaktaydı. Sözü edilen bu 

evreni, nakit ve düĢük risk oranlı diğer varlıkları da kapsayacak Ģekilde geniĢleten ve 

riski kontrol altına alabilen yatırımcılardan hiç söz etmemekteydi. Aslında bu görüĢ 

dar bir bakıĢ açısına sahip olmakla birlikte, yatırımcıların portföylerinin risk oranını 

azaltmak için çok fazla seçenekleri olduğunu göz ardı etmekteydi. Yatırımcılar 

sermayelerinin bir bölümünü nakit olarak elde tutabildikleri gibi nakit benzeri 

finansal varlıklara yatırım yaparak da portföylerinin riski azaltabilirlerdi (Karan, 

2004:197).  

Hükümetlerin çıkardığı, hazine bonoları, devlet tahvilleri risksiz menkul 

kıymetler olarak kabul edilse de gerçek anlamda tam olarak risksiz sayılmazlar. 

Sadece birebir fiyat endeksine bağlı olarak çıkarılan bono ve tahviller risksiz 

sayılabilir. Fakat fiyat endeksli bono ve tahviller bile faiz riskine maruz kalabilirler. 

Çünkü faizler zaman içinde hızla değiĢebilir. Yine, gelecekteki faiz oranlarının 

belirsizliği, gelecekteki fiyatları da belirsiz yapmaktadır. Kısaca, hazine bonoları ve 

devlet tahvilleri tam anlamıyla risksiz olmasa da, risksiz finansal varlık olarak kabul 

edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:484-485). 

 



 

 

2. PORTFÖY PERFORMANSININ DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

Portföy yönetiminin, en önemli aĢamalarından biri de portföy performansının 

değerlendirilmesi ve ölçülmesidir. OluĢturulan portföyün performansının ölçülmesi 

aslında, yatırımcının ya da portföy yöneticisinin portföyü yönetirken ne derece 

baĢarılı ya da ne derece baĢarısız olduğunu tespit etmeye yönelik bir uygulamadır 

(Bolak, 2001:285). Ancak portföy performansının yüksek ya da düĢük olması, her 

zaman portföy yöneticisinin bilgi ve tecrübesine bağlı olmayabilir. Bazen, tesadüfi 

olarak da iyi bir döneme rast gelindiği için portföyün performansı yüksek ya da 

düĢük çıkabilir. Böyle olduğunda portföy yöneticisinin profesyonel niteliklerine bağlı 

olmayan bu durum süreklilik arz etmeyecektir. Bu nedenle portföy performansının ve 

getirisinin yüksek ya da düĢük çıkmasının asıl nedenlerini ortaya koyabilmek 

yatırımcı için büyük önem taĢımaktadır. Bu amaçla portföyün performansının nasıl 

ölçüleceği ve daha sonra riske göre düzeltilmiĢ performansın nasıl ölçüleceği konusu 

üzerinde belirli kriterler belirlenmiĢtir (Konuralp, 2005:341-342). 

Portföy yönetimindeki asıl problem, riskli yatırımların portföy performanslarını 

ölçmektir (Jensen, 1968:389). Performans ölçümü, değerlendirme dönemi olarak 

adlandırılan zaman aralığında portföy yöneticileri tarafından gerçekleĢtirilen getiri 

hesaplamasıdır (Fabozzi ve Markowitz, 2011:7). Performans değerlendirme ise 

portföyün gerçekleĢen getirisi ile portföyün risk ölçüsünün iliĢkilendirilmesi 

anlamına gelmekte olup (Strong, 1993:393), bir ya da birden fazla portföyden 

kazanılan getiriyle diğer portföyler arasındaki getirinin karĢılaĢtırılması esasına 

dayanır (Fabozzi ve Markowitz, 2011:7). KarĢılaĢtırma için seçilen portföylerin 

gerçek anlamda kıyaslanabilir ölçülere sahip olması önemlidir. Bunun anlamı; 

yatırımcının sadece karĢılaĢtığı risk açısından değil, kazanılan getiri açısından da 

benzer özelliklere sahip olmasını gerektirmesidir. KarĢılaĢtırma sonucunda elde 

edilen verilere göre hangi portföyün verimi daha yüksekse o portföyün 

performansının daha yüksek olduğu sonucuna varılır (Fabozzi ve Markowitz, 

2011:7). 
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Bir portföyün performans düzeyini etkileyen faktörler; portföy için hedeflenen 

risk seviyesi, finansal varlık piyasasının performans düzeyi ve portföy yöneticisinin 

yeteneğinden oluĢmaktadır (Kaya ve Kocadağlı, 2012:23).  

Performans değerleme ölçütleri toplam riske göre ve sistematik riske göre 

performans ölçen modeller olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır. Toplam riske göre 

performans ölçen modeller; Sharpe, Fama, M
2
, VaR ve Sortino portföy performans 

ölçütleridir.  Sistematik riske göre performans ölçen modeller ise Treynor, Jensen ve 

T
2
 portföy performans ölçütleridir. 

2.1. Sharpe Portföy Performans Ölçütü 

Sharpe performans ölçütü yatırım fonlarının performansını ölçmek için 1966 

yılında William Sharpe tarafından geliĢtirilmiĢtir. Sharpe oranı hedeflenen getiriyle 

bağıntılı olarak portföyün düzeltilmiĢ getirisini hesaplamaktadır. Özünde bu 

performans ölçütü, ortalama aktif portföy getirisi ve portföy getirisinin standart 

sapması arasındaki orandır. (Fabozzi vd., 2008:317). 

Portföy oluĢturulurken tercih edilen risk ve beklenen getiri kombinasyonu 

portföy yöneticisinin seçimlerine bağlıdır (Sharpe, 1966:119). Bu bağlamda Sharpe 

ölçütü hem performans getirisinin oranını hem de çeĢitlendirme temelinde portföy 

yöneticisinin baĢarısını değerlendirmektedir (Reilly ve Brown, 1999:1114). Diğer bir 

anlatımla, Sharpe‟ın performans ölçütü olarak kullandığı endeks, portföyün toplam 

getirisine kıyasla yatırımcıların risksiz faiz haddi üstünde talep ettikleri ek getiriyi 

göstermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:180). 

Sharpe performans ölçütü, toplam risk ölçütü olarak getirinin standart 

sapmasını kullanmaktadır (Reilly ve Brown, 1999:1114). Bu değer, portföyün 

beklenen getirisi ve risksiz faiz oranı arasındaki fark olarak tanımlanan risk priminin, 

diğer bir deyiĢle, yatırımcının katlandığı riske karĢılık aldığı ödülünün (Korkmaz ve 

Uyguntürk, 2011:4), portföyün standart sapmasına bölünmesiyle hesaplanabilen tek 

parametreli bir portföy performans endeksidir (Kaya ve Kocadağlı, 2012:23). 
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Sharpe ölçütü 2.1‟deki formül ile hesaplanmaktadır: 

    
          

           
  

 (  )    

     
                                                                     (2.1)         

Burada; 

    : Sharpe oranını  

 (  ) : Portföyün beklenen getirisini 

       : Portföyün riskini (standart sapması) 

    : Risksiz faiz oranını 

ifade etmektedir. 

Sharpe endeksi, portföy performanslarını pazar portföyünün performansına 

göre bir sıralamaya tabi tutmaktadır, ancak pazar portföy performansının altında ya 

da üstünde performans göstermiĢ olması, ekonomik olarak ne kadar anlamlı olduğu 

konusunda kesin bir yargı sunmamaktadır (Konuralp, 2005:349). Yatırımcının sahip 

olduğu portföy için hesaplanan Sharpe endeksi, pazar portföyünün Sharpe endeksiyle 

karĢılaĢtırıldığında, portföy için bulunan değer pazar portföyünün değerinden büyük 

olursa, portföyün piyasaya oranla daha yüksek bir performansa sahip olduğu 

sonucuna varılabilir. Eğer hesaplanan değer pazar portföyünün Sharpe endeksinden 

daha küçükse, oluĢturulan portföyün performansının pazar portföyününkinden daha 

düĢük bir performansa sahip olduğu yorumu yapılabilir. 

2.2. Fama Portföy Performans Ölçütü 

Eugene F. Fama, portföyün performansını ayrıntılı bir Ģekilde ölçebilmek için 

1972 yılında yeni bir yatırım performansı değerleme ölçütü geliĢtirmiĢtir (AltıntaĢ, 

2008:94). Fama portföyün performansının ölçülmesinde, toplam risk primine dayalı 

beklenen getirinin üzerindeki fazla getirinin hesaplanmasını önermiĢtir. Bu fazla 

getirinin hesaplanmasında sermaye piyasası doğrusunun esas alınması gerektiğini 

öne sürmüĢtür (Rao, 2003:10). 
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Fama ölçütü; portföyün performansının, portföy yöneticisinin „seçicilik‟ ve 

„zamanlama‟ yeteneğine bağlı olduğunu ifade etmektedir (Korkmaz ve Uyguntürk, 

2011:5). 

Fama ölçütü 2.2‟deki formül ile hesaplanmaktadır  (Rao, 2003:11): 

                                                            

   (        )  (
     

  
) [     ]                       (2.2) 

Burada; 

   : Fama ölçütünü, 

      : Portföy getirisini, 

   : Risksiz getiriyi, 

      : Portföyün standart sapmasını, 

   : Piyasa getirisinin standart sapmasını  

   : Portföyün (Benchmark) getirisini 

ifade etmektedir. 

Fama performans ölçütünün pozitif bir değer çıkması, portföyün sermaye 

piyasası doğrusunun üzerinde kaldığını ve beklenen getiriden daha fazla bir getiri 

elde ettiğini gösterirken; bu değerin negatif çıkması, portföyün beklenen getiriden 

daha az bir getiri sağladığını ve sermaye piyasası doğrusunun altında kaldığını 

göstermektedir (Rao, 2003:11). 

2.3. M
2
 Portföy Performans Ölçütü 

Franco Modigliani ve torunu Leah Modigliani, soyadlarının aynı olmasından 

dolayı M
2
 olarak isimlendirdikleri yaklaĢımları ile benchmark olarak kullanılan pazar 

portföyünün riskine göre düzeltilmiĢ portföy performanslarının karĢılaĢtırılmasını 

sağlamıĢtır (Konuralp, 2005:349). 

M
2
, farklı risk seviyelerindeki portföylerin performanslarını karĢılaĢtırmak için 

son derece faydalı olan bir riske göre düzeltilmiĢ getiri ölçütüdür (Bacon, 2008: 68). 
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Performansı ölçülecek portföylerin risklerinin pazar portföyünün riskine eĢitlenmesi 

mantığına dayanmaktadır (Konuralp, 2005:349). M
2
 performans ölçütünün temel 

amacı, tüm portföyleri piyasa benchmarkındaki (örneğin; S&P 500 veya BĠST 100 

Endeksi gibi) risk seviyesine göre ayarlamak için, riskin piyasa fırsat maliyetini ya 

da risk ve getiri arasındaki dengeyi kullanmaktır (Korkmaz ve Ceylan, 2010:555). Bu 

amaçla, M
2
 ölçütü, benchmarkın standart sapmasıyla portföyün standart sapmasını 

eĢleĢtirir ve bu seviyede portföyün risk seviyesini kolaylıkla ölçebilmektedir 

(Christopherson vd., 2009:97). 

M
2
 performans ölçütü; pazar portföyünün standart sapması ile portföyün 

Sharpe endeksinin çarpılarak, bulunan değere risksiz faiz oranının eklenmesiyle elde 

edilmektedir (Kayalıdere ve AktaĢ, 2008:295). Modigliani ve Modigliani‟ye göre bu 

ölçüt, Sharpe oranını kullanan ortalama bir yatırımcı tarafından anlaĢılması daha 

kolaydır (Le Sourd, 2007:21). M
2
 endeksi  2.3‟teki formül ile hesaplanmaktadır: 

      
 (  )   

     
                                               (2.3) 

Burada; 

      : Portföyün beklenen getirisini 

      : Portföyün riskini (standart sapması) 

   : Risksiz faiz oranını 

   : Piyasa riskini 

ifade etmektedir. 

M
2
 performans ölçütü, aynı ölçek üzerindeki tüm portföylerin performanslarına 

ve portföy yöneticileri hakkındaki sonuçlara ulaĢmaktadır. M
2
 endeksi ne kadar 

büyük bir değer çıkarsa, portföyün performansının o kadar yüksek olduğu anlamına 

gelmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:555). 

2.4. VaR Portföy Performans Ölçütü 

VaR (riske maruz değer), piyasa fiyatlarındaki değiĢimin bir sonucu olarak 

belirli varsayımlar altında, belirli bir zamanda ve belirli bir güven seviyesinde, 
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portföyün maksimum ne kadar değer kaybedeceğini belirleyerek piyasa riskini ölçen 

bir yöntemdir (Hendricks, 1996:40). VaR‟ın en önemli özelliği, iĢletmelerin ve 

portföy yöneticilerinin VaR rakamını yorumlayarak önceden olası büyük kayıpları 

önlemeye yönelik tedbir almalarını sağlamasıdır (Korkmaz ve Ceylan, 2010:587). 

VaR modelinin iki önemli bileĢeni vardır. Bunlardan birincisi; piyasa riski 

ölçülecek olan dönemin uzunluğu, ikincisi ise; piyasa riskinin hangi güven aralığında 

ölçülmesi gerektiğidir. Risk yöneticileri tarafından seçilen bu bileĢenler, VaR 

modelinin doğasını büyük oranda etkilemektedir (Hendricks, 1996:40). 

VaR hesaplamaları sonucu ortaya çıkan tek rakama bakarak, portföy 

yöneticilerinin, belirli bir risk seviyesinde, ne kadar rahat olduklarına karar 

vermelerini sağlar. Eğer, VaR rakamının karĢılanabilecek risk seviyesinin üzerinde 

olduğuna karar verilirse, VaR rakamını aĢağı düĢürecek korunmaya yönelik iĢlemler 

yapılacaktır (Korkmaz ve Ceylan, 2010:584-585).  

VaR portföy performans ölçütünün hesaplanabilmesi için, portföy analizinde 

kullanılan klasik yöntemler ve matris yöntemi olmak üzere iki yöntem 

kullanılmaktadır. Klasik VaR hesaplanabilmesi için, öncelikle portföyün standart 

sapması hesaplanmalıdır. Ġkinci aĢamada ise, portföyün yüzde kaç güven düzeyinde 

hesaplanması isteniyorsa normal dağılım tablosundan o güven düzeyine karĢılık 

gelen değer bulunur ve bulunan değer portföyün standart sapması ile çarpılarak VaR 

değeri elde edilir. Bu yöntem iki varlıktan oluĢan portföyler için uygundur. Örneğin, 

VaR Performans ölçütünün %95 güven seviyesinde hesaplanabilmesi için normal 

dağılım tablosundan 1,645 rakamı elde edildikten sonra bu sayı portföyün standart 

sapması ile çarpıldıktan sonra elde edilen sonuç, portföyün VaR değeri olarak 

hesaplanacaktır. 

VaR hesaplamalarında sıklıkla kullanılan bir diğer yöntem ise matrislerin 

sırayla çarpılması sonucu oluĢan Varyans-Kovaryans matrisi yöntemidir. Bu 

yöntemde, öncelikle, risk, korelasyon ve varlıkların portföy içerisindeki ağırlıklarıyla 

ilgili matrislerin oluĢturulması gerekmektedir. Daha sonra, standart sapma matrisinin, 

korelasyon matrisi ile çarpılarak elde edilen matrisin tekrar standart sapma matrisi ile 
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çarpılması sonucu Varyans-Kovaryans matrisi oluĢturulmuĢ olur. Portföyün standart 

sapmasının hesaplanabilmesi için ise, varlıkların portföy içerisindeki ağırlıklarının 

matrisi oluĢturularak bu matrisin Varyans-Kovaryans matrisi ile çarpılması 

gerekmektedir. Bu yöntem ikiden fazla finansal varlığa sahip olan portföylerin VaR 

değerini ölçmek için oldukça pratik bir yöntemdir (Korkmaz ve Ceylan; 2010:590-

591). 

2.5. Sortino Portföy Performans Ölçütü 

Sortino performans ölçütü, Sharpe oranının geniĢletilmiĢ halidir (Korkmaz ve 

Ceylan, 2010:561). Bu oran, beklenen aktif portföy getirisi ve sabit bir seviyede 

düĢük performans gösteren standart sapma arasındaki oran olarak tanımlanmaktadır 

(Fabozzi vd. 2008:329). 

Sharpe oranı, riski ayarlamak için oynaklığı ölçmede taraflı bir ölçü olan 

standart sapmayı kullandığından bu soruna çözüm bulmak için Sortino oranı 

geliĢtirilmiĢtir. Sortino oranı yukarı ve aĢağı yöndeki hareketlerden kaynaklanan 

oynaklığı ayırt etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:561). Sharpe oranında standart 

sapma kullanılmasına karĢın, Sortino oranında kısmi standart sapma kullanılmaktadır 

(Pekàr vd., 2015:3). Böylece pozitif standart sapmaya sahip olan portföylerle, negatif 

standart sapmaya sahip olan portföyler kolaylıkla ayırt edilebilmektedir (Gökgöz ve 

Günel, 2015:10). 

Sortino oranı 2.7‟deki formül ile hesaplanmaktadır (Bacon, 2008:96): 

              
(        )

  
                 (2.4) 

Burada; 

      : Portföyün beklenen getirisini, 

   : Risksiz faiz oranını, 

   : Kısmi standart sapmayı  

ifade etmektedir. 
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Kısmi standart sapma, minimum kabul edilebilir getirinin altında kalan getiri 

sapmalarını ölçmektedir. Bu, oluĢan bazı kötü sonuçlardan korunmak için minimum 

seviyede kazanılması gereken getiridir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:561-562). 

Yatırımcılar, risksiz faiz oranından daha yüksek bir getiri elde etme arayıĢındadırlar. 

Bu nedenle, çoğu durumda minimum kabul edilebilir getiri, risksiz faiz oranından 

daha yüksek olmalıdır (Bacon, 2008:96). 

2.6. Treynor Portföy Performans Ölçütü 

Treynor, portföy performansını ölçmek için portföyün toplam riskinden ziyade 

sistematik risk ölçüsü olan beta katsayısıyla hesaplamaya çalıĢan bir performans 

ölçütünü kullanmayı uygun bulmuĢtur (Fischer ve Wermers, 2013:66). Treynor‟un 

portföy performanslarını ölçmek için geliĢtirdiği bu ölçüt, temelde Sharpe 

performans ölçütüyle benzer niteliklere sahip olmakla birlikte iki ölçüt arasında 

önemli bir kavramsal fark bulunmaktadır (Strong, 1993:397). Sharpe performans 

ölçütü toplam risk ile ilgili getiriyi hesaplamada standart sapmayı kullanırken 

(Strong, 1993:397), Treynor endeksi portföyün karakteristik doğrusuyla ilgili 

kavramlara dayanmaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 1993:181). 

Treynor endeksi, portföyün performansının ölçülmesi için uygun bir ölçüt 

olmasının yanı sıra tek bir finansal varlığın performansının ölçülmesi için de 

kullanılan bir performans ölçütüdür. Sharpe ölçütü ise, toplam risk ile ilgili getiriyi 

ölçtüğü için portföylerde daha etkili bir Ģekilde kullanılmaktadır (Strong, 1993:398). 

Treynor, piyasa hareketleri tarafından oluĢturulan risk ve portföydeki finansal 

varlıkların dalgalanmaları sonucu oluĢan risk olmak üzere riskin iki bileĢenini öne 

sürmüĢtür. Piyasa hareketlerinden kaynaklanan riskleri belirlemek için; yönetilen 

portföy ve piyasa portföyü arasındaki iliĢkiyi ortaya koyan karakteristik doğruyu 

tanımlamıĢtır. Bilindiği gibi bu doğrunun eğimi portföyün beta katsayısını, baĢka bir 

deyiĢle finansal varlıkların sistematik, çeĢitlendirme ile ortadan kaldırılamayan, 

riskini ifade etmektedir. Bu nedenle yüksek beta katsayısına (eğime) sahip bir 

portföy, piyasa getirilerine karĢı daha duyarlıdır ve daha büyük bir pazar riskine 

sahiptir (Reilly ve Brown, 2011:963).  
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Treynor portföy performans ölçütü aĢağıdaki gibi formüle edilebilir: 

    
          

               
  

 (  )   

  
                           (2.5) 

Burada; 

   : Treynor performans ölçütünü, 

      : Portföyün beklenen getirisini, 

   : Risksiz faiz oranını, 

   : Portföyün beta katsayısını 

ifade etmektedir. 

Treynor oluĢturulan portföyün risksiz faiz oranı üzerinde sağladığı ek getiriyi 

portföyün sistematik riskine oranlamıĢ ve risk birimi baĢına elde edilen ek getiriyi 

portföyün performans ölçütü olarak tanımlamıĢtır (Bolak, 2001:287). 

2.7. Jensen Portföy Performans Ölçütü 

Jensen ölçütü, Sharpe ve Treynor performans ölçütlerinden bağımsız olarak 

menkul kıymet piyasa doğrusunun teorik bir sonucu olarak elde edilen bir 

uygulamadır. Menkul kıymet piyasa doğrusu, bir finansal varlığın beklenen 

getirisinin, risksiz faiz oranı ile finansal varlığın betası ve pazar portföyü üzerindeki 

risk primi toplamına eĢit olduğunu varsaymaktadır (Jensen, 1968:391). Doğrunun 

denklemi 2.5‟teki gibi  ifade edilmektedir: 

                                           (2.6) 

Jensen endeksinin kullanımıyla ilgili önemli bir konu da piyasa endeksinin 

seçimidir; çünkü portföy performansı pazar portföyüyle karĢılaĢtırılacaktır (Shahid, 

2007:23). Finans teorisi, bir finansal varlığın getirisinin ve pazar portföyünün 

getirisinin direkt olarak finansal varlığın betasıyla ilgili olduğunu ve betası sıfır olan 

finansal varlıkların, sıfır getiriye sahip olacaklarını kabul eder. Bu, sabit terim 

alfasının sıfır olması anlamına gelmektedir. Bu terim pozitifse, portföyün, finansal 

varlık piyasa doğrusunun üst tarafında kaldığının, diğer bir deyiĢle düĢük 
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değerlenmiĢ olduğunun göstergesiyken; bu terimin negatif olması, portföyün finansal 

varlık piyasa doğrusunun alt tarafında kaldığının ve yüksek değerlenmiĢ olduğunu 

gösterir (Strong, 1993:400). Jensen ölçütüne göre portföy, finansal varlık doğrusunun 

ne kadar üzerinde yer alıyorsa, diğer bir anlatımla, riske göre sağlaması gereken 

getiriden ne kadar fazla getiri sağlıyorsa, portföyün performansı o derece yüksek 

olacak demektir (Bolak, 2001:288). 

Jensen, karĢılaĢtırmalı bir performans sıralamasının yanı sıra mutlak bir ölçüte 

ihtiyaç duyulduğuna vurgu yapmıĢtır. Örneğin X ve Y gibi karĢılaĢtırmaya tabi 

tutulan iki portföyden sadece, hangisinin daha üstün olduğunun değil, aynı zamanda 

iki portföyün de mutlak bir ölçüte göre performanslarının değerlendirilmesi 

gerektiğini esas almaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 2010:559). Bu durumda Jensen, 

performans ölçüsü olarak alfa terimini kullanmayı önermiĢtir (Strong, 1993:400). 

Jensen alfası, bir portföyün getirisi ile gerçekleĢen risk seviyesinde, sermaye 

varlıkları fiyatlama doğrusunun o portföy için tahmin ettiği getiriyi kıyaslamaktadır 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010:559). Jensen alfası zaman serisi regresyonunun kesim 

noktasıdır (Elton ve Gruber, 1997:1753).  Jensen endeksi 2.6‟daki denklem ile 

hesaplanabilmektedir: 

              [        ]                  (2.7) 

Burada: 

         : Portföyün risksiz faiz oranı üzerindeki ilave getirisini, 

    : Portföy yöneticisinin elde ettiği ek getiriyi, 

     : Portföyün betasını, 

[        ] : Pazar portföyünün ilave getirisini, 

   : Hata terimini  

ifade etmektedir. 

Formüldeki alfa değeri, portföy yöneticisinin finansal varlık seçiminde ve 

piyasaya giriĢ çıkıĢ zamanlamasında ne ölçüde baĢarılı olduğunu gösteren sabit 

terimdir. Alfa değeri pozitifse, portföy yöneticisi piyasa portföy getirisi üzerinde bir 

getiri elde etmiĢ demektir. Dolayısıyla portföy yöneticisinin baĢarılı olduğunun 
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göstergesidir. Eğer alfa değeri negatifse, portföy yöneticisinin baĢarısız olduğunun 

göstergesidir (Ayaydın, 2013:67). Jensen performans ölçütü, Treynor endeksi gibi, 

çeĢitlendirme için portföy yöneticisinin performansını ölçmez; çünkü risk primi, 

portföyün sistematik riskini ifade eden beta katsayısıyla ölçülmektedir (Gürsoy ve 

Erzurumlu, 2001:45). 

2.8. T
2
 Portföy Performans Ölçütü 

T
2
 performans ölçütü, Treynor oranını yüzde getiri Ģekline çeviren; M

2
 

performans ölçütünde olduğu gibi, portföye risksiz getirili finansal varlık ekleyerek 

risk düzeltmesi yapan bir ölçüttür (Teker, Karakurum vd., 2008:95). T
2
portföy 

performans ölçütü 2.8‟deki formül ile hesaplanmaktadır: 

                            (2.8) 

T
2
 performans ölçütünde, fonun piyasaya göre düzeltilmiĢ getirisi aĢağıdaki 

formülle hesaplanmaktadır: 

    [  
  

  
 [  

  

  
]   ]                 (2.9) 

T
2
 formülünü tekrar ifade etmek gerekirse: 

   [  
  

  
 [  

  

  
]   ]     [

     

  
]                    

                                (2.10) 

Burada; 

     : Fonun piyasaya göre düzeltilmiĢ getirisini, 

    : Benchmark getirisini, 

    : Piyasa beta değerini, 

     : Fonun beta değerini  

ifade etmektedir. 



 

 

3. LĠTERATÜR ĠNCELEMESĠ 

Bu tez çalıĢması kapsamında yapılan literatür incelemesi iki kısma ayrılmıĢtır. 

Birinci kısım; portföy optimizasyonu uygulamalarına iliĢkin genel bir literatür 

vermek üzere tasarlanmıĢtır. Ġkinci kısım ise; çalıĢma kapsamına alınan 22 adet pay 

senedinin fiyat ve yön tahminlerinde kullanılan GM(1,1) modelinin, portföy 

optimizasyonu uygulamalarında kullanımına iliĢkin literatürü vermek üzere 

tasarlanmıĢtır. 

3.1. Portföy Optimizasyonu Uygulamalarına ĠliĢkin Literatür Ġncelemesi 

Uyar ve Gökçe (2015), çalıĢmalarında 2008 küresel ekonomik krizinin Borsa 

Ġstanbul‟da yer alan ve bankacılık sektöründe iĢlem gören pay senetlerinden 

oluĢturulan portföye etkisini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma kapsamında Borsa Ġstanbul‟da 

2005 – 2009 yılları arasında iĢlem gören 12 bankaya ait pay senetlerinin günlük getiri 

verileri Markowitz Ortalama Varyans modeli ile optimize edilerek Sharpe oranı ve 

Jensen alfası ölçütleriyle test edilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonunda, kriz yılı olan 2008‟de 

Sharpe oranlarının negatif olduğu gözlenmiĢ ve hisselerin krizden olumsuz 

etkilendiği sonucuna varılmıĢtır. Jensen alfası değerlerine göre ise, sonuçların pozitif 

olduğu gözlenmiĢtir. Sharpe oranı ve Jensen alfası değerleri birlikte incelendiğinde 

ise, ilgili pay senetlerinin kriz döneminde düĢük, ancak piyasanın üzerinde 

performans gösterdiği gözlenmiĢtir. 

