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Portféy yonetiminin nihai amaci geregi yatirimcilar, ellerinde bulundurduklari fonlari,
mevcut finansal varlik alternatifleri arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
saglayacak sekilde veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski saglayacak sekilde tahsis
ederek ¢esitlendirme ya da optimizasyon yoluyla, sistematik olmayan riski minimize etmeye
calismaktadirlar. Bu amagla yapilan varlik dagitimi, yatirnm amaclarina gore farkli varlik
siniflart arasinda yatirimeinin servetini nasil dagitacagina karar verme siirecidir. Bu siire¢
icerisinde, yatirimecinin portfoyiinii olustururken hangi finansal varliklara yatirim yapacagina
karar vermesi kadar bu varliklara yapilacak olan yatirim oranlarini da belirlemesi biiylik
onem tasimaktadir. Bu nedenle olusturulan portfoylerin performanslarinin ve getirilerinin
yiikksek ya da diisiik ¢ikmasiin asil nedenlerini ortaya koyabilmek amaciyla, portfoyiin
performansinin nasil 6lgiilecegi ve daha sonra riske gore diizeltilmis performansin nasil

Olciilecegi konusu iizerinde belirli portfoy performans 6l¢iitleri belirlenmistir.

Bu caligmada, BIST 30 endeksinde yer alan 22 adet pay senedi ile Markowitz
Ortalama Varyans Modeli’ne gére olusturulan portfylerde, Sharpe Fama, M? ve VaR
portfoy performans Olgiitleri kullanilarak, ¢aligma kapsaminda belirlenen alt1 adet yatirim
kisit1 gruplarina gore “bireysel” ve “karsilastirmali” olarak portféy performans
degerlendirmesi yapilmigtir. Calismanin sonunda elde edilen bulgular, bu yatirnm kisiti

gruplar cercevesinde iki kategoriye ayrilmak suretiyle degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Performans Olgiitii, Markowitz Ortalama Varyans Modeli,
Optimizasyon, Varlik Dagitimi
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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? 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



ONSOZ

Portfoy yonetimi, tasarruf sahiplerinin sahip oldugu finansal varliklarin se¢imi
ve belirlenen finansal varliklarin her birinden portféye ne oranda dahil edilecegi
konusundaki belirli yontem ve teknikleri kapsamaktadir. Portfoy yoneticilerinin ve
bireysel yatirimcilarin, portfoylerinde; belirli bir risk seviyesinde en fazla getiriyi
saglayan ya da belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski saglayan finansal varlik
bilesimlerini  olusturmak nihai amacglarim1  olusturmaktadir. Bu noktada,
yatirnmcilarin, portfoylerinden bekledikleri sonuclar1 degerlendirmek ve yatirim
kararlarimi tekrar gézden gegirmeleri biiyiik onem tasimaktadir. Dolayisiyla portfoy
performans olglimii, yatinmcilarin  6zellikle ilgilendigi konularin  basinda

gelmektedir.

Bu calismada, BIST 30 Endeksi’nde yer alan pay senetleri ile Markowitz
Ortalama Varyans Modeli temelinde hazirlanan ve her ay sonunda igerigi
giincellenen portfoylerin optimizasyonunda hangi portfoy performans Ol¢iitiiniin
daha basarili oldugunu ortaya koymak amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda,
literatiirde var olan portfoy performans Olgiitlerinden; Sharpe, Fama, M? ve VaR
kullanilarak, uygulamada belirlenen yatirnm kisitt gruplarina gore, bireysel ve

karsilastirmali olarak performans karsilastirmasi yapilmistir.

Tez c¢alismamin hazirlanma siirecinde yardim ve destegini esirgemeyen
danisman hocam Yrd. Do¢. Dr. Mehmet Fatih Bayramoglu basta olmak iizere,
calismaya yapmis oldugu katkilardan otiirii Yrd. Dog. Dr. Deniz Siikriioglu’na,
finans alanina yonelmemde biiytlik katkis1 olan hocam Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a
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GIRIS

Portfdy, c¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, kendine 6z 6l¢iilebilir
nitelikleri olan belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen bir kisi veya grubun elinde
bulunan finansal nitelikteki yeni bir varliktir. Portfoy yoneticileri ve yatirimcilar,
portfoy olustururken yatirilabilir fonlar1 degisik finansal varliklara tahsis ederek
cesitlendirme ve optimizasyon yoluyla sistematik olmayan riski minimize etmeyi
amaclamaktadirlar. Bu siire¢ igerisinde, portféye hangi finansal varliklarin, ne oranda
dahil edilecegine degisen ekonomik kosullar altinda karar vermeleri gerekmektedir.
Bu durumda yatirimeilarin ve portféy yoneticilerinin, portfoy olusturmadaki nihai
amact; belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek getiriyi saglamak ya da belirli bir getiri
diizeyinde en az riski saglayacak sekilde ellerinde bulundurduklar1 fonlari, mevcut

finansal varlik alternatifleri arasinda paylagtirmaktir.

Bu noktada, portfoy cesitlendirmesi konusunda Geleneksel ve Modern olmak
tizere iki yaklasimdan s6z etmek miimkiindiir. Geleneksel yaklasim, portfoyde yer
alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iligkileri dikkate almaksizin, portfoydeki
finansal varliklarin sayisini arttirarak risk faktoriinlin azaltilacagini 6ngdrmektedir.
Bu prensipten hareketle Geleneksel yaklasim, portfoy icerisindeki finansal varlik
sayisiin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir. Modern Portfoy Teorisi ise; portfoyde
cesitlendirmenin yani sira portfoye dahil edilen finansal varliklar arasinda var olan
negatif degerli Kovaryanslarin portfoyiin riskini onemli Ol¢iide azaltabilecegini
ongormektedir. Bu anlayistan yola ¢ikarak Modern Portfdy Teorisi, riski en aza
indirirken getiriyi maksimize eden, yatirimin temel hedeflerini birlestiren Markowitz
formiilasyonuna dayanmaktadir. Bu ¢alismada Modern Portfoy Teorisi yaklasimina

gore portf0y optimizasyonu yapilmustir.

Portfoy yonetimi ile ilgili literatiirde; portfdy se¢imi kavrami; cesitlendirme
ve optimizasyon kavramlariyla kimi zaman ayni anlama gelecek sekilde kullanilsa da
iki kavram arasinda onemli farkliliklar mevcuttur. Portfoy cesitlendirmesi sinirh
tutarda bir kaynagin, riskin dagitilmasi g¢ercevesinde cesitli finansal varliklara
dagitimi stireci iken, optimizasyon kavrami ise; bu smurlt varligmm ayn ilke

cercevesinde, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde ya da



belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski saglayacak sekilde finansal varliklar
arasinda dagitimidir. Markowitz, ¢esitlendirmenin, belirli istatistiki ve matematiksel

islemleri i¢eren bir optimizasyon siireci olmasi gerektigini ifade etmistir.

Yatirimceilarin, portfoylerini olustururken en dogru sekilde optimizasyon
islemini gergeklestirebilmeleri i¢in dogru finansal varliklara yatirim yapmalari
gerekmektedir. Bu siire¢ ise yatirimecinin riske karst olan duyarlilig: ile ilgilidir.
Riske karst duyarliligi yliksek olan yatirimcilar portfoylerinde, kendilerine az da
olsa, diizenli olarak bir gelir saglayan, yatirimcisinin anaparasini koruyan finansal
varliklart tercih ederlerken; riske karsi duyarliligl diisiik olan yatirimcilar ise, riski
yiiksek olan ve yatirimcisina daha fazla getiri saglayabilen finansal varliklara yatirim
yapmayi tercih ederler. Yatirimeinin, portfoyiinde yer alacak olan finansal varliklar
belirlemesi kadar bu finansal varliklara yapilacak olan yatirim oranlarinin da

belirlenmesi optimizasyon agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Portfoy olusturulduktan sonra, dinamik bir siire¢ olan portfdy yonetiminde
bliyllk 6nem tasiyan diger bir asama ise; riskli yatirimlarin performanslarin
Olemektir. Portfoy performans 6l¢iimii, degerlendirme donemi olarak adlandirilan
zaman aralifinda, portfdy yoOneticileri tarafindan gergeklestirilen getiri
hesaplamasidir. Portfoy performansinin ve getirisinin yiiksek ya da diisiik ¢ikmasinin
asil nedenlerini ortaya koyabilmek yatirimci igin biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
amagla portfoy performansinin nasil o6lgiilecegi konusu fiizerine belirli Olgiitler
gelistirilmistir. Ancak, yatirimci portfoy olustururken, gelistirilen portfoy performans
Olgiitlerinden sadece bir tanesini kullanmak durumundadir. Bu durumda,
yatirnrmeimnin, belirli bir risk seviyesinde hangi portfoy performans o&lgiitiiniin,
portfoyliniin karim1 maksimize ettiine karar vermesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu
calismada, hangi portfoy performans Olciitiiniin, yatirimcinin karin1 maksimize
ettigini tespit etmeye yonelik Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans oSlgiitleri

kullanilarak karsilastirmali olarak basar1 degerlendirmesi yapmak amaglanmustir.

Uygulama kapsaminda 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasindaki 24 aylik
yatinm doneminde, BIST 30 Endeksi’nde yer alan 22 adet pay senedinin aylik

frekanstaki verileri ile portfoy optimizasyonu uygulamasi yapilmistir. Optimizasyon



islemi sirasinda gerek yatirim yapilacak pay senetlerinin se¢iminde gerekse bu pay
senetlerine yapilacak yatirim oranlarinin belirlenmesinde Sharpe, Fama, M? ve VaR
portfoy performans oOlciitlerinden yararlanilmis, bu performans oOlglitlerinin basari
degerlendirmesi yapilmistir. Bu islem sirasinda pay senetlerinin se¢imi ve yatirim
oranlarinin belirlenmesi i¢in alti farkli yatirim kisitt grubu belirlenmis ve
optimizasyon islemleri bu kisitlara gore gergeklestirilmistir. Caligmanin sonunda elde
edilen bulgular, bu yatinm kisit1 gruplar1 gergevesinde iki kategoriye ayrilmak
suretiyle degerlendirilmistir. Birinci kategoride, “portfoy performans oOlglitlerinin
yatirim kisiti gruplarina gore bireysel olarak degerlendirmeleri” yapilmistir. Ikinci
kategoride ise “portfoy performans Olciitlerinin yatirnm kisiti gruplarina gore

birbirleriyle karsilastirmali olarak degerlendirmeleri” yapilmistir.

Bu tez c¢alismasi “Giris” ve “Sonug¢” boliimleri hari¢ dort boliimden

olugsmaktadir. Bu boliimlerin organizasyonu asagida anlatildig: gibidir:

Birinci boliimde; portfdy olusturmanin, portféy ydnetiminin ve portfoy
¢esitlendirmesinin 6nemini anlatabilmek amaciyla portfdy ve portfoy yonetimi ile
ilgili tanimlamalara yer verilmistir. Portfoy ¢esitlendirmesinde kullanilan Geleneksel
Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi yaklasimlarindan bahsedilerek, Modern
Portfoy Teorisinin Onciisii olan Markowitz’in gelistirdigi, Markowitz Ortalama
Varyans Modeli anlatilmis ve bu modelin uygulamasi i¢in gerekli olan beklenen
getiri, standart sapma, kovaryans ve korelasyon gibi temel kavramlara yer verilmistir.
Ikinci béliimde; calismanin uygulama béliimiinde kullanilacak olan Sharpe, Fama,
M? ve VaR portfdy performans degerleme dlgiitlerinin yam sira literatiirde var olan
Treynor, Jensen, Sortino ve T? portfdy performans 6lgiitleri teorik olarak
anlatilmistir. Ucgiincii béliimde; portfdy optimizasyonu uygulamasi ve portfoy
optimizasyonunda kullanilan GM(1,1) Tahmin Modeli ile ilgili literatiir ¢calismasina
yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise; ¢alismanin ampirik uygulamasina yer
verilmis olup; uygulamanin amaci, kisitlari, uygulamada kullanilan veri seti ve
portfdy optimizasyon asamalar1 anlatilarak uygulama kapsaminda belirlenen yatirim
kisiti gruplarma gore, Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans 6lgiitlerinin

“bireysel” ve “karsilastirmali” olarak performans degerlendirmesi yapilmistir.



1. PORTFOY YONETIMi

Bu bolimde portfoy, portfoy yonetimi ve portfoy cesitlendirmesi ile ilgili
temel kavramlar iizerinde durularak Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nin temel
bilesenleri olan beklenen getiri, standart sapma, korelasyon ve kovaryans katsayilar

teorik olarak anlatilmistir.

1.1. Portfoy ile Ilgili Temel Kavramlar

Portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak pay
senedi, devlet tahvili gibi finansal varliklardan ve tiirev iiriinlerden olusan, belirli bir
kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010:469).

Portfoy, kendine 6z Olgiilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle de
icerdigi finansal varliklarin basit bir toplami degildir. Belirli amaglarn
gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu, birbiriyle iliskisi olan yeni bir

varliktir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:8).

Portfdy olusturmanin temel amaci, yatirilabilir fonlar1 degisik finansal
varliklara tahsis ederek ¢esitlendirme ya da optimizasyon yoluyla, sistematik
olmayan riski minimize etmeye calismaktir (Erdogan ve Ozer, 1998:37-38). Bu siire¢
icerisinde portfdye hangi finansal varliklarin ne oranda dahil edilecegine degisen
ekonomik kosullar altinda karar vermek gerekmektedir. Temel ekonomi teorisine
gore ihtiyaglar sinirsiz, kaynaklar sinirli oldugundan yatirnmcmmn portfoy
olustururken elinde bulundurdugu finansal varliklar1 verimli bir sekilde kullanmasi

yatirimcinin esas amacini teskil etmektedir.

Herhangi bir yatirimer tiim servetini tek bir finansal varliga yatirdiginda,
beklenmedik olumsuz geligsmelerin ortaya ¢ikmasi ve yatirimin zararla sonuglanmasi
halinde biitiin servetini yitirebilecektir. Oysa birden fazla finansal varliga yatirim
yapildiginda, tiim yatirimlarin olumsuz sonug¢lanmasi ve servetin yitirilmesi ¢ok
kiictik bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimei, yaptigi yatirimlarin bir veya

birkagindan zarara ugrasa bile muhtemelen diger yatirimlart olumlu sonug verecek ve



bliyiilk zarara ugramaktan kurtulacaktir (Bolak, 2001:230-231). Bu mantik
dogrultusunda, yatirimcilarin tek bir finansal varlia yatinm yapmak yerine bir
portfdy olusturmalar1 karsilasabilecekleri olast zarari minimize etmelerini

saglayacaktir.

Harry Markowitz’e gore; bir finansal varligin portfdye dahil edilmesi karari, bu
finansal varligin, portfdye dahil edilen diger finansal varliklarla olan iligkileri goz
Ontine alinarak verilmelidir (Bayramoglu, 2012:16). Ay sektorde faaliyet gosteren
iki finansal varligin getirileri arasindaki iliski farkli sektorlerde faaliyet gosteren
finansal varliklar arasindaki iliskiden daha yiiksektir. Bir Ornekle agiklamak
gerekirse; buzdolabi iireten bir isletmenin, bunun yaninda soba iiretimine karar
vermesi sonucunda iklim kosullarina bagli olarak, buzdolab1 satiglarinin diistiigii
zamanlarda soba satiglari, soba satislarinin diistiigli zamanlarda ise buzdolabi
satiglarinin artmasi isletmenin toplam karliliginin dengeli bir seyir izlemesini

saglayacaktir (Bolak, 2001:229).

1.1.1. Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfdy yonetimi; yatirirmcinin elinde bulundurdugu fonlari, mevcut finansal
varlik alternatifleri arasinda, belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek getiriyi saglayacak
sekilde veya belirli bir getiri diizeyinde en az riski saglayacak sekilde

paylastirmasidir (Cetin, 2007:64).

Portfoylin yonetilmesi, yasal diizenlemelerin olanak verdigi sinirlar icinde,
portfoye varlik (pay senedi, devlet tahvili, bono, déviz vb.) alim-satimi ve bu
varliklarin gelirlerinin tahsil edilmesi faaliyetini kapsar (Berk, 2010:351). Varlik
dagitimi, yatirnm amaclari i¢in farkli {ilkeler ve varlik siniflari arasinda yatirimcinin
servetini nasil dagitacagina karar verme siirecidir. Bir yatirnm smifi, benzer
ozelliklere, niteliklere ve risk-getiri iligkisine sahip olan finansal varliklardan olusur.
Dolayisiyla, varlik dagitim stratejisinin biiyiik bir kismi, yatirnmcimin hedeflerini,
kisitlamalarini ve yatirim kurallarini igeren yatirimcinin politikasina baghdir (Reilly

ve Brown, 2012:33).



1.1.2. Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetimi dinamik bir siire¢ olup, 5 asamadan olusmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 1993:13-17).

Portfoy Planlamasi: Yatirimemin durumunun incelenmesi, yatirim uzmaninin
veya portfd0y yoneticisinin durumunun saptanmasi ve yatirimct adma faaliyette
bulunan portfoy yoOneticisine yol gosterecek yatirim Olgiitlerinin  saptanmasi

konularini kapsamaktadir.

Yatirrm Analizi: Portfdye girmeye aday finansal varliklarin niteliklerinin
incelenmesi, Olgiilmesi, belirli bir siire icinde c¢esitli finansal varliklarin

performanslarinin ne olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir.

Portfoy Sec¢imi: Portfylin hangi varliklardan olusacagi saptanmaktadir. Diger
bir ifadeyle portfoyiin genel kompozisyonu hakkinda karar verilmektedir. Ornegin;
portfoylin yiizde kaginin pay senetlerine, yiizde kagmin diger finansal varliklara
ayrilacagi veya yiizde kaginin nakit sekilde tutulacagi belirlenir. Portfoyiin genel
kompozisyonuna karar verildikten sonra, finansal varlik se¢imine baslanmaktadir.
Bu asamada, toplam biitgenin, daha Once yatirim analizi yapilmis varliklarin

hangilerine ve ne oranda dagitilacagina karar verilmektedir.

Portfoy Degerlendirmesi: Belirli bir risk seviyesinde olusturulmus olan getiri
beklentisine ne oranda ulasildiginin tespiti ve benzeri performans karsilastirma
islemleri bu asamada yapilmaktadir. Degerlendirme siirecinde, portfoyiin zaman
igindeki deger degisimi, verimi belirlenerek dngoriilen siirede yatirimeinin amaglari
ve yatirnm Kkriterlerine uygunlugu test edilir. Degerlendirmede gergek veriler
kullanildigindan, sonugta yatirnmin ne derece isabetli yapildigi goriiliir. Bunun
sonucunda portfdy bilesiminde nasil bir degisiklik yapilmasi gerektigi de
belirlenebilir.

Degerlendirme genellikle iki asamada yapilmaktadir. Oncelikle performans
oOlgiitleri hesaplanir ve daha sonra performans karsilastirilir (Berk, 2010:354).

Performans 6l¢iimii degerleme periyodunun baslangici ile bitisi arasinda, portfoy ya



da yatirnm fonunun degerindeki farkliliklarin 6l¢iilmesini kapsamaktadir (Kayalidere

ve Aktas, 2008:293).

Karsilastirma asamasinda, portfoy yoneticisinin hesaplarinda ve portféyiine
dahil etmeye karar verdigi finansal varliklarda ne denli basarili oldugu arastirilir.
Karsilagtirma, alternatif portfoylerle yapilabilecegi gibi, bazi1 standartlara gore de
yapilabilir. Ornegin; eldeki portfoyiin dlgiitleri, piyasa ortalamalar1 veya tesadiifi
portfoylerin Olgiitleri ile karsilastirilabilir. Boylece portfoylin performansinin
devamli Glgiilmesi ve olas1 degismeler karsisinda igerigini revize etmesi gerekebilir

(Ceylan ve Korkmaz, 1993:18).

Portfoy Revizyonu: Portfoy revizyonu, portfoyiin performansinin dlgiimiinden
sonra, almmasi gerekecek Onlemlerin saptandigi ve gerekli eylemlerin yapildigi
portfoy yoOnetiminin nihai asamasidir. Portfoy revizyonu ile portféydeki varliklar

giincel tutularak portfoyiin verimi arttirtlabilir (Korkmaz ve Ceylan 1993:19).

1.1.3. Portfoy Cesitleri

Degisik finansal varliklara veya diger yatirim araglarina kaynak dagitimi
yapilarak c¢ok sayida portfoy olusturulabilir. Ancak konuya pay senedi ve devlet
tahvili gibi geleneksel finansal varliklar agisindan bakildiginda, yatirimel
davraniglarin1 agiklayabilmek miimkiin olmaktadir. Ciinkii bir yatirnm uzayinda
sonsuz sayida portfoy bulunmaktadir. Dolayisiyla bir portfoyiin yapisi, o yatirimeinin
riske kars1 duyarliligina veya bekledigi getiriye gore sececegi finansal varliklarin
bilesimiyle sekillenmektedir. Pay senedine ve devlet tahviline yatirim yaparak
olusturulabilecek ti¢ farkli portfdyden s6z edilebilir (Demirtas ve Giingor, 2004:103-
109):

i) Tamamu devlet tahvillerden olusan portfoyler,
i) Tamami pay senetlerinden olusan portfoyler,
iii) Pay senedi ve devlet tahvillerden olusan portfoylerdir.

i) Tamami1 Devlet Tahvillerinden Olusan Portféyler: Tamami devlet

tahvillerinden olusan portfoyler, riske kars1 duyarliligi yiiksek olan diger bir ifadeyle



riski sevmeyen ya da riskten kaginan, bu nedenle anaparasinin giivenini daima 6nde
tutan, sermaye piyasalarindaki gelismeleri diizenli olarak takip edemeyen, az da olsa
diizenli bir gelir elde etmek isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Devlet
tahvillerinin en 6nemli yarari, yatirimciya diisiik riske karsilik sinirli ama diizenli bir

gelir saglamasidir (Yalgin, 2011:12).

i) Tamam1 Pay Senetlerinden Olusan Portfoyler: Bu tiir portfoylerin
yatirimcilari, genellikle riske karst duyarlihi@i diisiik olan, dolayisiyla risk alarak
sabit getirili finansal varliklara gore daha yiliksek oranda getiri elde etme amacina
sahip yatirimcilardir. Bu tlir portfoylerin diger portfoy tiirlerinden ayrisan yonii,
sadece pay senetlerinden olusmasidir. Tamami pay senedinden olusan portfoyler
yiiksek risk tagidiklarindan, bu tiir portfoylerin yonetilebilmesi i¢in piyasanin ¢ok iyi
bir sekilde izlenmesi gerekmektedir (Kiigiiksille, 2004:3).

iii) Pay Senedi ve Devlet Tahvillerinden Olusan Portfoyler: Bu tip portfoyler
en ¢ok kullanilan portfoy tiirleridir. Ekonomik gelismelere gore pay senetleri ve
devlet tahvillerinden olusan bir portféy olusturulabilir. Boylece anaparanin hem
emniyeti saglanmis olur hem de karhilik unsuru dikkate alinarak dengeli bir portfoy
olusturulmus olur. Ancak bir portfoyde pay senetlerinin veya devlet tahvilinin ne
oranda olacagl konusu, o portfoylin yatirimcisinin risk-getiri  beklentisi
perspektifinde belli olacaktir. Ornegin; bir yatirimemin getiri beklentisi ne kadar

yiiksek olursa o portfoyde pay senetlerinin pay: artacaktir.

Benzer bir sekilde ekonomik gelismelere paralel olarak bu tiir portfoylerde
bulunan pay senedi ve devlet tahvili oraninda da degismeler olabilir. Ornegin;
genellikle ekonominin durgun oldugu donemlerde yatirnmcilar devlet tahviline
yonelirken, ekonominin normal oldugu donemlerde ise pay senedi piyasasina

yonelmektedirler (Bekgi, 2001:6).

Bir portfoy, pay senedi ve devlet tahvili gibi temel finansal varliklar digindaki
yatirim araglariyla da olusturulabilir. Burada yatirimcei igin sinir, teorik olarak diinya

genelindeki tiim yatirim araglaridir. Ancak gercek hayatta ise yatirim siniri; risk,



beklenen getiri, biitge ve yatinm araglarinin boliinebilirligi  ¢ercevesinde

olusmaktadir.

1.2. Portfoy Cesitlendirmesi

Portfoy olusturma siireci igerisinde, her seyden once ¢esitlendirmeyi saglamak
onem tasimaktadir (Banthia, 2011:21). Portfoy yonetiminde riski dagitmanin yan
sira likidite ve varlik cesitlendirmesine 6zen gosterilir. Cesitlendirme yoluyla,
beklenen portfoy getirisini degistirmeden de riski azaltabilmek miimkiindiir
(Markowitz, 1952:1042). Birden fazla finansal varliga yatirnm yaparak riskin
dagitilmasin1 amaglayan portfoy yonetimi goriisiinde, yatirim ¢esitlendirildigi oranda
risk de azalmaktadir (Berk, 2010:351). Cesitlendirme yoluyla azaltilan risk,
arastirmacilar tarafindan incelenmistir ve bulgular gostermektedir ki uygun
cesitlendirilmis bir portfoyle toplam riskin dortte ti¢ii elimine edilebilmektedir. Diger
bir deyisle, tek bir menkul kiymetin toplam riskinin %25’ini sistematik risk ve
%75’in1 sistematik olmayan risk olusturmaktadir. Toplam riskin bir boliimiinii

olusturan sistematik olmayan risk, genel piyasa hareketlerine ilgisizdir ve ayri

cesitlendirilebilir (Strong, 1993:138).

Portfoy cesitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak iizere iki
yaklagimdan soz edilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503). Bunlardan biri
geleneksel portfdy yonetimi olarak adlandirilan ve daha cok basit g¢esitlendirme
esasina dayanan goriis, digerleri ise 1950’lerde gelistirilen matematiksel ve
istatistiksel temele dayanan modern portfoy teorisi gorisiidir. Bu goriislerden
ilkinin, uygulamada olduk¢a biiyiik ilgi gordiigii, ikincisinin ise iyi bir bilimsel
temele dayanmasi nedeniyle finans teorisinde benimsendigi bilinmektedir (Berk,
2010:351).

1.2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT), 1950’li yillara kadar hem teoride hem de
pratikte yaygin olarak kullanilmistir. Yontemin bilimsel bir dayanagi olmamasina
ragmen, uygulamada kolaylik sagladigi igin yatirimcilar tarafindan giiniimiizde de

tercih edilmeye devam etmektedir (Bekgi, 2001:9).
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GPT yaklagimma gore, portfdy yonetimi bir bilim degil, bir sanattir.
Geleneksel yaklagimin amaci, yatirimeinin saglayacagi faydayr maksimize etmektir.
Portfoy olusturmanin esas amaci ise, riskin dagitilmasidir. Portfoyii olusturan
finansal varlik getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir

finansal varligin riskinden kiigiik olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503).

Portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskileri dikkate
almaksizin portfoydeki finansal varlik sayisinmi arttirarak risk faktoriiniin azaltilacag
ongoriilmektedir (Demirtas ve Giingdr, 2004:104). Iste geleneksel portfoy teorisi, bu
prensipten hareketle portfoy igerisindeki finansal varlik sayisinin arttirilmasi ilkesine
dayanmaktadir. Bu yaklagim, biitiin yumurtalar1 ayni1 sepete koymamak seklinde de

tamimlanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:503).

Geleneksel portfoy teorisi, portfoyii olusturan varliklarin sayisinin ne kadar
fazla olursa portfoy riskinin o kadar diisiikk olacagini ileri stirer. Buna karsilik asir
cesitlendirmeden kaynaklanan; portfoyiin tasidigi riske gore gerekli olan getiriyi
saglayamayan finansal varliklara da yer verilmesi, portfoy yonetiminin gii¢liigii, ¢ok
sayida finansal varlik ile ilgili bilgi edinmenin maliyetli olmas1 ve islem giderlerinin
yiiksek olmasi gibi birtakim dezavantajlar1 bulunmaktadir (Kaya ve Kocadagli, 2012:
24).

1.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi (MPT), Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayimladigi
“Portfolio Selection” isimli makalesi ile baglamis ve 1959 yilinda yazdig: “Portfolio
Selection: Efficent Diversification of Investment” isimli kitabiyla daha kapsamli hale
gelmistir. Markowitz, makalesinde ve kitabinda portfoy yatirnmcisinin, belirli
kosullar altinda, portfoylin beklenen getirisi ve varyans olarak ifade edilen riski
birlikte ele alan bir portfoy olusturabilecegini gostermistir (Hagin, 2003:103).
Makalenin yayinlanmasindan sonra, portfdy yoneticileri ve yatirim sirketlerinin ¢ogu
minimum portfdy orani olan “Markowitz Algoritmasi” programinit kullanmaya

baglamiglardir (Strong, 1993:130).
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Cesitlendirme, MPT’de 6nemli bir rol oynamaktadir. Markowitz yaklasimina
gore, donem basinda yatirnmer hangi finansal varliklara yatirim yapacagina karar
verir ve donem sonuna kadar bu finansal varliklar1 elinde tutar. Olusturulan portfoy,
finansal varliklarin toplulugu oldugu i¢in, bu karar olasi portfoyler dizisinden olusan
optimal portfoy se¢imiyle esdegerdir. Dolayisiyla MPT temelinde optimal bir portfoy

se¢im sorunudur (Levisauskaite, 2010:51).

Markowitz’in modern portfoy teorisi, portfoyde ¢esitlendirmenin yani sira
portfoye dahil edilen finansal varliklar arasindaki negatif yonlii kovaryanslarin da
portfoyiin riskini 6nemli 6l¢iide azaltabilecegini 6ne stirmiistiir (Cetin, 2007:64). Bu
anlayistan yola ¢ikarak MPT nin; riski en aza indirirken beklenen getiriyi maksimize
eden yatinmin temel hedeflerini birlestiren Markowitz formiilasyonuna dayandigi
sOylenebilir. Bu da risk ve getirinin en iyi kombinasyonu ile olusturulan portfoy

kiimesini gosteren etkin bir sinira yol agmaktadir.

Markowitz, geleneksel portfoy yonetimine ii¢ Onemli noktada katkida
bulunmustur. Bunlardan birincisi ve en Onemlisi, portfdy yonetiminde kisimlarin
veya pargalarin toplaminin biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz
burada portfoy riskinin portféyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini
ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini

gostermistir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:105).

o?(rp) < Y02 (ry) (1.1)

Ikincisi, yatirimcilarin bazi portfdyleri aym getiriyi saglamakla birlikte daha
riskli olduklart i¢in, bazi1 portfoyleri ise ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az
getiri sagladiklar i¢in tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla yatirimcinin tercihine ve
riske karsi olan duyarliligina gore segtigi bir portfoyiin digerlerine gore daha istiin
oldugunu kanitlamistir. Bu durumu da dstiinliik ilkesi olarak ileri siirmistiir.
(Korkmaz ve Ceylan, 1993:105). Ustiinliik ilkesine 6rnek vermek gerekirse, A ve B
portfoyleri i¢in (Ak¢ayir vd., 2014:338):

i) E(Ra) = E(Rg) ve 62(ry) < o2(rg) durumunda A portfdyii, (1.2)
ii) E(Ra) <E(Rg) Ve 62(ry) = 02(rg) durumunda B portfoyii (1.3)
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tercih edilir.

Markowitz’in lg¢iincii katkisi ise, etkin sinir kavranmudir. Markowitz, menkul
kiymetlerle ilgili beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve kovaryanslar1 kullanarak,
kuadratik programlama araciligiyla optimum portfoyleri hesaplamistir. Optimum
portfdylerin bilesimi ile etkin smir olarak adlandirilan ¢izgi olusmaktadir (Ozgam,

1997:16). Etkin siir Sekil 1.1°de gosterilmektedir.

Sekil 1.1: Etkin Sinir
Beklenen Getiri
Yilksek

Diistik Risk

Disuk Yiksek
Kaynak: Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz (2010); Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 5.
Baski, Ekin Kitabevi, Bursa. s.513

Etkin sinir, bir¢ok portfoyiin risk ve getiri diizeyinde belirlenmesiyle elde
edilmektedir (Bekgi, 2001:17). Diger bir anlatimla, en iyi olasi kombinasyonlari
iceren egri, etkin smir olarak adlandirilir. Ozellikle, etkin simir, belirli bir risk
seviyesi igin getirinin maksimum oranini ya da belirli bir getiri seviyesi i¢in
minimum risk oranini veren portfoy kiimesini temsil eder (Reilly ve Brown, 1999:
228). Bu da yatirnmcmin fayda fonksiyonuna teget olan portfdyde etkin sinir
tizerindeki bir noktaya karsilik gelir (Sironi, 2015: 106). Portfoydeki menkul
kiymetlerin sayist arttikga etkin smir sola dogru hareket etmektedir (Strong,
1993:131).

Optimal portfoy, etkin sinir ile yatirimcimin maksimum fayda egrisinin
birbirine teget gectigi noktadadir (Baykan, 2010:31). Bu durumda etkin smir
iizerinde bulunan portfdylerin hepsi optimumdur (Ozgam, 1997:17). Hem esit risk

diizeyi i¢in yiiksek getiri oranina hem de esit getiri orani i¢in diisiik risk oranina
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sahiptir. Bir yatirimer olarak, fayda fonksiyonuna ve risk tutumuna bagli olarak etkin
siir iizerinde bir nokta hedef alinmalidir (Reilly ve Brown, 1999:228). Ciinkii etkin
sinir iizerinde kalan her bir portfoy, olusturulmus diger portféylere gore ¢cok daha

ustindir.

Tiim etkin portfoyler, diger bir deyisle etkin sinir belirlendikten sonra herhangi
bir yatirimcinin segecegi portfoy, kayitsizlik egrilerinin zaman igerisindeki seyrine
bagl olacaktir (Bolak, 2001:251). Kayitsizlik egrileri yatirimcinin getiri ve risk
konusundaki tercihlerini ifade etmektedir (Konuralp, 2005:316) ve ayni zamanda
yatirnmcilar i¢in ayni faydayi saglayan karlilik ve risk bilesimlerini sunarlar (Berk,
2010: 373). Her yatirime1 sonsuz denilebilecek kadar ¢cok sayida kayitsizlik egrisine
sahiptir (Sharpe, 1988: 32). Kayitsizlik egrilerinden her biri lizerinde yatirimci ayni
fayday1 elde eder. Baska bir anlatimla, yatirime1 ayni kayitsizlik egrisi iizerinde yer

alan iki portfoy arasinda tercih yapamaz, kayitsizdir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:128).

Kayitsizlik egrilerinin mantiginda Markowitz’in modeli ile uyusan iki varsayim
vardir. Birincisi, yatirimcilar ayni risk seviyesine sahip iki portfoy arasinda beklenen
getirisi  yiikksek olan1 tercih edeceklerdir. Ciinkii yatirirm donemi sonunda
servetlerindeki biiylime daha fazla olsun isterler. Bu yatirimcilarin doyumsuzlugu
seklinde ifade edilebilir. Ikinci varsayim ise, yatirimcilarin riski sevmedigi ya da
riskten kagtigi varsayimidir. O halde, yatirimcilar ayni diizeyde beklenen getiriye
sahip iki portfoy arasinda riski diisiik olami tercih edeceklerdir. Bu iki varsayimin
birlikteligi, kayitsizlik egrilerinin neden pozitif egimli ve konveks oldugunu

aciklamaktadir (Konuralp, 2005:315-316).
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Sekil 1.2: Optimal Portfoy Secimi

Farksizlik Egrileri

LA
ER) LB, e Lau
|
2
~_ C Y Ewinlik

Sinir

Risk

Kaynak: Ceylan, Ali ve Turhan Korkmaz (1993); Uygulamali Portféy Yinetimi, 1. Baski, Ekin
Kitabevi, Bursa. s.129

Farksizlik egrilerinin etkinlik smirina teget oldugu noktadaki portfoy,
yatirimciya en yiiksek faydayi sagladigi i¢in optimal bir portfoydiir. Sekil 1.2°de A
ve B yatirimcilarina ait farksizlik egrileri gdsterilmistir. B yatirimeisinin farksizlik
egrileri (LB;, LB; ve LBgj) seklin sol tarafinda oldugundan riskten kaginan
yatirimciy1 ifade etmekteyken, A yatirimcisinin farksizlik egrileri (LA1, LA, ve LAg)
sag list tarafta bulunmasindan dolay: riske kars1 duyarliligr diisiik olan yatirimciy:
ifade etmektedir. A yatirimcisi i¢in optimum portfoy LA, farksizlik egrisi lizerinde
bulunan C portfoyiidiir. C portfoyii etkinlik sinir1 {izerinde oldugu i¢in yatirimcisina
belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski ya da belirli bir risk seviyesinde en yiiksek
getiriyi sunan optimum portfoydiir. B yatirimcisi i¢in en yliksek fayday: saglayan bir
secimi gostermektedir. Sekilde Y ve Y' noktalarinda bulunan portfoyler daha diisiik
farksizlik egrisi iizerinde bulunmasina ragmen, etkinlik smir1 ile bir iligkisi
olmadigindan, optimal portfdy degildirler. Dolayisiyla, B portfoyi Y ve Y'
portfoylerinden daha istiindiir. Yatirrmer LBj3 lizerinde bir portfoy tercih edebilir.
Fakat LB3’lin yer aldig1 bolgede yatirim yapabilecegi bir portfoy yoktur. Ciinkii LB3
kayitsizlik egrisi lizerindeki portfoyler etkinlik sinir1 {izerinde veya firsat kiimesinin

icerisinde degildir (Ceylan ve Korkmaz, 1993:128-129).

Biitiin yatirimcilarin riskten kagindig1 varsayilmasina ragmen hepsinin de ayni

Ol¢iide riskten kacindigini sdylemek miimkiin degildir. Her yatirnmcinin risk
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tistlenmedeki davranisi farkli olacagindan kayitsizlik egrileri de birbirinden farkli
olacaktir (Konuralp, 2005:318).

1.2.3. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfdy teorisinin temelini olusturan bir¢ok varsayim vardir. Bunlari

sirayla agagidaki gibi siralayabiliriz:

1) Yatirimer her bir yatirnm alternatifini elde tutma dénemi boyunca elde

edecegi beklenen getirilerinin olasilik dagilimlar ile ifade eder.

2) Yatirimcilar tek donem beklenen faydalarimi maksimize ederler ve fayda

egrileri servetlerinin azalan marjinal fayda egilimi gostermektedir.

3) Herhangi bir risk seviyesinde yatirimcilar, yliksek getiri oranini, diisiik getiri

oranma tercih ederler.

4) Yatirimcilar portfoylin riskini, getirilerin beklenen getiriden sapmalari

seklinde tanimlarlar.

5) Yatirimcilar, kararlarin1 biitiinliyle ve sadece beklenen getiri ve risk
temelinde verirler, bu sebeple kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin (ya da

standart sapmanin) bir fonksiyonudur (Reilly ve Brown, 2012:211).
6) Yiiksek getiriler yiiksek riske, diisiik getiriler diisiik riske sahiptirler.
7) Yatirimeilar getiriyi maksimize, riski ise minimize etmeye ¢aligirlar.

Portfoy icindeki varliklarin arasindaki iligskinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Markowitz, kovaryansin ve bir varligin
digeriyle iliskisinin bilinmesinin, en diisiik riskli kombinasyonu olusturacagini

varsaymistir.

Portfoye bir miktar bagka finansal varligin eklenmesiyle risk azalir. Bununla
beraber, getiri oraninda da bir diisiis yasanabilir. Diger bir ifadeyle, portfoyde varlik
sayist arttikga hem getiri hem de risk azalabilir (Tanik, 2006:19).
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Cesitlendirme, modern portfoy teorisinde dnemli bir rol oynar (Levisauskaite,
2010: 51). Cesitlendirme yoluyla, risk beklenen portfoy getirisini degistirmeden de
azaltilabilir. Markowitz’in 6nermesine gore bir yatirimci, portfOy varyansini en aza

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

1.2.4. Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Markowitz’in portfdy yonetimi teorisinde kokli degisiklikler meydana
gelmesini saglayan ortalama varyans modeli risk-getiri degisimi ¢ergevesinde
finansal varliklarin birbirleriyle olan iligkisini ortaya koyan dolayisiyla ¢esitlendirme
ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi anlayisini giindeme getiren ve giiniimiizde
de kullanilabilirligi devam eden bir karesel programlama modelidir (Kardiyen,
2008:348).

Bu modelin 6ziinde, portféye dahil edilen finansal varliklar arasinda bir
iliskinin var oldugu varsayimi yatmaktadir. Dolayisiyla portfoy, finansal varliklarin
toplam1 olarak degil, birbiriyle iligkili olan finansal varliklarin listesi olarak ele
alinmalidir. Bu nedenle, Markowitz bir portfoy i¢in yiiksek riskli ya da diisiik riskli
olan bir finansal varligin baska bir portfoy icin tam tersi olabilecegini savunmustur.
Boylece rasyonel bir bigimde yatirimlarin ¢esitlendirilmesine olanak veren bir
portfoy islemi ortaya ¢ikmistir (Aydin, 1996:45-46). Model, yatirimcinin riske karsi
duyarliligina bagl olarak belirli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu amaci
icin veya belirli bir getiri seviyesinde riskin minimizasyonu i¢in gelistirilmistir

(Bayramoglu, 2012:21).

Ortalama varyans modeli bir yatirimcinin bir donem boyunca yapacag getiri
dagilimi s6z konusu oldugunda, degiskenleri nicel hale getirerek optimum portfoyii

bulmak i¢in gelistirilmistir (Elton ve Gruber, 1997:1745).

Ortalama varyans modelinin temel girdileri; beklenen getiriler, standart
sapmalar ve piyasa endekslerinin korelasyonlaridir (Sironi, 2015:169). Beklenen
getiri; yatirrmin karliligini, varyans ise; riskini ifade etmektedir (Halici, 2008:18).

Yapilan ortalama varyans analizinin girdileri, finansal varliklarin, gecmiste
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gerceklestirdikleri performansa dayali olabilecegi gibi analistlerin gelecekle ilgili
beklentileri de olabilir (Cetin, 2007:64).

1.3. Portfoylerde Beklenen Getiri ve Risk

Yatirim kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel boyutu
olusturmaktadir. Getiri kisaca, belirli bir donem i¢inde yapilan yatirima karsilik bu
yatirimdan elde edilen geliri gostermektedir. Bir portfoyiin getirisi ise o portfoyii
olusturan finansal varliklarin getirilerinin agirlikli toplamidir (Fama, 1976:45). Bu
nedenle herhangi bir varligin portfoy getirisine olan katkisi dogrudan varligin
beklenen getirisine baglidir (Fama ve Miller, 1971:282).