GümüĢ ve Üngir (2014), çalıĢmalarında yatırım fonlarının performanslarını 

ölçmek amacıyla; Sortino oranı, Treynor ölçütü, Sharpe oranı, Jensen alfası, M
2
 

ölçütü ve T
2
 ölçütünü kullanarak 2008 – 2012 yılları arasında Türkiye Sermaye 

Piyasası‟nda iĢlem göre A tipi fonlar, B tipi fonlar ve değiĢken fonlar ile piyasanın 

performansını tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Yapılan hesaplamalar sonucunda; 

çalıĢmada toplam riski esas alan ölçütlerle ortaya çıkan analiz sonuçlarında önemli 

benzerlikler ve tutarlı sonuçlar söz konusu iken, sistematik riski esas alan ölçütlerle 

yapılan analizlerin sonucunda üç farklı yöntem için, birbirine benzer olan çok fazla 

sonuç elde edilememiĢtir. Buna gerekçe olarak ise; sistematik riski esas alan 

yöntemlerin çeĢitlendirme ile kontrol edilemeyen faiz oranı riski, satın alma gücü 

riski ve davranıĢsal riski esas alması gösterilmiĢtir. 
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Vysniauskas ve Rutkauskas (2014), çalıĢmalarında risk ve portföy performans 

ölçüm oranlarının tanıtılmasını ve karĢılaĢtırılmasını amaçlamıĢlardır. Veri seti 

olarak 02.01.2012 – 15.10.2013 tarihleri arasında iĢlem gören yatırım fonlarının 

aylık verilerini kullanmıĢlardır. Yatırım fonlarının performansını ölçmek için 

standart sapma, alfa, beta, Sharpe ölçütü ve Treynor endeksi kullanılmıĢtır. Yapılan 

uygulamanın sonucunda, diğer ölçütler yatırım fonlarının performansları arasında bir 

iliĢki kuramazken alfa oranı en iyi sonucu vermiĢtir. Yatırım fonlarının 

performanslarının değerlendirilebilmesi için risk ve performans oranlarının 

birleĢtirilmesi ya da çok kriterli metotların kullanılması gerektiği sonucuna 

varılmıĢtır. 

Ayaydın (2013), çalıĢmasında 04.01.2010 – 07.01.2013 döneminde Türkiye‟de 

faaliyet gösteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatırım fonunun performansını, 

standart sapmayı esas alan; Sharpe, Modigliani, Sortino oranı ile sistematik riski esas 

alan; Treynor, T
2
 ve Jensen performans ölçütleriyle değerlendirerek en yüksek ve en 

düĢük performansa sahip olan emeklilik yatırım fonlarını belirlemeyi amaçlamıĢtır. 

AraĢtırma kapsamında performans değerleme ölçütleri arasındaki iliĢkiyi ortaya 

koymak amacıyla spearman sıra korelasyon testi ile hesaplanan sıra korelasyon 

katsayısına bakılarak performans ölçütleri arasındaki iliĢki düzeyinin oldukça yüksek 

ve pozitif yönlü olduğu sonucuna varılmıĢtır. Bu durum beklenildiği gibi performans 

ölçütlerinin benzer performans sıralaması yaptığını ve birbirleriyle tutarlı sonuçlar 

verdiğini göstermektedir. 

Gökgöz ve Günel (2012), çalıĢmada Türk Sermaye Piyasası‟nda bulunan 

yatırım araçlarının performanslarının değerlendirilmesini amaçlamıĢlardır. 2008 – 

2009 döneminde A tipi, B tipi ve değiĢken fonlar arasından toplam fon değerine göre 

seçilen 10‟ar adet yatırım fonuna 6 aylık dönemler halinde uygulamıĢlardır. 

Uygulamada Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino ölçütlerini kullanmıĢlardır. 

Uygulama sonucunda elde edilen verilere göre; riske göre toplam riski kullanan 

Sharpe ölçütü ve Sortino ölçütü, bazı istisnalar haricinde, hemen hemen birbiriyle 

aynı sonuçları vermiĢtir. Diğer taraftan sistematik riski esas alan Treynor oranı ve 
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Jensen ölçütünün de benzer sonuçlar vermiĢtir. Sonuç olarak çalıĢmada kullanılan tek 

kriterli performans ölçütlerinin birbirleri ile tutarlı sonuçlar verdiği gözlenmiĢtir. 

Yolsal (2012), çalıĢmasında aracı kurumlar ve bankalar tarafından 02.01.2009 

– 15.02.2012 döneminde ihraç edilen fonlar arasından seçilen 20 adet A tipi fonun 

günlük getirileri üzerinden performans değerlemesini yapmayı amaçlamıĢtır. Bu 

amaç doğrultusunda portföy performans değerleme ölçütlerinden olan; Sharpe, 

Treynor ve Jensen endekslerini kullanmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda; aracı kurum 

fonlarının risksiz varlıklara yönelmelerine rağmen, banka fonları kadar yüksek 

performans gösteremedikleri; banka fonlarının ise daha yüksek düzeyde risk alarak 

yatırımcısına daha fazla getiri sağladıkları sonucuna varılmıĢtır. 

Ege, Topaloğlu vd. (2011), çalıĢmalarında veri seti olarak Ekim 2008 – Eylül 

2010 döneminde Türkiye‟de faaliyet gösteren 80 adet emeklilik yatırım fonunu 

kullanmıĢlardır. Elde ettikleri veri setinde, Sharpe ve Modigliani portföy performans 

ölçütlerini kullanarak, en yüksek ve en düĢük performansa sahip olan fonları ortaya 

çıkarmayı amaçlamıĢlardır. Ayrıca fonların performansı Piyasa Gösterge Endeksi‟nin 

performansı ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Yapılan uygulamanın sonucunda, Sharpe ve M
2
 

performans ölçütlerinin birbirine paralel sonuçlar verdiği gözlenmiĢtir. Toplam 80 

adet fondan hiçbirinin Piyasa Gösterge Endeksi‟nden üstün performansa sahip 

olmadığı ve 24 aylık dönem içerisinde emeklilik yatırım fonlarının yüksek 

performans göstermediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ÇalıĢkan (2011), çalıĢmada Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black-

Litterman Modeliyle oluĢturulan portföylerin performanslarını Sharpe, Treynor ve 

Jensen portföy performans ölçütlerini kullanarak ölçmüĢtür. Uygulamada veri seti 

olarak, 2003 - 2009 döneminde Bist-30‟da sürekli iĢlem gören toplam 17 Ģirkete ait 

pay senedinin günlük düzeltilmiĢ fiyatları kullanılmıĢtır. Markowitz Ortalama-

Varyans Modeli ve Black-Litterman Modeli kullanılarak veri setinden 13 portföy 

oluĢturulmuĢ ve bu portföyler Sharpe, Treynor ve Jensen portföy performans 

ölçütlerine göre ölçülmüĢtür. Uygulama sonucunda, Sharpe portföy performans 

ölçütüne göre karĢılaĢtırılan 13 dönem içerisinde Black-Litterman Modeli ile 

oluĢturulan portföylerin 9‟u en yüksek performansı gösterirken; Markowitz Ortalama 



37 

 

5
7
 

Varyans Modeli ile oluĢturulan portföylerin 4‟ü en yüksek performansı göstermiĢtir. 

Treynor ölçütüne göre karĢılaĢtırılan 13 dönem içerisinde Black-Litterman Modeli ile 

oluĢturulan portföylerden 7‟si en yüksek performansı gösterirken, Markowitz 

Ortalama Varyans Modeliyle oluĢturulan portföylerden 3‟ünün yüksek performansı 

gösterdiği anlaĢılmaktadır. Jensen ölçütüne göre ise, Black-Litterman Modeliyle 

oluĢturulan portföylerden 6‟sı, Markowitz Ortalama Varyans Modelinden daha 

yüksek performans sağladığı sonucuna varılmıĢtır. 

Tonja ve Uras (2011), çalıĢmalarında piyasadaki fon yöneticilerinin 

performansını ölçmek için Slovenya‟daki yatırım fonlarının performansını analiz 

etmeyi amaçlamıĢlardır. Veri seti olarak; 2005 – 2009 döneminde Slovenya‟da iĢlem 

gören yatırım fonları kullanılmıĢtır. Portföy performans değerleme ölçütlerinden M
2
 

ölçütü, Treynor endeksi ve Sortino oranı; portföy yöneticisinin zamanlama ve fon 

seçim yeteneğini ölçmek için ise, Jensen Alfası ve Treynor-Mazuy modeli 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda, Slovenya‟daki yatırım fonlarının risk ve getiri 

performansının geliĢmiĢ piyasalardakinden sapma göstermediği ve piyasa 

zamanlama analizinin sonuçlarına göre, fon yöneticilerinin piyasa dalgalanmalarını 

tahmin etmelerinin mümkün olmadığı, seçim ve zamanlama yeteneklerinin 

doğrulanmadığı sonucuna varılmıĢtır. 

Dağlı, Ayaydın ve Eyüboğlu (2010), çalıĢmalarında 2007 Eylül – 2009 Kasım 

tarihleri arasındaki günlük verilerle, Türkiye‟deki kurumsal yönetim endeksini risk-

getiri açısından değerlendirmektedirler. ÇalıĢmada portföy performans değerleme 

ölçütlerinden Sharpe, Treynor ve Jensen performans ölçütleri kullanılmıĢtır. 

Kullanılan değerleme ölçütlerine göre, araĢtırma dönemi içerisindeki endekslerin 

performanslarını belirlemiĢlerdir. Yapılan değerleme sonucunda, Sharpe, Treynor ve 

Jensen ölçütlerinin performans sıralamasının birbirleri ile olan iliĢkilerini ortaya 

koymak amacı ile hesaplanan sıra korelasyon katsayılarına bakıldığında ise iliĢki 

düzeylerinin yüksek olduğu görülmüĢtür. Sharpe ile Jensen aynı performans 

sıralamasını verdiğinden sıra korelasyon katsayısı 1,0 ve Sharpe ile Treynor sıra 

korelasyon katsayısı ise 0,943 olarak hesaplanmıĢtır. Dolayısıyla her üç portföy 
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performans ölçütünün de aynı olmasa da birbirine çok yakın sonuçlar verdiği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Arslan ve Arslan (2010), çalıĢmalarında 02.01.2006 - 05.02.2010 döneminin 

günlük verilerini kapsayan, A tipi değiĢken fon, B tipi değiĢken fon, A tipi pay 

senedi fonu ve A tipi borsa yatırım fonlarından 3‟er adet olmak üzere 4 grup yatırım 

fonu üzerinde inceleme yapmıĢlardır. Düzenlenen günlük verilerde risksiz faizi 

temsil etmek için 180 gün vadeli DĠBS getirileri ve piyasa endeksini temsil eden 

BĠST-100 endeksi verileri kullanılmıĢtır. Yatırım fonlarının performanslarını ölçmek 

için; Sharpe oranı, M
2
 portföy performans ölçütü, Treynor endeksi, Jensen alfası, 

Sortino oranı, T
2
 oranı ve Değerleme oranı kullanılmıĢtır. Göstergelerin yatırım 

fonlarını sıralamada birbirleri ile uyum içinde olmadıkları sonucuna varılmıĢtır. 

Ardından seçicilik ve zamanlama kabiliyetini ortaya koymak üzere tekli regresyon ve 

kuadratik regresyon yöntemleri uygulanmıĢtır. Buna ek olarak yatırım fonlarının 

getirileri, BĠST-100 endeks getirileri ve DĠBS getirilerinin birbirinden anlamlı 

düzeyde farklılaĢıp farklılaĢmadığı da tespit etmek için MANOVA testi uygulanmıĢ 

ve getirilerin ortalamaları arasında anlamlı farklılıkların olduğu tespit edilmiĢtir. 

Eken ve Pehlivan (2009), çalıĢmalarında portföy performans değerleme 

ölçütleri ve Veri Zarflama Analizi hesaplamaları ile yatırım fonlarının performansını 

ölçmeyi ve elde edilen sonuçları karĢılaĢtırabilmeyi amaçlamıĢlardır. Uygulamada, 

Sharpe, Treynor, Jensen performans ölçütleri ile matematiksel bir yöntem olan Veri 

Zarflama Analizi kullanılmıĢtır. Veri seti olarak 2000 – 2006 yılları arasında Türk 

Sermaye Piyasası‟nda iĢlem gören A ve B tipi yatırım fonlarının yıllık performansları 

dikkate alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda elde edilen sonuçlara göre; portföy 

performans ölçütlerinin sonuçları, bu ölçütleri kullanan endekslerin değiĢkenlerini 

girdi olarak kullanan Veri Zarflama Analizi sonuçları ile paralellik göstermiĢtir. 

Özellikle analiz yapılan tarihler arasında ortalamadan sapma gösteren girdilerin 

olması durumunda Veri Zarflama Analizi sonuçları etkilenmiĢ ve portföy performans 

değerleme ölçütlerinin sonuçlarıyla farklılık göstermiĢtir. 

Küçüksille (2009), çalıĢmasında veri madenciliği yöntemini kullanarak 1995-

2007/6 tarihleri arasında Borsa Ġstanbul‟da sürekli iĢlem gören 112 Ģirketin pay 
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senetlerinden, Sharpe, Treynor ve Jensen portföy performans ölçütlerini kullanarak 

farklı portföyler oluĢturmuĢtur. Ġzleyen aĢamada, bu ölçütlere göre belirlenen portföy 

performansları, aynı dönemin ve 2007/07-2008/12 döneminin piyasa performansıyla 

karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda, 122 Ģirketin pay senetlerinden oluĢturulan 

farklı portföylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performanslarının piyasanın üzerinde 

gerçekleĢtiği sonucuna varılmıĢtır. Bu durumun gerekçesi olarak ise, belirlenen 

dönem içerisinde piyasanın risksiz faiz oranının altında getiri sağlaması 

gösterilmiĢtir. 

Alptekin ve ġıklar (2009), çalıĢmalarında Türk pay senedi yatırım fonlarının 

2007/01 – 2008/12 tarihleri arasındaki performanslarını çok kriterli karar verme 

yöntemi olan TOPSIS metoduyla değerlendirmiĢlerdir. Bu dönem içerisinde 24 adet 

aylık döneme ait veriler esas alınarak 12 adet pay senedi emeklilik yatırım fonu elde 

edilmiĢtir. Fonların performans ölçümleri için Sharpe, Treynor, Jensen, M
2
, Sortino 

ve T
2
 portföy performans ölçütlerini kullanmıĢlardır. TOPSIS metodu kullanılarak 

geleneksel portföy performans ölçütlerinin birlikte değerlendirildiği tek bir portföy 

performans ölçütüne ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda kullanılan metot sonucu elde 

edilen değere bakılarak fonlar en büyükten en küçüğe doğru performanslarına göre 

sıralanmıĢtır. 

Kokmaz ve Uyguntürk (2008), çalıĢmalarında A tipi pay senedi, B tipi tahvil-

bono yatırım fonları ile pay senedi ve kamu borçlanma araçları emeklilik fon 

gruplarının Ocak 2004 – Aralık 2006 döneminde sergilemiĢ oldukları performansları 

çeĢitli performans ölçütlerine göre ölçerek karĢılaĢtırmıĢ ve fon yöneticilerinin 

zamanlama kabiliyetlerini tespit etmeye çalıĢmıĢlardır. Analiz sonucunda, farklı risk 

türlerini dikkate alan ölçütlerin A tipi hisse yatırım fonlarının tümünde, hisse 

emeklilik fonlarının ise büyük bir kısmının aynı performansı gösterdikleri 

gözlenmiĢtir. A tipi hisse yatırım fonlarının standart sapmayı esas alan Sharpe, M
2
, 

Sortino ölçütü ve Fama ölçütü; sistematik riski esas alan Jensen, Treynor, T
2
, 

Değerleme oranı değerleri büyükten küçüğe doğru sıralandığında hep aynı 

sıralamanın oluĢtuğu sonucuna varılmıĢtır. Elde edilen diğer bir sonuç ise, emeklilik 
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fonları için hesaplanan portföy performans ölçütü değerlerinin, yatırım fonları için 

hesaplanan portföy performans ölçütü değerlerinden daha yüksek olduğudur. 

Dağlı, Bank vd. (2008), çalıĢmalarında bireysel emeklilik yatırım fonlarının 

2003 Kasım – 2007 Mart tarihleri arasındaki performans değerlendirmesini 

yapmıĢlardır. ÇalıĢmada, yaygın olarak kullanılan portföy performans değerleme 

ölçütlerinden Sharpe, Treynor ve Jensen‟i kullanılmıĢ ve her bir portföy performans 

ölçütüne göre çalıĢma kapsamında yer alan 10 adet emeklilik yatırım fonunun 

araĢtırma dönemi itibariyle performans durumlarını ortaya koyulmuĢtur. Yapılan 

performans sıralamasına göre en baĢarılı fon; Treynor ve Jensen ölçütlerinde 

Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz, Sharpe ölçütünde ise; Yapı Kredi Emeklilik 

olmuĢtur. Bu farklılığın sebebi; Treynor ve Jensen ölçütlerinin risk ölçüsü olarak 

sadece sistematik riski, Sharpe ölçütünün ise sistematik ve sistematik olmayan 

risklerin toplamını esas alması olarak açıklanmıĢtır. 

Karakurum, Teker vd. (2008), çalıĢmalarında Türkiye‟deki yatırım fonlarının 

geçmiĢ dönemlerdeki performanslarını; Sharpe, M
2
, Sortino, Treynor, T

2
, Jensen ve 

Değerleme oranı ölçütlerine göre değerlendirmeyi ve incelenen yatırım fonlarının 

çalıĢmada oluĢturdukları risk odaklı performans değerleme sistemine göre puanlayıp 

bir performans sıralamasına tabi tutarak yatırımcıların karar verme sürecini 

desteklemeyi amaçlamıĢlardır. Bu amaç doğrultusunda, 01.01.2003 ile 31.12.2005 

tarihleri arasında fonların kapanıĢ fiyatlarından oluĢan 3 yıllık veri seti 

kullanmıĢlardır. B tipi kategorisindeki nakit, tahvil-bono ve değiĢken fonlar ile A tipi 

fon kategorisindeki değiĢken fonlarda her bir fona ait 5‟er adet fon, toplamda ise 20 

adet fon kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda elde edilen bulgulara göre; incelenen 

fonların birbirlerine göre karĢılaĢtırılması, puanlanması ve risk odaklı performans 

sıralaması yapılmıĢtır. 

Gürsoy ve Erzurumlu (2001), çalıĢmalarında A ve B tipi fonların 1998 Ocak – 

2000 Haziran tarihleri arasındaki haftalık getirilerini kullanarak fonların 

performansını Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham & Harvey kriterleriyle, hazine 

bonosu ve Bist-100 endeksine kıyasla ölçümlemeyi amaçlamıĢlardır. Yapılan 

analizde 55 adet A tipi, 77 adet B tipi fon kullanılmıĢtır. Ölçüm yapıldıktan sonra 
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kullanılan dört portföy performans ölçütünün fonları benzer Ģekilde sıraya koyduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Redman, Gullet vd. (2000), çalıĢmalarında 1985 – 1994, 1985 – 1989 ve 1990 

– 1994 dönemleri arasında iĢlem gören uluslararası yatırım fonlarından oluĢan beĢ 

portföyün performansını; Sharpe ölçütünü, Treynor endeksini ve Jensen Alfasını 

kullanarak ölçmeyi hedeflemiĢlerdir. KarĢılaĢtırma kriteri olarak Vanguard-500 

endeksi ve ABD hisselerindeki yatırım fonlarından oluĢan bir portföy dikkate 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda, 1985 – 1989 tarihleri arasındaki uluslararası 

yatırım fonlarının portföyü, Sharpe ve Treynor ölçütlerinin sonuçlarına göre; ABD 

yatırım fonlarının portföyünden ve ABD pazar portföyünden daha üstün bir 

performans gösterdiği gözlenmiĢtir. 1990 – 1994 tarihleri arasında ise, getiriler; pay 

senedi piyasası ve yerli yatırım fonlarının altına inmiĢtir. 

Aiello ve Chieffe (1999), çalıĢmalarında portföy çeĢitlendirme aracı olarak 

uluslararası endeks fonları kullanmıĢlardır. Performans ölçümü için Ocak 1989 – 

Aralık 1997 yılları arasında iĢlem gören 9 adet uluslararası endeksin aylık getirilerini 

ele almıĢlardır. Getiriler S&P 500 endeksi getirileriyle karĢılaĢtırılarak ölçülmüĢtür. 

Portföy performans ölçüm tekniklerinden Sharpe ölçütü, Treynor endeksi ve Jensen 

Alfası kullanılmıĢtır. Ġstatistiksel testler sonucunda, uluslararası endeks yatırımların, 

S&P 500 endeksiyle karĢılaĢtırıldığında, daha üstün sonuçlar vermediği gözlenmiĢtir. 

Sharpe, Treynor ve Jensen portföy performans ölçütleri, geliĢmekte olan piyasa 

endekslerinin, S&P 500 endeksinden daha iyi bir performans göstermediğini 

kanıtlamıĢtır. 

McDonald (1973), çalıĢmasında Fransız yatırım fonlarının yatırım 

performanslarını ölçmeyi amaçlamıĢtır. Bu amaç doğrultusunda portföy performans 

ölçütlerinden; Sharpe oranı, Jensen alfası ve Treynor endeksi kullanılmıĢtır. Veri seti 

olarak Mart 1964 – Kasım 1969 tarihleri arasında iĢlem gören yatırım fonlarının 

aylık getirileri dikkate alınmıĢtır. Bu yatırım fonlarının beklenen getirileri ve 

gerçekleĢen getirileri arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda, yatırım 

fonlarının risk seviyesi arttıkça portföye sağladıkları getirinin de aynı oranda arttığı 

sonucuna varılmıĢtır. 
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Jensen (1968), çalıĢmasında 1945 – 1964 yılları arasında 115 adet açık uçlu 

yatırım fonunun performansının değerlendirilmesini yapmayı amaçlamıĢtır. Bunu 

yaparken “alfa” olarak adlandırdığı ölçüm kriterini kullanarak portföy yöneticilerinin 

„seçicilik‟ kabiliyeti üzerine yoğunlaĢmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda elde edilen alfa 

değeriyle; portföy yöneticilerinin, portföy yönetiminde düĢük bir performans 

gösterdiği gözlenmiĢtir. 

Sharpe (1966), çalıĢmasında 1954 – 1963 yıllar arasında iĢlem gören yatırım 

fonlarının performanslarını ölçmeyi ve bu fonları çalıĢmanın gösterge portföyü olan 

Dow Jones portföyünün ortalamasıyla karĢılaĢtırabilmeyi amaçlamıĢtır. Bu amaç 

doğrultusunda Sharpe oranı ve Treynor portföy performans ölçütünü kullanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonunda, analiz yapılan yıllar arasında kullanılan 34 adet yatırım 

fonundan 23 tanesi Dow Jones portföyü için hesaplanan değerlerden daha düĢük 

performans gösterirken kalan 11 tanesinin Dow Jones portföyünden daha iyi bir 

performans gösterdiği gözlenmiĢtir. 

3.2. Portföy Optimizayonunda GM(1,1) Modeli’nin Kullanımına ĠliĢkin 

Literatür Ġncelemesi 

Gri Sistem Teorisinin teorik olarak geliĢtirilmesine yönelik literatürde çok 

sayıda çalıĢmaya rastlamak mümkündür.  

Zhou ve Dang (2015), çalıĢmalarında Çin‟in kırsal kesiminde yaĢayan 

hanehalkının gelirlerini tahmin etmeyi amaçlamıĢlardır. Bu amaç doğrultusunda 

seçilen hanelerin 1991 – 2007 yılları arasındaki gelirleri veri seti olarak kullanılmıĢ 

ve hanelerin 2008 yılında elde edecekleri gelir tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. Tahmin 

modeli olarak GM(1,1) ve GM(1,1) Self-Memory fiyatlama temeline dayanan 

GM(1,1) Cosine, GMSM, GM(1,1,t
2
)SM, GMCSM modelleri kurulmuĢ ve bu 

modeller MAPE istatistiği değerleri kullanılarak karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonunda oluĢturulan GMCSM tahmin modelinin gerçeğe en yakın sonuçlar verdiği 

ve gerçek zaman serileri için etkili bir tahmin modeli olduğu ortaya konmuĢtur. 

Model üzerindeki çalıĢmaların devam ettiği de ayrıca belirtilmiĢtir. 
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Keskintürk ve Bahadır (2015), çalıĢmalarında Gri Tahmin GM(1,1) ve Genel 

Algoritma Tabanlı Gri Tahmin GA-GM(1,1) yöntemlerini karĢılaĢtırmıĢlardır. 

ÇalıĢmada Ocak 2009 – ġubat 2014 tarihleri arasında ülkemizde kullanılan yerel 

kredi kartlarının kullanımına ait 8 farklı veri seti kullanılmıĢ ve Mart 2014 

döneminin tahmin edilmesi amaçlanmıĢtır. Her iki yöntem için de modeller 

kurulmuĢtur. Tahmin için kullanılan seriler Bankalararası Kart Merkezi (BKM) 

tarafından yayınlanan dönemsel bilgilerden kredi kartı iĢlemleri istatistikleri 

kullanılarak oluĢturulmuĢtur. Kurulan modeller elde edilen MAPE istatistiği 

değerleri kullanılarak karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda 8 farklı veri setiyle 

kurulan modellerde GA-GM(1,1) yönteminin daha düĢük hata ile tahmin yaptığı 

tespit edilmiĢtir. 

Erden ve Ceviz (2015), çalıĢmalarında Gri Sistem Teorisi kullanarak 

Türkiye‟nin büyüme oranı faktör analizi gerçekleĢtirilmiĢtir. Veri seti olarak 

Türkiye‟nin 2000 – 2012 yılları arasındaki makroekonomik geliĢmeleri kullanılmıĢ 

ve Türk ekonomisinin göstergelerinin bağımlılıkları ve farklılıkları incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmada ekonomik büyüklük, para birikiminin Amerikan Doları karĢısındaki 

değeri, merkezi hükümetlerin dıĢ borçlarının GSYH‟ye oranı cari açığın GSYH‟ye 

oranı, enflasyon oranı ve toplam dıĢ borç stoku olmak üzere 6 adet makroekonomik 

faktör ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucu ekonomik faktör analizlerinin Gri ĠliĢkiler 

Analizi ile baĢarılı bir Ģekilde yapılabileceğini göstermiĢtir. 

Huang, Lu vd. (2014), çalıĢmalarında Gri Tahmin Modellerinden, doğrusal 

veriler için uyumlu olan GM(1,1) Modelini ve Doğrusal olmayan veriler için uyumlu 

olan Doğrusal Olmayan Gri Berboulli Modelinden (NGBM) hangisinin daha üstün 

olduğunu tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Bu amaç doğrultusunda iki örneklem ele 

alınmıĢtır. Birincisi; Tayvan Sağlık ve Refah Bakanlığı istatistik verilerine göre 

hemĢire sayısının 2009 ve 2012 yılları arasında sürekli artıĢ gösterdiği gözlenmiĢ ve 

2013 yılındaki hemĢire sayısı tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır. Veri seti yıllara göre 

doğrusal bir artıĢ gösterdiği için GM(1,1) modeliyle 2013 yılı tahmin edilmiĢ ve 

gerçekle uyumlu sonuçlar elde edilmiĢtir. Ġkinci örneklem olarak; Tayvan‟ın 2010 – 

2012 yılları arasındaki ekonomik büyüme oranındaki değiĢim ele alınmıĢtır. DeğiĢim 
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yıllara göre doğrusal olmadığı için NGBM modeliyle 2013 yılı tahmin edilmeye 

çalıĢılmıĢ ve gerçekle uyumlu olduğu sonucuna varılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda iki 

modelin de gerçeğe uygun tahminde bulunma baĢarısının oldukça yüksek olduğu 

tespit edilmiĢtir. Ancak GM(1,1) modelinin doğrusal olmayan veri setinde de 

uygulanabilir olduğu varsayıldığında, NGBM‟nin GM(1,1) modelinden daha üstün 

olabileceği de çalıĢmada ayrıca belirtilmiĢtir. 

Qu, He vd. (2014), çalıĢmalarında Jiangsu Hükümeti‟nin 1998 ve 2002 yıllarını 

kapsayan süreçte bilim ve teknoloji alanında yaptığı yatırımların finansal verilerini 

kullanarak 2013 yılında ne kadar yatırım yapacağını tahmin etmeyi amaçlamıĢlardır. 

ÇalıĢmada Cuckoo Algoritmasına dayalı Çok DeğiĢkenli Gri Model optimizasyonu 

kullanılmıĢtır. GM(1,1) modeli ile oluĢturulan OGM Modeli ile karĢılaĢtırılmıĢ ve 

GM(1,1) modelinin gerçeğe daha yakın sonuçlar vererek daha güvenilir bir model 

olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Camelia, Emil vd. (2013), çalıĢmalarında bankaların finansal kriz 

dönemlerinde; iç yapılarından kaynaklanan ve çevresel faktörler sebebiyle maruz 

kaldıkları riskler ile bankanın geliĢimi arasında bir iliĢki olup olmadığını Gri ĠliĢkiler 

Analizi yöntemiyle araĢtırmayı amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmada veri seti olarak 2009 – 

2011 yılları arasında Avrupa‟da faaliyet gösteren, ait oldukları bankacılık sektörüne 

göre 4 ayrı gruba ayrılmıĢ olan 20 bankanın verisi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonunda, risk kategorileri ve bankaların geliĢimi arasında güçlü bir iliĢki olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

Yu, Yang vd. (2012), çalıĢmalarında Dalian Ticaret Borsası‟nda, Future 

Piyasalarda iĢlem gören mısırın gelecek fiyatlarını tahmin etmeyi amaçlamıĢlardır. 