Bir yatirimin beklenen getirisi, muhtemel getirilerinin olasilik dagiliminin
beklenen degeridir (Karan, 2004:135-137). Portfoyiin igerisindeki finansal varliklarin
yatirim donemi sonundaki getirileri belirsiz oldugundan portfoyilin getirisi de kesin
olarak bilinemez. Bu durumda, getiri bir rastlant1 degiskeni olarak kabul edilebilir.
Finansal varliklarin gelecekte de ge¢misteki performanslarimi sergileyecekleri
varsayilarak, ge¢misteki ortalama getirileri, gelecekteki beklenen getirileri olarak
kabul edilir (Kaya ve Kocadagli, 2012:21).

Portfoyiin beklenen getirisi, formiille asagidaki gibi gosterilebilir:
E(r,)= X wi E(r) (1.4)
Burada;
E(rp) : Portfoyiin Beklenen Getirisini
Wi : i’nci Pay Senedinin Portfdy Igerisindeki Yatirim Oranini
E(r;) :i’nci Pay Senedinin Beklenen Getirisini
ifade etmektedir.

Yatirim kararlari, gelecege yonelik olarak verildiginden risk ve belirsizlik gibi

kavramlar 6n plana ¢ikmaktadir (Baykan, 2010:16).
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Risk ifadesi, beklenen bir durumdan farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini,
kesin olmayan durumlar ifade etmek i¢in kullanilir (Kalfa, 2007:9). Risk, gelecekte
arzu edilmeyen bir olay ve etkinin ortaya ¢ikma olasiliglr olmakla beraber, finansal
varlik yatirimlarinda yatirnmin beklenen getiriden daha az bir getiri saglama durumu
olarak da tanimlanabilmektedir. Pay senedi yatirimlarinda portfoy getirisinin
degiskenligi, diger bir deyisle, kayip (zarar) olasiligi olarak yorumlanir. Dolayisiyla
yatirimin kalitesini belirleyen bir etmendir (Kaya ve Kocadagl, 2012:22). Riskin bir
diger Olgiisii getiri araligidir. Bu beklenen getirinin, daha biiyiik bir aralik olan, en
diisiikten en yiiksege dogru olmasidir. Bagka bir anlatimla, gelecekteki beklenen
getirinin biiyiik bir belirsizlik ve risk tasidigi anlamina gelmektedir (Reilly ve
Brown, 2012:211).

Yatirimcilar genellikle beklenen getirilerinin yiliksek olmasini ve beklenen
getiriden sapmalarin yani riskin de diisiik olmasini arzu etmektedirler. Ancak getiri
ve risk birbiri ile paralel hareket ettiklerinden, getiriyi maksimize ederken riski
minimize etmek miimkiin olmamaktadir. Markowitz, modelinde buna ¢6ziim
getirmis ve konuyu belli bir risk seviyesinde riskin minimizasyonu ya da belli bir risk

seviyesinde getirinin maksimizasyonu seklinde agiklamistir (Konuralp, 2005:315).

1.4. Standart Sapma ve Varyans

Risk, finansal varliklarin getiriyle birlikte en Onemli 6zelliklerinden biridir.
Farkli getiri hesaplama yontemleri oldugu gibi, riski 6lgmek icin de degisik metotlar
kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin 6l¢lim sekli varyans ya da varyansin karekokii

olan standart sapmadir (SPL, 2014:42).

Optimal portfdy icin, yalnizca beklenen getiri Olglisiine sahip olmak yeterli
degildir. Ayrica, her bir olas1 getirinin, beklenen getiriden ne kadar saptigina iligskin
bir 6l¢ii de gereklidir. Bu dlgliye, standart sapma veya varyans adi verilir (Korkmaz
ve Ceylan, 1993:59). Standart sapma ve varyans kavramsal olarak esdegerdir;
yatirim riski biiyiikk olan bir portfoylin varyansi ve standart sapmasi bilyiiktiir

(Fabozzi ve Markowitz, 2011:53).
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Portfoy varyansi formiilii, bir portfoyiin toplam riskini azaltmak icin yatirimi
cesitlendirmenin  onemini  gdstermekle kalmaz, ayni zamanda etkin bir
¢esitlendirmenin nasil olmasi gerektigini de gosterir (Reilly ve Brown, 2012:211).
Portfoy varyans: matematiksel olarak Denklem 1.5 ile standart sapmasi ise Denklem
1.6 ile ifade edilmektedir:

012>= ?=1Z?=1W1Wj Ojj (1.5)
Op = J[ in=1Z]p=1WinGij] (1.6)
Burada;

2 . o e
op : Portfdylin varyansini
w; :i’nci finansal varligin portfoy igerisindeki yatirim oranini

W.

j :j’nci finansal varligin portfoy igerisindeki yatirim oranini

ojj :1i’nci finansal varlik ile j’nci finansal varlik arasindaki kovaryansi

ifade etmektedir (Markowitz, 1952).

Varyans ve standart sapma, yatirim analizinde benzer amaglar igin
kullanilmakla birlikte standart sapma uygulamada daha sik kullanilmaktadir
(Levisauskaite, 2010: 36). Bu nedenle varyansin karekokii olan standart sapma ile
riski agiklamak daha anlamlidir (Karan, 2004:138-139).

Riskin ¢ok sayida olglim yontemi olmasma ragmen, uygulama genellikle
getirinin varyansi ve standart sapmasi kullanilir, ¢iinkii (i) bu oldukg¢a sezgisel bir
Ol¢timdiir, (i1) dogru ve yaygin olarak kabul edilen bir risk 6l¢iistidiir ve (iii) teorik
olarak varlik fiyatlama modelinin ¢ogunda kullanilabilir olmustur (Reilly ve Frank,
2012:212).
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1.5. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Iki veya daha ¢ok finansal varlik séz konusu oldugunda risk kovaryansla ifade
edilir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:60). Kovaryans, finansal varlik getirilerinin ne
oOl¢iide birlikte hareket ettigini (Elton ve Gruber, 1995:56) ve bu degisimin yoniinii
gostermektedir (Abay, 2013:181). Iki finansal varliga ait getiri oranlar1 arasindaki
kovaryans, normalize edilmemis sapma degerlerinin agirlikli ortalamasidir (Sharpe,
1988: 46). Kovaryans -oo ile +oo arasinda degerler alir (Korkmaz ve Ceylan,
2010:481).

Kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, finansal varlik getirileri arasinda bir es
yonliiliik oldugunu gosterir. Baska bir deyisle; finansal varliklardan birisinin getirisi,
ortalama getiriden fazla ise, diger finansal varligin getirisinin de ortalama getiriden
fazla olacagi anlamina gelir. Kovaryans katsayis1 negatif ise, finansal varlik getirileri
arasinda ters yonlii bir iligki oldugu varsayilir. Negatif katsayr ne kadar biiytik ise,
ters yonlii iliski o derece giigliidiir. Kovaryans katsaymin sifir veya sifira yakin bir
degerde olmasi ise, finansal varliklar arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigini

gostermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:61).

Korelasyon katsayisi ise iki degisken arasindaki iliskinin derecesidir. Iki varlik
arasindaki korelasyon Kkatsayis1 onlarin  kovaryanslariyla yakin iligkilidir
(Levisauskaite, 2010:40). Pay senetlerinin getirileri arasindaki iligkinin yoniinii ve
derecesini 6lgmekte kullanilan korelasyon katsayisi, kovaryansin, iki finansal
varligin standart sapmalarinin ¢arpimina boliinmesiyle bulunur (Ceylan ve Korkmaz,
1993:61).

Kovaryans degeri +oo ile —co arasinda bir deger alirken korelasyon katsayisi

her zaman +1 ile —1 arasinda degerlenir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:79).

Iki degisken arasinda miikemmel ve ters ydnde bir iliski varsa korelasyon
katsayist —1 olacak, aym1 yonde milkkemmel bir iliski oldugu takdirde ise
+1 olacaktir. Pay senetleri arasindaki iliski pozitif ise birinin getirisi artarken
digerininki de artar; pay senetleri arasindaki iliski negatif ise birinin getirisi artarken

digerininkinin distiigli anlamina gelir (Karan, 2004:144).
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Portfoyli olusturan finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayisinin
+1 oldugu durumda portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir. Ciinkii portfoydeki
menkul kiymetlerin fiyatlar1 ayn1 yonde degismektedir. Baska bir deyisle, portfoy tek

bir menkul kiymetten olusmus gibidir.

Korelasyon katsayisinin negatif olmasi halinde, portfoy azaltilabilir. Portfoy
cesitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin -1 veya

yakin bir degerde olmasi arzu edilir.

Korelasyon katsayisi sifir veya sifira yakin bir degerde ise, finansal varlik
getirileri arasinda bir iliski olmadig1 soylenebilir. Korelasyonun sifir oldugu finansal
varliklarin se¢imi yoluyla riskin siirlandirilmasi, tim yatirimeilar i¢in kolaylikla

yapilabilecek bir ¢esitlendirme tiiriidiir (Ceylan ve Korkmaz, 1993:116-119).

Kovaryans ve korelasyon katsayisi matematiksel olarak asagidaki gibi

hesaplanir:
Kovaryans = oj; = 0;0;Dj; .7
Korelasyon katsayisi = p;; = % (1.8)
Burada;

ojj : I’nci finansal varlik ile j’nci finansal varlik arasindaki kovaryansi

o; :1’nci finansal varligin standart sapmasini

G.

j -J’'nci finansal varligin standart sapmasini

pij : i’nci finansal varlik ile j’nci finansal varlik arasindaki korelasyonu

ifade etmektedir (Markowitz, 1952).

1.6. Riskli ve Risksiz Menkul Kiymetler Arasinda Yatirnm Karar

Yatirimcilar portfoylerini riskli ve risksiz olmak {izere cesitli finansal

varliklardan olustururlar. Portfoylerindeki riskli ve risksiz finansal varliklarin
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agirhi@ini ise yatirnmcilarin riske karsi olan duyarliliklari belirlemektedir; olusturulan
portfoyiin riskini kontrol etmenin en temel yolu portfoydeki risksiz ve riskli finansal

varliklarin oranin1 takip etmektir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:484).

Markowitz, yatirimcilarin portfoylerine alacaklar1 finansal varliklari, tamamen
riskli varliklarla dolu bir evrenden sectiklerini varsaymaktaydi. So6zii edilen bu
evreni, nakit ve diislik risk oranli diger varliklar1 da kapsayacak sekilde genisleten ve
riski kontrol altina alabilen yatirimcilardan hi¢ s6z etmemekteydi. Aslinda bu goriis
dar bir bakis acisina sahip olmakla birlikte, yatirimcilarin portféylerinin risk oranini
azaltmak i¢in ¢ok fazla segenekleri oldugunu goéz ardi etmekteydi. Yatirimcilar
sermayelerinin bir bolimiinii nakit olarak elde tutabildikleri gibi nakit benzeri
finansal varliklara yatirnm yaparak da portfoylerinin riski azaltabilirlerdi (Karan,
2004:197).

Hiikiimetlerin ¢ikardigi, hazine bonolari, devlet tahvilleri risksiz menkul
kiymetler olarak kabul edilse de gercek anlamda tam olarak risksiz sayilmazlar.
Sadece birebir fiyat endeksine bagli olarak c¢ikarilan bono ve tahviller risksiz
sayilabilir. Fakat fiyat endeksli bono ve tahviller bile faiz riskine maruz kalabilirler.
Ciinkii faizler zaman i¢inde hizla degisebilir. Yine, gelecekteki faiz oranlarinin
belirsizligi, gelecekteki fiyatlar1 da belirsiz yapmaktadir. Kisaca, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri tam anlamiyla risksiz olmasa da, risksiz finansal varlik olarak kabul

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



2. PORTFOY PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Portfoy yonetiminin, en dnemli asamalarindan biri de portfdy performansinin
degerlendirilmesi ve Ol¢lilmesidir. Olusturulan portfoylin performansinin 6l¢iilmesi
aslinda, yatirnmcimin ya da portfoy yoneticisinin portfoyii yonetirken ne derece
basarili ya da ne derece basarisiz oldugunu tespit etmeye yonelik bir uygulamadir
(Bolak, 2001:285). Ancak portfoy performansinin yiiksek ya da diisiik olmasi, her
zaman portfoy yoOneticisinin bilgi ve tecriibesine bagli olmayabilir. Bazen, tesadiifi
olarak da iyi bir doneme rast gelindigi i¢in portfoyiin performansi yiiksek ya da
diisiik ¢ikabilir. Boyle oldugunda portfoy yoneticisinin profesyonel niteliklerine bagli
olmayan bu durum siireklilik arz etmeyecektir. Bu nedenle portfoy performansinin ve
getirisinin yiikksek ya da diisiik ¢ikmasimin asil nedenlerini ortaya koyabilmek
yatirimet i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu amagla portfoyiin performansinin nasil
Olciilecegi ve daha sonra riske gore diizeltilmis performansin nasil dlgiilecegi konusu

tizerinde belirli kriterler belirlenmistir (Konuralp, 2005:341-342).

Portfoy yonetimindeki asil problem, riskli yatirimlarin portfoy performanslarini
Olgmektir (Jensen, 1968:389). Performans Ol¢iimii, degerlendirme donemi olarak
adlandirilan zaman araliginda portfoy yoneticileri tarafindan gerceklestirilen getiri
hesaplamasidir (Fabozzi ve Markowitz, 2011:7). Performans degerlendirme ise
portfoyiin gergceklesen getirisi ile portfoylin risk Olcilistiniin  iligkilendirilmesi
anlamma gelmekte olup (Strong, 1993:393), bir ya da birden fazla portfoyden
kazanilan getiriyle diger portfoyler arasindaki getirinin karsilastirilmasi esasina
dayanir (Fabozzi ve Markowitz, 2011:7). Karsilastirma igin segilen portfoylerin
gercek anlamda kiyaslanabilir Olgililere sahip olmasi onemlidir. Bunun anlamu;
yatirimeinin sadece karsilastigi risk acisindan degil, kazanilan getiri agisindan da
benzer Ozelliklere sahip olmasini gerektirmesidir. Karsilagtirma sonucunda elde
edilen verilere gore hangi portfoylin verimi daha yiliksekse o portfoyiin
performansinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilir (Fabozzi ve Markowitz,
2011:7).
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Bir portfoyiin performans diizeyini etkileyen faktorler; portfoy i¢in hedeflenen
risk seviyesi, finansal varlik piyasasinin performans diizeyi ve portfoy yoneticisinin

yeteneginden olusmaktadir (Kaya ve Kocadagli, 2012:23).

Performans degerleme Olgiitleri toplam riske gore ve sistematik riske gore
performans 6lgen modeller olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Toplam riske gore
performans dlcen modeller; Sharpe, Fama, M?, VaR ve Sortino portfoy performans
oOlgiitleridir. Sistematik riske gore performans 6lgen modeller ise Treynor, Jensen ve

T2 portfoy performans élgiitleridir.

2.1. Sharpe Portféy Performans Olgiitii

Sharpe performans o6l¢iitii yatirrm fonlarinin performansini 6lgmek i¢in 1966
yilinda William Sharpe tarafindan gelistirilmistir. Sharpe orani hedeflenen getiriyle
bagintil olarak portfoyiin diizeltilmis getirisini hesaplamaktadir. Oziinde bu
performans Ol¢iitli, ortalama aktif portfoy getirisi ve portfoy getirisinin standart

sapmasi arasindaki orandir. (Fabozzi vd., 2008:317).

Portfoy olusturulurken tercih edilen risk ve beklenen getiri kombinasyonu
portfoy yoneticisinin se¢imlerine baglidir (Sharpe, 1966:119). Bu baglamda Sharpe
Olciiti hem performans getirisinin oranini hem de ¢esitlendirme temelinde portfoy
yOneticisinin basarisini degerlendirmektedir (Reilly ve Brown, 1999:1114). Diger bir
anlatimla, Sharpe’in performans 6lgiitii olarak kullandigi endeks, portfoyiin toplam
getirisine kiyasla yatirimcilarin risksiz faiz haddi ustiinde talep ettikleri ek getiriyi

gostermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:180).

Sharpe performans Oolgiitli, toplam risk oOl¢iitii olarak getirinin standart
sapmasint kullanmaktadir (Reilly ve Brown, 1999:1114). Bu deger, portfoyiin
beklenen getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark olarak tanimlanan risk priminin,
diger bir deyisle, yatinmcinin katlandigi riske karsilik aldigi 6diliiniin (Korkmaz ve
Uyguntiirk, 2011:4), portfoyiin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanabilen tek
parametreli bir portfoy performans endeksidir (Kaya ve Kocadagli, 2012:23).
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Sharpe olgiitii 2.1°deki formiil ile hesaplanmaktadir:

_ RiskPrimi _ E(rp)-Rg 2.1)
P ™ ToplamRisk o(rp) )
Burada;
Sp : Sharpe oranini

E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisini
o(rp) : Portfoyiin riskini (standart sapmasi)
R¢ - Risksiz faiz oranini

ifade etmektedir.

Sharpe endeksi, portfoy performanslarini pazar portfoyiiniin performansina
gore bir siralamaya tabi tutmaktadir, ancak pazar portfoy performansinin altinda ya
da iistiinde performans gdstermis olmasi, ekonomik olarak ne kadar anlamli oldugu
konusunda kesin bir yargi sunmamaktadir (Konuralp, 2005:349). Yatirimcinin sahip
oldugu portfoy i¢in hesaplanan Sharpe endeksi, pazar portfoyliniin Sharpe endeksiyle
karsilagtirildiginda, portfdy icin bulunan deger pazar portfoyiiniin degerinden biiyiik
olursa, portfoyiin piyasaya oranla daha yiiksek bir performansa sahip oldugu
sonucuna varilabilir. Eger hesaplanan deger pazar portfoyiliniin Sharpe endeksinden
daha kiiciikse, olusturulan portfoyiin performansinin pazar portfoyiiniinkinden daha

diisiik bir performansa sahip oldugu yorumu yapilabilir.

2.2. Fama Portféy Performans Olgiitii

Eugene F. Fama, portfoyiin performansini ayrintili bir sekilde 6l¢ebilmek igin
1972 yilinda yeni bir yatirim performansi degerleme ol¢iitii gelistirmistir (Altintas,
2008:94). Fama portfoyiin performansinin 6l¢iilmesinde, toplam risk primine dayali
beklenen getirinin iizerindeki fazla getirinin hesaplanmasin1 6nermistir. Bu fazla
getirinin hesaplanmasinda sermaye piyasast dogrusunun esas alinmasi gerektigini

One siirmiistiir (Rao, 2003:10).
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Fama olgiitli; portfoyilin performansinin, portfdy yoneticisinin ‘secicilik’ ve
‘zamanlama’ yetenegine bagli oldugunu ifade etmektedir (Korkmaz ve Uyguntiirk,
2011:5).

Fama olg¢iitii 2.2°deki formiil ile hesaplanmaktadir (Rao, 2003:11):

F, = Portfoy Getirisi — Risksiz Getiri — Toplam Riske Gore Getiri

(rp)
Fp, = (E(rp) - rf) - (%) [y, — rf] (2.2)
Burada;
F, : Fama olgiitiinii,

E(rp) : Portfoy getirisini,

I'¢ : Risksiz getiriyi,

o(rp) : Portfoyiin standart sapmasini,

om  : Piyasa getirisinin standart sapmasini

I'm : Portfoyiin (Benchmark) getirisini
ifade etmektedir.

Fama performans oOl¢iitiinlin pozitif bir deger ¢ikmasi, portfdyiin sermaye
piyasast dogrusunun iizerinde kaldigini ve beklenen getiriden daha fazla bir getiri
elde ettigini gosterirken; bu degerin negatif ¢ikmasi, portfoyiin beklenen getiriden
daha az bir getiri sagladigimi ve sermaye piyasast dogrusunun altinda kaldigini

gostermektedir (Rao, 2003:11).

2.3. M? Portfoy Performans Olgiitii

Franco Modigliani ve torunu Leah Modigliani, soyadlarinin ayni olmasindan
dolay1 M? olarak isimlendirdikleri yaklasimlari ile benchmark olarak kullanilan pazar
portfoyliniin riskine gore diizeltilmis portfdy performanslarinin karsilastirilmasini

saglamistir (Konuralp, 2005:349).

M?, farkli risk seviyelerindeki portfoylerin performanslarini karsilastirmak icin

son derece faydali olan bir riske gore diizeltilmis getiri dlciitiidiir (Bacon, 2008: 68).
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Performansi 6lgiilecek portfoylerin risklerinin pazar portfoyliniin riskine esitlenmesi
mantigma dayanmaktadir (Konuralp, 2005:349). M? performans 6lgiitiiniin temel
amaci, tiim portfoyleri piyasa benchmarkindaki (6rnegin; S&P 500 veya BIST 100
Endeksi gibi) risk seviyesine gore ayarlamak igin, riskin piyasa firsat maliyetini ya
da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullanmaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:555). Bu
amagla, M? 6lgiitii, benchmarkin standart sapmasiyla portfoyiin standart sapmasini
eslestirir ve bu seviyede portfoyiin risk seviyesini kolaylikla o6lgebilmektedir

(Christopherson vd., 2009:97).

M? performans oOlgiitli; pazar portfOyiiniin standart sapmasi ile portfoyiin
Sharpe endeksinin ¢arpilarak, bulunan degere risksiz faiz oraninin eklenmesiyle elde
edilmektedir (Kayalidere ve Aktas, 2008:295). Modigliani ve Modigliani’ye gore bu
Olciit, Sharpe oranmi kullanan ortalama bir yatirimei tarafindan anlasilmasi daha

kolaydir (Le Sourd, 2007:21). M? endeksi 2.3’teki formiil ile hesaplanmaktadir:

E(rp)-Rs
o(rp)

M? = R¢ + om = Rf + (Sharpe orani * o,,) (2.3)

Burada;
E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisini
o(rp) : Portfdyiin riskini (standart sapmast)
Ry : Risksiz faiz oranini
on . Piyasariskini
ifade etmektedir.