Amaçları doğrultusunda Gri Sistem Analizi kullanılarak GM(1,1) tahmin modeli 

kurulmuĢtur. Veri seti olarak 04.07.2011 – 08.07.2011 tarihleri arasında hafta içi 

günlerinin verileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda Gri Sistem Teorisi‟nin gelecek 

fiyatlarını doğru tahmin etmede uygun bir metot olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Wu ve Chen (2011), çalıĢmalarında 2008 yılında meydana gelen küresel 

finansal kriz sonrasında, Çin döviz kuru üzerindeki belirsizliği arttıracak pek çok 
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faktörün olduğu ortamda, döviz kuru tahmininde bulunabilmek için GM(1,1) 

Modelini kullanmıĢlardır. ÇalıĢma kapsamında Temmuz 2009 – Haziran 2010 

dönemine ait aylık veri dizisi kullanılmıĢtır. ABD Doları / Yuan paritesinin 2008 

krizi sonrasındaki değerleri gelecek 6 ay için periyodik olarak tahmin edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın sonunda, GM(1,1) Modelinin döviz kuru tahmininde %99,94 oranında 

baĢarılı olduğu gözlenmiĢtir. Ayrıca GM(1,1) Modelinin Çin döviz kurundaki 

değiĢimleri tahmin edebilmek için uygun bir yöntem olduğu önerilmiĢtir. 

Kayacan, UlutaĢ vd. (2007), çalıĢmalarında zaman dizileri model uygunluğu ve 

öngörüsünde, farklı hata düzeltmeli gri modellerin etkinliğini ve doğruluğunu 

incelemeyi amaçlamıĢlardır. Bu amaç doğrultusunda 6 farklı gri sistem modeli 

kurulmuĢtur. Bu modeller, GM(1,1) Modeli, GM(1,1) modelinin Fourier serileri 

kullanılarak düzeltme yapılmıĢ revizyonu (TFGM), GM(1,1) Modelinin Fourier 

serileri kullanılarak hata artıkları yardımıyla düzeltme yapılmıĢ revizyonu (EFGM), 

Gri Verhulst Modeli (GVM), Gri Verhulst Modelinin Fourier serileri kullanılarak 

zamanda düzeltme yapılmıĢ versiyonu (TFGVM) ve Gri Verhulst Modelinin Fourier 

serileri kullanılarak hata artıkları yardımıyla düzeltme yapılmıĢ versiyonu 

(EFGVM)‟dur. ÇalıĢmada BIST Ulusal-30, Ulusal-50 ve Ulusal-100 zaman dizi 

verileri kullanılmıĢtır.  Modellerin güvenilirliğinin incelenmesi sonucunda, GM(1,1) 

Modelinin monoton süreçlerin tahmininde doğru öngörüde bulunduğu sonucuna 

varılmıĢtır. 

Chang ve Huang (1999), çalıĢmalarında Dow Jones Borsası Endüstri 

Endeksi‟ndeki 30 hissenin 1999-2005 yılları arasında faaliyet gösteren hisselerin 

günlük getirilerini, GM(1,1) Tahmin Modeli tahmin ederek, gri varyans ve gri 

kovaryans değerlerini hesaplamıĢlardır. Varyans, kovaryans, gri varyans ve gri 

kovaryans değerlerini kullanılarak 4 adet yatırım portföyü oluĢturulmuĢtur. A 

portföyü; CAPM‟in klasik etkin sınır yatırım portföyünü, B portföyü; varyans ve gri 

kovaryans değerleri kullanılarak oluĢturulan CAPM‟in gri etkin sınır yatırım 

portföyünü, C portföyü; kovaryans değeri ve gri varyans değerleri kullanılarak 

oluĢturulan CAPM‟in gri etkin sınır yatırım portföyünü ve D portföyü de gri varyans 

ve kovaryans değerleri kullanılarak oluĢturulan gri etkin sınır yatırım portföyünü 



46 

 

5
7
 

ifade etmektedir.  Gri etkin sınır yatırım portföyünün etkinliğini ve verimliliğini 

incelemek amacıyla, Sharpe, Jensen ve Treynor endeksleri kullanılarak; 4 ayrı 

yatırım portföyünü piyasa portföyüne göre, minimum varyanslı portföye göre ve 

maksimum getirili portföye göre olmak üzere karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonunda, 

Markowitz etkin sınır üzerindeki gri yatırım portföylerinin klasik yatırım 

portföylerinden daha etkin ve verimli olduğu gözlenmiĢtir. Özellikle D portföyünün 

diğer portföylere kıyasla en üstün portföy olduğu da çalıĢmada ayrıca belirtilmiĢtir. 

 

 



 

 

4. UYGULAMA 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, BIST 30 Endeksi içerisinde yer alan ve analize 

uygun olan 22 adet pay senedinin aylık verileri kullanılarak 576 adet portföy 

oluĢturulmuĢtur. 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli‟ne göre oluĢturulan portföylerin 

performansları, çalıĢma dâhilinde belirlenen kısıtlara göre optimize edilen Sharpe, 

M
2
, Fama ve VaR portföy performans ölçütleri ile ölçülmüĢ ve hangi portföy 

performans ölçütünün daha baĢarılı sonuç verdiği karĢılaĢtırmalı olarak ortaya 

konulmuĢtur. 

Modern Portföy Teorisi‟ne göre oluĢturulan modellerin ilgili yatırım dönemine 

ait tahmini getirilere ihtiyaç duyması nedeniyle, GM(1,1) Tahmin Modeli ile getiri 

tahminlerinde bulunulmuĢtur. GM(1,1) modelinin geliĢtirilmesi için MATLAB 

R2009a Programı kullanılmıĢtır. Optimizasyon iĢlemleri için ise Microsoft Office 

Excel 2010 programında yararlanılmıĢtır. 

4.1. Uygulamanın Amacı 

Bu uygulamanın amacı 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri itibarıyla BIST 30 

Endeksi‟nde yer alan pay senetleri ile Markowitz Ortalama Varyans Modeli 

temelinde hazırlanan ve her ay sonunda içeriği güncellenen portföylerin 

optimizasyonunda hangi portföy performans ölçütünün daha baĢarılı olduğunu ortaya 

koymaktır. 

4.2. Uygulamanın Kısıtları 

Uygulamanın baĢlıca üç kısıtı bulunmaktadır. Birincisi, Markowitz Ortalama 

Varyans modeli ile oluĢturulan portföy optimizasyonu için, yatırım yapılması 

planlanan dönemlerde pay senetlerinin getirilerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. 

Bu tahmin iĢlemi için GM(1,1) Tahmin Modeli kullanılmıĢtır. GM(1,1) Modeli, 

sadece pozitif değerlere sahip zaman serileri için tahminde bulunabildiğinden, 

öncelikle pay senetlerinin fiyatları tahmin edilerek, bu tahmin fiyatları üzerinden 

hesaplama yapılmıĢtır. 
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Uygulamanın ikinci kısıtı, analizin 22 adet pay senedi ile gerçekleĢtirilmiĢ 

olmasıdır. Dolayısıyla çalıĢma, Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören tüm pay senetlerini 

kapsamamaktadır. Yine de bu durumun meydana getirebileceği dezavantajların, 

çalıĢma kapsamında 24 aylık yatırım dönemi içerisinde 576 adet farklı portföy 

oluĢturulması yoluyla giderilmesi amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmanın sadece 22 adet pay 

senedinden oluĢmasının uygulamayı olumsuz etkileme olasılığı 576 adet farklı 

portföy oluĢturularak engellenmeye çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın bir diğer kısıtı ise bu tez çalıĢmasının ikinci bölümünde de 

bahsedildiği üzere literatürde geniĢ kullanımı bulunan portföy performans ölçütü 

sayısı sekiz iken bu çalıĢma kapsamında bunlardan sadece dördünün uygulanması 

söz konusu olmuĢtur. Diğer dördünün bu çalıĢma kapsamına alınamamasının nedeni, 

portföylerin her ay baĢlangıcında içeriklerinin değiĢtirilmesi nedeniyle, portföyün 

beta katsayısı ve kısmi standart sapma gibi parametrelerin hesaplanamamasıdır.  

4.3. Uygulamada Kullanılan Veri Setleri 

ÇalıĢmada veri seti olarak 31.12.2000 ve 30.11.2015 tarihleri arasında BIST 30 

Endeksi‟nde iĢlem gören 22 adet pay senedinin aylık frekanstaki fiyat bilgileri 

kullanılmıĢtır. Veri setinin 31.12.2000-30.11.2013 tarihleri arasındaki değerleri 

tahmin modelinin geliĢtirilmesi için kullanılmıĢtır. Veri setinin 31.12.2013-

30.11.2015 tarihleri arasındaki değerleri ise yatırım dönemi olarak belirlenmiĢtir. 

Yatırım döneminin bu tarihler arasında tutulmasının nedeni, iki yıllık bir yatırım 

döneminin yeterli görülmesidir. Ayrıca yatırım döneminin güncel bir tarih aralığını 

kapsaması amaçlandığından bu tez çalıĢmasının uygulama aĢamasına baĢlanılan 

dönemden geriye doğru iki yıl alınmıĢtır. BIST 30 Endeksi‟nde yer alan pay senetleri 

Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören en iyi pay senetleri olduğu için çalıĢmaya dâhil 

edilecek olan pay senetleri bu endeksten seçilmiĢtir. Ekim 2015 itibarıyla BIST 30 

Endeksi‟nde yer alan pay senetleri Tablo 4.1‟de gösterilmektedir. Veri seti Borsa 

Ġstanbul‟un veri dağıtımı lisansı vermiĢ olduğu dağıtıcı kuruluĢlardan DirectFN 

Finansal Veri ve Teknoloji Hizmetleri Ltd.ġti.‟ye ait Euroline Veri Terminali 

üzerinden elde edilmiĢtir. 
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ÇalıĢmaya BIST 30 Endeksi‟nde yer alan tüm pay senetleri kullanılarak 

baĢlanmıĢ ancak yapılan değerlendirmeler sonunda sekiz adedinin analiz için uygun 

olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Belirlenen sekiz adet pay senedinin analiz için uygun 

olmamasının nedeni ise, GM(1,1) modeli ile tahmin iĢlemi sırasında modelin veri 

setinden daha uzun bir gecikme sayısına ihtiyaç duyması, dolayısıyla tahmin 

sonuçlarını üretememesidir. Dolayısıyla Tablo 4.1‟de listelenmiĢ olan pay 

senetlerinden “EKGYO”, “HALKB”, “KOZAL”, “PGSUS”, “SISE”, “TAVHL”, 

“TTKOM” ve “VAKBN”  pay senetleri uygulama dıĢında bırakılmıĢtır. ÇalıĢma 

kapsamına dâhil edilmiĢ olan pay senetleri Tablo 4.2‟de gösterilmektedir. 

Tablo 4.1: BIST 30 Endeksi’ndeki ġirketler Listesi (Ekim 2015) 
 

 
Hisse Kodu ġirketin Ticari Unvanı 

Faaliyet Gösterdiği 

Sektör 

1 AKBNK AKBANK T. A.S. Bankacılık 

2 ARCLK ARÇELĠK T.A.ġ. Dayanıklı Tüketim 

3 BIMAS BĠM BĠRLEġĠK MAĞAZALAR Perakende Ticaret 

4 DOAS DOĞUġ OTO. SER. VE TĠC. A.ġ. (DOAS) Otomotiv 

5 DOHOL DOĞAN ġĠRKETLER GRUBU HOLDĠNG A.ġ Holding 

6 EKGYO 
EMLAK KONUT GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIĞI A.ġ. 

Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklığı 

7 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.ġ. ĠnĢaat 

8 EREGL EREĞLĠ DEMĠR ÇELĠK FABRĠKALARI T.A.ġ. Metal Ana Sanayi 

9 FROTO FORD OTOSAN Otomotiv 

10 GARAN T. GARANTĠ BANKASI A.ġ. Bankacılık 

11 HALKB T. HALK BANKSASI A.ġ. Bankacılık 

12 ISCTR TÜRKĠYE Ġġ BANKASI A.ġ. Bankacılık 

13 KCHOL KOÇ HOLDĠNG A.ġ. Holding 

14 KOZAL KOZA ALTIN ĠġLETMELERĠ A.ġ. Demir Çelik 

15 KRDMD KARDEMĠR DEMĠR ÇELĠK SAN. VE TĠC. A.ġ. Demir Çelik 

16 OTKAR OTOKAR OTOBÜS KAROSERĠ SAN. A.ġ. Otomotiv 

17 PETKM PETKĠM PETROKĠMYA HOLDĠNG A.ġ. Petrokimya 

18 PGSUS PEGASUS HAVA TAġIMACILIĞI A.ġ. UlaĢtırma 

19 SAHOL HACI ÖMER SABANCI HOLDĠNG Holding 

20 SISE T. ġĠġE VE CAM FABRĠKALARI A.ġ. Holding 

21 TAVHL TAV HAVALĠMANLARI HOLDĠNG A.ġ. UlaĢtırma 

22 TCELL TURKCELL ĠLETĠġĠM HĠZMETLERĠ A.ġ. Telekomünikasyon 

23 THYAO TÜRK HAVA YOLLARI A.O. UlaĢtırma 

24 TKFEN TEKFEN HOLDĠNG A.ġ. Holding 

25 TOASO TOFAġ TÜRK OTOMOBĠL FABRĠKASI A.ġ. Otomotiv 

26 TTKOM TÜRK TELEKOMĠNĠKASYON A.ġ. Telekomünikasyon 

27 TUPRS TÜPRAġ TÜRKĠYE PETROL RAFĠNERĠLERĠ A.ġ. Petrokimya 

28 ULKER ÜLKER BĠSKÜVĠ Gıda 

29 VAKBN VAKIFLAR BANKASI A.ġ. Bankacılık 

30 YKBNK YAPI KREDĠ BANKASI A.ġ. Bankacılık 

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri (EriĢim Tarihi: 01.010.2015)  

http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri
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Tablo 4.2‟de gösterilen pay senetlerinin 11 ayrı sektörde faaliyet gösteriyor 

olması, veri setinin Modern Portföy Teorisi açısından uyguluğunu göstermesi 

açısından önemlidir. Çünkü çeĢitlendirme mantığı gereği farklı sektörlere yatırım 

yapılması, portföyün riski minimize edilirken getirisinin ise maksimize edilmesine 

olanak sağlayabilecektir. Böylece, oluĢturulan portföylerin daha yüksek bir 

performansa sahip olmaları sağlanabilecektir. 

 Tablo 4.2: BIST 30 Endeksi’nden Analize Dâhil Edilen ġirketler Listesi 

 

 
Hisse Kodu ġirketin Ticari Unvanı 

Faaliyet Gösterdiği 

Sektör 

P1 AKBNK AKBANK T. A.S. Bankacılık 

P2 ARCLK ARÇELĠK T.A.ġ. Dayanıklı Tüketim 

P3 BIMAS BĠM BĠRLEġĠK MAĞAZALAR Perakende Ticaret 

P4 DOAS DOĞUġ OTO. SER. VE TĠC. A.ġ. (DOAS) Otomotiv 

P5 DOHOL DOĞAN ġĠRKETLER GRUBU HOLDĠNG A.ġ Holding 

P6 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.ġ. ĠnĢaat 

P7 EREGL EREĞLĠ DEMĠR ÇELĠK FABRĠKALARI T.A.ġ. Metal Ana Sanayi 

P8 FROTO FORD OTOSAN Otomotiv 

P9 GARAN T. GARANTĠ BANKASI A.ġ. Bankacılık 

P10 ISCTR TÜRKĠYE Ġġ BANKASI A.ġ. Bankacılık 

P11 KCHOL KOÇ HOLDĠNG A.ġ. Holding 

P12 KRDMD KARDEMĠR DEMĠR ÇELĠK SAN. VE TĠC. A.ġ. Metal Ana Sanayi 

P13 OTKAR OTOKAR OTOBÜS KAROSERĠ SAN. A.ġ. Otomotiv 

P14 PETKM PETKĠM PETROKĠMYA HOLDĠNG A.ġ. Petrokimya 

P15 SAHOL HACI ÖMER SABANCI HOLDĠNG Holding 

P16 TCELL TURKCELL ĠLETĠġĠM HĠZMETLERĠ A.ġ. Telekomünikasyon 

P17 THYAO TÜRK HAVA YOLLARI A.O. UlaĢtırma 

P18 TKFEN TEKFEN HOLDĠNG A.ġ. Holding 

P19 TOASO TOFAġ TÜRK OTOMOBĠL FABRĠKASI A.ġ. Otomotiv 

P20 TUPRS TÜPRAġ TÜRKĠYE PETROL RAFĠNERĠLERĠ A.ġ. Petrokimya 

P21 ULKER ÜLKER BĠSKÜVĠ Gıda 

P22 YKBNK YAPI KREDĠ BANKASI A.ġ. Bankacılık 
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4.4. Portföy Optimizasyonu Uygulaması 

Modern Portföy Teorisi temeline dayalı olarak geliĢtirilen Markowitz Ortalama 

Varyans Modeli kullanılarak altı farklı kısıt grubuna göre 24 aylık dönemde 576 adet 

farklı portföy oluĢturulmuĢtur Portföylerin oluĢturulması ġekil 4.4‟teki Ģemada 

gösterilen adımlardan oluĢmaktadır. 

4.4.1. Birinci AĢama: Pay Senetlerinin Veri Tabanından Alınması 

BIST 30 Endeksi‟nden analize uygun olan 22 adet pay senedinin geçmiĢ yıllara 

ait aylık frekanstaki fiyat bilgilerinden bir veri tabanı oluĢturulmuĢtur. 

4.4.2. Ġkinci AĢama: Pay Senetlerinin Gelecek Aylara Ait Ortalama Fiyatlarının 

Tahmin Edilmesi ve Getirilerin Hesaplanması 

GeçmiĢ dönem fiyatlarından oluĢan verilerin, öncelikle GM(1,1) Modeli‟nin 

parametrelerinin belirlenmesi için kullanılmasının ardından, ertesi aya ait fiyat 

tahminlerinin, geliĢtirilen GM(1,1) Modeli ile yapıldığı aĢamadır. Son olarak tahmin 

edilen fiyat bilgilerinden, tahmini getirilerin hesaplanmasıyla birlikte ikinci adım 

tamamlanmaktadır. 

GM(1,1) Tahmin Modeli, birinci dereceden tek değiĢkenli diferansiyel 

denklemden oluĢmaktadır. Bu nedenle kolaylıkla ve yaygın olarak kullanılan bir gri 

modeldir. GM(1,1) Tahmin Modeli‟nin en önemli avantajlarından biri az sayıda 

veriyle -en az dört veriyle- sistemin gelecekteki özelliklerini tahmin edebilme 

özelliğinin olmasıdır (Wen vd., 2000:584). 

GM(1,1) Modeli sadece, tüm değerleri pozitif olan zaman serilerine 

uygulanabilmektedir. Bununla birlikte zaman serilerinin günlük, haftalık, aylık, yıllık 

gibi aynı frekansta olma ön koĢulu vardır (Kayacan vd., 2010:1785). GM(1,1) 

Modeli, zaman serileri arasındaki iliĢkileri bulmak, bu iliĢkilere göre modelleme 

yapmak ve elde edilen modelle tahmin iĢlemini gerçekleĢtirmek için kullanılır.  
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GM(1,1) Modelinde izlenen adımlar aĢağıdaki gibidir (Wu and Chen, 2011:85-

86): 

1. Adım: Pozitif bir      serisi aĢağıdaki gibi oluĢturulsun: 

     (                         )                       (4.1) 

Burada,            ve               Ģeklindedir.       serisinin Birikimli 

Üretim ĠĢlemi (BÜĠ) Serisi        olarak ifade edilmekte olup, Denklem 4.2‟de 

gösterilmektedir: 

     (                         )                             (4.2) 

Denklem 4.2‟de,        ,  ∑         
                denklemine eĢittir.  

     serisi       serisinin yakın ortalama serisidir ve Denklem 4.3‟te 

gösterilmektedir: 

      (                         )                 (4.3) 

Denklem 4.3‟te             (               )  ve              

Dolayısıyla GM(1,1) Modeli Denklem 4.4‟te gösterildiği gibidir: 

                               (4.4) 

2. Adım: GM(1,1) Modelindeki Y ve B matrisleri aĢağıdaki gibidir: 

  

(

 

       

       
 

       )

   ,    

(

 

         

        
 

        

 
 
 )

               (4.5) 

GM(1,1) Modeli‟nin parametre tahminleri, En Küçük Kareler Yöntemi ile 

Denklem 4.6‟da gösterildiği gibi yapılabilir: 
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  ̂               (
 
 
)             (4.6) 

3. Adım: Beyazlatma denkleminin çözümü.  

GM(1,1) Modelinin beyazlatılmıĢ denklemi aĢağıdaki Ģekilde gösterilmektedir: 

 
     

  
                      (4.7) 

Elde edilen                     denklemi ile GM(1,1) Modelinin tahmini 

zaman serileri elde edilir. 

  ̂         (        
 

 
)      

 

 
              (4.8) 

Ardından GM(1,1) Modeli‟nin tahmini zaman serileri ile Ters Birikimli Üretim 

ĠĢlemi (TBÜĠ) yapılarak tahmin değerleri elde edilir. TBÜĠ, Denklem 4.9‟da 

gösterilmektedir: 

  ̂           ̂           ̂                                                                (4.9) 

4. Adım: Modelin hata testi, Denklem 4.10 ve 4.11 yardımıyla yapılır. 

     |
         ̂    

       
|                                                                             (4.10) 

     |         ̂    |                                                                           (4.11) 

Ek 1‟de yer alan grafiklerle, GM(1,1) Modeli ile 31.12.2013 ve 30.11.2015 

dönemi için aylık olarak tahmin edilmiĢ olan pay senetlerinin gerçek ve tahmini 

ortalama getirileri gösterilerek, tahmin modelinin performansı gösterilmiĢtir. Ayrıca 

Ek 2‟de yer alan tablolarda, GM(1,1) Modeli ile yapılan tahmin sonuçlarının yüzde 

ve TL değeri açılarından sapmaları aylık ve ortalama olarak gösterilmektedir. Bu 

tablolarda ilgili hisse senedinin gelecek ayda yükseliĢ mi yoksa düĢüĢ mü 

göstereceğine iliĢkin yön tahmini bilgilerine de yer verilmiĢtir. Bununla birlikte yön 

tahmin baĢarısının yatırım dönemi boyunca gerçek hayatla olan uyumu 
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değerlendirmek amacıyla Ek 3‟de yer alan tabloda Kappa Katsayılarına da yer 

verilmiĢtir. 

Cohen‟in Kappa Katsayısı, nitel (kategorik) öğeler için değerlendiriciler 

arasındaki anlaĢma oranını ölçen istatistiksel bir değerdir. Kappa Katsayısı „n‟ tane 

değiĢkeni, „c‟ tane ayrı kategori altında sınıflandıran iki değerlendirici arasındaki 

anlaĢma düzeyini ölçmektedir (Cohen, 1960:37). Genel olarak, iki değerlendirici 

arasındaki yüzde orantı olarak hesaplanan uyumdan daha güvenilir olduğu varsayılır, 

çünkü Kappa Katsayısı hesaplamada tesadüfi olarak meydana gelebilecek durumları 

da dikkate almaktadır. Kappa Katsayısı, özünde, hesaplamada tesadüfi olarak olması 

beklenenle, mevcut durum karĢılaĢtırıldığında arada ne derece fark olduğunu tespit 

etme temeline dayanan bir ölçüttür (Viera ve Garrett, 2005:361). 

Kappa Katsayısı hesaplanırken iki farklı olasılık dikkate alınır. Bunlar Pr(a) ve 

Pr(e)‟dir.  Cohen‟in Kappa katsayısının formül ile gösterimi aĢağıdaki Ģekildedir 

Cohen, 1960:41): 

  
            

       
                          (4.12) 

Burada: 

Pr(a): Ġki değerlendirici için gözlemlenen uzlaĢının toplam orantısını, 

Pr(e): Ġki değerlendirici için gözlemlenen uzlaĢının Ģansa bağlı olarak 

gerçekleĢme olasılığını ifade etmektedir. 

Kappa Katsayısı Kappa Katsayısı Kappa Katsayısının alabileceği en yüksek 

sınır +1.00 olurken, en düĢük sınır 0.00 ve -1.00 değerleri arasında değiĢmektedir. 

Bulunan değerler Tablo 4.3‟te gösterildiği gibi yorumlanmaktadır: 
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Tablo 4.3: Kappa Katsayısının Yorumlanması 

 Zayıf Önemsiz Orta Dereceli Uygun Önemli 
Neredeyse 

Mükemmel 

KAPPA .0 .20 .40 .60 .80 .100 

< 0 Tesadüfi uzlaĢıdan daha az 

0.10 – 0.20 Önemsiz derecede uzlaĢı olması 

0.20  - 0.40 Orta dereceli uzlaĢı olması 

0.41 - 0.60 Makul derecede uzlaĢı olması 

0.61 - 0.80 Önemli derecede uzlaĢı olması 

0.80 - 0.99 Neredeyse mükemmel derecede uzlaĢı olması 

Kaynak: Viera Anthony J. and Joanne M. Garrett (2005), “Understanding Interobserver Agreement the Kappa 

Statistic,” Fam Med, Vol. 37, No 5, pp: 360-363. 

 

Kappa Katsayısı, iki gözlemcinin de bulduğu sonuçlar birbiriyle tamamen 

uyum sağlıyorsa 1, bulunan sonuçlar arasındaki uyum tümüyle birbirinin tersini 

destekliyorsa -1 ve sonuçlar arasındaki uyumun sadece Ģansa bağlı olduğu durumda 

ise 0 değerini almaktadır (Cohen, 1960:46). 
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   ġekil 4.1: Portföy Optimizasyonu Ġçin Takip Edilen ĠĢlem Adımları  

BAġLA 

B 

1.AĢama: 
Pay senetlerine ait geçmiĢ 

dönem verilerini veri 

tabanından al 

2. AĢama: 
GM(1,1) Modeli ile pay 

senetlerinin gelecek aya ait 

fiyatlarını tahmin et ve 

getirileri hesapla 

3. AĢama: 

Ertesi ay fiyatı artacak olan 

pay sentlerini belirle 

4. AĢama: 
Optimizasyon kısıtlarının 

modele giriĢini yap 

5.AĢama: 
Markowitz Ortalama Varyans 

Modeli ile optimizasyonu 

gerçekleĢtir ve pay 

senetlerinin yatırım oranını 

belirle 

6. AĢama: 
Bir önceki aĢamada belirlenen 

yatırım oranlarına göre 

yatırımı gerçekleĢtirerek 

portföyü oluĢtur  

 7.AĢama: 
Ay sonunda pay senetlerini 

satarak portföyü paraya 

dönüĢtür 
  

BĠTĠR 

Ertesi ay 

yatırım 

yapılacak 

mı? 

EVET 

HAYIR 
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4.4.3. Üçüncü AĢama: Gelecek Ay Fiyat ArtıĢı Gösterecek Pay Senetlerinin 

Belirlenmesi 

Ġkinci adımda bulunan sonuçlara göre, gelecek ay pozitif tahmini getiri 

değerine sahip pay senetleri seçilip, negatif tahmini getiriye sahip olan pay senetleri 

ise çalıĢma dıĢında bırakılır. 

Bu iĢlem ertesi ay için negatif yönlü getiri değerine sahip pay senetlerinin 

“yatırım yapılamaz pay senedi grubu”na, pozitif yönlü getiri değerlerine sahip 

olanları ise “yatırım yapılabilir pay senedi grubu”na alınmasıyla yapılmaktadır. 

Böylece yatırımcı ertesi ay yapacağı yatırım için, sadece kendisine kar sağlayacak 

olan pay senetlerinden oluĢan bir listeye sahip olacaktır. Bu yöntemle Markowitz 

Ortalama Varyans Modeli‟nin baĢarı performansı arttırılmak istenmiĢtir. 

Elde edilen yatırım yapılabilir pay senetleri grubu Tablo 4.4‟te gösterilmiĢtir. 

Tablo 4.4‟te “↑” simgesi ile iĢaretlenen pay senetleri, o ay için yapılacak portföy 

optimizasyonuna dâhil edilmiĢ olan pay senetlerini göstermektedir. Bu “↑” simgeli 

pay senetlerinde mavi renge boyalı olanlar, gelecek ay ortalama getirisinde artıĢ 

yaĢanacak pay senetlerinin doğru tespit edildiğini; boyalı olmayanlar ise modelin 

yanlıĢ tahmin yaparak gerçekte azalıĢ gösterecek olan pay senetlerine yatırım 

yapılmasını önerdiği pay senetlerini göstermektedir. BoĢ hücreler ise ilgili ay için 

portföy optimizasyonuna dâhil edilmeyecek olan pay senetlerini ifade etmektedir. 
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         Tablo 4.4: GM(1,1) Modeli ile Yapılan Yön Tahmin Sonuçlarına Göre Optimizasyon için Seçilen Pay Senetleri  

Getiriler P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11 P12 P13 P14 P15 P16 P17 P18 P19 P20 P21 P22 

31.12.2013 ↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
  

↑ ↑ ↑ 
  

↑ 
 

↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ 

31.1.2014 
  

↑ ↑ 
 

↑ 
 

↑ 
       

↑ ↑ 
     

28.2.2014 
      

↑ 
               

31.3.2014 ↑ 
 

↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
   

↑ ↑ ↑ 

30.4.2014 ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 

30.5.2014 
 

↑ ↑ 
  

↑ 
    

↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

30.6.2014 
 

↑ 
               

↑ ↑ 
   

31.7.2014 
                

↑ 
     

29.8.2014 
 

↑ 
 

↑ 
 

↑ 
     

↑ ↑ 
         

30.9.2014 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 

31.10.2014 ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 

28.11.2014 ↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 

31.12.2014 
 

↑ 
  

↑ 
 

↑ 
   

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
  

↑ 
   

30.1.2015 ↑ ↑ ↑ 
   

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ 
 

↑ 
      

27.2.2015 
 

↑ ↑ ↑ 
            

↑ ↑ 
    

31.3.2015 
   

↑ 
             

↑ 
    

30.4.2015 
 

↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ 

29.5.2015 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 

30.6.2015 ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
  

↑ ↑ ↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
 

31.7.2015 
 

↑ 
 

↑ 
   

↑ ↑ ↑ 
  

↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
 

↑ ↑ ↑ 
 

31.8.2015 
 

↑ 
                    

30.9.2015 
 

↑ 
                 

↑ 
  

30.10.2015 
  

↑ ↑ 
 

↑ ↑ 
   

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
   

↑ ↑ ↑ 
 

30.11.2015 ↑ 
 

↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ ↑ 
  

↑ ↑ 
 

↑ 
 

↑ ↑ 
 

↑ 
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4.4.4. Dördüncü AĢama: Portföy Optimizasyonu için Kısıtların Belirlenmesi 

Portföy optimizasyonuna baĢlamadan önce, modele bazı kısıtların girilmiĢ 

olması gerekmektedir. Bu kısıtlar aĢağıdaki Ģekilde belirlenmiĢtir: 

- Pay senetleri için belirlenecek olan yatırım ağırlıklarının sıfır veya sıfırdan 

büyük olması kısıtı: 

                       (4.13) 

- Portföyün toplam yatırım oranının “1” olması kısıtı: 

∑    
                                                                                                          (4.14) 

Bu iki kısıtın yanı sıra modelin performansını arttırmak için girilebilecek 

kısıtlar da bulunmaktadır. Bu kısıtlar aĢağıdaki gibidir: 

- Pay senetleri için belirlenecek olan maksimum yatırım oranı kısıtı: 

                               (4.15) 

- Optimizasyona dâhil edilecek olan minimum pay senedi sayısı kısıtı: 

                         (4.16) 

Burada; 

    : i‟nci ayda j‟inci yatırım kısıtı ile yapılacak yatırım 

     : Optimizasyona dâhil edilmesi gereken minimum pay senedi sayısını 

ifade etmektedir. 

- Yatırım yapılmadığı aylarda yatırımcının parayı nakitte bekletmesi kısıtı. 

Uygulama kapsamında, Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 

gerçekleĢtirilen optimizasyonlar farklı yatırım kısıtı gruplarına göre yapılmıĢ olup 

her bir grup için girilen kısıtlar Tablo 4.5‟te gösterilmiĢtir. 
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 Tablo 4.5: Optimizasyonlarda Kullanılan Yatırım Kısıtı Grupları 

Yatırım 

Kısıtları 

Yatırım Oranlarının Pozitif 

Değerli Olması Kısıtı 

Bütçe 

Kısıtı 

Yatırım 

Oranı Kısıtı 

Pay Senedi 

Sayısı Kısıtı 

Grup-1      
∑  

 

   

   

               

Grup-2      
∑  

 

   

   

              

Grup-3      
∑  

 

   

   

              

Grup-4      
∑  

 

   

   

              

Grup-5      
∑  

 

   

   

              

Grup-6      
∑  

 

   

   

               

4.4.5. BeĢinci AĢama: Optimizasyon AĢaması 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile optimizasyonların yapılarak pay 

senetlerinin yatırım oranlarının belirlendiği aĢamadır. Bu aĢamada öncelikle yatırım 

yapılacak ay için, “yatırım yapılabilecek pay senetleri grubu”na alınmıĢ olan pay 

senetleri belirlenir. Bu aĢamadan sonra varyansın hesaplanma aĢaması üç adımdan 

oluĢmaktadır: 

1. Adım: Portföyün beklenen getiri matrisinin hesaplanması. 
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Toplam ağırlıkları “1” olacak Ģekilde pay senetlerine rastgele ağırlık ataması 

yapılır. Microsoft Office Excel 2010 programında, pay senetlerinin portföydeki 

yatırım oranlarını ifade eden ağırlık matrisi ile her bir varlığın beklenen getirisini 

ifade eden matrisin transpozesi çarpılarak portföyün beklenen getirisi hesaplanmıĢ 

olur. 

2. Adım: Portföyün varyans-kovaryans matrisinin hesaplanması. 

Her bir pay senedinin 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasındaki gerçek 

getirileri ve ilgili aya iliĢkin tahmini getirisi kullanılarak bireysel standart sapmaları 

hesaplanır. Her bir pay senedinin beklenen getirisinin gerçekleĢmeme riskini içeren 

matris Microsoft Office Excel 2010 programındaki “devrik dönüĢüm” eklentisi ile 

oluĢturulur. Ardından her bir pay senedinin finansal getirisinin diğer pay senetlerinin 

getirileriyle olan korelasyonlarını içeren korelasyon matrisi “veri - veri çözümle – 

korelasyon” adımları takip edilerek oluĢturulur. Elde edilen risk ve korelasyon 

matrisi ile risk matrisinin çarpılması sonucu portföyün varyansını hesaplamak için 

gerekli olan varyans-kovaryans matrisi oluĢturulmuĢ olur. 

3. Adım: Portföyün varyansını ifade eden matrisin hesaplanması. 

Bu adımda sırayla iki matrisin çarpımıyla portföyün varyansı elde 

edilmektedir. Birinci matris, ağırlık matrisi ile varyans-kovaryans matrislerinin 

çarpılması sonucu elde edilir. Elde edilen matris ile ağırlık matrisinin transpozesinin 

çarpılması sonucunda ikinci matris, yani portföyün varyansı hesaplanmıĢ olur. 

Son olarak optimizasyon için gerekli olan ilgili tahmin dönemindeki “risksiz 

faiz oranı” hesaplanır. Bu çalıĢma kapsamında kullanılan faiz oranı 2 yıllık 

Benchmark Bono Faiz Oranları kullanılmıĢ olup, bu veri DirectFN Finansal Veri ve 

Teknoloji Hizmetleri Ltd.ġti.‟ye ait Euroline Veri Terminali üzerinden elde 

edilmiĢtir. 

2 yıllık Benchmark Bono Faiz Oranları yıllık değere sahip bir gösterge olup, 

Denklem 4.16‟da gösterilen “Efektif Faiz Oranı” formülü ile aylık frekansa 

dönüĢümü sağlanmıĢtır (Sengupta, 2004:189). 
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   *   
  

 
    +                   (4.17) 

Burada;   , efektif faiz oranını;   , nominal faiz oranını; N, bir yıldaki dönem 

sayısını; T, ise yılı ifade etmektedir. 

Bu çalıĢmada optimizasyon iĢlemi için gerekli, Sharpe, M
2
, Fama ve VaR 

ölçütlerinin formülleri çalıĢmanın ikinci bölümünde ayrıntılı olarak anlatılmıĢtır. 

Optimizasyonun gerçekleĢebilmesi için Sharpe, M
2
, Fama ve VaR performans 

değerleme ölçütlerinin ikiĢer kere hesaplanması gerekmektedir. Birinci hesaplama 

optimizasyon öncesinde gerçekleĢtirilir. Daha önceden hesaplanan değiĢkenleri 

kullanarak ölçütlerin formüllerinin uygulanması ile hesaplanır.  Ġkinci hesaplama ise;  

Tablo 4.4‟te belirtilen kısıtlar çerçevesinde, ölçüt formülleri ile hesaplanan sonuçlar 

üzerinde, Microsoft Office Excel 2010 programında yer alan “çözücü” eklentisi 

kullanılarak pay senetlerinin yatırım ağırlıklarının optimize edilmesi sonrasında elde 

edilen sonuçlardır. Bu Ģekilde performans ölçütlerinin sonuçları optimize edilerek 

tekrar hesaplanmıĢ olmaktadır. Elde edilen bu sonuçlar, performans ölçütlerinin 

optimize edilmiĢ değerleri olduğu için, seçilen pay senetleri ile oluĢturulan portföy 

olabilecek en etkin ve verimli bileĢim olmaktadır.  

Uygulamada 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasındaki 24 ay için dördüncü 

aĢamada belirtilen kısıtlar dâhilinde yapılan optimizasyon iĢleminde Grup-1 yatırım 

kısıtı için 9 ay; Grup-2 ve Grup-3 yatırım kısıtları için 7 ay portföyde yeterli sayıda 

pay senedi olmadığı için optimizasyon iĢlemi gerçekleĢtirilememiĢtir. Bu nedenle 

performans değerleme ölçütleri hesaplanamamıĢtır. Bu durumda bu portföylere 

yatırım kısıtının oranı kadar yatırım yapılmıĢ, anaparanın kalan kısmı nakit olarak 

tutulmuĢtur. ġöyle ki; eğer belirlenen minimum pay senedi kısıtı sağlanmıyorsa, 

altıncı aĢamaya geçilmemekle birlikte yatırım oranı kısıtının maksimumu oranında 

her pay senedine yatırım yapılıp, kalan tutar Türk Lirası olarak bekletilir. Bekletilen 

bu tutar ile herhangi bir yatırım iĢlemi yapılmaz. Örneğin; %10 maksimum yatırım 

oranı kısıtına sahip bir portföyde pay senedi sayısının en az 10 ve daha fazla olması 

gerekmektedir. Ancak ilgili ayda sekiz adet pay senedi bulunsun. Bu durumda 

yatırım yapılacak tutarın %80‟i her bir pay senedine %10 oranında yatırım yapılması 
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için kullanılırken, kalan %20‟lik tutar ise Türk Lirası olarak vadesiz hesapta 

tutulacaktır. 

4.4.6. Altıncı AĢama: Yatırım AĢaması 

Altıncı aĢamada yatırım oranları belirlenmiĢ olan portföylerin, gerçek dünyada 

oluĢturulması amacı ile aracı kurumlar üzerinden ayın ilk gününden önce Borsa 

Ġstanbul‟da satın alma emri yapıldığı varsayımıyla 576 adet portföyün oluĢturulduğu 

aĢamadır. Bu çalıĢmada altıncı aĢamanın baĢarıyla gerçekleĢtirildiği varsayılarak 

yedinci aĢamaya geçilmiĢtir. 

4.4.7. Yedinci AĢama: Yatırımdan ÇıkıĢ AĢaması  

OluĢturulan portföylerin borsanın ayın son gününde, aracı kurumlar üzerinden 

Borsa Ġstanbul‟da satıĢ emri giriĢi yapıldığı varsayımıyla, 576 adet portföyün paraya 

çevrildiği aĢamadır. 

ÇalıĢma kapsamında oluĢturulan portföylerin performans analizlerinin en 

güvenilir sonuçları verebilmesi için, iĢlem komisyonlarının, vergi oranlarının ve 

diğer maliyetlerin sıfır olduğu varsayılmıĢtır. Aynı zamanda, altıncı aĢamada yapılan 

satın alma iĢlemlerinin ve yedinci aĢamada yapılan satıĢ iĢlemlerinin tam zamanında, 

açılıĢ ve kapanıĢ fiyatları üzerinden yapılabildiği varsayılmıĢtır. 

Bu aĢamadan sonra yatırımcı “Ertesi Ayda Yatırım Yapılacak Mı?” sorusuna 

cevap vermek durumundadır. Eğer yatırımcı, istediği getiri oranına ulaĢmıĢsa ve risk 

almanın yatırımını olumsuz etkileyeceğini düĢünüyorsa bu aĢamadan sonra yatırım 

yapmayı keserek iĢlemini sonlandırabilir. Bu çalıĢmada sonuçların en doğru Ģekilde 

hesaplanabilmesi için, bütün yatırımcıların bu soruya 24 ay boyunca “Evet” cevabını 

verdikleri varsayılmıĢtır. ÇalıĢmada yatırım ile ilgili verilebilecek diğer bir bilgi de; 

birinci ayından sonra, yatırıma devam edilen diğer aylardaki baĢlangıç yatırım 

tutarları ile ilgilidir. Birinci ay için kullanılan 100 TL tutarındaki anapara, her ay 

sabit tutulmayarak her yatırım döneminin sonunda portföylerin Türk Lirası değerleri 

ile revize edilmiĢtir. Örneğin; birinci ayda yatırım sonunda, portföyün pay 

senedinden para pozisyonuna -%20 negatif getiri ile çevrildiği varsayıldığında, ikinci 

ayın baĢlangıç tutarı 80 TL olacaktır. Uygulamanın sonuçlarının en doğru Ģekilde 
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hesaplanabilmesi için oluĢturulan tüm portföylerin herhangi bir faiz getirisi elde 

etmeyeceği varsayılmıĢtır. 

 Bu varsayımlar altında Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile oluĢturulan 

portföylerin ay sonunda gösterdikleri performanslar Sharpe, M
2
, Fama ve VaR 

performans değerleme ölçütleri ile değerlendirilmiĢtir. 

4.5. Bulgular ve Değerlendirmeler 

ÇalıĢmanın bulguları iki kategoriye ayrılmak suretiyle değerlendirilmiĢtir. 

Birinci kategoride, “portföy performans ölçütlerinin yatırım kısıtı gruplarına göre 

bireysel olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. Ġkinci kategoride ise “portföy 

performans ölçütlerinin yatırım kısıtı gruplarına göre birbirleriyle karĢılaĢtırmalı 

olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. 

4.5.1. Portföy Performans Ölçütlerinin Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre Bireysel 

Olarak Değerlendirmeleri 

ÇalıĢmada ele alınan altı adet yatırım kısıtı grubuna göre her bir portföy 

performans ölçütünün yatırım sonuçlarına iliĢkin değerlendirmelere çalıĢmanın bu 

kısmında yer verilmiĢtir. Buna göre sırasıyla Sharpe, M
2
, Fama ve VaR portföy 

performans ölçütlerine iliĢkin bulgular aĢağıda alt baĢlıklar halinde verilmiĢtir. 

4.5.1.1. Sharpe Portföy Performans Ölçütünün Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre 

Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre 

optimize edilen Sharpe portföy performans ölçütünün 31.12.2013 ve 30.11.2015 

tarihleri arasında, 22 farklı pay senedi ile oluĢturulan portföylerde, karĢılaĢtırmalı 

olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Uygulama sonucunda Sharpe 

performans ölçütünün yatırım grubu kısıtlarına göre yatırım performansı değerleri 

Tablo 4.6‟da gösterilmektedir. 
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Tablo 4.6: Sharpe Portföy Performans Ölçütüne Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 
Grup-

6 

31.12.2013 1. Ay 89,48 91,18 94,90 97,18 99,31 103,20 

31.01.2014 2. Ay 87,73 87,96 96,05 98,97 101,19 105,39 

28.02.2014 3. Ay 86,74 85,97 92,79 94,49 95,46 93,46 

31.03.2014 4. Ay 97,32 96,73 104,87 107,53 109,34 106,80 

30.04.2014 5. Ay 102,24 102,88 110,96 113,04 113,89 109,18 

30.05.2014 6. Ay 106,38 106,50 114,30 114,70 114,21 105,53 

30.06.2014 7. Ay 105,34 104,41 110,94 110,74 109,94 106,74 

31.07.2014 8. Ay 105,27 104,28 110,74 110,47 109,60 106,08 

29.08.2014 9. Ay 104,66 103,07 110,92 111,79 112,18 108,60 

30.09.2014 10. Ay 98,45 98,10 104,77 105,04 105,08 101,46 

31.10.2014 11. Ay 106,06 104,79 112,13 112,43 112,56 108,72 

28.11.2014 12. Ay 113,35 111,04 119,26 119,52 119,62 115,46 

31.12.2014 13. Ay 117,54 118,36 129,67 125,13 122,91 114,08 

30.01.2015 14. Ay 119,32 117,33 127,82 123,51 121,41 112,60 

27.02.2015 15. Ay 116,48 111,74 120,80 117,08 115,52 107,47 

31.03.2015 16. Ay 115,38 109,63 117,37 112,65 110,05 110,09 

30.04.2015 17. Ay 120,74 114,49 121,86 116,30 113,04 113,06 

29.05.2015 18. Ay 122,60 119,88 130,80 128,37 128,32 127,31 

30.06.2015 19. Ay 123,76 119,47 129,32 126,54 126,03 122,58 

31.07.2015 20. Ay 120,93 116,28 129,01 127,05 127,25 123,65 

31.08.2015 21. Ay 120,12 114,72 126,41 123,63 122,97 115,33 

30.09.2015 22. Ay 120,89 116,19 128,84 126,80 126,91 113,78 

30.10.2015 23. Ay 127,91 123,72 137,23 134,53 134,11 118,34 

30.11.2015 24. Ay 120,31 117,27 132,91 132,41 133,98 126,95 

Grafik 4.1‟de, Sharpe portföy performans ölçütünün Grup-1, Grup-2, Grup-3, 

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım grubu kısıtlarına göre karĢılaĢtırmalı olarak 

performans değerlendirilmesi yapılmıĢtır.  
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Grafik 4.1: Sharpe Portföy Performans Ölçütüne Göre Portföylerin Ay Sonu 

Değerlerindeki DeğiĢimler 

 

Çıkan sonuçlara göre 31.12.2013 ve 30.11.2015 dönemini kapsayan 24 ay için, 

çalıĢma kapsamında belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre optimize edilmiĢ olan 

Sharpe ölçütünün performansı değerlendirilmek istendiğinde, BIST 30 Endeksi‟nin, 

çalıĢmada ele alınan 22 adet pay senedi ile oluĢturulabilecek portföylerden daha 

düĢük performans gösterdiği gözlenmiĢtir. 

Dönem baĢında, Grup-6 yatırım kısıtı grubuna sahip portföyler dıĢındaki tüm 

portföylerin döneme negatif getiri oranı sağlayarak baĢladıkları ancak genel olarak 

pozitif getirili bir seyir izledikleri görülmektedir. ÇalıĢma dönemi boyunca en düĢük 

getiriyi sağlayan portföy grubu ise; -%14,03 negatif getiri oranıyla Grup-2 yatırım 

kısıtı ile optimize edilen portföyler olduğu görülmüĢtür. 

 Dönem sonunda ise, en baĢarılı performansa sahip olan portföylerin  %33,98 

pozitif getiri oranıyla Grup-5 yatırım grubu kısıtına sahip olan, en az 2 ve daha fazla 

pay senedi ile oluĢturulan portföy grupları olarak gözlenmiĢtir. 

4.5.1.2. Fama Portföy Performans Ölçütünün Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre 

Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre 

optimize edilen Fama portföy performans ölçütünün 31.12.2013 ve 30.11.2015 
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tarihleri arasında, 22 farklı pay senedi ile oluĢturulan portföylerde, karĢılaĢtırmalı 

olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Uygulama sonucunda Fama 

portföy performans ölçütünün yatırım grubu kısıtlarına göre yatırım performans 

değerleri Tablo 4.7‟de gösterilmektedir. 

 Tablo 4.7: Fama Portföy Performans Ölçütüne Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 

31.12.2013 1. Ay 88,76 90,30 92,84 96,37 99,31 105,12 

31.01.2014 2. Ay 87,02 87,10 93,77 98,13 99,91 109,91 

28.02.2014 3. Ay 86,04 85,13 90,58 93,69 94,26 97,47 

31.03.2014 4. Ay 96,09 98,56 104,66 109,07 110,08 110,28 

30.04.2014 5. Ay 101,12 104,50 110,35 114,29 114,49 111,67 

30.05.2014 6. Ay 105,22 109,76 114,11 119,26 122,33 116,39 

30.06.2014 7. Ay 104,19 107,61 110,76 115,13 117,75 117,72 

31.07.2014 8. Ay 104,13 107,48 110,55 114,85 117,38 116,99 

29.08.2014 9. Ay 103,52 106,23 111,02 116,52 120,15 121,90 

30.09.2014 10. Ay 97,38 102,10 106,22 109,88 113,08 114,73 

31.10.2014 11. Ay 104,65 109,10 113,68 117,67 121,19 123,22 

28.11.2014 12. Ay 111,40 115,79 122,53 127,18 130,37 131,89 

31.12.2014 13. Ay 115,51 123,40 133,29 133,15 127,15 130,42 

30.01.2015 14. Ay 117,27 122,25 131,15 131,11 125,03 128,66 

27.02.2015 15. Ay 114,48 116,42 124,54 123,97 117,44 124,10 

31.03.2015 16. Ay 113,39 114,22 121,01 119,28 111,88 132,99 

30.04.2015 17. Ay 117,55 117,64 125,55 123,97 114,84 133,68 

29.05.2015 18. Ay 120,11 122,92 133,92 136,22 130,80 153,42 

30.06.2015 19. Ay 121,62 121,45 131,27 132,71 126,90 147,58 

31.07.2015 20. Ay 118,84 116,48 124,84 129,13 128,78 148,70 

31.08.2015 21. Ay 118,04 114,92 122,32 125,65 124,45 138,70 

30.09.2015 22. Ay 118,80 116,39 124,67 128,87 128,44 136,84 

30.10.2015 23. Ay 125,67 123,48 131,61 136,96 137,28 141,41 

30.11.2015 24. Ay 119,41 118,38 125,76 132,54 135,30 151,70 

Grafik 4.2‟de, Fama portföy performans ölçütünün Grup-1, Grup-2, Grup-3, 

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım grubu kısıtlarına göre karĢılaĢtırmalı olarak 

performans değerlendirilmesi yapılmıĢtır. 



68 

   

   

Grafik 4.2: Fama Portföy Performans Ölçütüne Göre Portföylerin Ay Sonu 

Değerlerindeki DeğiĢimler 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için, çalıĢma kapsamında 

belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre optimize edilmiĢ olan Fama ölçütünün 

performansı değerlendirilmek istendiğinde, BIST 30 Endeksi‟nin, çalıĢmada ele 

alınan 22 adet pay senedi ile oluĢturulan portföylerden genel olarak daha düĢük bir 

performans sergilediği gözlenmiĢtir. 

Dönem boyunca performansı en baĢarılı olan portföy grubunun %53,42 pozitif 

getiri oranıyla Grup-6 yatırım grubu kısıtına sahip olan, en az 1 ve daha fazla pay 

senedinden oluĢan portföyler grubu olduğu görülmektedir. Grup-6 yatırım grubu 

kısıtına sahip olan portföy grubu için, GM(1,1) Tahmin Modeli‟nin doğru tahminde 

bulunarak yüksek getiri sağlayan pay senetlerine yatırım yaptırdığı yorumu 

yapılabilmektedir.  

Dönem boyunca en düĢük performansı gösteren portföyler ise; -%14,87 negatif 

getiri oranıyla Grup-2 yatırım kısıtına sahip olan portföyler olduğu görülmektedir. 

Tüm portföyler için yorum yapılmak istendiğinde, dönem baĢında Grup-6 

yatırım kısıtına sahip portföyler dıĢında tüm portföy gruplarının döneme negatif 

getiri sağlayarak baĢladıkları ancak dönem boyunca genel olarak yatırımcısına pozitif 

getiri sağladıkları görülmektedir. 
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Dönem sonunda ise en baĢarılı olan portföy grupları sırasıyla, %51,70 pozitif 

getiri oranıyla Grup-6 yatırım grubu kısıtı ile optimize edilmiĢ olan portföyler ve 

%35,30 pozitif getiri oranı ile Grup-5 yatırım grubu kısıtı ile optimize edilmiĢ olan 

portföy grubu olduğu görülmektedir. Dönem sonunda %18,38 pozitif getiri oranıyla 

yatırımcısına en az getiriyi sağlayan portföyler ise Grup-2 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföyler olduğu gözlenmiĢtir. 

Fama performans ölçünün genel değerlendirilmesi yapıldığında, portföy 

oluĢturulurken pay senetlerine yapılacak olan yatırım ağırlık oranlarının artmasının, 

portföyün performansını önemli ölçüde arttırdığı söylenebilmektedir. 

4.5.1.3. M
2
 Portföy Performans Ölçütünün Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre 

Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre 

optimize edilen M
2
 portföy performans ölçütünün 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri 

arasında, 22 farklı pay senedi ile oluĢturulan portföylerde, karĢılaĢtırmalı olarak 

performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Uygulama sonucunda M
2
 portföy 

performans ölçütünün yatırım grubu kısıtlarına göre yatırım performans değerleri 

Tablo 4.8‟de gösterilmektedir. 
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Tablo 4.8: M
2
 Portföy Performans Ölçütüne Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 

31.12.2013 1. Ay 89,48 91,18 94,90 97,18 99,31 103,20 

31.01.2014 2. Ay 87,73 87,96 96,05 98,97 101,19 105,39 

28.02.2014 3. Ay 86,74 85,97 92,79 94,49 95,46 93,46 

31.03.2014 4. Ay 97,32 96,73 104,87 107,53 109,34 106,80 

30.04.2014 5. Ay 102,24 102,88 110,96 113,04 113,89 109,18 

30.05.2014 6. Ay 106,38 106,50 114,30 114,70 114,21 105,53 

30.06.2014 7. Ay 105,34 104,41 110,94 110,74 109,94 106,74 

31.07.2014 8. Ay 105,27 104,28 110,74 110,47 109,60 106,08 

29.08.2014 9. Ay 104,66 103,07 110,92 111,79 112,18 108,60 

30.09.2014 10. Ay 98,45 98,10 104,77 105,04 105,08 101,46 

31.10.2014 11. Ay 106,06 104,79 112,13 112,43 112,56 108,72 

28.11.2014 12. Ay 113,35 111,04 119,26 119,52 119,62 115,46 

31.12.2014 13. Ay 117,54 118,36 129,67 125,13 122,91 114,08 

30.01.2015 14. Ay 119,33 117,33 127,82 123,51 121,41 112,60 

27.02.2015 15. Ay 116,48 111,74 120,80 117,08 115,52 107,47 

31.03.2015 16. Ay 115,38 109,63 117,37 112,65 110,05 110,09 

30.04.2015 17. Ay 120,74 114,49 121,86 116,30 113,04 113,06 

29.05.2015 18. Ay 122,61 119,88 130,80 128,37 128,32 127,31 

30.06.2015 19. Ay 123,76 119,47 129,32 126,54 126,03 122,58 

31.07.2015 20. Ay 120,93 116,28 129,01 127,05 127,25 123,65 

31.08.2015 21. Ay 120,12 114,72 126,41 123,63 122,97 115,33 

30.09.2015 22. Ay 120,89 116,19 128,84 126,80 126,91 113,78 

30.10.2015 23. Ay 127,91 123,72 137,23 134,53 134,11 118,34 

30.11.2015 24. Ay 120,31 117,27 132,91 132,41 133,98 126,95 

Grafik 4.3‟te, M
2
 portföy performans ölçütünün Grup-1, Grup-2, Grup-3, 

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım grubu kısıtlarına göre karĢılaĢtırmalı olarak 

performans değerlendirmesi yapılmıĢtır. 
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Grafik 4.3: M
2
 Portföy Performans Ölçütüne Göre Portföylerin Ay Sonu 

Değerlerindeki DeğiĢimler 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için, çalıĢma kapsamında 

belirlenen kısıtlara göre optimize edilmiĢ olan M
2
 ölçütünün performansı 

değerlendirilmek istendiğinde, dönem baĢında Grup-6 yatırım grubu kısıtına sahip 

olan portföy grubu dıĢındaki tüm portföylerin döneme negatif getiri oranı sağlayarak 

baĢladıkları görülmektedir. 