M? performans 6lgiitii, ayn1 6lgek iizerindeki tiim portfdylerin performanslarina
ve portfdy yoneticileri hakkindaki sonuclara ulasmaktadir. M? endeksi ne kadar
bliyiik bir deger ¢ikarsa, portfoyiin performansinin o kadar yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:555).

2.4. VaR Portfoy Performans Olciitii

VaR (riske maruz deger), piyasa fiyatlarindaki degisimin bir sonucu olarak

belirli varsayimlar altinda, belirli bir zamanda ve belirli bir giiven seviyesinde,
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portfoylin maksimum ne kadar deger kaybedecegini belirleyerek piyasa riskini 6lgen
bir yontemdir (Hendricks, 1996:40). VaR’in en o6nemli 6zelligi, isletmelerin ve
portfoy yoneticilerinin VaR rakamini yorumlayarak dnceden olasi biiyiik kayiplari

Onlemeye yonelik tedbir almalarini saglamasidir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:587).

VaR modelinin iki énemli bileseni vardir. Bunlardan birincisi; piyasa riski
Ol¢iilecek olan donemin uzunlugu, ikincisi ise; piyasa riskinin hangi giiven araliginda
Olclilmesi gerektigidir. Risk yoneticileri tarafindan segilen bu bilesenler, VaR

modelinin dogasin1 biiylik oranda etkilemektedir (Hendricks, 1996:40).

VaR hesaplamalart sonucu ortaya ¢ikan tek rakama bakarak, portfoy
yoneticilerinin, belirli bir risk seviyesinde, ne kadar rahat olduklarina karar
vermelerini saglar. Eger, VaR rakaminin karsilanabilecek risk seviyesinin iizerinde
olduguna karar verilirse, VaR rakamin1 asag1 diisiirecek korunmaya yonelik islemler

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

VaR portfoy performans Slgiitiiniin hesaplanabilmesi icin, portfdy analizinde
kullanilan klasik yontemler ve matris yontemi olmak {izere iki yOntem
kullanilmaktadir. Klasik VaR hesaplanabilmesi icin, oncelikle portfoyiin standart
sapmas1 hesaplanmalidir. Ikinci asamada ise, portfdyiin yiizde kag giiven diizeyinde
hesaplanmas1 isteniyorsa normal dagilim tablosundan o giiven diizeyine karsilik
gelen deger bulunur ve bulunan deger portfGyiin standart sapmasi ile ¢arpilarak VaR
degeri elde edilir. Bu ydntem iki varliktan olusan portfoyler i¢in uygundur. Ornegin,
VaR Performans olgiitiiniin %95 giiven seviyesinde hesaplanabilmesi i¢in normal
dagilim tablosundan 1,645 rakami elde edildikten sonra bu say1 portfoylin standart
sapmasi ile carpildiktan sonra elde edilen sonug, portfoyiin VaR degeri olarak

hesaplanacaktir.

VaR hesaplamalarinda siklikla kullanilan bir diger yontem ise matrislerin
sirayla carpilmasi sonucu olusan Varyans-Kovaryans matrisi yontemidir. Bu
yontemde, oncelikle, risk, korelasyon ve varliklarin portfoy igerisindeki agirliklariyla
ilgili matrislerin olusturulmasi gerekmektedir. Daha sonra, standart sapma matrisinin,

korelasyon matrisi ile ¢arpilarak elde edilen matrisin tekrar standart sapma matrisi ile
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carpilmast sonucu Varyans-Kovaryans matrisi olusturulmus olur. Portfoyiin standart
sapmasinin hesaplanabilmesi i¢in ise, varliklarin portfoy icerisindeki agirliklarinin
matrisi olusturularak bu matrisin Varyans-Kovaryans matrisi ile c¢arpilmasi
gerekmektedir. Bu yontem ikiden fazla finansal varliga sahip olan portfoylerin VaR
degerini dlgmek i¢in oldukca pratik bir yontemdir (Korkmaz ve Ceylan; 2010:590-
591).

2.5. Sortino Portféy Performans Olgiitii

Sortino performans oSlgiitli, Sharpe oraninin genisletilmis halidir (Korkmaz ve
Ceylan, 2010:561). Bu oran, beklenen aktif portfdy getirisi ve sabit bir seviyede
diisiik performans gosteren standart sapma arasindaki oran olarak tanimlanmaktadir

(Fabozzi vd. 2008:329).

Sharpe orani, riski ayarlamak i¢in oynakligi Slgmede tarafli bir 6l¢ii olan
standart sapmayr kullandigindan bu soruna ¢oziim bulmak igin Sortino orani
gelistirilmistir. Sortino orani yukar1 ve asagi yondeki hareketlerden kaynaklanan
oynaklig1 ayirt etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:561). Sharpe oraninda standart
sapma kullanilmasina karsin, Sortino oraninda kismi standart sapma kullanilmaktadir
(Pekar vd., 2015:3). Boylece pozitif standart sapmaya sahip olan portfdylerle, negatif
standart sapmaya sahip olan portfoyler kolaylikla ayirt edilebilmektedir (Gokgoz ve
Giinel, 2015:10).

Sortino orani 2.7°deki formiil ile hesaplanmaktadir (Bacon, 2008:96):

Sortino orani = (ECp)Re) (2.4)

od

Burada;
E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisini,
Ry : Risksiz faiz oranini,
04 : Kismi standart sapmay1

ifade etmektedir.
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Kismi standart sapma, minimum kabul edilebilir getirinin altinda kalan getiri
sapmalarin1 6lgmektedir. Bu, olusan bazi kétii sonuglardan korunmak i¢in minimum
seviyede kazanilmasi gereken getiridir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:561-562).
Yatirimcilar, risksiz faiz oranindan daha yiiksek bir getiri elde etme arayisindadirlar.
Bu nedenle, ¢ogu durumda minimum kabul edilebilir getiri, risksiz faiz oranindan

daha yiiksek olmalidir (Bacon, 2008:96).

2.6. Treynor Portfoy Performans Olgiitii

Treynor, portfoy performansint 6lgmek i¢in portfoyiin toplam riskinden ziyade
sistematik risk Olclisii olan beta katsayisiyla hesaplamaya calisan bir performans
olgitiinii kullanmay1 uygun bulmustur (Fischer ve Wermers, 2013:66). Treynor’un
portfoy performanslarint 6lgmek igin gelistirdigi bu Ol¢iit, temelde Sharpe
performans olgiitiiyle benzer niteliklere sahip olmakla birlikte iki 6lgiit arasinda
onemli bir kavramsal fark bulunmaktadir (Strong, 1993:397). Sharpe performans
oOlgiitii toplam risk ile ilgili getiriyi hesaplamada standart sapmayi kullanirken
(Strong, 1993:397), Treynor endeksi portfoyiin karakteristik dogrusuyla ilgili
kavramlara dayanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:181).

Treynor endeksi, portfoyiin performansinin 6l¢lilmesi i¢in uygun bir Olgiit
olmasmin yani sira tek bir finansal varligin performansinin dlgiilmesi igin de
kullanilan bir performans olgiitiidiir. Sharpe 6lgiitii ise, toplam risk ile ilgili getiriyi

olgtiigii i¢in portfoylerde daha etkili bir sekilde kullanilmaktadir (Strong, 1993:398).

Treynor, piyasa hareketleri tarafindan olusturulan risk ve portfoydeki finansal
varliklarin dalgalanmalar1 sonucu olusan risk olmak iizere riskin iki bilesenini one
stirmiistiir. Piyasa hareketlerinden kaynaklanan riskleri belirlemek icin; yonetilen
portfoy ve piyasa portfoyli arasindaki iliskiyi ortaya koyan karakteristik dogruyu
tanimlamistir. Bilindigi gibi bu dogrunun egimi portfoyiin beta katsayisini, bagka bir
deyisle finansal varliklarin sistematik, cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan,
riskini ifade etmektedir. Bu nedenle yiiksek beta katsayisina (egime) sahip bir
portfdy, piyasa getirilerine kars1 daha duyarhidir ve daha biiyiik bir pazar riskine
sahiptir (Reilly ve Brown, 2011:963).
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Treynor portfoy performans olgiitii asagidaki gibi formiile edilebilir:

Risk Primi _ E(rp)-R¢

P Sistematik Risk Bp (2-5)
Burada;
Ty : Treynor performans 6l¢iitlind,

E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisini,

R¢ : Risksiz faiz oranini,

Bp : PortfOyiin beta katsayisini
ifade etmektedir.

Treynor olusturulan portfoyiin risksiz faiz orani ilizerinde sagladig1 ek getiriyi
portfoylin sistematik riskine oranlamis ve risk birimi basina elde edilen ek getiriyi

portfoyiin performans 6l¢iitii olarak tanimlamistir (Bolak, 2001:287).

2.7. Jensen Portfoy Performans Olciitii

Jensen oOl¢iitli, Sharpe ve Treynor performans Olgiitlerinden bagimsiz olarak
menkul kiymet piyasa dogrusunun teorik bir sonucu olarak elde edilen bir
uygulamadir. Menkul kiymet piyasa dogrusu, bir finansal varligin beklenen
getirisinin, risksiz faiz orani ile finansal varligin betasi ve pazar portfoyii tizerindeki
risk primi toplamina esit oldugunu varsaymaktadir (Jensen, 1968:391). Dogrunun
denklemi 2.5°teki gibi ifade edilmektedir:

R; = R¢ + Bi(Rp — Ry) (2.6)

Jensen endeksinin kullanimiyla ilgili 6nemli bir konu da piyasa endeksinin
secimidir; ¢linkii portfoy performansi pazar portfoyliyle karsilastirilacaktir (Shahid,
2007:23). Finans teorisi, bir finansal varligin getirisinin ve pazar portfoyiiniin
getirisinin direkt olarak finansal varligin betasiyla ilgili oldugunu ve betas sifir olan
finansal varliklarm, sifir getiriye sahip olacaklarimi kabul eder. Bu, sabit terim
alfasimin sifir olmasi anlamina gelmektedir. Bu terim pozitifse, portfoyiin, finansal

varlik piyasa dogrusunun st tarafinda kaldiginin, diger bir deyisle diisiik
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degerlenmis oldugunun gostergesiyken; bu terimin negatif olmasi, portfoyiin finansal
varlik piyasa dogrusunun alt tarafinda kaldiginin ve yiiksek degerlenmis oldugunu
gosterir (Strong, 1993:400). Jensen 6lgiitiine gore portfoy, finansal varlik dogrusunun
ne kadar iizerinde yer aliyorsa, diger bir anlatimla, riske gore saglamasi gereken
getiriden ne kadar fazla getiri sagliyorsa, portfoyiin performansi o derece yiiksek
olacak demektir (Bolak, 2001:288).

Jensen, karsilastirmali bir performans siralamasinin yani sira mutlak bir 6lgiite
ihtiya¢ duyulduguna vurgu yapmustir. Ornegin X ve Y gibi karsilastirmaya tabi
tutulan iki portfoyden sadece, hangisinin daha iistiin oldugunun degil, ayn1 zamanda
iki portfoyiin de mutlak bir Olciite gore performanslariin degerlendirilmesi
gerektigini esas almaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:559). Bu durumda Jensen,
performans olgiisii olarak alfa terimini kullanmayi1 6nermistir (Strong, 1993:400).
Jensen alfasi, bir portfoyiin getirisi ile gerceklesen risk seviyesinde, sermaye
varliklar fiyatlama dogrusunun o portfoy i¢in tahmin ettigi getiriyi kiyaslamaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010:559). Jensen alfasi zaman serisi regresyonunun kesim
noktasidir (Elton ve Gruber, 1997:1753). Jensen endeksi 2.6’daki denklem ile
hesaplanabilmektedir:

E(rp) —Rf = ap + Bp[E(rm) —R¢] + e (2.7)
Burada:

E(rp) —R¢  : PortfGyiin risksiz faiz oran iizerindeki ilave getirisini,

op : Portfoy yoneticisinin elde ettigi ek getiriyi,

Bp : PortfGyiin betasini,

[E(rm) — Rf] : Pazar portfoyiiniin ilave getirisini,

e : Hata terimini

ifade etmektedir.

Formiildeki alfa degeri, portfdy yoneticisinin finansal varlik se¢iminde ve
piyasaya giris ¢ikis zamanlamasinda ne Olgiide basarili oldugunu gosteren sabit
terimdir. Alfa degeri pozitifse, portfoy yoneticisi piyasa portfoy getirisi lizerinde bir

getiri elde etmis demektir. Dolayisiyla portfoy yoneticisinin basarili oldugunun
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gostergesidir. Eger alfa degeri negatifse, portfoy yoneticisinin basarisiz oldugunun
gostergesidir (Ayaydin, 2013:67). Jensen performans olgiitii, Treynor endeksi gibi,
cesitlendirme icin portfdy yoOneticisinin performansin1 6lgmez; ¢linkli risk primi,
portfoyiin sistematik riskini ifade eden beta katsayisiyla Olclilmektedir (Giirsoy ve
Erzurumlu, 2001:45).

2.8. T? Portfoy Performans Olgiitii

T? performans Olgiitli, Treynor oranini yiizde getiri sekline ¢eviren; M?
performans ol¢iitiinde oldugu gibi, portfoye risksiz getirili finansal varlik ekleyerek
risk diizeltmesi yapan bir olciittiir (Teker, Karakurum vd., 2008:95). T?portfoy

performans oSlg¢iitii 2.8°deki formiil ile hesaplanmaktadir:
T? = rp. — I'; (2.8)

T? performans Slgiitinde, fonun piyasaya gore diizeltilmis getirisi asagidaki

formiille hesaplanmaktadir:

_ |+ Bm _Bm
pe = [rp Bo | [1 Bp] rf] (29)

T2 formiiliinii tekrar ifade etmek gerekirse:

[r == 4+ [1 o rf] — Iy [rps;rf] Bn— (tm —10) B =1)

PB,
T? = Treynor orani — (ry, — r¢) (2.10)
Burada;
Iy, : Fonun piyasaya gore diizeltilmig getirisini,
ry, . Benchmark getirisini,
Bm : Piyasa beta degerini,
Bp : Fonun beta degerini

ifade etmektedir.



3. LITERATUR INCELEMESI

Bu tez calismasi kapsaminda yapilan literatiir incelemesi iki kisma ayrilmigtir.
Birinci kisim; portfoy optimizasyonu uygulamalarina iliskin genel bir literatiir
vermek iizere tasarlanmistir. ikinci kisim ise; ¢alisma kapsamina alian 22 adet pay
senedinin fiyat ve yon tahminlerinde kullanilan GM(1,1) modelinin, portfoy
optimizasyonu uygulamalarinda kullanimma iliskin literatiiri vermek {izere

tasarlanmistir.

3.1. Portfoy Optimizasyonu Uygulamalarina iliskin Literatiir Incelemesi

Uyar ve Gokge (2015), ¢alismalarinda 2008 kiiresel ekonomik krizinin Borsa
Istanbul’da yer alan ve bankacilik sektdriinde islem géren pay senetlerinden
olusturulan portfdye etkisini arastirmislardir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da
2005 — 2009 yillar arasinda igslem goren 12 bankaya ait pay senetlerinin glinliik getiri
verileri Markowitz Ortalama Varyans modeli ile optimize edilerek Sharpe orani ve
Jensen alfasi Olgiitleriyle test edilmistir. Calismanin sonunda, kriz yili olan 2008’de
Sharpe oranlarmin negatif oldugu gozlenmis ve hisselerin krizden olumsuz
etkilendigi sonucuna varilmistir. Jensen alfas1 degerlerine gore ise, sonuglarin pozitif
oldugu gozlenmistir. Sharpe oran1 ve Jensen alfas1 degerleri birlikte incelendiginde
ise, ilgili pay senetlerinin kriz doneminde diisiikk, ancak piyasanin tizerinde

performans gosterdigi gdzlenmistir.

Giimiis ve Ungir (2014), calismalarinda yatirim fonlarinin performanslarini
O0lcmek amaciyla; Sortino orani, Treynor Olgiitli, Sharpe orani, Jensen alfasi, M?
Slgiitii ve T? Slgiitiinii kullanarak 2008 — 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye Sermaye
Piyasasi’nda islem gore A tipi fonlar, B tipi fonlar ve degisken fonlar ile piyasanin
performansint tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan hesaplamalar sonucunda;
caligmada toplam riski esas alan Olglitlerle ortaya ¢ikan analiz sonuglarinda 6nemli
benzerlikler ve tutarli sonuglar s6z konusu iken, sistematik riski esas alan Olciitlerle
yapilan analizlerin sonucunda ii¢ farkli yontem icin, birbirine benzer olan ¢ok fazla
sonu¢ elde edilememistir. Buna gerekce olarak ise; sistematik riski esas alan
yontemlerin ¢esitlendirme ile kontrol edilemeyen faiz orami riski, satin alma giicti

riski ve davranigsal riski esas almasi gosterilmistir.
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Vysniauskas ve Rutkauskas (2014), calismalarinda risk ve portfoy performans
Olglim oranlarinin tanitilmasimi ve Kkarsilastirilmasini amaglamislardir. Veri seti
olarak 02.01.2012 — 15.10.2013 tarihleri arasinda islem goren yatirim fonlarinin
aylik wverilerini kullanmiglardir. Yatirim fonlarinin performansimi 6lgmek igin
standart sapma, alfa, beta, Sharpe 6l¢iitii ve Treynor endeksi kullanilmistir. Yapilan
uygulamanin sonucunda, diger Olgiitler yatirim fonlariin performanslar1 arasinda bir
iliski kuramazken alfa oram1 en 1iyi sonucu vermistir. Yatirnrm fonlarinin
performanslarinin  degerlendirilebilmesi i¢in risk ve performans oranlarinin
birlestirilmesi ya da c¢ok kriterli metotlarin kullanilmasi gerektigi sonucuna

varilmstir.

Ayaydin (2013), calismasinda 04.01.2010 — 07.01.2013 déneminde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun performansini,
standart sapmayi esas alan; Sharpe, Modigliani, Sortino orani ile sistematik riski esas
alan; Treynor, T ve Jensen performans Olciitleriyle degerlendirerek en yiiksek ve en
diisiik performansa sahip olan emeklilik yatirim fonlarim1 belirlemeyi amacglamistir.
Arastirma kapsaminda performans degerleme Olciitleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla spearman sira korelasyon testi ile hesaplanan sira korelasyon
katsayisina bakilarak performans dlgiitleri arasindaki iliski diizeyinin oldukga yiiksek
ve pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum beklenildigi gibi performans
Olciitlerinin benzer performans siralamasi yaptigini ve birbirleriyle tutarli sonuglar

verdigini gostermektedir.

Gokgoz ve Giinel (2012), caligmada Tirk Sermaye Piyasasi’nda bulunan
yatirim araglarinin performanslarinin degerlendirilmesini amacglamiglardir. 2008 —
2009 doneminde A tipi, B tipi ve degisken fonlar arasindan toplam fon degerine gore
secilen 10’ar adet yatirim fonuna 6 aylik donemler halinde uygulamislardir.
Uygulamada Sharpe, Treynor, Jensen ve Sortino Olgiitlerini kullanmislardir.
Uygulama sonucunda elde edilen verilere gore; riske gore toplam riski kullanan
Sharpe 6lgiitii ve Sortino 6l¢iitii, bazi istisnalar haricinde, hemen hemen birbiriyle

ayni sonuglart vermistir. Diger taraftan sistematik riski esas alan Treynor orani ve
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Jensen Olgiitiiniin de benzer sonuglar vermistir. Sonug olarak ¢aligmada kullanilan tek

kriterli performans 6lgiitlerinin birbirleri ile tutarli sonuglar verdigi gézlenmistir.

Yolsal (2012), ¢alismasinda araci kurumlar ve bankalar tarafindan 02.01.2009
— 15.02.2012 doneminde ihrag¢ edilen fonlar arasindan secilen 20 adet A tipi fonun
giinliik getirileri iizerinden performans degerlemesini yapmayi amaglamistir. Bu
ama¢ dogrultusunda portfoy performans degerleme Olgiitlerinden olan; Sharpe,
Treynor ve Jensen endekslerini kullanmistir. Calismanin sonunda; aract kurum
fonlarmin risksiz varliklara ydnelmelerine ragmen, banka fonlar1 kadar yiiksek
performans gosteremedikleri; banka fonlarinin ise daha yiiksek diizeyde risk alarak

yatirimcisina daha fazla getiri sagladiklari sonucuna varilmstir.