Grafiğe genel olarak bakıldığında, portföylerin pozitif getirili bir seyir 

izlediklerini söylemek mümkündür. Dönem sonunda tüm yatırım kısıtı gruplarının 

dönemi pozitif getiri sağlayarak kapattıkları görülürken en baĢarılı olan portföy 

gruplarının sırasıyla; %33,98 pozitif getiri oranıyla Grup-5 yatırım grubu kısıtına 

sahip olan portföy grubu ve %32,91 pozitif getiri oranıyla Grup-3 yatırım grubu 

kısıtına sahip olan portföy grubu olduğu görülmektedir. Dönem sonunda en düĢük 

performans gösteren portföylerin ise; %17,27 pozitif getiri oranıyla Grup-2 yatırım 

grubu kısıtına sahip olan portföyler olduğu görülmektedir. Dönem boyunca 

portföylerin genel olarak, BIST 30 Endeksi‟nden daha fazla getiri sağlayarak, yüksek 

performans gösterdikleri gözlenmiĢtir. 
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4.5.1.4. VaR Portföy Performans Ölçütünün Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre 

Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen yatırım grubu kısıtlarına göre 

optimize edilen VaR portföy performans ölçütünün, 31.12.2013 ve 30.11.2015 

tarihleri arasında, 22 farklı pay senedi ile oluĢturulan portföylerde, karĢılaĢtırmalı 

olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Uygulama sonucunda VaR 

portföy performans ölçütünün yatırım grubu kısıtlarına göre yatırım performans 

değerleri Tablo 4.9‟da gösterilmektedir. 

Tablo 4.9: VaR Portföy Performans Ölçütüne Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 

31.12.2013 1. Ay 89,28 91,98 93,59 93,59 99,31 93,59 

31.01.2014 2. Ay 87,53 88,50 90,29 90,92 94,86 86,43 

28.02.2014 3. Ay 86,54 86,50 87,22 86,80 89,49 76,65 

31.03.2014 4. Ay 95,80 94,20 95,98 96,24 100,25 86,98 

30.04.2014 5. Ay 101,43 99,10 100,42 100,13 103,67 88,86 

30.05.2014 6. Ay 107,17 102,25 102,73 101,29 103,90 87,47 

30.06.2014 7. Ay 106,12 100,25 99,72 97,10 98,50 82,47 

31.07.2014 8. Ay 106,06 100,12 99,53 96,86 98,19 81,96 

29.08.2014 9. Ay 105,44 98,96 98,20 95,45 96,66 80,52 

30.09.2014 10. Ay 98,52 93,18 92,24 89,44 90,35 75,05 

31.10.2014 11. Ay 105,80 99,47 98,39 95,32 96,23 80,00 

28.11.2014 12. Ay 112,85 106,29 104,91 101,64 102,89 85,30 

31.12.2014 13. Ay 117,02 111,25 108,77 105,43 106,72 88,48 

30.01.2015 14. Ay 118,80 111,44 108,12 105,10 106,15 87,76 

27.02.2015 15. Ay 115,97 106,13 103,48 100,46 101,33 83,49 

31.03.2015 16. Ay 114,87 104,12 100,55 96,66 96,54 76,01 

30.04.2015 17. Ay 119,98 108,75 105,05 101,14 100,96 79,40 

29.05.2015 18. Ay 119,27 107,89 103,52 99,97 100,06 78,74 

30.06.2015 19. Ay 120,02 109,48 104,84 100,96 100,72 79,07 

31.07.2015 20. Ay 118,14 108,74 105,87 102,61 102,36 80,36 

31.08.2015 21. Ay 117,34 107,28 103,73 99,85 98,92 74,95 

30.09.2015 22. Ay 118,10 108,65 105,72 102,41 102,09 75,62 

30.10.2015 23. Ay 125,36 115,19 112,41 109,44 109,19 80,88 

30.11.2015 24. Ay 115,06 107,27 104,40 101,55 101,31 86,76 
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Grafik 4.4‟te, VaR portföy performans ölçütünün Grup-1, Grup-2, Grup-3, 

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım kısıtı gruplarına göre karĢılaĢtırmalı olarak 

performans değerlendirilmesi yapılmıĢtır. 

Grafik 4.4: VaR Portföy Performans Ölçütüne Göre Portföylerin Ay Sonu 

Değerlerindeki DeğiĢimler 

 

Çıkan sonuçlara göre; Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için, 

çalıĢma kapsamında belirlenen yatırım kısıtı gruplarına göre optimize edilmiĢ olan 

VaR ölçütünün performansı değerlendirilmek istendiğinde, dönem boyunca en 

baĢarılı olan portföy grubunun %25,36 pozitif getiri sağlayarak Grup-1 yatırım grubu 

kısıtına sahip, en az 10 ve daha fazla pay senedinden oluĢan portföy grubu olduğu 

görülmektedir. Bu durum portföy çeĢitlendirmesiyle VaR rakamının aĢağılara 

çekildiğinin göstergesidir. Portföydeki pay senetleri arasında negatif korelasyon 

olduğu anlamına gelmektedir. Bu da portföyün riskini düĢüren bir faktördür. 

Dönem boyunca en kötü performans gösteren portföy grubu ise; -%25,05 

negatif getiri oranıyla Grup-6 yatırım grubu kısıtı ile optimize edilen portföy grubu 

olduğu gözlenmiĢtir. Bu sonuç, normal piyasa Ģartlarında, %95 güven seviyesinde 

toplam zararın, sadece %5 olasılıkla -%25,05 negatif getiri oranından fazla 

olacağının bir göstergesidir. Ayrıca bu durumda Grup-6 yatırım kısıtı grubu ile ile 
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optimize edilen portföy grubunda, portföy yöneticisinin baĢarısız bir çeĢitlendirme 

yaptığı da söylenebilir. 

Dönem baĢında tüm portföylerin döneme zarar konumunda baĢladıkları 

görülmektedir. Ancak dönem boyunca genel olarak pozitif getirili bir performans 

sergiledikleri gözlenirken dönem sonunda ise sadece Grup-6 yatırım kısıtı grubu ile 

optimize edilen portföy grubunun dönemi -%13,24 negatif getiri oranı ile kapattığı 

gözlenmiĢtir.  Dönem sonunda yine en baĢarılı olan portföy grubunun %15,06 pozitif 

getiri oranıyla Grup-1 yatırım grubu kısıtı ile optimize edilen portföyler oldukları 

görülmektedir. 

Portföyler kendi aralarında kıyaslandığında en az 10 pay senedinden oluĢan 

portföylerin VaR performansı daha yüksek çıktığı için, portföyü 10 ve daha fazla pay 

senedi ile çeĢitlendirerek oluĢturmanın rasyonel bir davranıĢ olacağı anlaĢılmaktadır. 

 Grup-2, Grup-3, Grup-4 ve Grup-5 yatırım grubu kısıtları ile optimize edilen 

portföylerin anaparaya çok yakın değerde getiri sağladıkları gözlenmiĢtir. Bu durum 

sözü edilen portföy gruplarının, yatırımcının anaparasını koruyan portföyler 

olduklarını göstermektedirler. 

Tüm portföylerin birer endeks değeri olduğu varsayımıyla,  BIST 30 

Endeksi‟nin getirisiyle karĢılaĢtırıldığında, sonuçların genel olarak birbirine yakın 

değerler verdiği gözlenmiĢtir. 

VaR portföy performans ölçütü, portföyü oluĢturan pay senetlerinin hangi 

olasılıkla ne kadar kayba uğrayacağını göstermektedir. Dolayısıyla VaR portföy 

performans ölçütünün sonuçları değerlendirildiğinde, yatırımcılara ya da portföy 

yöneticilerine hangi pay senedine, ne kadar yatırım yapması gerektiği konusunda 

kolaylıkla karar verebilme imkanı sunmaktadır. 

ÇalıĢmanın bu kısmında, Sharpe M
2
, Fama ve VaR portföy performans 

ölçütleri ile Markowitz Ortalama Varyans Modeli kullanılarak; Grup-1, Grup-2, 

Grup-3, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım grubu kısıtlarına optimize edilen 
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portföylerin baĢarı değerlendirmesi yapılmıĢtır. Elde edilen sonuçlar Tablo 4.10‟da 

gösterilmektedir. 

 Tablo 4.10: Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre Portföy Performans Ölçütlerinin 

Dönem Sonu Performanslarının Değerlendirilmesi  

4.5.2. Portföy Performans Ölçütlerinin Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre 

KarĢılaĢtırmalı Olarak Değerlendirmeleri 

ÇalıĢmada ele alınan altı adet yatırım kısıtı grubuna göre portföy performans 

ölçütlerinin yatırım sonuçlarının birbirleriyle karĢılaĢtırmalı olarak 

değerlendirmesine çalıĢmanın bu kısmında yer verilmiĢtir. Buna göre Sharpe, M
2
, 

Fama ve VaR portföy performans ölçütlerinin sırasıyla Grup-1, Grup-2, Grup-3, 

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım kısıtı gruplarına göre karĢılaĢtırmalı olarak 

değerlendirilmesine iliĢkin bulgular aĢağıda alt baĢlıklar halinde verilmiĢtir. 

4.5.2.1. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-1 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen Grup-1 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.11‟de gösterilmektedir. 

 

 

 

 

Portföy Performans Ölçütleri 
En BaĢarılı Olunan Yatırım 

Kısıtı Grubu 

En BaĢarısız Olunan Yatırım 

Kısıtı Grubu 

Sharpe 
Grup-5 

(%33,98) 
Grup-2 

(%17,27) 

Fama 
Grup-6 

(%51,70) 
Grup-2 

(%18,38) 

M
2

 
Grup-5 

(%33,98) 
Grup-2 

(%17,27) 

VaR 
Grup-1 

(%15,06) 
Grup-6 

(%13,24) 
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Tablo 4.11:Grup-1 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR SR%10 FM%10 M
2
%10 VaR%10 

31.12.2013 1. Ay 89,48 88,76 89,48 89,28 

31.01.2014 2. Ay 87,73 87,02 87,73 87,53 

28.02.2014 3. Ay 86,74 86,04 86,74 86,54 

31.03.2014 4. Ay 97,32 96,09 97,32 95,80 

30.04.2014 5. Ay 102,24 101,12 102,24 101,43 

30.05.2014 6. Ay 106,38 105,22 106,38 107,17 

30.06.2014 7. Ay 105,34 104,19 105,34 106,12 

31.07.2014 8. Ay 105,27 104,13 105,27 106,06 

29.08.2014 9. Ay 104,66 103,52 104,66 105,44 

30.09.2014 10. Ay 98,45 97,38 98,45 98,52 

31.10.2014 11. Ay 106,06 104,65 106,06 105,80 

28.11.2014 12. Ay 113,35 111,40 113,35 112,85 

31.12.2014 13. Ay 117,54 115,51 117,54 117,02 

30.01.2015 14. Ay 119,32 117,27 119,33 118,80 

27.02.2015 15. Ay 116,48 114,48 116,48 115,97 

31.03.2015 16. Ay 115,38 113,39 115,38 114,87 

30.04.2015 17. Ay 120,74 117,55 120,74 119,98 

29.05.2015 18. Ay 122,60 120,11 122,61 119,27 

30.06.2015 19. Ay 123,76 121,62 123,76 120,02 

31.07.2015 20. Ay 120,93 118,84 120,93 118,14 

31.08.2015 21. Ay 120,12 118,04 120,12 117,34 

30.09.2015 22. Ay 120,89 118,80 120,89 118,10 

30.10.2015 23. Ay 127,91 125,67 127,91 125,36 

30.11.2015 24. Ay 120,31 119,41 120,31 115,06 

Grup-1 yatırım kısıtı grubu bir pay senedine en fazla %10 oranında yatırım 

imkânı sağlayan, dolayısıyla en az 10 ve daha fazla pay senedi gerektiren yatırım 

kısıtı grubudur. Grup-1 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerin Sharpe, Fama, 

M
2
 ve VaR portföy performans ölçütleri ile karĢılaĢtırmalı olarak gösterimi Grafik 

4.5‟te gösterilmiĢtir. 
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Grafik 4.5: Grup-1 Yatırım Kısıtına Göre OluĢturulan Portföylerin Performans 

Ölçütleri ile KarĢılaĢtırılması 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 31.12.2013 - 30.11.2015 dönemini 

kapsayan 24 ay için, Grup-1 yatırım kısıtı ile optimize portföylerin, Sharpe, Fama, 

VaR ve M
2
 portföy performans ölçütleri kullanılarak genel bir değerlendirilmesi 

yapılmak istendiğinde, değerleme ölçütleri ile ölçülen portföylerin tümünün döneme 

negatif getiri sağlayarak baĢladıkları ancak genel olarak pozitif getiri sağladıkları 

görülmektedir. 

Grup-1 yatırım kısıtı ile optimize edilen tüm portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımıyla, BIST 30 Endeksi ile performansları karĢılaĢtırıldığında 

portföylerin genel olarak BIST 30 Endeks getirisinden daha fazla getiri sağladıkları 

görülmektedir. Dönem sonunda ise, sadece BIST 30 Endeks getirisinin -%5,55 

negatif getiri sağlayarak dönemi kapattığı gözlenmiĢtir. 

Dönem sonu itibariyle en baĢarılı portföyler ise, yine %20,31 pozitif getiri 

oranıyla Sharpe ve M
2
 performans ölçütleriyle ölçülmektedir. Yatırım dönemi 

sonunda Grup-1 yatırım kısıtıyla optimize edilen portföylerde en düĢük performans 

gösteren portföyler ise, %15,06 pozitif getiri oranıyla Fama portföy performans 

ölçütü ile ölçülmüĢtür. 
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4.5.2.2. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-2 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen Grup-2 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.12‟de gösterilmektedir. 

Tablo 4.12: Grup-2 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR SR%20 FM%20 M
2
%20 VaR%20 

31.12.2013 1. Ay 91,18 90,30 91,18 91,98 

31.01.2014 2. Ay 87,96 87,10 87,96 88,50 

28.02.2014 3. Ay 85,97 85,13 85,97 86,50 

31.03.2014 4. Ay 96,73 98,56 96,73 94,20 

30.04.2014 5. Ay 102,88 104,50 102,88 99,10 

30.05.2014 6. Ay 106,50 109,76 106,50 102,25 

30.06.2014 7. Ay 104,41 107,61 104,41 100,25 

31.07.2014 8. Ay 104,28 107,48 104,28 100,12 

29.08.2014 9. Ay 103,07 106,23 103,07 98,96 

30.09.2014 10. Ay 98,10 102,10 98,10 93,18 

31.10.2014 11. Ay 104,79 109,10 104,79 99,47 

28.11.2014 12. Ay 111,04 115,79 111,04 106,29 

31.12.2014 13. Ay 118,36 123,40 118,36 111,25 

30.01.2015 14. Ay 117,33 122,25 117,33 111,44 

27.02.2015 15. Ay 111,74 116,42 111,74 106,13 

31.03.2015 16. Ay 109,63 114,22 109,63 104,12 

30.04.2015 17. Ay 114,49 117,64 114,49 108,75 

29.05.2015 18. Ay 119,88 122,92 119,88 107,89 

30.06.2015 19. Ay 119,47 121,45 119,47 109,48 

31.07.2015 20. Ay 116,28 116,48 116,28 108,74 

31.08.2015 21. Ay 114,72 114,92 114,72 107,28 

30.09.2015 22. Ay 116,19 116,39 116,19 108,65 

30.10.2015 23. Ay 123,72 123,48 123,72 115,19 

30.11.2015 24. Ay 117,27 118,38 117,27 107,27 

Grup-2 yatırım kısıtı, portföylere dâhil edilecek minimum pay senedi sayısının 

en az 5 ve daha fazla olması gerektiği anlamına gelmektedir. Yatırımcının elinde 
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bulunan anaparanın %20‟si oranında pay senedi yatırımı yaparak geri kalan %80‟ini 

nakit olarak tutması gerektiği anlaĢılmaktadır. Grup-2 yatırım kısıtına göre optimize 

edilen portföylerin, Sharpe Fama, M
2
 ve Var portföy performans ölçütleri ile 

karĢılaĢtırmalı olarak değerlendirilmesi Grafik 4.6‟da gösterilmektedir. 

Grafik 4.6: Grup-2 Yatırım Kısıtına OluĢturulan Portföylerin Performans 

Ölçütleri ile KarĢılaĢtırılması 

 

31.12.2013 - 30.11.2015 dönemini kapsayan 24 ay için Markowitz Ortalama 

Varyans Modeli kullanılarak Grup-2 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerin 

genel durumu değerlendirildiğinde; portföylerin döneme negatif getiri sağlayarak 

baĢladıkları ancak genel olarak pozitif getirili bir performans sergiledikleri 

görülmektedir. 
 

Grup-2 yatırım kısıtı ile optimize edilen tüm portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımıyla, BIST 30 Endeksi‟nin performansıyla karĢılaĢtırıldığında, genel 

olarak, oluĢturulan portföylerin getirilerinin BIST 30 Endeks getirisine yakın 

sonuçlar verdiği gözlenmiĢtir. Dönem içerisindeki tüm portföylerin genel olarak 

pozitif getiri sağladığı ancak dönem sonunda sadece BIST 30 Endeks getirisinin 

dönemi negatif getiri oranı ile kapattığı görülmektedir. 
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Grup-2 kısıtı ile oluĢturulan portföyler arasında, dönem sonu itibariyle en 

baĢarılı performans gösteren iki portföy sırasıyla, %18,38 pozitif getiri oranıyla 

Fama ve %17,27 pozitif getiri oranıyla Sharpe ve M
2
 ölçütleriyle ölçülmüĢtür. 

Dönem sonu itibariyle en düĢük performans gösteren portföyler ise, %7,27 pozitif 

getiri oranıyla VaR portföy performans ölçütü ile ölçülmüĢtür. 

4.5.2.3. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-3 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen Grup-3 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.13‟de gösterilmektedir. 
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Tablo 4.13: Grup-3 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

         TARĠH AYLAR SR%30 FM%30 M
2
%30 VaR%30 

31.12.2013 1. Ay 94,90 92,84 94,90 93,59 

31.01.2014 2. Ay 96,05 93,77 96,05 90,29 

28.02.2014 3. Ay 92,79 90,58 92,79 87,22 

31.03.2014 4. Ay 104,87 104,66 104,87 95,98 

30.04.2014 5. Ay 110,96 110,35 110,96 100,42 

30.05.2014 6. Ay 114,30 114,11 114,30 102,73 

30.06.2014 7. Ay 110,94 110,76 110,94 99,72 

31.07.2014 8. Ay 110,74 110,55 110,74 99,53 

29.08.2014 9. Ay 110,92 111,02 110,92 98,20 

30.09.2014 10. Ay 104,77 106,22 104,77 92,24 

31.10.2014 11. Ay 112,13 113,68 112,13 98,39 

28.11.2014 12. Ay 119,26 122,53 119,26 104,91 

31.12.2014 13. Ay 129,67 133,29 129,67 108,77 

30.01.2015 14. Ay 127,82 131,15 127,82 108,12 

27.02.2015 15. Ay 120,80 124,54 120,80 103,48 

31.03.2015 16. Ay 117,37 121,01 117,37 100,55 

30.04.2015 17. Ay 121,86 125,55 121,86 105,05 

29.05.2015 18. Ay 130,80 133,92 130,80 103,52 

30.06.2015 19. Ay 129,32 131,27 129,32 104,84 

31.07.2015 20. Ay 129,01 124,84 129,01 105,87 

31.08.2015 21. Ay 126,41 122,32 126,41 103,73 

30.09.2015 22. Ay 128,84 124,67 128,84 105,72 

30.10.2015 23. Ay 137,23 131,61 137,23 112,41 

30.11.2015 24. Ay 132,91 125,76 132,91 104,40 

Grup-3 yatırım kısıtı olması, portföylere dâhil edilecek minimum pay senedi 

sayısının en az 4 adet olması gerektiği anlamına gelmektedir. Yatırımcının elinde 

bulunan anaparanın, %30‟u oranında pay senedi yatırımı yaparak geri kalan %70‟ini 

nakit olarak tutması gerektiği anlaĢılmaktadır. Grup-3 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföylerin performanslarının Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans 

ölçütleri ile karĢılaĢtırmalı olarak gösterimi Grafik 4.7‟de gösterilmektedir. 
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Grafik 4.7: Grup-3 Yatırım ile OluĢturulan Portföylerin Performans Ölçütleri 

ile KarĢılaĢtırılması 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için Grup-3 yatırım kısıtı ile 

optimize edilmiĢ portföylerin, Sharpe, M
2
, Fama ve VaR değerleme ölçütlerini 

kullanarak performanslarının karĢılaĢtırılması yapıldığında, portföylerin yatırım 

dönemine negatif getiri sağlayarak baĢladıkları ancak devam eden dönem boyunca 

genel olarak pozitif getirili bir seyir izledikleri görülmektedir. 

Grup-3 yatırım kısıtına göre optimize edilen portföylerde Sharpe, M
2
, Fama ve 

VaR değerleme ölçütlerinin performansları karĢılaĢtırıldığında, dönem sonunda en 

baĢarılı olan portföyler, %32,91 pozitif getiri oranı ile Sharpe ve M
2
 ölçütleri ile 

ölçülürken yatırımcısına en az getiri sağlayan portföyler ise, %4,40 pozitif getiri 

oranıyla VaR portföy performans ölçütü ile ölçülmüĢtür. 

Grup-3 yatırım kısıtı ile optimize edilmiĢ olan portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımıyla, BIST 30 Endeksi‟nin performansı ile karĢılaĢtırıldığında, 

dönem içerisinde portföylerin genel olarak BIST 30 Endeksi‟nden daha yüksek getiri 

sağladıkları görülmektedir. Dönem sonunda ise sadece BIST 30 Endeks getirisinin 

negatif getiri sağladığı gözlenmiĢtir 
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4.5.2.4. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-4 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

Uygulama kapsamında belirlenen Grup-4 yatırım kısıtı ile optimize edilen 

portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.14‟de gösterilmektedir. 

Tablo 4.14: Grup-4 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR SR%40 FM%40 M
2
%40 VaR%40 

31.12.2013 1. Ay 97,18 96,37 97,18 93,59 

31.01.2014 2. Ay 98,97 98,13 98,97 90,92 

28.02.2014 3. Ay 94,49 93,69 94,49 86,80 

31.03.2014 4. Ay 107,53 109,07 107,53 96,24 

30.04.2014 5. Ay 113,04 114,29 113,04 100,13 

30.05.2014 6. Ay 114,70 119,26 114,70 101,29 

30.06.2014 7. Ay 110,74 115,13 110,74 97,10 

31.07.2014 8. Ay 110,47 114,85 110,47 96,86 

29.08.2014 9. Ay 111,79 116,52 111,79 95,45 

30.09.2014 10. Ay 105,04 109,88 105,04 89,44 

31.10.2014 11. Ay 112,43 117,67 112,43 95,32 

28.11.2014 12. Ay 119,52 127,18 119,52 101,64 

31.12.2014 13. Ay 125,13 133,15 125,13 105,43 

30.01.2015 14. Ay 123,51 131,11 123,51 105,10 

27.02.2015 15. Ay 117,08 123,97 117,08 100,46 

31.03.2015 16. Ay 112,65 119,28 112,65 96,66 

30.04.2015 17. Ay 116,30 123,97 116,30 101,14 

29.05.2015 18. Ay 128,37 136,22 128,37 99,97 

30.06.2015 19. Ay 126,54 132,71 126,54 100,96 

31.07.2015 20. Ay 127,05 129,13 127,05 102,61 

31.08.2015 21. Ay 123,63 125,65 123,63 99,85 

30.09.2015 22. Ay 126,80 128,87 126,80 102,41 

30.10.2015 23. Ay 134,53 136,96 134,53 109,44 

30.11.2015 24. Ay 132,41 132,54 132,41 101,55 

Grup-4 yatırım kısıtı olması, portföylere dâhil edilecek minimum pay senedi 

sayısının en az 3 ve daha fazla olması gerektiği anlamına gelmektedir. Yatırımcının 

elinde bulunan anaparanın %40‟ı oranında pay senedi yatırımı yaparak geri kalan 

%60‟ını nakit olarak tutması gerektiği anlaĢılmaktadır. Grup-4 yatırım kısıtı ile 
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optimize edilen portföylerin performanslarının Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy 

performans ölçütleri ile karĢılaĢtırmalı olarak gösterimi Grafik 4.8‟de 

gösterilmektedir. 

Grafik 4.8: Grup-4 Yatırım Kısıtı ile OluĢturulan Portföylerin Performans 

Ölçütleri ile KarĢılaĢtırılması 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için Grup-4 yatırım kısıtı ile 

optimize edilmiĢ olan portföylerin performanslarının Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR 

portföy performans ölçütleri ile karĢılaĢtırılması yapıldığında, yatırım döneminin 

baĢlarında portföylerin döneme negatif getiri sağlayarak baĢladıkları, ancak genel 

olarak pozitif getirili bir seyir izledikleri gözlenmiĢtir. 

Grup-4 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımıyla, BIST 30 Endeksi‟nin performansı ile karĢılaĢtırıldığında dönem 

içerisinde Sharpe, M
2
 ve Fama portföy performans değerleme ölçütleri ile ölçülen 

portföylerin BIST 30 Endeksi‟nden daha yüksek getiri sağladıkları gözlenirken VaR 

portföy performans ölçütüyle ölçülen portföylerin ise genel olarak, BIST 30 

Endeksi‟nden daha düĢük performans sergilediği gözlenmiĢtir. Ayrıca, VaR portföy 

performans ölçütü ile ölçülen portföy gruplarının anaparaya çok yakın değerde getiri 

sağladıkları görülmektedir. Bu durum, VaR portföy performans değerleme ölçütüyle 

ölçülen portföylerin, yatırımcısının anaparasını koruyan portföyler olduklarını 
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göstermektedir. Dönem sonunda ise sadece BIST 30 Endeksi‟nin -%4,55 negatif 

getiriyle, dönemi zarar konumunda kapattığı görülmektedir. 

Grup-4 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerde, dönem sonunda; en 

baĢarılı olan portföyler, %32,54 pozitif getiri oranıyla yine Fama portföy performans 

ölçütü ile ölçülürken, en düĢük performansı gösteren portföyler ise %4,40 pozitif 

getiri oranıyla VaR portföy performans ölçütü ile ölçülmüĢtür. 

4.5.2.5. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-5 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

Uygulama kapsamında belirlenen Grup-5 yatırım kısıtı ile optimize edilen 

portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.15‟te gösterilmektedir. 
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Tablo 4.15: Grup-5 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR SR%50 FM%50 M
2
%50 VaR%50 

31.12.2013 1. Ay 99,31 99,31 99,31 99,31 

31.01.2014 2. Ay 101,19 99,91 101,19 94,86 

28.02.2014 3. Ay 95,46 94,26 95,46 89,49 

31.03.2014 4. Ay 109,34 110,08 109,34 100,25 

30.04.2014 5. Ay 113,89 114,49 113,89 103,67 

30.05.2014 6. Ay 114,21 122,33 114,21 103,90 

30.06.2014 7. Ay 109,94 117,75 109,94 98,50 

31.07.2014 8. Ay 109,60 117,38 109,60 98,19 

29.08.2014 9. Ay 112,18 120,15 112,18 96,66 

30.09.2014 10. Ay 105,08 113,08 105,08 90,35 

31.10.2014 11. Ay 112,56 121,19 112,56 96,23 

28.11.2014 12. Ay 119,62 130,37 119,62 102,89 

31.12.2014 13. Ay 122,91 127,15 122,91 106,72 

30.01.2015 14. Ay 121,41 125,03 121,41 106,15 

27.02.2015 15. Ay 115,52 117,44 115,52 101,33 

31.03.2015 16. Ay 110,05 111,88 110,05 96,54 

30.04.2015 17. Ay 113,04 114,84 113,04 100,96 

29.05.2015 18. Ay 128,32 130,80 128,32 100,06 

30.06.2015 19. Ay 126,03 126,90 126,03 100,72 

31.07.2015 20. Ay 127,25 128,78 127,25 102,36 

31.08.2015 21. Ay 122,97 124,45 122,97 98,92 

30.09.2015 22. Ay 126,91 128,44 126,91 102,09 

30.10.2015 23. Ay 134,11 137,28 134,11 109,19 

30.11.2015 24. Ay 133,98 135,30 133,98 101,31 

Grup-5 yatırım kısıtı olması, portföylere dâhil edilecek minimum pay senedi 

sayısının en az 2 adet olması gerektiği anlamına gelir. Yatırımcının elinde bulunan 

anaparanın %50‟si oranında pay senedi yatırımı yaparak geri kalan %50‟sini nakit 

olarak tutması gerektiği anlaĢılmaktadır. Grup-5 yatırım kısıtı ile optimize edilen 

portföylerin performansları, Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütleri 

ile karĢılaĢtırmalı olarak değerlendirilmesi Grafik 4.9‟da gösterilmektedir 
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Grafik 4.9: Grup-5 Yatırım Kısıtı ile OluĢturulan Portföylerin Performans 

Ölçütleri ile KarĢılaĢtırılması 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için Grup-5 yatırım kısıtı ile 

optimize edilen portföylerin genel durumu değerlendirildiğinde; Sharpe, M
2
, Fama 

ve VaR portföy performans ölçütleriyle optimize edilen portföylerin döneme  negatif 

getiri sağlayarak baĢladıkları ancak genel olarak pozitif getiri sağlayarak devam 

ettikleri gözlenmektedir. 