Ege, Topaloglu vd. (2011), calismalarinda veri seti olarak Ekim 2008 — Eyliil
2010 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 80 adet emeklilik yatirnm fonunu
kullanmiglardir. Elde ettikleri veri setinde, Sharpe ve Modigliani portfoy performans
Olciitlerini kullanarak, en yiiksek ve en diisiik performansa sahip olan fonlar1 ortaya
¢ikarmay1 amaglamislardir. Ayrica fonlarin performansi Piyasa Gosterge Endeksi’nin
performansi ile karsilagtinlmigtir. Yapilan uygulamanin sonucunda, Sharpe ve M?
performans Ol¢iitlerinin birbirine paralel sonuglar verdigi gézlenmistir. Toplam 80
adet fondan higbirinin Piyasa Gosterge Endeksi’nden iistiin performansa sahip
olmadigi ve 24 aylik donem icerisinde emeklilik yatirim fonlarinin yiiksek

performans gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

Caligkan (2011), calismada Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black-
Litterman Modeliyle olusturulan portfoylerin performanslarint Sharpe, Treynor ve
Jensen portfdy performans Olgiitlerini kullanarak Slgmiistiir. Uygulamada veri seti
olarak, 2003 - 2009 déneminde Bist-30’da siirekli islem goren toplam 17 sirkete ait
pay senedinin giinliik diizeltilmis fiyatlar1 kullanilmistir. Markowitz Ortalama-
Varyans Modeli ve Black-Litterman Modeli kullanilarak veri setinden 13 portfoy
olusturulmus ve bu portfoyler Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans
Olgiitlerine gore Olgiilmiistiir. Uygulama sonucunda, Sharpe portfoy performans
Olgiitine gore karsilastirilan 13 donem igerisinde Black-Litterman Modeli ile

olusturulan portfylerin 9’u en yiiksek performansi gosterirken; Markowitz Ortalama
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Varyans Modeli ile olusturulan portfoylerin 4’{i en yiiksek performansi gostermistir.
Treynor 6lgiitiine gore karsilagtirilan 13 donem igerisinde Black-Litterman Modeli ile
olusturulan portfoylerden 7’si en yiiksek performansi gosterirken, Markowitz
Ortalama Varyans Modeliyle olusturulan portféylerden 3’iiniin yiiksek performansi
gosterdigi anlasilmaktadir. Jensen Olgiitiine gore ise, Black-Litterman Modeliyle
olusturulan portfoylerden 6’s1, Markowitz Ortalama Varyans Modelinden daha

yiiksek performans sagladigi sonucuna varilmistir.

Tonja ve Uras (2011), calismalarinda piyasadaki fon yoneticilerinin
performansin1 6lgmek icin Slovenya’daki yatirnm fonlarinin performansini analiz
etmeyi amaclamiglardir. Veri seti olarak; 2005 — 2009 doneminde Slovenya’da islem
goren yatirim fonlar1 kullanilmistir. Portfoy performans degerleme 6Slgiitlerinden M?
ol¢iitli, Treynor endeksi ve Sortino orani; portf0y yoneticisinin zamanlama ve fon
secim yetenegini Olgmek i¢in ise, Jensen Alfast ve Treynor-Mazuy modeli
kullanilmistir. Calismanin sonunda, Slovenya’daki yatirim fonlarinin risk ve getiri
performansinin  gelismis piyasalardakinden sapma gostermedigi ve piyasa
zamanlama analizinin sonuglarina gore, fon yoneticilerinin piyasa dalgalanmalarini
tahmin etmelerinin miimkiin olmadigi, se¢cim ve zamanlama yeteneklerinin

dogrulanmadig1 sonucuna varilmaistir.

Dagli, Ayaydin ve Eyiiboglu (2010), ¢alismalarinda 2007 Eyliil — 2009 Kasim
tarihleri arasindaki giinliik verilerle, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim endeksini risk-
getiri agisindan degerlendirmektedirler. Calismada portfoy performans degerleme
Olclitlerinden Sharpe, Treynor ve Jensen performans Olgiitleri kullanilmagtir.
Kullanilan degerleme Olgiitlerine goére, arastirma donemi igerisindeki endekslerin
performanslarini belirlemislerdir. Yapilan degerleme sonucunda, Sharpe, Treynor ve
Jensen Olgiitlerinin performans siralamasinin birbirleri ile olan iligkilerini ortaya
koymak amaci ile hesaplanan sira korelasyon katsayilarina bakildiginda ise iliski
diizeylerinin yliksek oldugu goriilmiistiir. Sharpe ile Jensen ayni performans
siralamasini verdiginden sira korelasyon katsayist 1,0 ve Sharpe ile Treynor sira

korelasyon katsayis1 ise 0,943 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla her {i¢ portfoy
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performans Olglitiiniin de ayn1 olmasa da birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigi

sonucuna ulasilmistir.

Arslan ve Arslan (2010), ¢alismalarinda 02.01.2006 - 05.02.2010 déneminin
giinliik verilerini kapsayan, A tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi pay
senedi fonu ve A tipi borsa yatirim fonlarindan 3’er adet olmak {izere 4 grup yatirim
fonu tizerinde inceleme yapmislardir. Diizenlenen giinliik verilerde risksiz faizi
temsil etmek icin 180 giin vadeli DIBS getirileri ve piyasa endeksini temsil eden
BIST-100 endeksi verileri kullanilmistir. Yatirim fonlarinin performanslarini dlgmek
icin; Sharpe oram, M? portfdy performans 6lgiitii, Treynor endeksi, Jensen alfasi,
Sortino orani, T? oram1 ve Degerleme orami kullanilmistir. Géstergelerin yatirim
fonlarin1 siralamada birbirleri ile uyum icinde olmadiklar1 sonucuna varilmstir.
Ardindan segicilik ve zamanlama kabiliyetini ortaya koymak {izere tekli regresyon ve
kuadratik regresyon yontemleri uygulanmistir. Buna ek olarak yatirim fonlariin
getirileri, BIST-100 endeks getirileri ve DIBS getirilerinin birbirinden anlaml
diizeyde farklilagip farklilagsmadig: da tespit etmek i¢in MANOVA testi uygulanmis

ve getirilerin ortalamalari arasinda anlamli farkliliklarin oldugu tespit edilmistir.

Eken ve Pehlivan (2009), calismalarinda portfoy performans degerleme
Olciitleri ve Veri Zarflama Analizi hesaplamalari ile yatirim fonlarinin performansini
Olcmeyi ve elde edilen sonuclari karsilagtirabilmeyi amacglamiglardir. Uygulamada,
Sharpe, Treynor, Jensen performans Olciitleri ile matematiksel bir yontem olan Veri
Zarflama Analizi kullanilmistir. Veri seti olarak 2000 — 2006 yillar1 arasinda Tiirk
Sermaye Piyasasi’nda islem goren A ve B tipi yatirim fonlarinin yillik performanslari
dikkate alinmistir. Caligmanin sonunda elde edilen sonuglara gore; portfoy
performans Olgiitlerinin sonuglari, bu dlgiitleri kullanan endekslerin degiskenlerini
girdi olarak kullanan Veri Zarflama Analizi sonuglari ile paralellik gostermistir.
Ozellikle analiz yapilan tarihler arasinda ortalamadan sapma gosteren girdilerin
olmast durumunda Veri Zarflama Analizi sonuglar1 etkilenmis ve portfoy performans

degerleme 6l¢iitlerinin sonuglariyla farklilik gostermistir.

Kiictiksille (2009), ¢alismasinda veri madenciligi yontemini kullanarak 1995-

2007/6 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da siirekli islem goren 112 sirketin pay
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senetlerinden, Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans Olgiitlerini kullanarak
farkli portfoyler olusturmustur. Izleyen asamada, bu 6lgiitlere gore belirlenen portfoy
performanslari, ayn1 donemin ve 2007/07-2008/12 doneminin piyasa performansiyla
karsilagtirilmistir. Calismanin sonunda, 122 sirketin pay senetlerinden olusturulan
farkli portfoylerin Sharpe, Treynor ve Jensen performanslarinin piyasanin iizerinde
gerceklestigi sonucuna varilmigtir. Bu durumun gerekgesi olarak ise, belirlenen
donem igerisinde piyasanin risksiz faiz oraminin altinda getiri saglamasi

gosterilmistir.

Alptekin ve Siklar (2009), caligmalarinda Tiirk pay senedi yatirnm fonlarmin
2007/01 — 2008/12 tarihleri arasindaki performanslarini ¢ok kriterli karar verme
yontemi olan TOPSIS metoduyla degerlendirmislerdir. Bu donem igerisinde 24 adet
aylik doneme ait veriler esas alinarak 12 adet pay senedi emeklilik yatirim fonu elde
edilmistir. Fonlarin performans 6l¢iimleri i¢in Sharpe, Treynor, Jensen, M?, Sortino
ve T? portfoy performans oOlgiitlerini kullanmiglardir. TOPSIS metodu kullanilarak
geleneksel portfoy performans 6lciitlerinin birlikte degerlendirildigi tek bir portfoy
performans Ol¢iitiine ulasilmistir. Calismanin sonunda kullanilan metot sonucu elde
edilen degere bakilarak fonlar en biiyiikten en kiiclige dogru performanslaria gore

siralanmustir.

Kokmaz ve Uyguntiirk (2008), calismalarinda A tipi pay senedi, B tipi tahvil-
bono yatirim fonlar1 ile pay senedi ve kamu bor¢lanma araglari emeklilik fon
gruplarinin Ocak 2004 — Aralik 2006 doneminde sergilemis olduklar1 performanslari
cesitli performans Olglitlerine gore Olgerek karsilastirmis ve fon yoneticilerinin
zamanlama kabiliyetlerini tespit etmeye ¢aligmislardir. Analiz sonucunda, farkl risk
tirlerini dikkate alan oOlgiitlerin A tipi hisse yatirim fonlarmin tiimiinde, hisse
emeklilik fonlarmin ise biiyiik bir kisminin ayni performansit gosterdikleri
gdzlenmistir. A tipi hisse yatirm fonlarinin standart sapmayi esas alan Sharpe, M?,
Sortino &lgiitii ve Fama olgiitii; sistematik riski esas alan Jensen, Treynor, T2,
Degerleme oran1 degerleri biiylikten kiiclige dogru siralandiginda hep aymi

siralamanin olustugu sonucuna varilmistir. Elde edilen diger bir sonug ise, emeklilik
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fonlar1 i¢in hesaplanan portfoy performans 6lgiitii degerlerinin, yatirnm fonlart igin

hesaplanan portfoy performans olgiitii degerlerinden daha yiiksek oldugudur.

Dagli, Bank vd. (2008), calismalarinda bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
2003 Kasim — 2007 Mart tarihleri arasindaki performans degerlendirmesini
yapmiglardir. Caligmada, yaygin olarak kullanilan portfoy performans degerleme
olgiitlerinden Sharpe, Treynor ve Jensen’i kullanilmis ve her bir portfoy performans
Olclitiine gore calisma kapsaminda yer alan 10 adet emeklilik yatirnm fonunun
arastirma donemi itibariyle performans durumlarim1 ortaya koyulmustur. Yapilan
performans siralamasina goére en basarili fon; Treynor ve Jensen Oolgiitlerinde
Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz, Sharpe olgiitiinde ise; Yapt Kredi Emeklilik
olmustur. Bu farkliligin sebebi; Treynor ve Jensen Ol¢iitlerinin risk 6lgiisii olarak
sadece sistematik riski, Sharpe Olgiitiiniin ise sistematik ve sistematik olmayan

risklerin toplamini esas almasi olarak agiklanmustir.

Karakurum, Teker vd. (2008), calismalarinda Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin
geemis donemlerdeki performanslarini; Sharpe, MZ, Sortino, Treynor, Tz, Jensen ve
Degerleme orani Olglitlerine gore degerlendirmeyi ve incelenen yatirim fonlarinin
calismada olusturduklar: risk odakli performans degerleme sistemine gore puanlayip
bir performans siralamasina tabi tutarak yatirimcilarin karar verme siirecini
desteklemeyi amaclamiglardir. Bu ama¢ dogrultusunda, 01.01.2003 ile 31.12.2005
tarihleri arasinda fonlarmm kapanis fiyatlarindan olusan 3  yillik veri seti
kullanmislardir. B tipi kategorisindeki nakit, tahvil-bono ve degisken fonlar ile A tipi
fon kategorisindeki degisken fonlarda her bir fona ait 5’er adet fon, toplamda ise 20
adet fon kullanilmigtir. Calismanin sonunda elde edilen bulgulara gore; incelenen
fonlarin birbirlerine gore karsilastirilmasi, puanlanmasi ve risk odakli performans

siralamasi yapilmstir.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), calismalarinda A ve B tipi fonlarin 1998 Ocak —
2000 Haziran tarihleri arasindaki haftalik getirilerini kullanarak fonlarin
performansini Sharpe, Treynor, Jensen ve Graham & Harvey kriterleriyle, hazine
bonosu ve Bist-100 endeksine kiyasla oOlg¢limlemeyi amaglamislardir. Yapilan

analizde 55 adet A tipi, 77 adet B tipi fon kullanilmustir. Olgiim yapildiktan sonra
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kullanilan dort portfoy performans Ol¢iitiiniin fonlar1 benzer sekilde siraya koydugu

sonucuna ulagmislardir.

Redman, Gullet vd. (2000), ¢alismalarinda 1985 — 1994, 1985 — 1989 ve 1990
— 1994 donemleri arasinda islem goren uluslararasi yatirim fonlarindan olusan bes
portfoyilin performansini; Sharpe oOlgiitiinii, Treynor endeksini ve Jensen Alfasini
kullanarak Ol¢meyi hedeflemislerdir. Karsilagtirma kriteri olarak Vanguard-500
endeksi ve ABD hisselerindeki yatirnm fonlarindan olusan bir portfoy dikkate
alinmistir. Calismanin sonucunda, 1985 — 1989 tarihleri arasindaki uluslararasi
yatirim fonlariin portfoyli, Sharpe ve Treynor Olgiitlerinin sonuglarina gore; ABD
yatirim fonlarmin portfdylinden ve ABD pazar portfoylinden daha iistiin bir
performans gosterdigi gozlenmistir. 1990 — 1994 tarihleri arasinda ise, getiriler; pay

senedi piyasasi ve yerli yatirim fonlarinin altina inmistir.

Aiello ve Chieffe (1999), calismalarinda portfdy cesitlendirme araci olarak
uluslararas1 endeks fonlar1 kullanmislardir. Performans Ol¢limii i¢in Ocak 1989 —
Aralik 1997 yillar1 arasinda islem goéren 9 adet uluslararasi endeksin aylik getirilerini
ele almislardir. Getiriler S&P 500 endeksi getirileriyle karsilastirilarak 6lgiilmiistiir.
Portfoy performans 6lgiim tekniklerinden Sharpe 6lg¢iitii, Treynor endeksi ve Jensen
Alfas1 kullanilmustir. Istatistiksel testler sonucunda, uluslararas1 endeks yatirimlarin,
S&P 500 endeksiyle karsilastirildiginda, daha iistiin sonuglar vermedigi gézlenmistir.
Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans olgiitleri, gelismekte olan piyasa
endekslerinin, S&P 500 endeksinden daha iyi1 bir performans gostermedigini

kanitlamistir.

McDonald (1973), c¢alismasinda Fransiz yatinm fonlarmin  yatirim
performanslarini 6lgmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda portfoy performans
Olctitlerinden; Sharpe orani, Jensen alfas1 ve Treynor endeksi kullanilmistir. Veri seti
olarak Mart 1964 — Kasim 1969 tarihleri arasinda islem goren yatirim fonlarinin
aylik getirileri dikkate alimmigtir. Bu yatirnm fonlarmin beklenen getirileri ve
gerceklesen getirileri arasindaki iligki arastirilmistir. Calismanin sonunda, yatirim
fonlarinin risk seviyesi arttikca portfoye sagladiklar1 getirinin de ayni oranda arttig1

sonucuna varilmistir.
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Jensen (1968), calismasinda 1945 — 1964 yillar1 arasinda 115 adet agik uglu
yatirim fonunun performansinin degerlendirilmesini yapmayi1 amaglamistir. Bunu
yaparken “alfa” olarak adlandirdig: 6l¢tim kriterini kullanarak portfoy yoneticilerinin
‘secicilik’ kabiliyeti lizerine yogunlasmistir. Calisma sonucunda elde edilen alfa
degeriyle; portfoy yoneticilerinin, portfdy yonetiminde diisiik bir performans

gosterdigi gozlenmistir.

Sharpe (1966), ¢alismasinda 1954 — 1963 yillar arasinda islem goren yatirim
fonlarimin performanslarini 6lgmeyi ve bu fonlar1 ¢caligmanin gosterge portfoyii olan
Dow Jones portfoyiiniin ortalamasiyla karsilastirabilmeyi amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda Sharpe orani ve Treynor portfdy performans olgiitiinii kullanmustir.
Calismanin sonunda, analiz yapilan yillar arasinda kullanilan 34 adet yatirim
fonundan 23 tanesi Dow Jones portfoyii i¢cin hesaplanan degerlerden daha diisiik
performans gosterirken kalan 11 tanesinin Dow Jones portfdyiinden daha iyi bir

performans gosterdigi gdzlenmistir.

3.2. Portfoy Optimizayonunda GM(1,1) Modeli’nin Kullammna fliskin
Literatiir Incelemesi

Gri Sistem Teorisinin teorik olarak gelistirilmesine yonelik literatiirde ¢ok

sayida ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir.

Zhou ve Dang (2015), calismalarinda Cin’in kirsal kesiminde yasayan
hanehalkinin gelirlerini tahmin etmeyi amaglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda
secilen hanelerin 1991 — 2007 yillar1 arasindaki gelirleri veri seti olarak kullanilmis
ve hanelerin 2008 yilinda elde edecekleri gelir tahmin edilmeye calisilmistir. Tahmin
modeli olarak GM(1,1) ve GM(1,1) Self-Memory fiyatlama temeline dayanan
GM(1,1) Cosine, GMSM, GM(l,l,tZ)SM, GMCSM modelleri kurulmus ve bu
modeller MAPE istatistigi degerleri kullanilarak karsilastirilmistir. Calismanin
sonunda olusturulan GMCSM tahmin modelinin ger¢ege en yakin sonuglar verdigi
ve gercek zaman serileri i¢in etkili bir tahmin modeli oldugu ortaya konmustur.

Model tizerindeki ¢alismalarin devam ettigi de ayrica belirtilmistir.
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Keskintiirk ve Bahadir (2015), ¢alismalarinda Gri Tahmin GM(1,1) ve Genel
Algoritma Tabanli Gri Tahmin GA-GM(1,1) yontemlerini karsilastirmislardir.
Calismada Ocak 2009 — Subat 2014 tarihleri arasinda iilkemizde kullanilan yerel
kredi kartlarinin kullanimina ait 8 farkli veri seti kullanilmis ve Mart 2014
doneminin tahmin edilmesi amaclanmistir. Her iki yontem i¢in de modeller
kurulmugtur. Tahmin i¢in kullanilan seriler Bankalararasi Kart Merkezi (BKM)
tarafindan yayinlanan donemsel bilgilerden kredi karti islemleri istatistikleri
kullanilarak olusturulmustur. Kurulan modeller elde edilen MAPE istatistigi
degerleri kullanilarak karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda 8 farkli veri setiyle
kurulan modellerde GA-GM(1,1) yonteminin daha diisiik hata ile tahmin yaptigi

tespit edilmistir.

Erden ve Ceviz (2015), calismalarinda Gri Sistem Teorisi kullanarak
Tiirkiye’nin biiylime oran1 faktdr analizi gergeklestirilmistir. Veri seti olarak
Tiirkiye’nin 2000 — 2012 yillar1 arasindaki makroekonomik gelismeleri kullanilmig
ve Tirk ekonomisinin gostergelerinin bagimliliklar1 ve farkliliklart incelenmistir.
Calismada ekonomik biiyiikliik, para birikiminin Amerikan Dolar1 karsisindaki
degeri, merkezi hiikiimetlerin dis bor¢larinin GSYH’ye orani cari acigin GSYH’ye
orani, enflasyon orani ve toplam dig bor¢ stoku olmak {izere 6 adet makroekonomik
faktdr ele almmistir. Calismanin sonucu ekonomik faktdr analizlerinin Gri iliskiler

Analizi ile basarili bir sekilde yapilabilecegini gostermistir.

Huang, Lu vd. (2014), calismalarinda Gri Tahmin Modellerinden, dogrusal
veriler i¢cin uyumlu olan GM(1,1) Modelini ve Dogrusal olmayan veriler i¢in uyumlu
olan Dogrusal Olmayan Gri Berboulli Modelinden (NGBM) hangisinin daha iistiin
oldugunu tespit etmeyi amaclamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda iki orneklem ele
alinmistir. Birincisi; Tayvan Saglik ve Refah Bakanligi istatistik verilerine gore
hemsire sayisinin 2009 ve 2012 yillar1 arasinda siirekli artis gosterdigi gézlenmis ve
2013 yilindaki hemsire sayisi tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Veri seti yillara gore
dogrusal bir artis gosterdigi icin GM(1,1) modeliyle 2013 yili tahmin edilmis ve
gercekle uyumlu sonuglar elde edilmistir. Ikinci 6rneklem olarak; Tayvan’m 2010 —

2012 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime oranindaki degisim ele alinmistir. Degisim
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yillara gore dogrusal olmadigi icin NGBM modeliyle 2013 yili tahmin edilmeye
calisilmis ve gergekle uyumlu oldugu sonucuna varilmistir. Calismanin sonunda iki
modelin de gercege uygun tahminde bulunma basarisinin oldukga yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Ancak GM(1,1) modelinin dogrusal olmayan veri setinde de
uygulanabilir oldugu varsayildiginda, NGBM’nin GM(1,1) modelinden daha iistiin

olabilecegi de caligsmada ayrica belirtilmistir.

Qu, He vd. (2014), ¢alismalarinda Jiangsu Hiikiimeti’nin 1998 ve 2002 yillarini
kapsayan sliregte bilim ve teknoloji alaninda yaptig1 yatirimlarin finansal verilerini
kullanarak 2013 yilinda ne kadar yatirim yapacagini tahmin etmeyi amaglamiglardir.
Calismada Cuckoo Algoritmasina dayali Cok Degiskenli Gri Model optimizasyonu
kullanilmistir. GM(1,1) modeli ile olusturulan OGM Modeli ile karsilastirilmis ve
GM(1,1) modelinin gergege daha yakin sonuglar vererek daha giivenilir bir model

oldugu sonucuna varilmstir.