Grup-5 yatırım kısıtı ile optimize edilmiĢ olan portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımı altında, BIST 30 Endeks performansı ile karĢılaĢtırma 

yapıldığında, portföy performans ölçütleri ile ölçülen portföylerin BIST 30 

Endeksi‟nden daha yüksek getiri sağladıkları görülmektedir.  

Dönem sonu itibariyle en baĢarılı olan portföy %35,30 pozitif getiri oranıyla 

Fama portföy performans ölçütüyle ölçülürken yatırımcısına en düĢük getiri sağlayan 

portföyler ise %1,31 pozitif getiri oranıyla VaR portföy performans ölçütü ile 

ölçülmüĢtür. Bu durum, VaR portföy performans ölçütü ile ölçülen portföylerin 

yöneticilerinin, riski minimize edecek Ģekilde çeĢitlendirme yapamadıklarını 

göstermektedir. 
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4.5.2.6. Portföy Performans Ölçütlerinin Grup-6 Yatırım Kısıtına Göre Yatırım 

Performanslarının KarĢılaĢtırmalı Değerlendirmesi 

ÇalıĢmada, uygulama kapsamında belirlenen Grup-6 yatırım kısıtı ile optimize 

edilen portföylerde Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin 

karĢılaĢtırmalı olarak performans değerlendirmesi yapılmaktadır. Elde edilen 

sonuçlar Tablo 4.16‟da gösterilmektedir. 

Tablo 4.16: Grup-6 Yatırım Kısıtı Grubuna Göre Aylık Yatırım Sonuçları 

TARĠH AYLAR SR%100 FM%100 M
2
%100 VaR%100 

31.12.2013 1. Ay 103,20 105,12 103,20 93,59 

31.01.2014 2. Ay 105,39 109,91 105,39 86,43 

28.02.2014 3. Ay 93,46 97,47 93,46 76,65 

31.03.2014 4. Ay 106,80 110,28 106,80 86,98 

30.04.2014 5. Ay 109,18 111,67 109,18 88,86 

30.05.2014 6. Ay 105,53 116,39 105,53 87,47 

30.06.2014 7. Ay 106,74 117,72 106,74 82,47 

31.07.2014 8. Ay 106,08 116,99 106,08 81,96 

29.08.2014 9. Ay 108,60 121,90 108,60 80,52 

30.09.2014 10. Ay 101,46 114,73 101,46 75,05 

31.10.2014 11. Ay 108,72 123,22 108,72  80,00 

28.11.2014 12. Ay 115,46 131,89 115,46 85,30 

31.12.2014 13. Ay 114,08 130,42 114,08 88,48 

30.01.2015 14. Ay 112,60 128,66 112,60 87,76 

27.02.2015 15. Ay 107,47 124,10 107,47 83,49 

31.3.2015 16. Ay 110,09 132,99 110,09 76,01 

30.04.2015 17. Ay 113,06 133,68 113,06 79,40 

29.05.2015 18. Ay 127,31 153,42 127,31 78,74 

30.06.2015 19. Ay 122,58 147,58 122,58 79,07 

31.07.2015 20. Ay 123,65 148,70 123,65 80,36 

31.08.2015 21. Ay 115,33 138,70 115,33 74,95 

30.09.2015 22. Ay 113,78 136,84 113,78 75,62 

30.10.2015 23. Ay 118,34 141,41 118,34 80,88 

30.11.2015 24. Ay 126,95 151,70 126,95 86,76 
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Grup-6 yatırım kısıtı olması, portföylere dâhil edilecek minimum pay senedi 

sayısının en az 1 adet olması gerektiği anlamına gelmektedir. Yatırımcının elinde 

bulunan anaparanın %100‟ü ile pay senedi yatırımı yapması gerektiği 

anlaĢılmaktadır. Grup-6 yatırım kısıtı ile oluĢturulan portföylerin, Sharpe, Fama, M
2
 

ve VaR portföy performans ölçütleri ile karĢılaĢtırmalı olarak performans 

değerlemeleri Grafik 4.10‟da gösterilmektedir. 

Grafik 4.10: Grup-6 Yatırım Kısıtı ile OluĢturulan Portföylerin Performans 

Ölçütleri ile KarĢılaĢtırılması 

 

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay için Grup-6 yatırım kısıtı ile 

optimize edilen portföylerin genel durumları ile ilgili yapılan değerlendirmede, 

Sharpe, M
2
 ve Fama portföy performans ölçütlerinin döneme pozitif getiri sağlayarak 

baĢladığı ve dönem boyunca da genellikle pozitif getiri sağlamaya devam ettiği 

yorumu yapılabilmektedir. VaR portföy performans ölçütünün ise yatırım dönemi 

boyunca negatif getiri oranı sağlayarak düĢük performans sergilediği izlenmiĢtir.  

Grup-6 yatırım kısıtı ile optimize edilmiĢ olan portföylerin birer endeks değeri 

olduğu varsayımıyla, BIST 30 Endeksi‟nin performansı ile karĢılaĢtırıldığında; 

Sharpe, Fama ve M
2
 portföy performans ölçütlerinin genel olarak BIST 30 

Endeksi‟nden daha yüksek getiri sağladıkları görülürken VaR portföy performans 
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ölçütü ile ölçülen portföylerin çalıĢma dönemi boyunca negatif getiri sağlayarak, çok 

düĢük performans gösterdikleri gözlenmiĢtir.  

Dönem sonu itibariyle en baĢarılı performans gösteren portföy grubu %51,70 

pozitif getiri oranıyla Fama portföy performans ölçütü ile ölçülürken, en düĢük 

performans gösteren portföy grupları ise -%13,24 negatif getiri oranıyla VaR portföy 

performans ölçütü ile ölçülmüĢtür. 

Uygulama dâhilinde belirlenen altı adet kısıt grubuna göre, portföy performans 

ölçütlerinin baĢarısı karĢılaĢtırmalı olarak değerlendirildiğinde, elde edilen sonuçlar 

çerçevesinde Tablo 4.17 oluĢmaktadır: 

Tablo 4.17: Yatırım Kısıtı Gruplarına Göre Portföy Performans Ölçütlerinin 

BaĢarı Değerlendirmesinin Sonuçları 

 Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6 

Dönem Sonunda En 

BaĢarılı Olan 

Portföyler 

Sharpe 

M
2
 

(%20,31) 

Fama 

(%18,38) 

Sharpe 

M
2
 

(%32,91) 

Fama 

(%32,54) 
Fama 

(%35,30) 
Fama 

(%51,70) 

Dönem Sonunda En 

Az Getiri Sağlayan 

Portföyler 

VaR 

(%15,06) 
VaR 

(%7,27) 
VaR 

(%4,40) 
VaR 

(%1,55) 
VaR 

(%1,31) 
VaR 

(-13,24) 

Elde edilen sonuçların genel değerlendirmesi yapılmak istendiğinde, Grup-1, 

ve Grup-3 kısıtları ile oluĢturulan portföylerde, dönem sonunda en baĢarılı olan 

portföylerin,  Sharpe ve M
2
 portföy performans ölçütleri ile ölçüldüğü görülmektedir. 

Ayrıca belirlenen tüm yatırım kısıtı grupları için Sharpe ve M
2
 portföy performans 

ölçütlerinin birbirleri ile tamamen aynı sonuçları verdiği gözlenmiĢtir. Bu durumun 

nedeni olarak; her iki portföy performans ölçütünün de toplam riski esas alarak 

hesaplama yapıyor olmaları gösterilmektedir. Bu portföy grupları için, hem portföy 

performans getirisinin yüksek olduğu hem de portföy yöneticisinin çeĢitlendirme 

konusundaki baĢarısının diğer portföy gruplarından daha iyi olduğu söylenebilir. 

Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım kısıtları ile oluĢturulan portföy 

gruplarında ise, dönem sonunda en baĢarılı olan portföylerin Fama portföy 

performans ölçütü ile ölçüldüğü görülmektedir. Bu durum; bu yatırım kısıtları ile 
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optimize edilen portföy gruplarının yöneticilerinin “seçicilik” ve “zamanlama” 

yeteneğinin diğer portföy yöneticilerine göre daha üstün olduğunun bir göstergesidir. 

Dönem sonunda tüm yatırım kısıtı grupları için en baĢarısız olan portföy 

performans ölçütünün VaR olduğu sonucuna varılmıĢtır. En baĢarısız olan yatırım 

kısıtı grubunun ise Grup-2 ile optimize edilen, %20 yatırım ağırlığına sahip olan, en 

az 5 ve daha fazla pay senedinden oluĢan portföy grupları olduğu gözlenmiĢtir. 

Bulgu ve değerlendirmeler bölümünde elde edilen sonuçlar çalıĢmanın sonunda 

yer alan “Ekler” bölümündeki tablolar ile desteklenmektedir. 

4.5.3. Geleneksel Portföy Yönetimi YaklaĢımı Çerçevesinde Performans 

Değerlendirmesi 

Geleneksel Portföy Yönetimi (GPY) yaklaĢımının amacı, yatırımcının 

sağlayacağı faydayı maksimize etmektir. Bu amaç doğrultusunda yatırımcı, 

portföyde yer alan finansal varlıkların getirileri arasındaki iliĢkiyi dikkate 

almaksızın, portföydeki finansal varlık sayısını arttırarak risk faktörünün 

azaltılacağını öngörmektedir. Bu yaklaĢımda portföye dâhil edilecek olan finansal 

varlıklar, matematiksel ve istatistiksel bir temele dayanmaksızın tamamen sezgi gibi 

sübjektif yaklaĢımlar kullanılarak belirlenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:89). 

Dolayısıyla, yatırımcıların seçecekleri finansal varlıkların getirilerini ve bu getirilere 

göre ortaya çıkabilecek olan risklerini iyi hesaplamaları gerekmektedir. Buna 

karĢılık, Modern Portföy Yönetimi yaklaĢımı ise belirli koĢullar altında, portföyün 

beklenen getirisini ve varyans olarak nitelendirilen riskini birlikte ele alan bir portföy 

oluĢturmanın daha doğru bir yöntem olduğunu savunmaktadır. MPY yaklaĢımının 

esas aldığı çeĢitlendirme anlayıĢı, portföye dâhil edilen finansal varlıklar arasında 

negatif yönlü bir iliĢki olması temeline dayanmaktadır. 

Bu çalıĢmada 31.12.2013-30.11.2015 tarihleri arasında BIST 30 Endeksi‟nde 

yer alan 22 adet pay senedi ile MPT yaklaĢımı temelinde Markowitz Ortalama 

Varyans Modeli kullanılarak oluĢturulan portföylerin optimizasyon iĢlemi 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu süreç dâhilinde, portföyde yer alan pay senetlerinin gerçek 

getirileri üzerinden gelecekteki tahmini getirileri hesaplanmıĢ ve elde edilen 
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sonuçlara göre yön tahmini yapılarak pozitif getiri sağlayacak olan pay senetleri 

portföye dâhil edilirken negatif getiri sağlayanlar ise çalıĢma dıĢında bırakılmıĢtır. 

Sonraki aĢamada, her bir pay senedi için yatırım oranları belirlenerek optimizasyon 

iĢlemi gerçekleĢtirilmiĢtir. Elde edilen sonuçlara göre yatırımcının, oluĢturulan 

portföylerde, yatırım dönemi sonunda %51,7‟ye kadar pozitif getiri sağladığı 

gözlenmiĢtir. Bu portföyün GPY yaklaĢımı temelinde yapıldığı varsayımıyla, 22 adet 

pay senedinin her birine eĢit ağırlıklı yatırım yapıldığında, dönem sonunda portföyün 

%1,98 oranında pozitif getiri sağladığı sonucuna varılmıĢtır. Bu durum yatırımcının, 

MPY yaklaĢımıyla oluĢturulan portföyler arasında en yüksek getiri oranına sahip 

portföyden 49,72 (%51,7 - %1,98) puan daha az getiri elde etmesine neden olmuĢtur. 

Diğer taraftan, riske karĢı duyarlılığı düĢük olan bir yatırımcı yine, GPY yaklaĢımı 

temelinde, portföyünde çeĢitlendirme yapmadan, sadece sezgilerine güvenerek 

elindeki anaparanın tümünü herhangi bir pay senedine yatırdığında tamamen Ģansa 

bağlı bir getiri elde edecektir. Örneğin, Tablo 4.18‟de görüldüğü üzere, riske karĢı 

duyarlılığı düĢük olan bir yatırımcı elindeki 100 TL tutarındaki anaparanın tamamını 

“TUPRS” pay senedine yatırdığında dönem sonunda %47,30 oranında pozitif getiri 

elde ederek MPY yaklaĢımı ile oluĢturulan portföylerden yine daha düĢük bir getiri 

sağlamıĢ olacaktır. Yatırımcının, anaparasının tamamını “DOHOL” pay senedine 

yatırması durumda ise -%48,25 oranında negatif getiri elde ederek gerçekleĢebilecek 

mümkün olan getirinin çok altında bir değerle dönemi zararda kapatmasına neden 

olacaktır. Bu durumda, yöntemler arasında bir karĢılaĢtırma yapıldığında, yatırımcıya 

hangi pay senedinin ne kadar kazandıracağı ya da ne kadar kaybettireceği önceden 

bilinemediği için yatırımcı açısından MPY yaklaĢımının, GPY yaklaĢımından daha 

güvenilir bir yöntem olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Tablo 4.18‟de, GPY yaklaĢımına göre yatırımcıların elindeki 100 TL 

tutarındaki anaparanın tamamını sadece bir pay senedine yatırdıkları durumda elde 

ettikleri getiri oranlarını göstermekteyken, tablonun son sütunu pay senetlerine eĢit 

ağırlıklı yatırım yapılması durumunda elde edilen getirileri göstermektedir.  



 

 

Tablo 4.18: Gerçek Getirilere Göre 22 Adet Pay Senedine EĢit Ağırlıklı Olarak Yapılan Portföy Yatırımının Sonuçları

 
AKBNK ARCLK BIMAS DOAS DOHOL ENKAI EREGL FROTO GARAN ISCTR KCHOL KRDMD OTKAR PETKM SAHOL TCELL THYAO TKFEN TOASO TUPRS ULKER YKBNK 

Portföy 

Değeri 
AYLAR 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 

31.12.2013 90,06 88,73 95,06 78,83 84,58 89,30 96,20 86,43 90,94 88,82 91,93 78,03 83,29 88,59 93,50 92,37 85,03 105,12 101,13 93,24 91,19 85,28 89,89 

31.1.2014 76,45 81,11 83,91 76,19 82,20 95,32 100,93 74,40 76,83 76,55 79,17 71,13 72,30 81,85 79,90 90,64 88,90 98,63 77,42 80,07 83,04 71,90 81,77 

28.2.2014 75,92 86,04 88,98 77,82 81,02 98,81 89,50 73,64 78,11 77,30 84,37 83,20 77,09 80,21 83,66 93,68 86,77 97,15 77,79 83,54 72,54 74,78 82,82 

31.3.2014 89,05 86,77 103,37 91,48 78,64 94,42 101,27 81,83 92,87 88,87 92,62 92,79 82,16 83,39 88,53 97,12 86,90 102,05 88,04 96,27 87,48 90,06 90,73 

30.4.2014 96,21 94,07 104,54 92,63 84,30 94,57 107,32 89,00 97,93 92,89 96,74 107,36 77,94 95,96 94,71 99,92 88,98 111,05 93,31 100,83 93,38 97,10 95,94 

30.5.2014 106,25 95,51 98,59 99,77 98,29 96,89 114,07 102,63 107,80 109,92 105,74 118,17 84,38 99,73 107,63 106,60 93,85 115,74 94,03 108,00 102,22 107,57 103,34 

30.6.2014 101,06 93,31 103,90 96,72 94,76 95,55 136,26 97,33 104,47 105,41 106,25 137,14 86,51 98,11 104,31 107,41 85,03 105,75 95,11 104,56 102,51 101,46 102,86 

31.7.2014 110,23 98,25 108,50 97,07 93,59 93,02 160,56 107,97 111,30 110,26 114,60 160,25 85,77 108,71 105,46 113,32 84,50 103,23 96,19 110,62 95,65 107,43 108,02 

29.8.2014 106,41 93,43 108,50 101,14 90,06 89,81 148,41 104,43 106,42 102,26 112,54 156,78 86,21 109,34 105,46 101,83 89,59 112,16 96,19 107,30 92,12 105,44 105,72 

30.9.2014 95,26 87,48 101,55 102,17 75,02 86,26 149,47 95,44 100,34 92,26 106,80 155,21 81,63 106,77 100,93 95,61 84,47 104,25 92,50 96,07 86,79 97,71 99,73 

31.10.2014 102,78 97,66 108,06 109,95 76,14 89,19 162,97 103,32 108,53 100,95 115,11 182,51 90,75 112,34 106,77 103,32 94,55 114,63 100,46 101,18 93,96 106,08 108,24 

28.11.2014 114,39 101,52 105,04 132,74 83,71 95,43 158,70 108,64 121,37 111,30 126,22 154,74 91,71 121,48 111,40 112,14 116,66 123,31 112,97 104,98 95,66 115,46 114,53 

31.12.2014 110,11 107,08 106,30 134,98 85,94 86,96 156,93 117,87 116,94 121,31 125,21 148,82 122,29 124,91 106,57 114,12 121,86 118,31 114,04 115,35 105,71 105,73 116,70 

30.1.2015 113,86 111,28 105,24 155,87 83,65 81,53 154,80 123,18 127,95 128,14 128,69 145,88 134,36 121,06 108,65 112,51 118,66 117,49 116,86 110,78 110,45 109,96 119,13 

27.2.2015 103,77 108,02 99,78 142,46 79,00 84,12 148,33 122,81 109,78 112,07 117,63 131,40 132,59 120,74 101,37 104,67 114,41 113,33 117,22 110,46 110,73 99,79 112,93 

31.3.2015 96,57 106,95 97,85 152,66 68,13 85,42 141,87 121,36 104,14 104,33 119,13 120,88 134,68 108,79 96,00 106,24 108,44 94,49 112,48 127,16 111,02 84,98 109,25 

30.4.2015 98,32 102,58 104,82 144,10 68,13 94,01 157,17 119,54 103,89 106,96 126,91 131,88 135,38 117,83 101,98 94,03 112,04 100,33 117,03 133,70 116,30 88,92 112,54 

29.5.2015 100,07 102,94 103,43 181,91 67,00 94,10 149,29 128,59 102,91 100,37 119,16 115,08 123,36 116,26 104,35 91,63 113,79 93,91 128,25 137,15 105,58 87,42 112,12 

30.6.2015 97,77 103,65 101,61 168,51 67,00 92,63 151,37 129,31 102,06 100,01 124,06 111,48 118,66 126,45 105,39 97,37 110,98 91,48 130,01 139,80 105,87 83,52 111,77 

31.7.2015 93,52 104,00 99,48 172,22 61,17 91,17 144,96 118,60 100,08 95,66 123,06 104,90 119,56 129,84 98,71 100,09 113,84 84,19 128,94 148,00 85,31 80,71 109,00 

31.8.2015 85,63 97,01 106,52 129,17 57,74 90,26 137,81 105,30 89,54 85,78 113,16 88,84 106,45 122,79 90,24 89,28 100,77 79,68 128,23 154,24 98,14 75,91 101,48 

30.9.2015 85,13 104,52 113,07 96,41 56,62 90,80 129,57 114,85 85,19 82,91 117,56 86,72 108,98 124,64 91,98 82,36 99,76 83,19 127,52 152,17 104,77 71,11 100,45 

30.10.2015 93,61 112,37 124,39 104,97 67,68 93,84 143,08 121,75 91,49 87,54 130,75 91,48 108,36 133,65 95,94 90,18 107,47 82,99 136,43 158,01 107,74 74,81 107,21 

30.11.2015 86,33 111,66 113,89 112,60 51,75 86,67 129,30 115,93 88,42 83,03 118,17 87,19 116,63 138,24 83,69 86,20 94,90 81,99 136,29 147,30 102,76 70,70 101,98 

9
4
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SONUÇ 

Portföy, riski azaltmak ve üstlenilen riske göre en yüksek getiriyi sağlamak 

amacıyla en az iki farklı finansal varlıktan oluĢan yeni bir varlıktır. Bu durumda 

yatırımcıların, portföylerine piyasadaki finansal varlıklardan hangisini, ne oranda, ne 

zaman ve hangi risk seviyesinde alması gerektiği gibi soruların cevaplarını bulmaları 

gerekmektedir. Bu soruların cevaplanmasına yönelik Markowitz, portföy yönetimi 

teorisinde köklü değiĢiklikler meydana gelmesini sağlayan Ortalama Varyans 

Modelini geliĢtirmiĢtir. Bu model risk-getiri değiĢimi çerçevesinde finansal 

varlıkların birbirleriyle olan iliĢkisini ortaya koyan dolayısıyla çeĢitlendirme ve 

portföyün tümünün değerlendirilmesi anlayıĢını gündeme getiren karesel 

programlama modelidir. Bu modelin özünde, portföye dâhil edilen finansal varlıklar 

arasında bir iliĢkinin var olduğu varsayımı yatmaktadır. Bu varsayıma göre portföy, 

finansal varlıkların toplamı olarak değil, birbiriyle iliĢkili olan finansal varlıkların 

listesi olarak ele alınmalıdır. Bu nedenle, Markowitz bir portföy için riskli ya da daha 

az riskli olan bir finansal varlığın baĢka bir portföy için tam tersi olabileceğini 

savunmuĢtur. Böylece rasyonel bir biçimde yatırımların çeĢitlendirilmesine olanak 

veren “portföy iĢlemi” ortaya çıkmıĢtır. Model, yatırımcının riske karĢı duyarlılığına 

bağlı olarak belirli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu için veya belirli bir 

getiri seviyesinde riskin minimizasyonu için geliĢtirilmiĢtir. 

ÇalıĢmada, 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasında BIST 30 Endeksinde 

yer alan 22 adet pay senedi ile Markowitz Ortalama Varyans Modelinin ortaya 

koyduğu etkinlik sınırı üzerinde, farklı getiri ve risk düzeylerinde oluĢturulan ve 

uygulamada belirlenen altı adet yatırım kısıtı grubuna göre optimize edilen 576 adet 

portföyde; Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütlerinin karĢılaĢtırmalı 

olarak baĢarı değerlendirmesi yapılmaktadır. 

Modern Portföy Teorisi‟ne göre oluĢturulan modellerin ilgili yatırım dönemine 

ait tahmini getirilere ihtiyaç duyması nedeniyle, GM(1,1) Modeli ile getiri 

tahminlerinde bulunulmuĢtur. 
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ÇalıĢmanın bulguları iki kategoriye ayrılmak suretiyle değerlendirilmiĢtir. 

Birinci kategoride, “portföy performans ölçütlerinin yatırım kısıtı gruplarına göre 

bireysel olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. Ġkinci kategoride ise “portföy 

performans ölçütlerinin yatırım kısıtı gruplarına göre birbirleriyle karĢılaĢtırmalı 

olarak değerlendirmeleri” yapılmıĢtır. 

Birinci kategoriye iliĢkin sonuçlar değerlendirildiğinde, Sharpe, Fama, M
2
 ve 

VaR portföy performans ölçütlerinin, genel olarak birbirine benzer sonuçlar verdiği 

görülmüĢtür. 

Sharpe portföy performans ölçütü için yapılan değerlendirmede, dönem 

sonunda Grup-5 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerin %33,98 pozitif getiri 

oranıyla en yüksek getiriyi sağladıkları gözlenirken, Grup-2 yatırım kısıtı ile 

optimize edilen portföylerin %17,27 pozitif getiri oranıyla en düĢük performansı 

sergiledikleri gözlenmiĢtir. Sharpe portföy performans ölçütüne göre oluĢturulan 

portföylerin genel olarak pozitif getiri sağlayarak BIST 30 Endeks getirisinden daha 

iyi performans gösterdikleri gözlenmiĢtir. Bu sonuçlar, portföyün ekonomik olarak 

ne kadar anlamlı olduğu konusunda kesin bir yargı sunmamakla birlikte, hem 

portföyün getiri performansının hem de portföy yöneticisinin baĢarısının iyi 

olduğunu göstermektedir. 

Fama portföy performans ölçütü için yapılan değerlendirmede, dönem sonunda 

Grup-6 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföyler %51,70 pozitif getiri oranıyla en 

yüksek performansı gösterirken, Grup-2 yatırım kısıtına sahip portföyler ise %18,38 

pozitif getiri oranı sağlayarak dönemin en düĢük performansını göstermiĢlerdir. 

Fama portföy performans ölçütüne göre oluĢturulan portföylerin genel olarak; BIST 

30 Endeksi‟nden daha yüksek ve pozitif getirili bir performans gösterdikleri 

gözlenmiĢtir. Bu durum; portföyün performansının ve portföy yöneticisinin 

“seçicilik” ve “zamanlama”  yeteneğinin oldukça yüksek olduğunun bir 

göstergesidir. 

M
2
 portföy performans ölçütü için yapılan değerlendirmede, dönem sonunda 

yatırımcısına en fazla getiriyi sağlayarak yüksek performans gösteren portföylerin 
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%33,98 pozitif getiri oranıyla Grup-5 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföy 

grupları olduğu gözlenirken, en az getiriyi sağlayarak dönemin en düĢük 

performansına sahip olan portföy grubunun ise %17,27 pozitif getiri oranıyla Grup-2 

yatırım kısıtı ile optimize edilen portföyler olduğu gözlenmiĢtir. OluĢturulan 

portföylerin Mayıs 2015 tarihine kadar BIST 30 Endeks getirisine yakın değerler 

gösterdiği, bu tarihten sonra ise getiri oranlarının arttığı görülmektedir. 

VaR portföy performans ölçütü için yapılan değerlendirmede, %15,06 pozitif 

getiri oranıyla Grup-1 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföylerin, dönem sonunda 

en yüksek getiriyi sağlayarak en baĢarılı performansa sahip portföy grubu olduğu 

gözlenirken, en düĢük performansa sahip olan portföy grupları ise -%13,24 negatif 

getiri oranıyla Grup-6 yatırım kısıtı ile optimize edilen portföyler oldukları 

gözlenmiĢtir. VaR portföy performans ölçütü ile optimize edilen portföylerin birer 

endeks değeri olduğu varsayımıyla BIST 30 Endeksi‟nin getirisi ile 

karĢılaĢtırıldığında, portföylerin BIST 30 Endeks getirisinden daha düĢük bir 

performans gösterdiği gözlenmiĢtir. 

Uygulamada ele alınan ikinci kategoride ise portföy performans ölçütlerinin 

yatırım kısıtı gruplarına göre birbirleriyle karĢılaĢtırmalı olarak değerlendirmeleri 

yapıldığında aĢağıdaki sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

Grup-1 ve Grup-3 yatırım kısıtları ile optimize edilen portföylerde, dönem 

sonunda Sharpe ve M
2
 portföy performans ölçütleri ile optimize edilen portföyler en 

yüksek getiri oranını sağlarken; VaR portföy performans ölçütü ile optimize edilen 

portföyler ise en düĢük performansı göstermiĢlerdir. 

Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatırım kısıtları ile optimize edilen 

portföylerde, dönem sonunda Fama portföy performans ölçütü ile optimize edilen 

portföyler en yüksek getiri oranını sağlarken VaR portföy performans ölçütü ile 

optimize edilen portföyler ise en düĢük performansı göstermiĢlerdir. 

Elde edilen sonuçlar göstermektedir ki; dönem sonu itibariyle; Grup-1 ve 

Grup-3 yatırım kısıtları için en yüksek performansı gösteren portföy grupları Sharpe 

ve M
2
 portföy performans ölçütleri ile ölçülürken; Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-



97 

   

   

6 yatırım kısıtları için en yüksek performansı gösteren portföyler ise Fama portföy 

performans ölçütü ile ölçülmüĢtür. Ayrıca tüm yatırım kısıtı grupları için dönem 

sonu itibariyle en düĢük getiriyi sağlayan portföy grupları VaR portföy performans 

ölçütü ile ölçülmüĢtür. 

Elde edilen veriler ıĢığında, dönem sonu getirilerine göre en baĢarılı olan 

portföy performans ölçütü Fama olurken, en baĢarılı olunan yatırım kısıtı grubu ise 

Grup-5 olarak belirlenmiĢtir. 

Tüm yatırım kısıtı grupları için en baĢarısız portföy performans ölçütü ise VaR 

en baĢarısız olunan yatırım kısıtı ise Grup-2, en az 5 ve daha fazla pay senedinden 

oluĢan, portföy grupları olduğu tespit edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada kullanılan Sharpe, Fama, M
2
 ve VaR portföy performans ölçütleri 

ile yapılan analizler sonucunda önemli benzerlikler ve tutarlı sonuçlar olduğu 

gözlenmiĢtir. Bu durumun nedeni olarak; ölçütlerde kullanılan parametrelerin 

birbirleri ile benzer olması ve söz konusu ölçütlerin toplam riski (standart sapma) 

esas alıyor olması gösterilmektedir. 