Camelia, Emil vd. (2013), calismalarinda bankalarin finansal kriz
donemlerinde; i¢ yapilarindan kaynaklanan ve g¢evresel faktorler sebebiyle maruz
kaldiklar1 riskler ile bankanin gelisimi arasinda bir iliski olup olmadigini Gri iliskiler
Analizi yontemiyle arastirmayr amaglamislardir. Calismada veri seti olarak 2009 —
2011 yillart arasinda Avrupa’da faaliyet gosteren, ait olduklar1 bankacilik sektoriine
gore 4 ayr1 gruba ayrilmis olan 20 bankanin verisi kullanilmistir. Caligmanin
sonunda, risk kategorileri ve bankalarin gelisimi arasinda giiglii bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Yu, Yang vd. (2012), caligmalarinda Dalian Ticaret Borsasi’nda, Future
Piyasalarda islem goren misirin gelecek fiyatlarimi tahmin etmeyi amaglamiglardir.
Amaclar1 dogrultusunda Gri Sistem Analizi kullanilarak GM(1,1) tahmin modeli
kurulmustur. Veri seti olarak 04.07.2011 — 08.07.2011 tarihleri arasinda hafta ici
giinlerinin verileri kullanilmistir. Calismanin sonunda Gri Sistem Teorisi’nin gelecek

fiyatlarin1 dogru tahmin etmede uygun bir metot oldugu sonucuna varilmistir.

Wu ve Chen (2011), ¢alismalarinda 2008 yilinda meydana gelen kiiresel

finansal kriz sonrasinda, Cin doviz kuru iizerindeki belirsizligi arttiracak pek ¢ok
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faktoriin oldugu ortamda, doviz kuru tahmininde bulunabilmek i¢cin GM(1,1)
Modelini kullanmislardir. Calisma kapsaminda Temmuz 2009 — Haziran 2010
donemine ait aylik veri dizisi kullanilmistir. ABD Dolar1 / Yuan paritesinin 2008
krizi sonrasindaki degerleri gelecek 6 ay icin periyodik olarak tahmin edilmistir.
Calismanin sonunda, GM(1,1) Modelinin déviz kuru tahmininde %99,94 oraninda
basarili oldugu gozlenmistir. Ayrica GM(1,1) Modelinin Cin doviz kurundaki

degisimleri tahmin edebilmek i¢in uygun bir yontem oldugu 6nerilmistir.

Kayacan, Ulutas vd. (2007), ¢alismalarinda zaman dizileri model uygunlugu ve
ongoriisiinde, farkli hata diizeltmeli gri modellerin etkinligini ve dogrulugunu
incelemeyi amaglamislardir. Bu amag¢ dogrultusunda 6 farkli gri sistem modeli
kurulmustur. Bu modeller, GM(1,1) Modeli, GM(1,1) modelinin Fourier serileri
kullanilarak diizeltme yapilmis revizyonu (TFGM), GM(1,1) Modelinin Fourier
serileri kullanilarak hata artiklar1 yardimiyla diizeltme yapilmis revizyonu (EFGM),
Gri Verhulst Modeli (GVM), Gri Verhulst Modelinin Fourier serileri kullanilarak
zamanda diizeltme yapilmis versiyonu (TFGVM) ve Gri Verhulst Modelinin Fourier
serileri kullanilarak hata artiklar1 yardimiyla diizeltme yapilmis versiyonu
(EFGVM)’dur. Calismada BIST Ulusal-30, Ulusal-50 ve Ulusal-100 zaman dizi
verileri kullanilmistir. Modellerin gilivenilirliginin incelenmesi sonucunda, GM(1,1)
Modelinin monoton siireglerin tahmininde dogru ongdriide bulundugu sonucuna

varilmistir.

Chang ve Huang (1999), c¢alismalarinda Dow Jones Borsas1 Endiistri
Endeksi’ndeki 30 hissenin 1999-2005 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren hisselerin
giinliik getirilerini, GM(1,1) Tahmin Modeli tahmin ederek, gri varyans ve gri
kovaryans degerlerini hesaplamiglardir. Varyans, kovaryans, gri varyans ve gri
kovaryans degerlerini kullanilarak 4 adet yatirnm portfoyli olusturulmustur. A
portfoyli; CAPM’in klasik etkin sinir yatirim portfdyiinii, B portfoyii; varyans ve gri
kovaryans degerleri kullanilarak olusturulan CAPM’in gri etkin sinir yatirim
portfoyilinii, C portfoyli; kovaryans degeri ve gri varyans degerleri kullanilarak
olusturulan CAPM’in gri etkin sinir yatirim portfoyiinii ve D portfoyii de gri varyans

ve kovaryans degerleri kullanilarak olusturulan gri etkin sinir yatirrm portfGyiini
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ifade etmektedir. Gri etkin sinir yatirnm portfoyiiniin etkinliini ve verimliligini
incelemek amaciyla, Sharpe, Jensen ve Treynor endeksleri kullanilarak; 4 ayri
yatirim portfoyiinli piyasa portfOyiine gore, minimum varyansli portfoye gore ve
maksimum getirili portfoye gore olmak tizere karsilastirilmistir. Calismanin sonunda,
Markowitz etkin smir {zerindeki gri yatinm portfoylerinin klasik yatirim
portfoylerinden daha etkin ve verimli oldugu gdzlenmistir. Ozellikle D portfdyiiniin

diger portfoylere kiyasla en iistiin portfoy oldugu da calismada ayrica belirtilmistir.



4. UYGULAMA

Calismanin bu bdliimiinde, BIST 30 Endeksi igerisinde yer alan ve analize
uygun olan 22 adet pay senedinin aylik verileri kullanilarak 576 adet portfoy

olusturulmustur.

Markowitz Ortalama Varyans Modeli’ne gore olusturulan portfoylerin
performanslari, ¢calisma dahilinde belirlenen kisitlara gore optimize edilen Sharpe,
M? Fama ve VaR portfdy performans olgiitleri ile Slgiilmiis ve hangi portfoy
performans Olgiitiiniin daha basarili sonu¢ verdigi karsilastirmali olarak ortaya

konulmustur.

Modern Portfoy Teorisi’ne gore olusturulan modellerin ilgili yatirrm dénemine
ait tahmini getirilere ihtiyag duymasi nedeniyle, GM(1,1) Tahmin Modeli ile getiri
tahminlerinde bulunulmustur. GM(1,1) modelinin gelistirilmesi i¢in MATLAB
R2009a Programi kullanilmistir. Optimizasyon islemleri i¢in ise Microsoft Office

Excel 2010 programinda yararlanilmistir.

4.1. Uygulamanin Amaci

Bu uygulamanin amact 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri itibariyla BIST 30
Endeksi’nde yer alan pay senetleri ile Markowitz Ortalama Varyans Modeli
temelinde hazirlanan ve her ay sonunda icerigi glincellenen portfoylerin
optimizasyonunda hangi portfoy performans 6lgiitiiniin daha basarili oldugunu ortaya

koymaktir.

4.2. Uygulamanin Kisitlar

Uygulamanin baslica {i¢ kisit1 bulunmaktadir. Birincisi, Markowitz Ortalama
Varyans modeli ile olusturulan portfoy optimizasyonu ig¢in, yatirim yapilmasi
planlanan donemlerde pay senetlerinin getirilerinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Bu tahmin islemi i¢gin GM(1,1) Tahmin Modeli kullanilmistir. GM(1,1) Modeli,
sadece pozitif degerlere sahip zaman serileri i¢in tahminde bulunabildiginden,
oncelikle pay senetlerinin fiyatlar1 tahmin edilerek, bu tahmin fiyatlar1 iizerinden

hesaplama yapilmistir.
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Uygulamanin ikinci kisiti, analizin 22 adet pay senedi ile gergeklestirilmis
olmasidir. Dolayisiyla calisma, Borsa Istanbul’da islem goren tiim pay senetlerini
kapsamamaktadir. Yine de bu durumun meydana getirebilecegi dezavantajlarin,
calisma kapsaminda 24 aylik yatirim dénemi igerisinde 576 adet farkli portfoy
olusturulmasi yoluyla giderilmesi amaglanmistir. Calismanin sadece 22 adet pay
senedinden olusmasinin uygulamayr olumsuz etkileme olasiligi 576 adet farkl

portfoy olusturularak engellenmeye ¢aligilmistir.

Calismanin bir diger kisit1 ise bu tez calismasmin ikinci boliimiinde de
bahsedildigi lizere literatiirde genis kullanimi bulunan portfoy performans Olgiitii
sayist sekiz iken bu calisma kapsaminda bunlardan sadece dordiiniin uygulanmasi
s6z konusu olmustur. Diger dérdiiniin bu ¢alisma kapsamina alinamamasinin nedeni,
portfoylerin her ay baslangicinda igeriklerinin degistirilmesi nedeniyle, portfoyiin

beta katsayisi ve kismi standart sapma gibi parametrelerin hesaplanamamasidir.

4.3. Uygulamada Kullanilan Veri Setleri

Calismada veri seti olarak 31.12.2000 ve 30.11.2015 tarihleri arasinda BIST 30
Endeksi’nde islem goren 22 adet pay senedinin aylik frekanstaki fiyat bilgileri
kullanilmigtir. Veri setinin 31.12.2000-30.11.2013 tarihleri arasindaki degerleri
tahmin modelinin gelistirilmesi i¢in kullanilmistir. Veri setinin 31.12.2013-
30.11.2015 tarihleri arasindaki degerleri ise yatirim donemi olarak belirlenmistir.
Yatirrm doneminin bu tarihler arasinda tutulmasinin nedeni, iki yillik bir yatirim
doneminin yeterli goriilmesidir. Ayrica yatirim doneminin giincel bir tarih araligini
kapsamasi amaglandigindan bu tez ¢alismasinin uygulama asamasina baslanilan
donemden geriye dogru iki y1l alimmistir. BIST 30 Endeksi’nde yer alan pay senetleri
Borsa Istanbul’da islem goren en iyi pay senetleri oldugu igin calismaya dahil
edilecek olan pay senetleri bu endeksten segilmistir. Ekim 2015 itibariyla BIST 30
Endeksi’nde yer alan pay senetleri Tablo 4.1’de gosterilmektedir. Veri seti Borsa
Istanbul’un veri dagitimi lisans1 vermis oldugu dagitict kuruluslardan DirectFN
Finansal Veri ve Teknoloji Hizmetleri Ltd.Sti.’ye ait Euroline Veri Terminali

tizerinden elde edilmistir.
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Caligmaya BIST 30 Endeksi’nde yer alan tiim pay senetleri kullanilarak
baslanmig ancak yapilan degerlendirmeler sonunda sekiz adedinin analiz i¢in uygun
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Belirlenen sekiz adet pay senedinin analiz igin uygun
olmamasinin nedeni ise, GM(1,1) modeli ile tahmin islemi sirasinda modelin veri
setinden daha uzun bir gecikme sayisina ihtiya¢ duymasi, dolayisiyla tahmin
sonuglarini tiretememesidir. Dolayisiyla Tablo 4.1°de listelenmis olan pay
senetlerinden “EKGYO”, “HALKB”, “KOZAL”, “PGSUS”, “SISE”, “TAVHL”,

“TTKOM” ve “VAKBN” pay senetleri uygulama disinda birakilmistir. Calisma

kapsamina dahil edilmis olan pay senetleri Tablo 4.2°de gosterilmektedir.

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

Faaliyet Gosterdigi

Hisse Kodu  Sirketin Ticari Unvam .
Sektor
1 AKBNK AKBANK T. ASS. Bankacilik
2 ARCLK ARCELIK T.A.S. Dayanikl1 Tiiketim
3  BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR Perakende Ticaret
4 DOAS DOGUS OTO. SER. VE TiIC. A.S. (DOAS) Otomotiv
5 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S Holding
6 EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM Gayrimenkul Yatirim
ORTAKLIGI A.S. Ortaklig1
7  ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYIT A.S. Insaat
8 EREGL EREGLI DEMIR CELIK FABRIKALARI T.A.S. Metal Ana Sanayi
9 FROTO FORD OTOSAN Otomotiv
10 GARAN T. GARANTI BANKASI A.S. Bankacilik
11 HALKB T. HALK BANKSASI A.S. Bankacilik
12 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A S. Bankacilik
13 KCHOL KOC HOLDING A.S. Holding
14 KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik
15 KRDMD KARDEMIR DEMIR CELIK SAN. VE TiC. A.S. Demir Celik
16 OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SAN. A S. Otomotiv
17 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
18 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. Ulastirma
19 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING Holding
20 SISE T. SISE VE CAM FABRIKALARI A S. Holding
21 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S. Ulastirma
22 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A S. Telekomiinikasyon
23 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulagtirma
24 TKFEN TEKFEN HOLDING A S. Holding
25 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. Otomotiv
26 TTKOM TURK TELEKOMINIKASYON A.S. Telekomiinikasyon
27 TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. Petrokimya
28 ULKER ULKER BiSKUVi Gida
29 VAKBN VAKIFLAR BANKASI A S. Bankacilik
30 YKBNK YAPI KREDI BANKASI A.S. Bankacilik

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri (Erisim Tarihi: 01.010.2015)
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Tablo 4.2°de gosterilen pay senetlerinin 11 ayri sektorde faaliyet gosteriyor
olmasi, veri setinin Modern Portfoy Teorisi agisindan uygulugunu gostermesi
acisindan Oonemlidir. Cilinkii cesitlendirme mantig1 geregi farkli sektorlere yatirim
yapilmasi, portfoyiin riski minimize edilirken getirisinin ise maksimize edilmesine

olanak saglayabilecektir. Boylece, olusturulan portfoylerin daha yiiksek bir

performansa sahip olmalar1 saglanabilecektir.

Tablo 4.2: BIST 30 Endeksi’nden Analize Dahil Edilen Sirketler Listesi

Hisse Kodu Sirketin Ticari Unvani Faaliyessteftii)';terdigi
P1 AKBNK AKBANK T. AS. Bankacilik
p2 ARCLK ARCELIK T.A.S. Dayanikli Tiiketim
P3 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR Perakende Ticaret
P4 DOAS DOGUS OTO. SER. VE TiC. A.S. (DOAS) Otomotiv
P5 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.$ Holding
P6 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. ingaat
P7 EREGL EREGLI DEMIR CELIiK FABRIKALARI T.A.S. Metal Ana Sanayi
P8 FROTO FORD OTOSAN Otomotiv
P9 GARAN T. GARANTI BANKASI A S. Bankacilik
P10 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S. Bankacilik
P11 KCHOL KOC HOLDING A.S. Holding
P12 KRDMD KARDEMIR DEMIR CELIiK SAN. VE TiC. A.S. Metal Ana Sanayi
P13 OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SAN. A_S. Otomotiv
P14 PETKM PETKIiM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
P15 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING Holding
P16 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. Telekomiinikasyon
P17 THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma
P18 TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. Holding
P19 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. Otomotiv
P20  TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.  Petrokimya
P21 ULKER ULKER BiSKUVI Gida
P22 YKBNK YAPI KREDI BANKASI A.S. Bankacilik
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4.4, Portfoy Optimizasyonu Uygulamasi

Modern Portféy Teorisi temeline dayali olarak gelistirilen Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak alt1 farkli kisit grubuna gore 24 aylik donemde 576 adet
farkli portfoy olusturulmustur Portfoylerin olusturulmas: Sekil 4.4’teki semada

gosterilen adimlardan olusmaktadir.

4.4.1. Birinci Asama: Pay Senetlerinin Veri Tabanindan Alinmasi

BIST 30 Endeksi’nden analize uygun olan 22 adet pay senedinin ge¢mis yillara

ait aylik frekanstaki fiyat bilgilerinden bir veri tabani olusturulmustur.

4.4.2. ikinci Asama: Pay Senetlerinin Gelecek Aylara Ait Ortalama Fiyatlariin
Tahmin Edilmesi ve Getirilerin Hesaplanmasi

Gecmis donem fiyatlarindan olusan verilerin, 6ncelikle GM(1,1) Modeli’nin
parametrelerinin belirlenmesi igin kullanilmasmin ardindan, ertesi aya ait fiyat
tahminlerinin, gelistirilen GM(1,1) Modeli ile yapildigi asamadir. Son olarak tahmin
edilen fiyat bilgilerinden, tahmini getirilerin hesaplanmasiyla birlikte ikinci adim

tamamlanmaktadir.

GM(1,1) Tahmin Modeli, birinci dereceden tek degiskenli diferansiyel
denklemden olusmaktadir. Bu nedenle kolaylikla ve yaygin olarak kullanilan bir gri
modeldir. GM(1,1) Tahmin Modeli’nin en 6nemli avantajlarindan biri az sayida
veriyle -en az dort veriyle- sistemin gelecekteki Ozelliklerini tahmin edebilme

6zelliginin olmasidir (Wen vd., 2000:584).

GM(1,1) Modeli sadece, tiim degerleri pozitif olan zaman serilerine
uygulanabilmektedir. Bununla birlikte zaman serilerinin giinliik, haftalik, aylik, yillik
gibi aym frekansta olma 6n kosulu vardir (Kayacan vd., 2010:1785). GM(1,1)
Modeli, zaman serileri arasindaki iligkileri bulmak, bu iliskilere gére modelleme

yapmak ve elde edilen modelle tahmin islemini gerceklestirmek i¢in kullanilir.
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GM(1,1) Modelinde izlenen adimlar asagidaki gibidir (Wu and Chen, 2011:85-
86):

1. Adim: Pozitif bir X(© serisi asagidaki gibi olusturulsun:
X© = (x0(1),x®(2), .., xO (1)) (4.1)

Burada, x@(k) >0ve k=1,2,..,n; seklindedir. X® serisinin Birikimli
Uretim Islemi (BUI) Serisi X olarak ifade edilmekte olup, Denklem 4.2°de

gosterilmektedir:
XMW = (x<1>(1),x<1>(2), o, x@ (n)) (4.2)

Denklem 4.2°de, x'(k), YK ,x©(), k = 1,2, ..., n denklemine esittir.

Z' serisi X serisinin yakin ortalama serisidir ve Denklem 4.3’te

gosterilmektedir:

7D = (Z(D(z),z(ﬂ(g), ...,z<1>(n)) (4.3)

Denklem 4.3'te z®M(k) =0,5 (X1 (k) + xD(k — 1)) ve k=23..,n
Dolayisiyla GM(1,1) Modeli Denklem 4.4’te gosterildigi gibidir:

x0(k) + az®P (k) =b (4.4)

2. Adim: GM(1,1) Modelindeki Y ve B matrisleri asagidaki gibidir:

x(©(2) —z1(2) 1\
y = X(o).(3) B= _Z(l.)(g) 1 (4.5)
X(O).(n) —z(l.)(n) 1/

GM(1,1) Modeli’nin parametre tahminleri, En Kiigiik Kareler Yontemi ile

Denklem 4.6’da gosterildigi gibi yapilabilir:
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a = (B"B)"! BTY = (g) (4.6)

3. Adim: Beyazlatma denkleminin ¢oziimii.

GM(1,1) Modelinin beyazlatilmis denklemi asagidaki sekilde gosterilmektedir:
®
% +ax® =b (4.7)

Elde edilen x(®(k) 4+ az® (k) = b denklemi ile GM(1,1) Modelinin tahmini

zaman serileri elde edilir.
“ b\ _ b
gDk +1) = (xO@) - 2) ek 42 (4.8)

Ardindan GM(1,1) Modeli’nin tahmini zaman serileri ile Ters Birikimli Uretim
Islemi (TBUI) yapilarak tahmin degerleri elde edilir. TBUI, Denklem 4.9°da

gosterilmektedir:
ROk +1) = W(k+1) - V(K (4.9
4. Adim: Modelin hata testi, Denklem 4.10 ve 4.11 yardimiyla yapilir.

x(©) (k) -2 (k)

e (k) = XOW

x 100 (4.10)

e(k) = [x@ k) — °(K)| (4.11)

Ek 1’de yer alan grafiklerle, GM(1,1) Modeli ile 31.12.2013 ve 30.11.2015
donemi icin aylik olarak tahmin edilmis olan pay senetlerinin gercek ve tahmini
ortalama getirileri gosterilerek, tahmin modelinin performansi gosterilmistir. Ayrica
Ek 2’de yer alan tablolarda, GM(1,1) Modeli ile yapilan tahmin sonuglarinin yiizde
ve TL degeri agilarindan sapmalar1 aylik ve ortalama olarak gosterilmektedir. Bu
tablolarda ilgili hisse senedinin gelecek ayda yiikselis mi yoksa diisiis mi
gosterecegine iliskin yon tahmini bilgilerine de yer verilmistir. Bununla birlikte yon

tahmin basarisinin  yatirnm dénemi boyunca ger¢ek hayatla olan uyumu
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degerlendirmek amaciyla Ek 3°de yer alan tabloda Kappa Katsayilarima da yer

verilmistir.

Cohen’in Kappa Katsayisi, nitel (kategorik) 6geler i¢in degerlendiriciler
arasindaki anlagsma oraninmi Slgen istatistiksel bir degerdir. Kappa Katsayisi ‘n’ tane
degiskeni, ‘c’ tane ayr1 kategori altinda siniflandiran iki degerlendirici arasindaki
anlagsma diizeyini 6lgmektedir (Cohen, 1960:37). Genel olarak, iki degerlendirici
arasindaki ytizde orant1 olarak hesaplanan uyumdan daha giivenilir oldugu varsayilr,
clinkli Kappa Katsayis1 hesaplamada tesadiifi olarak meydana gelebilecek durumlari
da dikkate almaktadir. Kappa Katsayisi, 6ziinde, hesaplamada tesadiifi olarak olmasi
beklenenle, mevcut durum karsilastirildiginda arada ne derece fark oldugunu tespit

etme temeline dayanan bir ol¢iittiir (Viera ve Garrett, 2005:361).

Kappa Katsayis1 hesaplanirken iki farkli olasilik dikkate alinir. Bunlar Pr(a) ve

Pr(e)’dir. Cohen’in Kappa katsayisinin formiil ile gdsterimi asagidaki sekildedir

Cohen, 1960:41):

__ Pr(a)-Pr(e)

K= P (4.12)

Burada:

Pr(a): Iki degerlendirici igin gdzlemlenen uzlagmin toplam orantisini,

Pr(e): 1ki degerlendirici i¢in gozlemlenen uzlasmin sansa bagh olarak
gerceklesme olasiligini ifade etmektedir.

Kappa Katsayis1 Kappa Katsayis1 Kappa Katsayisinin alabilecegi en yiiksek
sinir +1.00 olurken, en diisiik sinir 0.00 ve -1.00 degerleri arasinda degismektedir.

Bulunan degerler Tablo 4.3te gosterildigi gibi yorumlanmaktadir:
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Zayif  Onemsiz Orta Dereceli Uygun  Onemli l{:gfgﬁﬁ;
KAPPA 0 .20 40 .60 .80 .100
<0 Tesadiifi uzlasidan daha az
0.10-0.20 Onemsiz derecede uzlasi olmasi
0.20 -0.40 Orta dereceli uzlas1 olmasi
0.41-0.60 Makul derecede uzlast olmasi
0.61-0.80 Onemli derecede uzlagt olmasi
0.80-0.99 Neredeyse mitkemmel derecede uzlasi olmasi

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 Katsayisi, iki goézlemcinin de buldugu sonuglar birbiriyle tamamen

uyum sagliyorsa 1, bulunan sonuglar arasindaki uyum tiimiiyle birbirinin tersini

destekliyorsa -1 ve sonuglar arasindaki uyumun sadece sansa bagl oldugu durumda

ise 0 degerini almaktadir (Cohen, 1960:46).
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4.4.3. Uciincii Asama: Gelecek Ay Fiyat Artisi Gosterecek Pay Senetlerinin
Belirlenmesi

Ikinci adimda bulunan sonuglara gore, gelecek ay pozitif tahmini getiri
degerine sahip pay senetleri secilip, negatif tahmini getiriye sahip olan pay senetleri

ise calisma disinda birakilir.

Bu islem ertesi ay icin negatif yonlii getiri degerine sahip pay senetlerinin
“yatirrm yapilamaz pay senedi grubu’na, pozitif yonlii getiri degerlerine sahip
olanlar1 ise “yatirnm yapilabilir pay senedi grubu”na alinmasiyla yapilmaktadir.

Boylece yatirimci ertesi ay yapacagi yatirim i¢in, sadece kendisine kar saglayacak

olan pay senetlerinden olusan bir listeye sahip olacaktir. Bu yontemle Markowitz

Ortalama Varyans Modeli’nin basar1 performansi arttirilmak istenmistir.

Elde edilen yatirim yapilabilir pay senetleri grubu Tablo 4.4°te gosterilmistir.
Tablo 4.4’te “1” simgesi ile isaretlenen pay senetleri, 0 ay i¢in yapilacak portfoy
optimizasyonuna dahil edilmis olan pay senetlerini gostermektedir. Bu “1” simgeli
pay senetlerinde mavi renge boyali olanlar, gelecek ay ortalama getirisinde artis
yasanacak pay senetlerinin dogru tespit edildigini; boyali olmayanlar ise modelin
yanlig tahmin yaparak gergekte azalis gosterecek olan pay senetlerine yatirim
yapilmasini Onerdigi pay senetlerini gostermektedir. Bos hiicreler ise ilgili ay i¢in

portfoy optimizasyonuna dahil edilmeyecek olan pay senetlerini ifade etmektedir.



Tablo 4.4: GM(1,1) Modeli ile Yapilan Yon Tahmin Sonuglarina Gére Optimizasyon i¢in Secilen 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

T

1

T

T

T

1

1

1

T

31.1.2014

T

T

1 1

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

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

89
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4.4.4. Dordiincii Asama: Portfoy Optimizasyonu i¢cin Kisitlarin Belirlenmesi

Portféy optimizasyonuna baslamadan once, modele bazi kisitlarin girilmis

olmas1 gerekmektedir. Bu kisitlar asagidaki sekilde belirlenmistir:

- Pay senetleri i¢in belirlenecek olan yatirim agirhiklarinin sifir veya sifirdan

biiyiik olmasi kisiti:
w; =0 (4.13)
- Portfoyiin toplam yatirim oraninin “1” olmasi kisiti:
=1 (4.14)

Bu iki kisitin yani sira modelin performansini arttirmak igin girilebilecek

kisitlar da bulunmaktadir. Bu kisitlar asagidaki gibidir:
- Pay senetleri i¢in belirlenecek olan maksimum yatirinm oram kisiti:
Wi = Whax, Wmax = 0 (4-15)

- Optimizasyona dahil edilecek olan minimum pay senedi sayisi kisiti:

Sij = Smins Smin > 0 (4.16)
Burada;

Sjj > 1’nci ayda j’inci yatirim kasiti ile yapilacak yatirim

Smin : Optimizasyona dahil edilmesi gereken minimum pay senedi sayisini

ifade etmektedir.
- Yatirim yapilmadigr aylarda yatirimcinin parayi nakitte bekletmesi Kisiti.

Uygulama kapsaminda, Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile
gerceklestirilen optimizasyonlar farkli yatirnm kisiti gruplarina goére yapilmis olup

her bir grup i¢in girilen kisitlar Tablo 4.5’te gosterilmistir.
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Tablo 4.5: Optimizasyonlarda Kullamlan Yatirim Kisiti Gruplari

Yatirim Yatirim Oranlarimn Pozitif Biitce Yatirim Pay Senedi
Kisitlar Degerli Olmas: Kisiti Kisiti Oram Kisit1  Sayis1 Kisiti

V
o
DM
z

Grup-1 wj = w; < 0,10 S;; =2 10
=
S
Grup-2 w; =0 Z Wi w; < 0,20 Sij =5
=
S
Grup-3 w; >0 Zwi w; < 0,30 Sij > 4
=1
S
Grup-4 w; =0 Z Wi w, <040 Sij > 3
=4
S
Grup-5 w; =0 Z Wi w; <050 Sij = 2
=4
S
Grup-6 w; >0 Z‘Wi w; < 0,100 Sij =1

Il
[En

4.4.5. Besinci Asama: Optimizasyon Asamasi

Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile optimizasyonlarin yapilarak pay
senetlerinin yatirim oranlarmin belirlendigi asamadir. Bu asamada Oncelikle yatirim
yapilacak ay icin, “yatirnm yapilabilecek pay senetleri grubu”na alinmis olan pay
senetleri belirlenir. Bu asamadan sonra varyansin hesaplanma asamasi ii¢ adimdan

olusmaktadir:

1. Adim: Portfyiin beklenen getiri matrisinin hesaplanmas.



61

Toplam agirliklart “1” olacak sekilde pay senetlerine rastgele agirlik atamasi
yapilir. Microsoft Office Excel 2010 programinda, pay senetlerinin portfoydeki
yatirim oranlarini ifade eden agirlik matrisi ile her bir varligin beklenen getirisini
ifade eden matrisin transpozesi carpilarak portfoyilin beklenen getirisi hesaplanmis

olur.
2. Adim: Portfoyiin varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasi.

Her bir pay senedinin 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasindaki gergek
getirileri ve ilgili aya iliskin tahmini getirisi kullanilarak bireysel standart sapmalari
hesaplanir. Her bir pay senedinin beklenen getirisinin ger¢eklesmeme riskini i¢eren
matris Microsoft Office Excel 2010 programindaki “devrik doniisim” eklentisi ile
olusturulur. Ardindan her bir pay senedinin finansal getirisinin diger pay senetlerinin
getirileriyle olan korelasyonlarini igeren korelasyon matrisi “veri - veri ¢oziimle —
korelasyon” adimlar1 takip edilerek olusturulur. Elde edilen risk ve korelasyon
matrisi ile risk matrisinin ¢arpilmasi sonucu portfdyiin varyansini hesaplamak igin

gerekli olan varyans-kovaryans matrisi olusturulmus olur.
3. Adim: Portfoyiin varyansini ifade eden matrisin hesaplanmasi.

Bu adimda sirayla iki matrisin ¢arpimiyla portfoyiin varyansi elde
edilmektedir. Birinci matris, agirlik matrisi ile varyans-kovaryans matrislerinin
carpilmasi sonucu elde edilir. Elde edilen matris ile agirlik matrisinin transpozesinin

carpilmasi1 sonucunda ikinci matris, yani portfoyiin varyansi hesaplanmis olur.

Son olarak optimizasyon i¢in gerekli olan ilgili tahmin dénemindeki “risksiz
faiz oram1” hesaplanir. Bu c¢alisma kapsaminda kullanilan faiz orami 2 yillik
Benchmark Bono Faiz Oranlar1 kullanilmis olup, bu veri DirectFN Finansal Veri ve
Teknoloji Hizmetleri Ltd.Sti.’ye ait Euroline Veri Terminali {izerinden elde

edilmistir.

2 yillik Benchmark Bono Faiz Oranlar yillik degere sahip bir gosterge olup,
Denklem 4.16’da gosterilen “Efektif Faiz Orani” formiili ile aylik frekansa

doniistimii saglanmigtir (Sengupta, 2004:189).
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i = |1+ %[ -1 (4.17)

Burada; i., efektif faiz oranini; i,, nominal faiz oranini; N, bir yildaki donem

sayisint; T, ise yil1 ifade etmektedir.

Bu c¢alismada optimizasyon islemi i¢in gerekli, Sharpe, M?, Fama ve VaR

Ol¢iitlerinin formiilleri ¢aligmanin ikinci béliimiinde ayrintili olarak anlatilmistir.

Optimizasyonun gerceklesebilmesi i¢in Sharpe, M?, Fama ve VaR performans
degerleme Olciitlerinin ikiger kere hesaplanmasi gerekmektedir. Birinci hesaplama
optimizasyon oOncesinde gergeklestirilir. Daha Onceden hesaplanan degiskenleri
kullanarak &lgiitlerin formiillerinin uygulanmasi ile hesaplanir. ikinci hesaplama ise;
Tablo 4.4’te belirtilen kisitlar ¢er¢evesinde, olgiit formiilleri ile hesaplanan sonuglar
tizerinde, Microsoft Office Excel 2010 programinda yer alan “¢oziicii” eklentisi
kullanilarak pay senetlerinin yatirim agirliklarinin optimize edilmesi sonrasinda elde
edilen sonuglardir. Bu sekilde performans Olgiitlerinin sonuglart optimize edilerek
tekrar hesaplanmis olmaktadir. Elde edilen bu sonuglar, performans ol¢iitlerinin
optimize edilmis degerleri oldugu icin, secilen pay senetleri ile olusturulan portfoy

olabilecek en etkin ve verimli bilesim olmaktadir.

Uygulamada 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasindaki 24 ay i¢in dordiincii
asamada belirtilen kisitlar dahilinde yapilan optimizasyon isleminde Grup-1 yatirim
kisit1 i¢in 9 ay; Grup-2 ve Grup-3 yatirim kisitlar i¢in 7 ay portfoyde yeterli sayida
pay senedi olmadig1 i¢in optimizasyon islemi gerceklestirilememistir. Bu nedenle
performans degerleme Olciitleri hesaplanamamistir. Bu durumda bu portfoylere
yatirnm kisitinin orani kadar yatirim yapilmis, anaparanin kalan kismi nakit olarak
tutulmustur. Soyle ki; eger belirlenen minimum pay senedi kisiti saglanmiyorsa,
altinc1 agamaya gecilmemekle birlikte yatirim orani kisitinin maksimumu oraninda
her pay senedine yatirim yapilip, kalan tutar Tirk Lirasi olarak bekletilir. Bekletilen
bu tutar ile herhangi bir yatirim islemi yapilmaz. Ornegin; %10 maksimum yatirim
orani kisitina sahip bir portfdyde pay senedi sayisinin en az 10 ve daha fazla olmasi
gerekmektedir. Ancak ilgili ayda sekiz adet pay senedi bulunsun. Bu durumda

yatirim yapilacak tutarin %80°1 her bir pay senedine %10 oraninda yatirim yapilmasi
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icin kullanilirken, kalan %?20’lik tutar ise Tirk Lirast olarak vadesiz hesapta

tutulacaktir.

4.4.6. Altinc1 Asama: Yatirim Asamasi

Altinc1 agamada yatirim oranlari belirlenmis olan portfoylerin, gercek diinyada
olusturulmas1 amaci ile aract kurumlar {izerinden ayin ilk giiniinden 6nce Borsa
Istanbul’da satin alma emri yapildig1 varsayimiyla 576 adet portfoyiin olusturuldugu
asamadir. Bu calismada altinci asamanin basariyla gerceklestirildigi varsayilarak

yedinci asamaya gecilmistir.

4.4.7. Yedinci Asama: Yatirnmdan Cikis Asamasi

Olusturulan portfoylerin borsanin aym son giiniinde, araci kurumlar {izerinden
Borsa Istanbul’da satis emri girisi yapildig1 varsayimiyla, 576 adet portfdyiin paraya

cevrildigi agamadir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoylerin performans analizlerinin en
giivenilir sonucglar1 verebilmesi i¢in, islem komisyonlarinin, vergi oranlarinin ve
diger maliyetlerin sifir oldugu varsayilmistir. Ayn1 zamanda, altinci asamada yapilan
satin alma islemlerinin ve yedinci asamada yapilan satis islemlerinin tam zamaninda,

acilis ve kapanis fiyatlar1 lizerinden yapilabildigi varsayilmistir.

Bu asamadan sonra yatirimeir “Ertesi Ayda Yatirim Yapilacak M1?” sorusuna
cevap vermek durumundadir. Eger yatirimei, istedigi getiri oranina ulagsmigsa ve risk
almanin yatirnmini olumsuz etkileyecegini diisliniiyorsa bu agsamadan sonra yatirim
yapmay1 keserek islemini sonlandirabilir. Bu ¢alismada sonuglarin en dogru sekilde
hesaplanabilmesi i¢in, biitiin yatirimcilarin bu soruya 24 ay boyunca “Evet” cevabini
verdikleri varsayilmistir. Calismada yatirim ile ilgili verilebilecek diger bir bilgi de;
birinci ayindan sonra, yatirima devam edilen diger aylardaki baslangic yatirim
tutarlar ile ilgilidir. Birinci ay i¢in kullanilan 100 TL tutarindaki anapara, her ay
sabit tutulmayarak her yatirim doneminin sonunda portfoylerin Tiirk Liras1 degerleri
ile revize edilmistir. Ornegin; birinci ayda yatinm sonunda, portfdyiin pay
senedinden para pozisyonuna -%20 negatif getiri ile gevrildigi varsayildiginda, ikinci

aym baslangic tutar1 80 TL olacaktir. Uygulamanin sonuglarimin en dogru sekilde
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hesaplanabilmesi i¢in olusturulan tiim portfylerin herhangi bir faiz getirisi elde

etmeyecegi varsayilmistir.

Bu varsayimlar altinda Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile olusturulan
portféylerin ay sonunda gosterdikleri performanslar Sharpe, M? Fama ve VaR

performans degerleme olgiitleri ile degerlendirilmistir.

4.5. Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismanin bulgulant iki kategoriye ayrilmak suretiyle degerlendirilmistir.
Birinci kategoride, “portfoy performans olgiitlerinin yatirnrm kisiti gruplarma gore
bireysel olarak degerlendirmeleri” yapilmistir. Ikinci kategoride ise “portfdy
performans Olgiitlerinin yatirnm kisiti gruplarina gore birbirleriyle karsilastirmali

olarak degerlendirmeleri” yapilmistir.

4.5.1. Portfoy Performans Olgiitlerinin Yatirnm Kisiti Gruplarina Gore Bireysel
Olarak Degerlendirmeleri

Calismada ele alinan alti adet yatirnm kisiti grubuna goére her bir portfoy
performans Ol¢iitiiniin yatirim sonuglarina iligkin degerlendirmelere galismanin bu
kisminda yer verilmistir. Buna gore sirasiyla Sharpe, M? Fama ve VaR portfoy

performans Olgiitlerine iliskin bulgular asagida alt basliklar halinde verilmistir.

4.5.1.1. Sharpe Portféy Performans Olciitiiniin Yatirim Kisiti Gruplarina Gére
Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen yatirim grubu kisitlarma gore
optimize edilen Sharpe portfoy performans olgiitiiniin 31.12.2013 ve 30.11.2015
tarihleri arasinda, 22 farkli pay senedi ile olusturulan portfoylerde, karsilastirmali
olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Uygulama sonucunda Sharpe
performans Olgiitiiniin yatinm grubu kisitlarina gére yatirinm performansi degerleri

Tablo 4.6’da gosterilmektedir.
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Tablo 4.6: Sharpe Portfoy Performans Olgiitiine Gore Ayhk Yatirnm Sonuglar:

TARIH AYLAR  Grup-l Grup2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Gr(‘;p'
31122013 1. Ay 8948 91,18 9490 97,18 99,31 103,20
31.012014 2. Ay 87,73 87,96 9605 9897 101,19 105,39
28022014  3.Ay 86,74 8597 9279 9449 9546 93,46
31.032014 4. Ay 9732 9673 10487 10753 109,34 106,80
30.042014 5. Ay 102,24 102,88 110,96 113,04 113,89 109,18
30.052014 6. Ay 106,38 10650 114,30 11470 11421 10553
30.06.2014  7.Ay 10534 104,41 110,94 110,74 109,94 106,74
31.07.2014 8. Ay 10527 10428 110,74 110,47 109,60 106,08
20082014 9. Ay 10466 103,07 11092 111,79 112,18 108,60
30.09.2014  10. Ay 9845 98,10 10477 10504 10508 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 portfoy performans olgiitiiniin Grup-1, Grup-2, Grup-3,
Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatirrm grubu kisitlarina gore karsilagtirmali olarak

performans degerlendirilmesi yapilmistir.
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Grafik 4.1: Sharpe Portfoy Performans Olciitiine Gore Portfoylerin Ay Sonu
Degerlerindeki Degisimler
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Cikan sonuglara gore 31.12.2013 ve 30.11.2015 donemini kapsayan 24 ay i¢in,
calisma kapsaminda belirlenen yatirim grubu kisitlarina gore optimize edilmis olan
Sharpe Olgiitiiniin performansi degerlendirilmek istendiginde, BIST 30 Endeksi’nin,

calisgmada ele alman 22 adet pay senedi ile olusturulabilecek portfoylerden daha

diisiik performans gosterdigi gézlenmistir.

Doénem baginda, Grup-6 yatirim kisitt grubuna sahip portfoyler disindaki tiim
portfoylerin doneme negatif getiri oran1 saglayarak basladiklar1 ancak genel olarak
pozitif getirili bir seyir izledikleri goriilmektedir. Calisma dénemi boyunca en diisiik
getiriyi saglayan portfoy grubu ise; -%14,03 negatif getiri orantyla Grup-2 yatirim

kisit1 ile optimize edilen portfoyler oldugu goriilmiistiir.

Donem sonunda ise, en basarili performansa sahip olan portfoylerin  %33,98
pozitif getiri oraniyla Grup-5 yatirnm grubu kisitina sahip olan, en az 2 ve daha fazla
pay senedi ile olusturulan portfdy gruplari olarak gozlenmistir.

4.5.1.2. Fama Portfoy Performans Olgiitiiniin Yatirinm Kisih Gruplarina Gore
Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen yatirim grubu kisitlarna gore

optimize edilen Fama portfoy performans olgiitiiniin 31.12.2013 ve 30.11.2015
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tarihleri arasinda, 22 farkli pay senedi ile olusturulan portféylerde, karsilastirmali

olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Uygulama sonucunda Fama

portféy performans Olgiitiiniin yatirrm grubu kisitlarina gore yatirim performans

degerleri Tablo 4.7’de gosterilmektedir.

Tablo 4.7: Fama Portfoy Performans Olgiitiine Gore Ayhk Yatirnm Sonuglar:

TARIH 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 portfoy performans Ol¢iitiiniin Grup-1, Grup-2, Grup-3,

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatirrm grubu kisitlarina gore karsilagtirmali olarak

performans degerlendirilmesi yapilmistir.
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Grafik 4.2: Fama Portfoy Performans Olgciitiine Gore Portfoylerin Ay Sonu
Degerlerindeki Degisimler
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay igin, ¢alisma kapsaminda
belirlenen yatirim grubu kisitlarina gore optimize edilmis olan Fama olgiitiiniin
performanst degerlendirilmek istendiginde, BIST 30 Endeksi’nin, ¢aligmada ele

alan 22 adet pay senedi ile olusturulan portfoylerden genel olarak daha diisiik bir

performans sergiledigi gdzlenmistir.

Doénem boyunca performansi en basarili olan portfoy grubunun %53,42 pozitif
getiri oraniyla Grup-6 yatirnm grubu kisitina sahip olan, en az 1 ve daha fazla pay
senedinden olusan portfoyler grubu oldugu goriilmektedir. Grup-6 yatirim grubu
kisitina sahip olan portfoy grubu i¢in, GM(1,1) Tahmin Modeli’nin dogru tahminde

bulunarak yiiksek getiri saglayan pay senetlerine yatirim yaptirdigi yorumu
yapilabilmektedir.