Bu uygulamanın GPY yaklaĢımı temelinde yapıldığı varsayımıyla, yapılan 

hesaplamalar sonucunda elde edilen verilerden de görüldüğü üzere, yatırımcının 

dönem sonunda, MPY yaklaĢımına göre oluĢturulan portföylerden daha düĢük bir 

getiri sağlayacağı görülmüĢtür. Bu bilgiye dayanarak, yöntemler arasında bir 

karĢılaĢtırma yapıldığında, yatırımcıya hangi pay senedinin ne kadar kazandıracağı 

ya da ne kadar kaybettireceği önceden bilinemediği için yatırımcı açısından MPY 

yaklaĢımının, GPY yaklaĢımından daha güvenilir bir yöntem olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Piyasada bulunan finansal varlık çeĢitliliğinin çok fazla olması ancak pay 

senetlerinin bunların içerisinde en riskli varlıklar olarak kabul edilmesi nedeniyle 

“portföy oluĢturma” ve “portföy performansı değerlendirme” ile ilgili literatürde çok 

sayıda ampirik çalıĢmaya ulaĢmak mümkündür. Portföy performans ölçütlerinin 

baĢarı değerlendirmesiyle ilgili literatürde var olan pek çok çalıĢma, bu tez çalıĢması 

kapsamında yapılan uygulamanın sonuçlarını destekler niteliktedir. 
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GümüĢ ve Üngir (2014), çalıĢmalarında kullandıkları portföy performans 

ölçütlerinden, hesaplamada toplam riski esas alan Sharpe ve M
2
 portföy performans 

ölçütlerinin birbirleri ile çok yakın ve tutarlı sonuçlar verdiğini gözlemlemiĢtir.  

Ayaydın (2013), çalıĢmasında toplam riski esas alan Sharpe, M
2
, Sortino oranı 

ve sistematik riski esas alan Treynor, T
2
 ve Jensen portföy performans ölçütlerini 

kullanarak 2010 ve 2013 yılları arasında iĢlem gören emeklilik yatırım fonları ile 

oluĢturulan portföylerin performanslarını ölçmeyi amaçlamıĢtır. ÇalıĢmasının 

sonucunda, portföy performans ölçütlerinin birbirleri ile tutarlı sonuçlar elde ettiğini 

gözlemlemiĢtir. 

Gökgöz ve Günel (2012), çalıĢmasında Sermaye Piyasası‟nda bulunan yatırım 

araçlarının performanslarını değerlendirmek amacıyla; uygulamada Sharpe, Treynor, 

Jensen ve Sortino performans ölçütlerini kullanmıĢlardır. Uygulamanın sonucunda 

bazı istisnalar haricinde toplam riski esas alan ölçütlerin, hemen hemen birbirleriyle 

aynı sonuçları verdiğini gözlemlemiĢtir. Aynı Ģekilde sistematik riski esas alan 

portföy performans ölçütlerinin de birbirleri ile tutarlı sonuçlar verdiği görülmüĢtür. 
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EK-2: PAY SENETLERĠNĠN GM(1,1) MODELĠ ĠLE YAPILAN DEĞER, 

GETĠRĠ VE YÖN TAHMĠNLERĠNE ĠLĠġKĠN SONUÇLAR 

Ek 2’de Verilen Tablolardaki Bilgiler 

Kısaltmalar  Açıklamalar Açıklama Ayrıntıları 

Tarih : 31.12.2013-

30.11.2015 

Fiyat tahmini yapılan 24 aylık dönemi kapsar. 

GF : Gerçek Fiyat Pay senetlerinin gerçek kapanıĢ fiyatlarını 

göstermektedir. 

TF : Tahmini Fiyat Pay Senetlerinin GM(1,1) Modeli ile tahmin edilen 

fiyatlarını göstermektedir. 

MYH : Mutlak Yüzde 

Hata 

Pay senetlerinin gerçek fiyatları ve tahmini fiyatları 

arasındaki mutlak yüzde hatayı göstermektedir. 

MH : Mutlak Hata Pay senetlerinin gerçek fiyatları ve tahmini fiyatları 

arasındaki farkı göstermektedir. 

GG : Gerçek Getiri Pay senetlerinin gerçek kapanıĢ fiyatları üzerinden 

hesaplanan getiri oranıdır. 

TG : Tahmini Getiri Pay senetlerinin tahmini kapanıĢ fiyatları üzerinden 

hesaplanan getiri oranıdır. 

Yön T. : Yön Tahmini Pay senetlerinin gerçek ve tahmini fiyatlarının ertesi gün 

aynı yönde mi yoksa farklı yönde mi hareket edeceğini 

gösterir. 
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AKBNK 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 6,70 8,27 23,43% 1,57 -9,94% 11,12% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 5,76 7,12 23,65% 1,36 -15,12% -14,94% Doğru Yön 

28.2.2014 5,72 6,27 9,61% 0,55 -0,70% -12,75% Doğru Yön 

31.3.2014 6,80 6,52 4,09% 0,28 17,30% 3,95% Doğru Yön 

30.4.2014 7,37 7,85 6,45% 0,48 8,05% 18,47% Doğru Yön 

30.5.2014 8,18 7,67 6,23% 0,51 10,43% -2,26% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 7,79 7,18 7,83% 0,61 -4,89% -6,60% Doğru Yön 

31.7.2014 8,53 5,41 36,61% 3,12 9,07% -28,36% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 8,24 5,11 38,01% 3,13 -3,46% -5,69% Doğru Yön 

30.9.2014 7,42 5,83 21,47% 1,59 -10,48% 13,17% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 8,03 7,95 1,02% 0,08 7,90% 31,04% Doğru Yön 

28.11.2014 8,99 9,05 0,71% 0,06 11,29% 13,03% Doğru Yön 

31.12.2014 8,66 8,45 2,40% 0,21 -3,74% -6,88% Doğru Yön 

30.1.2015 8,96 8,73 2,57% 0,23 3,41% 3,23% Doğru Yön 

27.2.2015 8,20 8,41 2,55% 0,21 -8,86% -3,74% Doğru Yön 

31.3.2015 7,65 7,68 0,38% 0,03 -6,94% -9,08% Doğru Yön 

30.4.2015 7,79 7,50 3,72% 0,29 1,81% -2,36% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 7,93 8,91 12,36% 0,98 1,78% 17,23% Doğru Yön 

30.6.2015 7,75 9,42 21,52% 1,67 -2,30% 5,54% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 7,42 9,25 24,73% 1,83 -4,35% -1,75% Doğru Yön 

31.8.2015 6,82 8,22 20,53% 1,40 -8,43% -11,86% Doğru Yön 

30.9.2015 6,78 7,51 10,73% 0,73 -0,59% -9,07% Doğru Yön 

30.10.2015 7,49 7,19 3,98% 0,30 9,96% -4,29% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 6,93 7,73 11,55% 0,80 -7,77% 7,22% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 12,34% 0,92 -0,27% 0,18% 0,67 (16 D.Y) 
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ARCLK 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 12,15 14,30 17,66% 2,15 -11,27% 4,99% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 11,15 13,94 25,00% 2,79 -8,59% -2,54% Doğru Yön 

28.2.2014 11,85 12,44 5,00% 0,59 6,09% -11,35% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 11,95 11,78 1,41% 0,17 0,84% -5,46% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 13,00 11,47 11,80% 1,53 8,42% -2,71% YanlıĢ Yön 

30.5.2014 13,20 11,95 9,45% 1,25 1,53% 4,16% Doğru Yön 

30.6.2014 12,90 12,07 6,47% 0,83 -2,30% 0,94% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 13,60 11,97 12,02% 1,63 5,28% -0,84% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 12,95 12,01 7,27% 0,94 -4,90% 0,36% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 12,15 12,24 0,71% 0,09 -6,38% 1,88% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 13,65 12,20 10,63% 1,45 11,64% -0,30% YanlıĢ Yön 

28.11.2014 14,20 12,47 12,16% 1,73 3,95% 2,22% Doğru Yön 

31.12.2014 15,00 12,67 15,53% 2,33 5,48% 1,56% Doğru Yön 

30.1.2015 15,60 13,25 15,08% 2,35 3,92% 4,46% Doğru Yön 

27.2.2015 15,15 13,69 9,63% 1,46 -2,93% 3,29% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 15,00 13,37 10,84% 1,63 -1,00% -2,34% Doğru Yön 

30.4.2015 14,40 13,47 6,47% 0,93 -4,08% 0,70% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 14,45 13,81 4,43% 0,64 0,35% 2,50% Doğru Yön 

30.6.2015 14,55 14,36 1,34% 0,19 0,69% 3,88% Doğru Yön 

31.7.2015 14,60 15,25 4,46% 0,65 0,34% 6,05% Doğru Yön 

31.8.2015 13,65 15,74 15,30% 2,09 -6,73% 3,15% YanlıĢ Yön 

30.9.2015 14,75 15,88 7,66% 1,13 7,75% 0,89% Doğru Yön 

30.10.2015 15,90 15,77 0,83% 0,13 7,51% -0,70% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 15,80 15,46 2,16% 0,34 -0,63% -1,99% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 8,89% 1,21 0,62% 0,53% 45,8% (11 D.Y) 
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BIMAS 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 43,40 41,97 3,30% 1,43 -4,94% -8,30% Doğru Yön 

31.1.2014 38,60 42,46 10,01% 3,86 -11,72% 1,17% YanlıĢ Yön 

28.2.2014 41,00 38,03 7,24% 2,97 6,03% -11,02% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 48,20 39,56 17,92% 8,64 16,18% 3,95% Doğru Yön 

30.4.2014 48,75 40,49 16,94% 8,26 1,13% 2,31% Doğru Yön 

30.5.2014 46,05 47,79 3,77% 1,74 -5,70% 16,57% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 48,60 45,32 6,74% 3,28 5,39% -5,30% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 50,80 39,66 21,93% 11,14 4,43% -13,34% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 50,80 37,75 25,69% 13,05 0,00% -4,94% Doğru Yön 

30.9.2014 47,65 47,23 0,89% 0,42 -6,40% 22,40% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 50,80 53,62 5,55% 2,82 6,40% 12,69% Doğru Yön 

28.11.2014 49,40 49,72 0,65% 0,32 -2,79% -7,55% Doğru Yön 

31.12.2014 50,00 47,54 4,92% 2,46 1,21% -4,48% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 49,50 50,72 2,46% 1,22 -1,01% 6,46% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 47,00 53,06 12,90% 6,06 -5,18% 4,53% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 46,10 48,80 5,86% 2,70 -1,93% -8,37% Doğru Yön 

30.4.2015 49,50 49,26 0,49% 0,24 7,12% 0,93% Doğru Yön 

29.5.2015 48,85 49,42 1,16% 0,57 -1,32% 0,32% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 48,00 50,82 5,87% 2,82 -1,76% 2,80% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 47,00 49,13 4,54% 2,13 -2,11% -3,37% Doğru Yön 

31.8.2015 50,45 47,17 6,49% 3,28 7,08% -4,07% YanlıĢ Yön 

30.9.2015 53,65 44,82 16,45% 8,83 6,15% -5,11% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 59,30 47,81 19,37% 11,49 10,01% 6,46% Doğru Yön 

30.11.2015 54,50 50,04 8,17% 4,46 -8,44% 4,56% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 8,72% 4,34 0,74% 0,39% 0,74% (10 D.Y) 
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DOAS 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 6,70 9,47 41,41% 2,77 -21,2% 13,5% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 6,48 10,22 57,70% 3,74 -3,3% 7,6% YanlıĢ Yön 

28.2.2014 6,62 7,76 17,28% 1,14 2,1% -27,5% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 7,89 7,01 11,17% 0,88 17,6% -10,2% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 7,99 10,61 32,75% 2,62 1,3% 41,4% Doğru Yön 

30.5.2014 8,63 8,47 1,88% 0,16 7,7% -22,5% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 8,37 5,74 31,46% 2,63 -3,1% -38,9% Doğru Yön 

31.7.2014 8,40 5,52 34,26% 2,88 0,4% -3,8% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 8,76 6,52 25,53% 2,24 4,2% 16,7% Doğru Yön 

30.9.2014 8,85 8,45 4,55% 0,40 1,0% 25,8% Doğru Yön 

31.10.2014 9,55 8,83 7,52% 0,72 7,6% 4,5% Doğru Yön 

28.11.2014 11,75 8,90 24,27% 2,85 20,7% 0,8% Doğru Yön 

31.12.2014 11,95 8,69 27,28% 3,26 1,7% -2,4% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 13,95 8,25 40,87% 5,70 15,5% -5,2% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 12,80 8,89 30,56% 3,91 -8,6% 7,5% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 13,75 9,10 33,81% 4,65 7,2% 2,4% Doğru Yön 

30.4.2015 13,00 9,83 24,38% 3,17 -5,6% 7,7% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 16,90 13,08 22,61% 3,82 26,2% 28,6% Doğru Yön 

30.6.2015 15,70 13,43 14,49% 2,27 -7,4% 2,6% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 16,05 14,79 7,84% 1,26 2,2% 9,7% Doğru Yön 

31.8.2015 12,50 13,70 9,61% 1,20 -25,0% -7,7% Doğru Yön 

30.9.2015 9,70 13,31 37,23% 3,61 -25,4% -2,9% Doğru Yön 

30.10.2015 10,60 13,37 26,17% 2,77 8,9% 0,5% Doğru Yön 

30.11.2015 11,40 17,91 57,08% 6,51 7,3% 29,2% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 25,90% 2,72 1,33% 3,21% 54,17% (13 D.Y) 
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DOHOL 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 0,72 0,97 35,24% 0,25 -15,4% 14,8% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 0,70 0,85 21,02% 0,15 -2,8% -13,9% Doğru Yön 

28.2.2014 0,69 0,82 18,61% 0,13 -1,4% -3,5% Doğru Yön 

31.3.2014 0,67 0,83 23,95% 0,16 -2,9% 1,5% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 0,72 0,87 20,29% 0,15 7,2% 4,2% Doğru Yön 

30.5.2014 0,85 0,86 1,26% 0,01 16,6% -0,6% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 0,82 0,72 12,70% 0,10 -3,6% -18,4% Doğru Yön 

31.7.2014 0,81 0,63 22,51% 0,18 -1,2% -13,2% Doğru Yön 

29.8.2014 0,78 0,63 19,61% 0,15 -3,8% -0,1% Doğru Yön 

30.9.2014 0,66 0,66 0,42% 0,00 -16,7% 4,7% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 0,67 0,70 5,21% 0,03 1,5% 7,0% Doğru Yön 

28.11.2014 0,74 0,87 17,83% 0,13 9,9% 21,3% Doğru Yön 

31.12.2014 0,76 0,91 19,56% 0,15 2,7% 4,1% Doğru Yön 

30.1.2015 0,74 0,86 15,84% 0,12 -2,7% -5,8% Doğru Yön 

27.2.2015 0,70 0,76 9,04% 0,06 -5,6% -11,6% Doğru Yön 

31.3.2015 0,61 0,65 7,30% 0,04 -13,8% -15,4% Doğru Yön 

30.4.2015 0,61 0,61 0,58% 0,00 0,0% -7,6% Doğru Yön 

29.5.2015 0,60 0,69 14,27% 0,09 -1,7% 12,3% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 0,60 0,80 33,30% 0,20 0,0% 15,4% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 0,55 0,78 42,31% 0,23 -8,7% -2,2% Doğru Yön 

31.8.2015 0,52 0,70 35,09% 0,18 -5,6% -10,8% Doğru Yön 

30.9.2015 0,51 0,59 16,32% 0,08 -1,9% -16,9% Doğru Yön 

30.10.2015 0,62 0,55 10,51% 0,07 19,5% -6,7% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 0,49 0,56 14,06% 0,07 -23,5% 0,7% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 17,37% 0,11 -2,25% -1,70% 67% (16 D.Y) 
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ENKAI 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 4,816 4,05 15,99% 0,77 -11% -28% Doğru Yön 

31.1.2014 5,152 4,24 17,77% 0,92 7% 5% Doğru Yön 

28.2.2014 5,344 4,08 23,70% 1,27 4% -4% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 5,112 4,60 10,02% 0,51 -4% 12% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 5,12 4,95 3,36% 0,17 0% 7% Doğru Yön 

30.5.2014 5,247 5,52 5,15% 0,27 2% 11% Doğru Yön 

30.6.2014 5,175 5,40 4,37% 0,23 -1% -2% Doğru Yön 

31.7.2014 5,04 5,21 3,36% 0,17 -3% -4% Doğru Yön 

29.8.2014 4,869 5,41 11,02% 0,54 -3% 4% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 4,68 5,17 10,41% 0,49 -4% -5% Doğru Yön 

31.10.2014 4,842 5,27 8,89% 0,43 3% 2% Doğru Yön 

28.11.2014 5,193 5,19 0,15% 0,01 7% -2% YanlıĢ Yön 

31.12.2014 4,752 5,14 8,18% 0,39 -9% -1% Doğru Yön 

30.1.2015 4,464 5,11 14,55% 0,65 -6% -1% Doğru Yön 

27.2.2015 4,608 4,89 6,12% 0,28 3% -4% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 4,68 4,60 1,76% 0,08 2% -6% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 5,175 4,63 10,61% 0,55 10% 1% Doğru Yön 

29.5.2015 5,18 5,01 3,29% 0,17 0% 8% Doğru Yön 

30.6.2015 5,10 4,95 2,96% 0,15 -2% -1% Doğru Yön 

31.7.2015 5,02 4,64 7,51% 0,38 -2% -6% Doğru Yön 

31.8.2015 4,97 4,44 10,76% 0,53 -1% -5% Doğru Yön 

30.9.2015 5,00 4,40 12,03% 0,60 1% -1% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 5,17 5,06 2,11% 0,11 3% 14% Doğru Yön 

30.11.2015 4,79 5,42 13,23% 0,63 -8% 7% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 8,64% 0,43 -0,47% 0,05% 66,67% (16 D.Y) 
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EREGL 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 2,58 2,08 19,44% 0,50 -3,8% -25,4% Doğru Yön 

31.1.2014 2,71 1,91 29,39% 0,80 4,9% -8,3% YanlıĢ Yön 

28.2.2014 2,42 2,06 15,02% 0,36 -11,3% 7,2% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 2,76 2,70 2,18% 0,06 13,1% 27,2% Doğru Yön 

30.4.2014 2,93 3,11 6,04% 0,18 6,0% 14,0% Doğru Yön 

30.5.2014 3,12 2,95 5,51% 0,17 6,3% -5,2% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 3,79 2,64 30,32% 1,15 19,5% -11,0% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 4,53 2,62 42,22% 1,91 17,8% -0,9% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 4,20 2,45 41,74% 1,75 -7,6% -6,7% Doğru Yön 

30.9.2014 4,23 2,68 36,64% 1,55 0,7% 9,1% Doğru Yön 

31.10.2014 4,63 2,96 36,04% 1,67 9,0% 10,0% Doğru Yön 

28.11.2014 4,51 3,38 25,14% 1,13 -2,6% 13,1% YanlıĢ Yön 

31.12.2014 4,46 4,02 9,87% 0,44 -1,1% 17,4% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 4,40 5,08 15,34% 0,68 -1,4% 23,3% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 4,22 4,88 15,74% 0,66 -4,2% -3,8% Doğru Yön 

31.3.2015 4,04 4,42 9,50% 0,38 -4,4% -9,9% Doğru Yön 

30.4.2015 4,50 4,48 0,41% 0,02 10,8% 1,3% Doğru Yön 

29.5.2015 4,28 4,72 10,20% 0,44 -5,0% 5,1% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 4,34 4,59 5,84% 0,25 1,4% -2,6% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 4,16 4,32 3,94% 0,16 -4,2% -6,0% Doğru Yön 

31.8.2015 3,96 4,18 5,53% 0,22 -4,9% -3,4% Doğru Yön 

30.9.2015 3,73 3,94 5,76% 0,21 -6,0% -5,8% Doğru Yön 

30.10.2015 4,14 4,32 4,38% 0,18 10,4% 9,1% Doğru Yön 

30.11.2015 3,76 4,42 17,44% 0,66 -9,6% 2,2% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 16,40% 0,65 1,41% 2,08% 54,17% (13 D.Y) 
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FROTO 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 22,70 27,67 21,91% 4,97 -13,57% 6,24% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 19,75 28,49 44,26% 8,74 -13,92% 2,91% YanlıĢ Yön 

28.2.2014 19,55 25,23 29,04% 5,68 -1,02% -12,17% Doğru Yön 

31.3.2014 21,85 27,25 24,70% 5,40 11,12% 7,70% Doğru Yön 

30.4.2014 23,85 28,15 18,01% 4,30 8,76% 3,24% Doğru Yön 

30.5.2014 27,80 27,28 1,88% 0,52 15,33% -3,13% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 26,40 22,29 15,56% 4,11 -5,17% -20,19% Doğru Yön 

31.7.2014 29,45 17,98 38,93% 11,47 10,93% -21,47% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 28,50 16,93 40,60% 11,57 -3,28% -6,05% Doğru Yön 

30.9.2014 26,15 20,29 22,40% 5,86 -8,61% 18,12% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 28,40 25,00 11,98% 3,40 8,25% 20,86% Doğru Yön 

28.11.2014 29,90 30,27 1,23% 0,37 5,15% 19,13% Doğru Yön 

31.12.2014 32,55 29,29 10,00% 3,26 8,49% -3,27% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 34,05 30,70 9,83% 3,35 4,51% 4,69% Doğru Yön 

27.2.2015 33,95 29,30 13,70% 4,65 -0,29% -4,68% Doğru Yön 

31.3.2015 33,55 27,25 18,79% 6,30 -1,19% -7,26% Doğru Yön 

30.4.2015 33,05 26,80 18,91% 6,25 -1,50% -1,65% Doğru Yön 

29.5.2015 35,65 29,86 16,23% 5,79 7,57% 10,82% Doğru Yön 

30.6.2015 35,85 34,47 3,84% 1,38 0,56% 14,36% Doğru Yön 

31.7.2015 33,00 36,13 9,49% 3,13 -8,28% 4,70% YanlıĢ Yön 

31.8.2015 29,50 35,93 21,80% 6,43 -11,21% -0,56% Doğru Yön 

30.9.2015 32,30 34,22 5,94% 1,92 9,07% -4,88% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 34,30 32,84 4,25% 1,46 6,01% -4,11% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 32,70 35,19 7,61% 2,49 -4,78% 6,90% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 17,12% 4,70 0,96% 1,26% -13,57% (14 D.Y) 
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GARAN 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 6,96 8,54 22,69% 1,58 -9,06% 11,39% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 5,96 7,09 18,92% 1,13 -15,51% -18,64% Doğru Yön 

28.2.2014 6,06 6,21 2,44% 0,15 1,66% -13,25% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 7,32 7,28 0,52% 0,04 18,89% 15,96% Doğru Yön 

30.4.2014 7,73 8,23 6,47% 0,50 5,45% 12,24% Doğru Yön 

30.5.2014 8,55 8,10 5,30% 0,45 10,08% -1,63% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 8,29 6,87 17,16% 1,42 -3,09% -16,47% Doğru Yön 

31.7.2014 8,85 5,63 36,34% 3,22 6,54% -19,79% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 8,47 5,35 36,86% 3,12 -4,39% -5,21% Doğru Yön 

30.9.2014 8,00 6,89 13,84% 1,11 -5,71% 25,38% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 8,68 8,46 2,50% 0,22 8,16% 20,52% Doğru Yön 

28.11.2014 9,77 9,42 3,60% 0,35 11,83% 10,70% Doğru Yön 

31.12.2014 9,42 8,88 5,70% 0,54 -3,65% -5,85% Doğru Yön 

30.1.2015 10,35 9,11 11,93% 1,24 9,42% 2,58% Doğru Yön 

27.2.2015 8,98 8,62 4,03% 0,36 -14,20% -5,61% Doğru Yön 

31.3.2015 8,53 8,11 4,87% 0,42 -5,14% -6,02% Doğru Yön 

30.4.2015 8,51 8,26 2,90% 0,25 -0,23% 1,81% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 8,43 9,91 17,61% 1,48 -0,94% 18,22% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 8,36 10,28 22,92% 1,92 -0,83% 3,59% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 8,20 10,71 30,61% 2,51 -1,93% 4,13% YanlıĢ Yön 

31.8.2015 7,38 9,30 26,01% 1,92 -10,54% -14,12% Doğru Yön 

30.9.2015 7,03 8,41 19,68% 1,38 -4,86% -10,01% Doğru Yön 

30.10.2015 7,57 7,69 1,61% 0,12 7,40% -8,97% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 7,32 8,21 12,22% 0,89 -3,36% 6,57% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 13,61% 1,10 -0,17% 0,31% -0,17% (13 D.Y) 
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ISCTR 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 4,65 5,81 24,91% 1,16 -11,2% 11,1% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 4,05 4,75 17,38% 0,70 -13,8% -20,0% Doğru Yön 

28.2.2014 4,09 4,06 0,77% 0,03 1,0% -15,8% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 4,75 4,89 2,94% 0,14 15,0% 18,6% Doğru Yön 

30.4.2014 4,97 5,58 12,30% 0,61 4,5% 13,2% Doğru Yön 

30.5.2014 5,97 5,53 7,32% 0,44 18,3% -0,9% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 5,73 4,64 19,06% 1,09 -4,1% -17,7% Doğru Yön 

31.7.2014 6,00 3,79 36,92% 2,21 4,6% -20,3% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 5,58 3,59 35,58% 1,99 -7,3% -5,2% Doğru Yön 

30.9.2014 5,06 4,48 11,53% 0,58 -9,8% 21,9% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 5,56 5,34 4,03% 0,22 9,4% 17,6% Doğru Yön 

28.11.2014 6,16 6,48 5,25% 0,32 10,2% 19,5% Doğru Yön 

31.12.2014 6,74 6,33 6,04% 0,41 9,0% -2,3% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 7,13 6,36 10,80% 0,77 5,6% 0,4% Doğru Yön 

27.2.2015 6,29 5,61 10,84% 0,68 -12,5% -12,6% Doğru Yön 

31.3.2015 5,87 5,04 14,06% 0,83 -6,9% -10,6% Doğru Yön 

30.4.2015 6,02 5,11 15,16% 0,91 2,5% 1,2% Doğru Yön 

29.5.2015 5,66 6,17 8,99% 0,51 -6,2% 18,9% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 5,64 7,32 29,87% 1,68 -0,4% 17,2% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 5,40 7,73 43,14% 2,33 -4,3% 5,4% YanlıĢ Yön 

31.8.2015 4,87 6,76 38,91% 1,89 -10,3% -13,3% Doğru Yön 

30.9.2015 4,71 5,73 21,73% 1,02 -3,3% -16,5% Doğru Yön 

30.10.2015 4,98 5,44 9,28% 0,46 5,6% -5,2% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 4,73 5,55 17,36% 0,82 -5,2% 2,0% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 16,84% 0,91 -0,39% 0,27% 54,17% (13 D.Y) 
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KCHOL 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 8,80 9,43 7,20% 0,63 -8,1% -1,1% Doğru Yön 

31.1.2014 7,66 7,98 4,13% 0,32 -13,9% -16,8% Doğru Yön 

28.2.2014 8,18 7,35 10,16% 0,83 6,6% -8,2% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 9,02 8,81 2,27% 0,21 9,8% 18,2% Doğru Yön 

30.4.2014 9,43 10,21 8,25% 0,78 4,4% 14,7% Doğru Yön 

30.5.2014 10,35 10,28 0,65% 0,07 9,3% 0,7% Doğru Yön 

30.6.2014 10,40 8,95 13,97% 1,45 0,5% -13,9% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 11,25 7,37 34,52% 3,88 7,9% -19,4% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 11,05 7,32 33,78% 3,73 -1,8% -0,7% Doğru Yön 

30.9.2014 10,50 8,72 16,94% 1,78 -5,1% 17,6% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 11,35 10,12 10,86% 1,23 7,8% 14,8% Doğru Yön 

28.11.2014 12,50 10,99 12,05% 1,51 9,7% 8,3% Doğru Yön 

31.12.2014 12,40 11,05 10,89% 1,35 -0,8% 0,5% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 12,75 11,73 8,02% 1,02 2,8% 6,0% Doğru Yön 

27.2.2015 11,70 11,48 1,87% 0,22 -8,6% -2,1% Doğru Yön 

31.3.2015 11,85 10,83 8,64% 1,02 1,3% -5,9% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 12,65 10,98 13,21% 1,67 6,5% 1,4% Doğru Yön 

29.5.2015 11,90 12,68 6,56% 0,78 -6,1% 14,4% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 12,40 13,37 7,84% 0,97 4,1% 5,3% Doğru Yön 

31.7.2015 12,30 13,25 7,69% 0,95 -0,8% -1,0% Doğru Yön 

31.8.2015 11,35 11,86 4,50% 0,51 -8,0% -11,0% Doğru Yön 

30.9.2015 11,80 11,54 2,20% 0,26 3,9% -2,7% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 13,20 12,20 7,55% 1,00 11,2% 5,6% Doğru Yön 

30.11.2015 11,99 12,36 3,09% 0,37 -9,6% 1,3% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 9,87% 1,11 0,95% 1,08% 62,50% (15 D.Y) 
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KRDMD 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 0,981 1,12 14,46% 0,14 -21,97% -8,46% Doğru Yön 

31.1.2014 0,898 0,90 0,15% 0,00 -8,84% -22,50% Doğru Yön 

28.2.2014 1,064 0,87 18,30% 0,19 16,96% -3,09% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 1,194 0,96 19,82% 0,24 11,53% 9,65% Doğru Yön 

30.4.2014 1,397 1,15 17,53% 0,24 15,70% 18,51% Doğru Yön 

30.5.2014 1,545 1,34 12,97% 0,20 10,07% 15,45% Doğru Yön 

30.6.2014 1,814 1,07 40,78% 0,74 16,05% -22,45% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 2,147 0,84 60,83% 1,31 16,85% -24,47% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 2,101 0,90 56,95% 1,20 -2,17% 7,26% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 2,080 1,25 40,06% 0,83 -1,00% 32,11% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 2,480 1,57 36,80% 0,91 17,59% 22,88% Doğru Yön 

28.11.2014 2,130 1,73 18,84% 0,40 -15,21% 9,80% YanlıĢ Yön 

31.12.2014 2,050 2,02 1,65% 0,03 -3,83% 15,38% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 2,010 2,40 19,43% 0,39 -1,97% 17,45% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 1,820 2,40 31,87% 0,58 -9,93% -0,02% Doğru Yön 

31.3.2015 1,680 2,22 31,86% 0,54 -8,00% -8,01% Doğru Yön 

30.4.2015 1,840 2,46 33,45% 0,62 9,10% 10,29% Doğru Yön 

29.5.2015 1,620 2,31 42,90% 0,69 -12,73% -5,89% Doğru Yön 

30.6.2015 1,570 2,09 32,97% 0,52 -3,14% -10,34% Doğru Yön 

31.7.2015 1,480 1,82 22,91% 0,34 -5,90% -13,77% Doğru Yön 

31.8.2015 1,270 1,78 40,20% 0,51 -15,30% -2,14% Doğru Yön 

30.9.2015 1,240 1,60 28,81% 0,36 -2,39% -10,87% Doğru Yön 

30.10.2015 1,310 1,68 28,29% 0,37 5,49% 5,09% Doğru Yön 

30.11.2015 1,250 1,64 31,04% 0,39 -4,69% -2,57% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 28,45% 0,49 0,09% 1,22% 66,67% (16 D.Y) 

  



127 

   

   

OTKAR 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 55,00 72,41 31,66% 17,41 -16,71% 10,80% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 48,20 56,05 16,29% 7,85 -13,20% -25,61% Doğru Yön 

28.2.2014 51,50 51,28 0,44% 0,22 6,62% -8,91% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 55,00 58,11 5,65% 3,11 6,58% 12,51% Doğru Yön 

30.4.2014 52,25 70,06 34,08% 17,81 -5,13% 18,70% YanlıĢ Yön 

30.5.2014 56,75 66,94 17,96% 10,19 8,26% -4,55% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 58,20 53,00 8,94% 5,20 2,52% -23,36% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 57,70 41,37 28,30% 16,33 -0,86% -24,77% Doğru Yön 

29.8.2014 58,00 48,23 16,85% 9,77 0,52% 15,33% Doğru Yön 

30.9.2014 55,00 58,26 5,92% 3,26 -5,31% 18,89% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 61,50 53,63 12,80% 7,87 11,17% -8,27% YanlıĢ Yön 

28.11.2014 62,15 56,40 9,26% 5,75 1,05% 5,03% Doğru Yön 

31.12.2014 86,75 61,50 29,11% 25,25 33,35% 8,66% Doğru Yön 

30.1.2015 95,75 58,45 38,95% 37,30 9,87% -5,08% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 94,50 57,78 38,86% 36,72 -1,31% -1,16% Doğru Yön 

31.3.2015 96,00 54,40 43,34% 41,60 1,57% -6,03% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 96,50 61,67 36,10% 34,83 0,52% 12,54% Doğru Yön 

29.5.2015 88,30 66,45 24,74% 21,85 -8,88% 7,48% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 85,00 97,80 15,06% 12,80 -3,81% 38,64% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 85,65 115,60 34,97% 29,95 0,76% 16,72% Doğru Yön 

31.8.2015 76,75 99,74 29,96% 22,99 -10,97% -14,76% Doğru Yön 

30.9.2015 78,60 95,66 21,70% 17,06 2,38% -4,18% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 78,15 97,57 24,86% 19,42 -0,57% 1,98% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 84,35 86,57 2,64% 2,22 7,63% -11,96% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 22,02% 16,95 1,09% 1,19% 41,67% (10 D.Y) 
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PETKM 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 2,73 2,87 5,23% 0,14 -11,4% -6,3% Doğru Yön 

31.1.2014 2,53 2,66 4,97% 0,13 -7,6% -7,9% Doğru Yön 

28.2.2014 2,48 2,55 2,83% 0,07 -2,0% -4,1% Doğru Yön 

31.3.2014 2,58 2,57 0,22% 0,01 4,0% 0,9% Doğru Yön 

30.4.2014 3,00 3,02 0,78% 0,02 15,1% 16,1% Doğru Yön 

30.5.2014 3,12 3,22 3,09% 0,10 3,9% 6,2% Doğru Yön 

30.6.2014 3,07 2,99 2,73% 0,08 -1,6% -7,4% Doğru Yön 

31.7.2014 3,42 2,63 23,23% 0,79 10,8% -12,9% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 3,44 2,28 33,78% 1,16 0,6% -14,2% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 3,36 2,33 30,73% 1,03 -2,4% 2,2% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 3,54 2,85 19,51% 0,69 5,2% 20,2% Doğru Yön 

28.11.2014 3,84 3,27 14,75% 0,57 8,1% 13,9% Doğru Yön 

31.12.2014 3,95 3,36 14,84% 0,59 2,8% 2,7% Doğru Yön 

30.1.2015 3,83 3,57 6,90% 0,26 -3,1% 5,8% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 3,82 3,57 6,66% 0,25 -0,3% 0,0% Doğru Yön 

31.3.2015 3,46 3,53 2,07% 0,07 -9,9% -1,0% Doğru Yön 

30.4.2015 3,76 3,62 3,61% 0,14 8,3% 2,6% Doğru Yön 

29.5.2015 3,71 3,81 2,59% 0,10 -1,3% 4,9% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 4,05 4,08 0,81% 0,03 8,8% 7,0% Doğru Yön 

31.7.2015 4,16 4,10 1,45% 0,06 2,7% 0,4% Doğru Yön 

31.8.2015 3,94 3,95 0,37% 0,01 -5,4% -3,6% Doğru Yön 

30.9.2015 4,00 3,53 11,67% 0,47 1,5% -11,3% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 4,30 3,55 17,48% 0,75 7,2% 0,4% Doğru Yön 

30.11.2015 4,45 3,63 18,45% 0,82 3,4% 2,2% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 9,53% 0,35 1,56% 0,71% 75% (18 D.Y) 
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SAHOL 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 8,64 11,32 30,97% 2,68 -6,5% 20,5% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 7,47 9,33 24,91% 1,86 -14,6% -19,3% Doğru Yön 

28.2.2014 7,83 7,79 0,52% 0,04 4,7% -18,1% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 8,30 9,05 9,07% 0,75 5,8% 15,0% Doğru Yön 

30.4.2014 8,90 9,53 7,09% 0,63 7,0% 5,1% Doğru Yön 

30.5.2014 10,20 9,59 5,94% 0,61 13,6% 0,7% Doğru Yön 

30.6.2014 9,89 8,44 14,70% 1,45 -3,1% -12,9% Doğru Yön 

31.7.2014 10,00 7,24 27,63% 2,76 1,1% -15,3% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 10,00 7,05 29,55% 2,95 0,0% -2,7% Doğru Yön 

30.9.2014 9,58 7,90 17,53% 1,68 -4,3% 11,5% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 10,15 9,32 8,17% 0,83 5,8% 16,5% Doğru Yön 

28.11.2014 10,60 10,81 1,94% 0,21 4,3% 14,8% Doğru Yön 

31.12.2014 10,15 10,82 6,58% 0,67 -4,3% 0,1% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 10,35 10,47 1,12% 0,12 2,0% -3,3% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 9,68 9,90 2,32% 0,22 -6,7% -5,5% Doğru Yön 

31.3.2015 9,18 9,65 5,10% 0,47 -5,3% -2,6% Doğru Yön 

30.4.2015 9,77 9,94 1,75% 0,17 6,2% 3,0% Doğru Yön 

29.5.2015 10,00 10,67 6,72% 0,67 2,3% 7,1% Doğru Yön 

30.6.2015 10,10 10,64 5,32% 0,54 1,0% -0,3% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 9,48 10,35 9,17% 0,87 -6,3% -2,7% Doğru Yön 

31.8.2015 8,70 9,59 10,29% 0,89 -8,6% -7,6% Doğru Yön 

30.9.2015 8,87 9,02 1,65% 0,15 1,9% -6,2% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 9,26 9,20 0,60% 0,06 4,3% 2,1% Doğru Yön 

30.11.2015 8,15 10,04 23,20% 1,89 -12,8% 8,7% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 10,49% 0,97 -0,51% 0,36% 63% (15 D.Y) 
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TCELL 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 11,35 10,99 3,17% 0,36 -7,63% -10,86% Doğru Yön 

31.1.2014 11,14 11,00 1,28% 0,14 -1,87% 0,06% YanlıĢ Yön 

28.2.2014 11,52 10,87 5,61% 0,65 3,35% -1,13% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 11,95 11,39 4,67% 0,56 3,66% 4,66% Doğru Yön 

30.4.2014 12,30 12,41 0,91% 0,11 2,89% 8,58% Doğru Yön 

30.5.2014 13,15 12,79 2,77% 0,36 6,68% 2,96% Doğru Yön 

30.6.2014 13,25 12,19 8,01% 1,06 0,76% -4,78% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 14,00 11,09 20,77% 2,91 5,51% -9,43% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 12,65 10,91 13,78% 1,74 -10,14% -1,68% Doğru Yön 

30.9.2014 11,90 11,52 3,23% 0,38 -6,11% 5,43% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 12,90 12,46 3,39% 0,44 8,07% 7,90% Doğru Yön 

28.11.2014 14,05 13,46 4,18% 0,59 8,54% 7,72% Doğru Yön 

31.12.2014 14,30 13,83 3,30% 0,47 1,76% 2,67% Doğru Yön 

30.1.2015 14,10 14,44 2,44% 0,34 -1,41% 4,37% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 13,15 13,51 2,77% 0,36 -6,98% -6,66% Doğru Yön 

31.3.2015 13,35 12,14 9,07% 1,21 1,51% -10,74% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 11,90 12,14 2,02% 0,24 -11,50% 0,02% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 11,60 13,22 13,92% 1,62 -2,55% 8,48% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 12,35 14,83 20,04% 2,48 6,27% 11,50% Doğru Yön 

31.7.2015 12,70 15,15 19,32% 2,45 2,79% 2,19% Doğru Yön 

31.8.2015 11,40 13,86 21,56% 2,46 -10,80% -8,94% Doğru Yön 

30.9.2015 10,55 13,07 23,87% 2,52 -7,75% -5,87% Doğru Yön 

30.10.2015 11,60 11,83 1,96% 0,23 9,49% -9,97% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 11,10 11,09 0,05% 0,01 -4,41% -6,40% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 8,01% 0,99 -0,41% -0,41% 58% (14 D.Y) 
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THYAO 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 6,44 7,85 21,92% 1,41 -15,0% 4,9% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 6,74 8,57 27,09% 1,83 4,6% 8,7% Doğru Yön 

28.2.2014 6,58 7,29 10,73% 0,71 -2,4% -16,2% Doğru Yön 

31.3.2014 6,59 7,19 9,16% 0,60 0,2% -1,3% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 6,75 7,52 11,40% 0,77 2,4% 4,4% Doğru Yön 

30.5.2014 7,13 7,53 5,57% 0,40 5,5% 0,1% Doğru Yön 

30.6.2014 6,49 6,86 5,67% 0,37 -9,4% -9,3% Doğru Yön 

31.7.2014 6,45 6,90 7,05% 0,45 -0,6% 0,7% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 6,85 6,20 9,43% 0,65 6,0% -10,7% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 6,47 6,12 5,39% 0,35 -5,7% -1,3% Doğru Yön 

31.10.2014 7,29 6,43 11,74% 0,86 11,9% 5,0% Doğru Yön 

28.11.2014 9,21 7,05 23,42% 2,16 23,4% 9,2% Doğru Yön 

31.12.2014 9,63 6,77 29,72% 2,86 4,5% -4,1% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 9,38 6,61 29,51% 2,77 -2,6% -2,3% Doğru Yön 

27.2.2015 9,05 6,69 26,10% 2,36 -3,6% 1,1% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 8,59 6,47 24,67% 2,12 -5,2% -3,3% Doğru Yön 

30.4.2015 8,88 6,90 22,33% 1,98 3,3% 6,4% Doğru Yön 

29.5.2015 9,02 8,86 1,76% 0,16 1,6% 25,1% Doğru Yön 

30.6.2015 8,80 10,59 20,34% 1,79 -2,5% 17,8% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 9,03 10,66 18,00% 1,63 2,6% 0,6% Doğru Yön 

31.8.2015 8,05 10,42 29,39% 2,37 -11,5% -2,3% Doğru Yön 

30.9.2015 7,97 8,66 8,72% 0,69 -1,0% -18,4% Doğru Yön 

30.10.2015 8,61 8,45 1,85% 0,16 7,7% -2,5% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 7,66 8,72 13,89% 1,06 -11,7% 3,2% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 15,62% 1,27 0,10% 0,64% 63% (15 D.Y) 
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TKFEN 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 5,01 6,49 29,52% 1,48 5,12% 30,98% Doğru Yön 

31.1.2014 4,71 5,98 27,00% 1,27 -6,17% -8,14% Doğru Yön 

28.2.2014 4,64 3,79 18,22% 0,85 -1,50% -45,52% Doğru Yön 

31.3.2014 4,88 3,67 24,89% 1,21 5,04% -3,46% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 5,33 4,08 23,48% 1,25 8,82% 10,68% Doğru Yön 

30.5.2014 5,56 5,02 9,75% 0,54 4,22% 20,72% Doğru Yön 

30.6.2014 5,10 5,10 0,03% 0,00 -8,64% 1,59% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 4,98 4,81 3,48% 0,17 -2,38% -5,89% Doğru Yön 

29.8.2014 5,43 4,63 14,81% 0,80 8,65% -3,83% YanlıĢ Yön 

30.9.2014 5,06 4,70 7,14% 0,36 -7,06% 1,56% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 5,59 5,42 3,02% 0,17 9,96% 14,30% Doğru Yön 

28.11.2014 6,03 5,91 2,06% 0,12 7,58% 8,57% Doğru Yön 

31.12.2014 5,79 5,43 6,25% 0,36 -4,06% -8,43% Doğru Yön 

30.1.2015 5,75 4,67 18,71% 1,08 -0,69% -14,96% Doğru Yön 

27.2.2015 5,55 5,14 7,32% 0,41 -3,54% 9,57% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 4,7 5,22 11,11% 0,52 -16,62% 1,52% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 5,00 5,62 12,50% 0,62 6,19% 7,42% Doğru Yön 

29.5.2015 4,69 6,12 30,54% 1,43 -6,40% 8,47% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 4,57 6,25 36,83% 1,68 -2,59% 2,12% YanlıĢ Yön 

31.7.2015 4,22 5,85 38,57% 1,63 -7,97% -6,71% Doğru Yön 

31.8.2015 4,00 5,43 35,78% 1,43 -5,35% -7,39% Doğru Yön 

30.9.2015 4,18 4,68 11,92% 0,50 4,40% -14,92% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 4,17 4,53 8,57% 0,36 -0,24% -3,28% Doğru Yön 

30.11.2015 4,12 4,45 7,93% 0,33 -1,21% -1,80% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 16,23% 0,77 -0,60% -0,28% 63% (15 D.Y) 
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TOASO 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 13,40 13,36 0,30% 0,040 1,1% 0,8% Doğru Yön 

31.1.2014 10,60 12,66 19,45% 2,061 -23,4% -5,4% Doğru Yön 

28.2.2014 10,65 11,04 3,65% 0,389 0,5% -13,7% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 12,15 10,92 10,10% 1,227 13,2% -1,1% YanlıĢ Yön 

30.4.2014 12,90 12,77 0,98% 0,127 6,0% 15,7% Doğru Yön 

30.5.2014 13,00 13,52 4,01% 0,521 0,8% 5,7% Doğru Yön 

30.6.2014 13,15 14,50 10,30% 1,354 1,1% 7,0% Doğru Yön 

31.7.2014 13,30 11,70 12,03% 1,600 1,1% -21,5% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 13,30 10,14 23,74% 3,157 0,0% -14,3% Doğru Yön 

30.9.2014 12,80 10,58 17,37% 2,223 -3,8% 4,2% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 13,95 12,13 13,05% 1,821 8,6% 13,7% Doğru Yön 

28.11.2014 15,80 14,00 11,42% 1,804 12,5% 14,3% Doğru Yön 

31.12.2014 15,95 14,09 11,66% 1,859 0,9% 0,7% Doğru Yön 

30.1.2015 16,35 13,65 16,54% 2,704 2,5% -3,2% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 16,40 13,45 17,98% 2,949 0,3% -1,4% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 15,75 13,04 17,21% 2,711 -4,0% -3,1% Doğru Yön 

30.4.2015 16,40 13,63 16,91% 2,774 4,0% 4,4% Doğru Yön 

29.5.2015 18,05 15,60 13,58% 2,451 9,6% 13,5% Doğru Yön 

30.6.2015 18,3 16,92 7,53% 1,378 1,4% 8,1% Doğru Yön 

31.7.2015 18,15 17,69 2,54% 0,461 -0,8% 4,4% YanlıĢ Yön 

31.8.2015 18,05 17,29 4,23% 0,764 -0,6% -2,3% Doğru Yön 

30.9.2015 17,95 16,15 10,02% 1,799 -0,6% -6,8% Doğru Yön 

30.10.2015 19,25 16,26 15,54% 2,992 7,0% 0,7% Doğru Yön 

30.11.2015 19,23 17,62 8,35% 1,605 -0,1% 8,1% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 11,19% 1,70 1,55% 1,19% 67% (16 D.Y) 
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TUPRS 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 42,9 47,33 10,32% 4,43 -6,8% 3,1% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 37,25 40,56 8,90% 3,31 -14,1% -15,4% Doğru Yön 

28.2.2014 38,90 37,45 3,73% 1,45 4,3% -8,0% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 45,30 37,61 16,97% 7,69 15,2% 0,4% Doğru Yön 

30.4.2014 47,50 42,47 10,59% 5,03 4,7% 12,1% Doğru Yön 

30.5.2014 51,00 47,47 6,93% 3,53 7,1% 11,1% Doğru Yön 

30.6.2014 49,40 46,24 6,39% 3,16 -3,2% -2,6% Doğru Yön 

31.7.2014 52,35 39,25 25,03% 13,10 5,8% -16,4% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 50,80 36,14 28,86% 14,66 -3,0% -8,3% Doğru Yön 

30.9.2014 45,75 40,50 11,47% 5,25 -10,5% 11,4% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 48,25 47,83 0,86% 0,42 5,3% 16,6% Doğru Yön 

28.11.2014 50,10 55,16 10,10% 5,06 3,8% 14,3% Doğru Yön 

31.12.2014 55,30 54,30 1,80% 1,00 9,9% -1,6% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 53,15 53,85 1,32% 0,70 -4,0% -0,8% Doğru Yön 

27.2.2015 53,00 52,53 0,89% 0,47 -0,3% -2,5% Doğru Yön 

31.3.2015 61,65 47,33 23,22% 14,32 15,1% -10,4% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 64,90 46,80 27,88% 18,10 5,1% -1,1% YanlıĢ Yön 

29.5.2015 66,60 47,38 28,85% 19,22 2,6% 1,2% Doğru Yön 

30.6.2015 67,90 54,18 20,20% 13,72 1,9% 13,4% Doğru Yön 

31.7.2015 72,00 57,01 20,82% 14,99 5,9% 5,1% Doğru Yön 

31.8.2015 75,10 55,60 25,96% 19,50 4,2% -2,5% YanlıĢ Yön 

30.9.2015 74,10 60,99 17,69% 13,11 -1,3% 9,2% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 7,00 66,27 13,93% 10,73 3,8% 8,3% Doğru Yön 

30.11.2015 71,95 71,70 0,35% 0,25 -6,8% 7,9% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 13,46% 8,05 1,87% 1,86% 58% (14 D.Y) 
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ULKER 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 15,20 14,35 5,56% 0,85 -8,8% -14,5% Doğru Yön 

31.1.2014 13,90 12,56 9,66% 1,34 -8,9% -13,4% Doğru Yön 

28.2.2014 12,25 10,39 15,18% 1,86 -12,6% -18,9% Doğru Yön 

31.3.2014 15,05 12,12 19,45% 2,93 20,6% 15,4% Doğru Yön 

30.4.2014 16,10 15,85 1,56% 0,25 6,7% 26,8% Doğru Yön 

30.5.2014 17,70 19,05 7,63% 1,35 9,5% 18,4% Doğru Yön 

30.6.2014 17,75 16,54 6,84% 1,21 0,3% -14,2% YanlıĢ Yön 

31.7.2014 16,60 13,99 15,71% 2,61 -6,7% -16,7% Doğru Yön 

29.8.2014 16,00 11,31 29,30% 4,69 -3,7% -21,3% Doğru Yön 

30.9.2014 15,10 13,59 10,00% 1,51 -5,8% 18,4% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 16,40 16,78 2,35% 0,38 8,3% 21,1% Doğru Yön 

28.11.2014 16,70 19,70 17,97% 3,00 1,8% 16,0% Doğru Yön 

31.12.2014 18,55 19,04 2,66% 0,49 10,5% -3,4% YanlıĢ Yön 

30.1.2015 19,40 17,41 10,28% 1,99 4,5% -9,0% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 19,45 15,16 22,05% 4,29 0,3% -13,8% YanlıĢ Yön 

31.3.2015 19,50 14,52 25,55% 4,98 0,3% -4,3% YanlıĢ Yön 

30.4.2015 20,45 16,23 20,64% 4,22 4,8% 11,2% Doğru Yön 

29.5.2015 18,65 17,61 5,57% 1,04 -9,2% 8,2% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 18,70 19,36 3,53% 0,66 0,3% 9,5% Doğru Yön 

31.7.2015 15,40 20,86 35,44% 5,46 -19,4% 7,4% YanlıĢ Yön 

31.8.2015 17,90 19,99 11,70% 2,09 15,0% -4,2% YanlıĢ Yön 

30.9.2015 19,15 19,55 2,06% 0,40 6,8% -2,3% YanlıĢ Yön 

30.10.2015 19,70 20,77 5,44% 1,07 2,8% 6,1% Doğru Yön 

30.11.2015 18,81 18,76 0,27% 0,05 -4,6% -10,2% Doğru Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 11,93% 2,03 0,52% 0,51% 58% (14 D.Y) 
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YKBNK 

TARĠH GF TF MYH MH GG TG YÖN T. 

31.12.2013 3,72 4,47 20,29% 0,75 -14,7% 3,8% YanlıĢ Yön 

31.1.2014 3,18 3,80 19,52% 0,62 -15,7% -16,3% Doğru Yön 

28.2.2014 3,31 3,46 4,65% 0,15 4,0% -9,3% YanlıĢ Yön 

31.3.2014 4,06 4,34 6,80% 0,28 20,4% 22,5% Doğru Yön 

30.4.2014 4,39 4,77 8,66% 0,38 7,8% 9,5% Doğru Yön 

30.5.2014 4,89 4,58 6,27% 0,31 10,8% -4,0% YanlıĢ Yön 

30.6.2014 4,62 3,70 19,87% 0,92 -5,7% -21,4% Doğru Yön 

31.7.2014 4,90 2,90 40,84% 2,00 5,9% -24,5% YanlıĢ Yön 

29.8.2014 4,81 2,81 41,49% 2,00 -1,9% -3,0% Doğru Yön 

30.9.2014 4,47 3,88 13,26% 0,59 -7,3% 32,0% YanlıĢ Yön 

31.10.2014 4,87 4,88 0,19% 0,01 8,6% 23,0% Doğru Yön 

28.11.2014 5,32 5,46 2,68% 0,14 8,8% 11,3% Doğru Yön 

31.12.2014 4,89 5,02 2,62% 0,13 -8,4% -8,5% Doğru Yön 

30.1.2015 5,09 5,01 1,64% 0,08 4,0% -0,2% YanlıĢ Yön 

27.2.2015 4,64 4,82 3,78% 0,18 -9,3% -3,9% Doğru Yön 

31.3.2015 4,00 4,58 14,39% 0,58 -14,8% -5,1% Doğru Yön 

30.4.2015 4,19 4,66 11,19% 0,47 4,6% 1,8% Doğru Yön 

29.5.2015 4,12 5,36 30,13% 1,24 -1,7% 14,0% YanlıĢ Yön 

30.6.2015 3,94 5,30 34,42% 1,36 -4,5% -1,2% Doğru Yön 

31.7.2015 3,81 5,10 33,82% 1,29 -3,4% -3,8% Doğru Yön 

31.8.2015 3,59 4,56 26,92% 0,97 -5,9% -11,2% Doğru Yön 

30.9.2015 3,37 3,97 17,81% 0,60 -6,3% -13,8% Doğru Yön 

30.10.2015 3,55 3,70 4,32% 0,15 5,2% -7,0% YanlıĢ Yön 

30.11.2015 3,36 3,91 16,35% 0,55 -5,5% 5,4% YanlıĢ Yön 

ORTALAMA DEĞERLER 15,91% 0,66 -1,04% -0,41% 63% (15 D.Y) 
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EK-3: GM(1,1) MODELĠ ĠLE YAPILAN YÖN TAHMĠNLERĠNE VE KAPPA 

KATSAYILARINA AĠT BĠLGĠLER 

 

 

Pay Senedi 

Kodu 

Doğru 

Tahmin 

Edilen Ay 

Sayısı 

YanlıĢ 

Tahmin 

Edilen Ay 

Sayısı 

Yön Tahmin 

Oranı 

Kappa 

Katsayısı 

Kappa Katsayısının 

Yorumlanması 

P1 AKBNK 16 8 0,67 0,314286 Orta dereceli uzlaĢı 

P2 ARCLK 11 13 0,46 -0,13043 Tesadüfi UzlaĢıdan Az 

P3 BIMAS 10 14 0,42 -0,15862 Tesadüfi UzlaĢıdan Az 

P4 DOAS 13 11 0,54 0,00000 Tesadüfi UzlaĢıdan Az 

P5 DOHOL 16 8 0,67 0,272727 Orta Derecede UzlaĢı 

P6 ENKAI 16 8 0,67 0,33000 Orta Derecede UzlaĢı 

P7 EREGL 13 11 0,54 0,08000 Tesadüfi UzlaĢıdan Az 

P8 FROTO 14 10 0,58 0,166667 Önemsiz Derecede UzlaĢı 

P9 GARAN 13 11 0,54 0,080000 Önemsiz Derecede UzlaĢı 

P10 ISCTR 13 11 0,54 0,080000 Önemsiz Derecede UzlaĢı 

P11 KCHOL 15 9 0,63 0,240000 Orta Dereceli UzlaĢı 

P12 KRDMD 16 8 0,67 0,319149 Orta Dereceli UzlaĢı 

P13 OTKAR 10 14 0,42 -0,16667 Tesadüfi UzlaĢıdan Az 

P14 PETKM 18 6 0,75 0,485714 Makul Derecede UzlaĢı 

P15 SAHOL 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli UzlaĢı 

P16 TCELL 14 10 0,58 0,160839 Önemsiz Derecede UzlaĢı 

P17 THYAO 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli UzlaĢı 

P18 TKFEN 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli UzlaĢı 

P19 TOASO 16 8 0,67 0,294118 Orta Dereceli UzlaĢı 

P20 TUPRS 14 10 0,58 0,148936 Önemsiz Dereceli UzlaĢı 

P21 ULKER 14 10 0,58 0,183673 Önemsiz Derecede UzlaĢı 

P22 YKBNK 15 9 0,63 0,217391 Orta Dereceli UzlaĢı 

 