Doénem boyunca en diisiik performansi gosteren portfoyler ise; -%14,87 negatif

getiri orantyla Grup-2 yatirim kisitina sahip olan portfoyler oldugu goriilmektedir.

Tiim portfoyler i¢cin yorum yapilmak istendiginde, donem basinda Grup-6
yatirnm kisitina sahip portfoyler disinda tiim portfdy gruplarinin doneme negatif
getiri saglayarak basladiklari ancak donem boyunca genel olarak yatirimcisina pozitif

getiri sagladiklar1 goriilmektedir.
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Donem sonunda ise en basarili olan portfdy gruplari sirastyla, %51,70 pozitif
getiri orantyla Grup-6 yatirnm grubu kisit1 ile optimize edilmis olan portfoyler ve
%35,30 pozitif getiri oran1 ile Grup-5 yatirim grubu kisit1 ile optimize edilmis olan
portfoy grubu oldugu goriilmektedir. Donem sonunda %18,38 pozitif getiri oraniyla
yatirimeisina en az getiriyi saglayan portfoyler ise Grup-2 yatirim kisiti ile optimize

edilen portfoyler oldugu gozlenmistir.

Fama performans olgiiniin genel degerlendirilmesi yapildiginda, portfoy
olusturulurken pay senetlerine yapilacak olan yatirnm agirlik oranlarinin artmasinin,

portfoyiin performansini 6nemli 6l¢iide arttirdig1 sdylenebilmektedir.

451.3. M? Portfoy Performans Olgiitiiniin Yatirnm Kisii Gruplarina Gore
Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen yatirnm grubu kisitlarina gore
optimize edilen M? portfoy performans élgiitiiniin 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri
arasinda, 22 farkli pay senedi ile olusturulan portfoylerde, karsilagtirmali olarak
performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Uygulama sonucunda M? portfdy
performans Ol¢iitiinlin yatirim grubu kisitlarina gore yatirim performans degerleri

Tablo 4.8’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.8: M? Portfoy Performans Olgiitiine Gore Ayhk Yatirim Sonugclari

TARIH 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? portfdy performans 6lgiitiniin Grup-1, Grup-2, Grup-3,
Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatinm grubu kisitlarma gore karsilastirmali olarak

performans degerlendirmesi yapilmistir.
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Grafik 4.3: M? Portfoy Performans Olciitiine Gére Portfoylerin Ay Sonu
Degerlerindeki Degisimler
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay igin, ¢alisma kapsaminda

belirlenen kisitlara gore optimize edilmis olan M? dlgiitiiniin  performansi
degerlendirilmek istendiginde, donem basinda Grup-6 yatirim grubu kisitina sahip

olan portfoy grubu digindaki tiim portfoylerin doneme negatif getiri oran1 saglayarak
basladiklar1 goriillmektedir.

Grafige genel olarak bakildiginda, portfoylerin pozitif getirili bir seyir
izlediklerini sdylemek miimkiindiir. Donem sonunda tiim yatirim kisiti gruplarinin
donemi pozitif getiri saglayarak kapattiklar1 goriiliirken en basarili olan portfoy
gruplarinin sirasiyla; %33,98 pozitif getiri oraniyla Grup-5 yatirim grubu kisitina
sahip olan portfoy grubu ve %3291 pozitif getiri oraniyla Grup-3 yatirim grubu
kisitina sahip olan portfoy grubu oldugu goriilmektedir. Donem sonunda en diisiik
performans gosteren portfoylerin ise; %17,27 pozitif getiri oraniyla Grup-2 yatirim
grubu kisitina sahip olan portfoyler oldugu goriilmektedir. Donem boyunca

portfoylerin genel olarak, BIST 30 Endeksi’nden daha fazla getiri saglayarak, yliksek

performans gosterdikleri gdzlenmistir.
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45.1.4. VaR Portfoy Performans Olgiitiiniin Yatirnrm Kisih Gruplarima Gére
Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen yatirim grubu kisitlarina gore
optimize edilen VaR portfoy performans o6lgiitiiniin, 31.12.2013 ve 30.11.2015
tarihleri arasinda, 22 farkli pay senedi ile olusturulan portfdylerde, karsilastirmali
olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Uygulama sonucunda VaR
portfdy performans Olgiitiiniin yatirnrm grubu kisitlarina gore yatirim performans

degerleri Tablo 4.9’da gosterilmektedir.

Tablo 4.9: VaR Portféy Performans Olgiitiine Gore Ayhk Yatirim Sonuglar

TARIH 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

N
~

. Ay 115,06 107,27 104,40 101,55 101,31 86,76




73

Grafik 4.4’te, VaR portfoy performans oSlgiitiiniin Grup-1, Grup-2, Grup-3,

Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatirnm kisiti gruplarina gore karsilagtirmali olarak

performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Grafik 4.4: VaR Portfoy Performans Olciitine Gore Portfoylerin Ay Sonu
Degerlerindeki Degisimler

160,00
150,00
140,00
——BIST-30
130,00
—#— Anapara
120,00 —— Grup-1
110,00 Grup-2
=¥ Grup-3
100,00 -
—o— Grup-4
90,00 - Grup-5
80,00 - Grup-6
700 +——+—F——" 77T T T T T T T T T T
[So TR R S I R .~ S I S e R S (o T o B o B T o B T o B o BT o I A o I g}
Ll B B I T e B B T B B L T B B B B o B ]
%x“‘:CQCNwTEE%x“t‘CQCNmTEE
8288582533 ::8288:38¢¢2¢% ¢
< vr Z>S 8 E mPY g4l 2 Z S8 E mHRWJ
T2< T2<

Cikan sonuglara gore; Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay igin,
calisma kapsaminda belirlenen yatirim kisitt gruplarina gore optimize edilmis olan
VaR oOlciitiinlin  performans1 degerlendirilmek istendiginde, donem boyunca en
basarili olan portfoy grubunun %25,36 pozitif getiri saglayarak Grup-1 yatirim grubu
kisitina sahip, en az 10 ve daha fazla pay senedinden olusan portfoy grubu oldugu
goriilmektedir. Bu durum portfoy ¢esitlendirmesiyle VaR rakaminin asagilara
cekildiginin gostergesidir. Portfoydeki pay senetleri arasinda negatif korelasyon

oldugu anlamina gelmektedir. Bu da portfoyiin riskini diistiren bir faktordiir.

Doénem boyunca en kotii performans goésteren portfoy grubu ise; -%25,05
negatif getiri oraniyla Grup-6 yatirim grubu kisit1 ile optimize edilen portfoy grubu
oldugu gozlenmistir. Bu sonug, normal piyasa sartlarinda, %95 giliven seviyesinde
toplam zararm, sadece %35 olasilikla -%25,05 negatif getiri oranindan fazla

olacaginin bir gostergesidir. Ayrica bu durumda Grup-6 yatirim kisitt grubu ile ile
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optimize edilen portfoy grubunda, portfoy yoneticisinin basarisiz bir ¢esitlendirme

yaptig1 da soylenebilir.

Donem basinda tiim portfoylerin doneme zarar konumunda basladiklar
goriilmektedir. Ancak dénem boyunca genel olarak pozitif getirili bir performans
sergiledikleri g6zlenirken donem sonunda ise sadece Grup-6 yatirim kisitt grubu ile
optimize edilen portfoy grubunun donemi -%13,24 negatif getiri oran1 ile kapattig
gbzlenmistir. Donem sonunda yine en basarili olan portfoy grubunun %15,06 pozitif
getiri oraniyla Grup-1 yatirim grubu kisit1 ile optimize edilen portfoyler olduklari

goriilmektedir.

Portfoyler kendi aralarinda kiyaslandiginda en az 10 pay senedinden olusan
portfoylerin VaR performansi daha yiiksek ¢iktig1 icin, portfoyii 10 ve daha fazla pay

senedi ile ¢esitlendirerek olusturmanin rasyonel bir davranis olacagi anlagilmaktadir.

Grup-2, Grup-3, Grup-4 ve Grup-5 yatirnm grubu kisitlari ile optimize edilen
portfoylerin anaparaya ¢ok yakin degerde getiri sagladiklar1 gézlenmistir. Bu durum
sOzli edilen portfoy gruplarinin, yatirimcinin anaparasint koruyan portfoyler

olduklarini gostermektedirler.

Tim portfoylerin birer endeks degeri oldugu varsayimiyla, BIST 30
Endeksi’nin getirisiyle karsilastirildiginda, sonuglarin genel olarak birbirine yakin

degerler verdigi gézlenmistir.

VaR portfoy performans Olgiitii, portfoyii olusturan pay senetlerinin hangi
olasilikla ne kadar kayba ugrayacagimi gostermektedir. Dolayisiyla VaR portfoy
performans Olciitiiniin sonuclar1 degerlendirildiginde, yatirimcilara ya da portfoy
yoneticilerine hangi pay senedine, ne kadar yatirim yapmasi gerektigi konusunda

kolaylikla karar verebilme imkani sunmaktadir.

Calismanin bu kisminda, Sharpe M? Fama ve VaR portfoy performans
oOlgiitleri ile Markowitz Ortalama Varyans Modeli kullanilarak; Grup-1, Grup-2,
Grup-3, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatinm grubu kisitlarina optimize edilen
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portfdylerin basart degerlendirmesi yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.10’da
gosterilmektedir.

Tablo 4.10: Yatirnm Kisi1 Gruplarina Gore Portfoy Performans Olciitlerinin
Donem Sonu Performanslarinin Degerlendirilmesi

.. = .. . | En Basarih Olunan Yatirim En Basarisiz Olunan Yatirnm
Portfoy Performans Olgiitleri Kisit: Grubu Kisit1 Grubu
Grup-5 Grup-2
Sharpe (%33,98) (%17,27)
Grup-6 Grup-2
Fama (%51,70) (%18,38)
2 Grup-5 Grup-2
M (%33,98) (%17,27)
Grup-1 Grup-6
VaR (%15,06) (%13.24)

45.2. Portfoy Performans Olgiitlerinin Yatinm Kisii Gruplarina Gére
Karsilastirmah Olarak Degerlendirmeleri

Calismada ele alinan alt1 adet yatirim kisit1 grubuna gore portfoy performans
Olgiitlerinin yatirim sonu¢larinin birbirleriyle karsilastirmali olarak
degerlendirmesine galismanin bu kisminda yer verilmistir. Buna gore Sharpe, M?,
Fama ve VaR portfoy performans Olgiitlerinin sirastyla Grup-1, Grup-2, Grup-3,
Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatirim kisit1 gruplarma gore karsilastirmali olarak

degerlendirilmesine iliskin bulgular agsagida alt basliklar halinde verilmistir.

4.5.2.1. Portfoy Performans Olgiitlerinin Grup-1 Yatirim Kisitina Gére Yatirim
Performanslarinin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen Grup-1 yatirim kisiti ile optimize
edilen portfoylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portféy performans Olgiitlerinin
karsilagtirmali olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuglar Tablo 4.11°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.11:Grup-1 Yatirim Kisiti Grubuna Gore Aylik Yatirim Sonugclar:

TARIH AYLAR SR%10 FM%10 M?9%610 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 yatirim kisiti grubu bir pay senedine en fazla %10 oraninda yatirim
imkan1 saglayan, dolayisiyla en az 10 ve daha fazla pay senedi gerektiren yatirim
kisitt grubudur. Grup-1 yatirim kisitt ile optimize edilen portféylerin Sharpe, Fama,
M? ve VaR portfoy performans Olgiitleri ile karsilastirmali olarak gdsterimi Grafik

4.5’te gosterilmistir.
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Grafik 4.5: Grup-1 Yatinnm Kisitina Gore Olusturulan Portfoylerin Performans
Olgiitleri ile Karsilastirilmasi
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 31.12.2013 - 30.11.2015 dénemini
kapsayan 24 ay i¢in, Grup-1 yatirim kisit1 ile optimize portfoylerin, Sharpe, Fama,
VaR ve M? portfoy performans Olciitleri kullanilarak genel bir degerlendirilmesi
yapilmak istendiginde, degerleme Ol¢iitleri ile dl¢iilen portfoylerin tiimiiniin doneme

negatif getiri saglayarak basladiklari ancak genel olarak pozitif getiri sagladiklart
goriilmektedir.

Grup-1 yatirnm kisit1 ile optimize edilen tim portfoylerin birer endeks degeri
oldugu varsayimiyla, BIST 30 Endeksi ile performanslart Kkarsilastirildiginda
portfoylerin genel olarak BIST 30 Endeks getirisinden daha fazla getiri sagladiklari

goriilmektedir. Donem sonunda ise, sadece BIST 30 Endeks getirisinin -%5,55

negatif getiri saglayarak donemi kapattig1 gozlenmistir.

Doénem sonu itibariyle en basarili portfoyler ise, yine %20,31 pozitif getiri
orantyla Sharpe ve M? performans Olciitleriyle oOl¢iilmektedir. Yatirim donemi
sonunda Grup-1 yatirim kisitiyla optimize edilen portfoylerde en diisiik performans

gosteren portfoyler ise, %15,06 pozitif getiri oraniyla Fama portfdy performans
Olciitii ile Olgiilmiistiir.
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4.5.2.2. Portféy Performans Olgiitlerinin Grup-2 Yatirnm Kisitina Gére Yatirnm
Performanslarinin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Caligsmada, uygulama kapsaminda belirlenen Grup-2 yatirim kisiti ile optimize
edilen portfdylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans 6lgiitlerinin
karsilastirmali olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuglar Tablo 4.12°de gosterilmektedir.

Tablo 4.12: Grup-2 Yatirnm Kisiti Grubuna Gore Ayhk Yatirim Sonuglari

TARIH AYLAR SR%20 FM%20 M?9620 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 yatirim kisiti, portfoylere dahil edilecek minimum pay senedi sayisinin

en az 5 ve daha fazla olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimcinin elinde
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bulunan anaparanin %20’si oraninda pay senedi yatirimi yaparak geri kalan %80’ini
nakit olarak tutmasi gerektigi anlasilmaktadir. Grup-2 yatirim kisitina gére optimize
edilen portféylerin, Sharpe Fama, M? ve Var portfoy performans Oolgiitleri ile

karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi Grafik 4.6’ da gosterilmektedir.

Grafik 4.6: Grup-2 Yatrim Kisitina Olusturulan Portfoylerin Performans
Olgiitleri ile Karsilastirilmasi
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31.12.2013 - 30.11.2015 donemini kapsayan 24 ay i¢cin Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak Grup-2 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoylerin

genel durumu degerlendirildiginde; portfdylerin doneme negatif getiri saglayarak

bagladiklart ancak genel olarak pozitif getirili bir performans sergiledikleri

gorilmektedir.

Grup-2 yatirim kisit1 ile optimize edilen tiim portfoylerin birer endeks degeri
oldugu varsayimiyla, BIST 30 Endeksi’nin performansiyla karsilastirildiginda, genel
olarak, olusturulan portfoylerin getirilerinin BIST 30 Endeks getirisine yakin
sonuglar verdigi gozlenmistir. Donem igerisindeki tiim portfoylerin genel olarak
pozitif getiri sagladigi ancak donem sonunda sadece BIST 30 Endeks getirisinin

donemi negatif getiri orani ile kapattig1 goriilmektedir.
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Grup-2 kisit1 ile olusturulan portfdyler arasinda, donem sonu itibariyle en
basarili performans gosteren iki portfdy sirasiyla, %18,38 pozitif getiri oraniyla
Fama ve %17,27 pozitif getiri oraniyla Sharpe ve M? Olciitleriyle oOlgiilmiistiir.
Doénem sonu itibariyle en diisiik performans gosteren portfoyler ise, %7,27 pozitif

getiri orantyla VaR portfoy performans olgiitii ile dl¢tilmiistiir.

4.5.2.3. Portféy Performans Olgiitlerinin Grup-3 Yatirnm Kisitina Gére Yatirnm
Performanslarinin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Calismada, uygulama kapsaminda belirlenen Grup-3 yatirim kisiti ile optimize
edilen portfoylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans Olgiitlerinin
karsilastirmali  olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuclar Tablo 4.13’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.13: Grup-3 Yatirnm Kisiti Grubuna Gore Ayhik Yatirnm Sonuglari

TARIH AYLAR SR%30 FM%30 M%%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 yatirnm kisit1 olmasi, portfoylere dahil edilecek minimum pay senedi

sayisinin en az 4 adet olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimecmin elinde

bulunan anaparanin, %30’u oraninda pay senedi yatirimi yaparak geri kalan %70’ini

nakit olarak tutmasi gerektigi anlagilmaktadir. Grup-3 yatirim kisiti ile optimize

edilen portfdylerin performanslarinin Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans

oOlgiitleri ile karsilastirmali olarak gosterimi Grafik 4.7°de gosterilmektedir.
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Grafik 4.7: Grup-3 Yatirim ile Olusturulan Portfoylerin Performans Olgiitleri
ile Karsilastirilmasi
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay i¢in Grup-3 yatinm kisit1 ile
optimize edilmis portfoylerin, Sharpe, M?, Fama ve VaR degerleme Olgiitlerini
kullanarak performanslariin karsilastirilmasi yapildiginda, portfoylerin yatirim
donemine negatif getiri saglayarak basladiklari ancak devam eden dénem boyunca

genel olarak pozitif getirili bir seyir izledikleri goriilmektedir.

Grup-3 yatirim kisitina gére optimize edilen portfoylerde Sharpe, M?, Fama ve
VaR degerleme olgiitlerinin performanslart karsilastirildiginda, dénem sonunda en
basarili olan portfoyler, %32,91 pozitif getiri orani ile Sharpe ve M? Glgiitleri ile

oOlgiilirken yatinmcisina en az getiri saglayan portfoyler ise, %4,40 pozitif getiri

orantyla VaR portfoy performans olciitii ile 6l¢tilmiistiir.

Grup-3 yatirim kisitt ile optimize edilmis olan portfoylerin birer endeks degeri
oldugu varsayimiyla, BIST 30 Endeksi’nin performansi ile karsilastirildiginda,
donem igerisinde portfoylerin genel olarak BIST 30 Endeksi’nden daha yiiksek getiri
sagladiklar1 goriilmektedir. Donem sonunda ise sadece BIST 30 Endeks getirisinin

negatif getiri sagladig1 gozlenmistir



83

4.5.2.4. Portfoy Performans Olgiitlerinin Grup-4 Yatirnm Kisitina Gére Yatirnm
Performanslarinin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Uygulama kapsaminda belirlenen Grup-4 yatirrm kisiti ile optimize edilen
portfoylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfdy performans 6lgiitlerinin
karsilagtirmali olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuglar Tablo 4.14’de gosterilmektedir.

Tablo 4.14: Grup-4 Yatirnm Kisiti Grubuna Gore Ayhik Yatirnm Sonuglari

TARIH AYLAR SR%40 FM%0640 M?%640 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 yatirnm kisit1 olmasi, portfoylere dahil edilecek minimum pay senedi
sayisiin en az 3 ve daha fazla olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimcinin
elinde bulunan anaparanin %401 oraninda pay senedi yatirimi yaparak geri kalan

%60’1n1 nakit olarak tutmasi gerektigi anlasilmaktadir. Grup-4 yatinnm kisitt ile
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optimize edilen portfoylerin performanslarimin Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy

performans Olgiitleri  ile karsilastirmali  olarak  gosterimi  Grafik 4.8’de

gosterilmektedir.

Grafik 4.8: Grup-4 Yatirnm Kisiti ile Olusturulan Portfoylerin Performans
Olgiitleri ile Karsilastirilmasi
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay i¢in Grup-4 yatirnm kisit1 ile
optimize edilmis olan portféylerin performanslarinin Sharpe, Fama, M? ve VaR
portfoy performans Olgiitleri ile karsilastirilmasi yapildiginda, yatirim déneminin

baslarinda portfoylerin doneme negatif getiri saglayarak basladiklari, ancak genel

olarak pozitif getirili bir seyir izledikleri gozlenmistir.

Grup-4 yatinm kisit1 ile optimize edilen portfoylerin birer endeks degeri
oldugu varsayimiyla, BIST 30 Endeksi’nin performansi ile karsilastirildiginda donem
icerisinde Sharpe, M? ve Fama portfoy performans degerleme Olgiitleri ile dlciilen
portfoylerin BIST 30 Endeksi’nden daha yiiksek getiri sagladiklar1 gozlenirken VaR
portfoy performans Olgiitiiyle Olgiilen portfoylerin ise genel olarak, BIST 30
Endeksi’nden daha diisiik performans sergiledigi gézlenmistir. Ayrica, VaR portfoy
performans olgiitii ile dlciilen portfdy gruplarinin anaparaya ¢ok yakin degerde getiri
sagladiklar1 goriilmektedir. Bu durum, VaR portfoy performans degerleme olgiitiiyle

Olciilen portfoylerin, yatirimcisinin anaparasini koruyan portfoyler olduklarim
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gostermektedir. Donem sonunda ise sadece BIST 30 Endeksi’nin -%4,55 negatif

getiriyle, donemi zarar konumunda kapattigi goriillmektedir.

Grup-4 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoylerde, donem sonunda; en
basarili olan portfoyler, %32,54 pozitif getiri oraniyla yine Fama portfoy performans
olgiitli ile olgiliirken, en diisiik performansi gosteren portfoyler ise %4,40 pozitif

getiri orantyla VaR portfoy performans olgiitii ile dl¢tilmistiir.

4.5.2.5. Portfoy Performans Olgiitlerinin Grup-5 Yatirim Kisitina Gore Yatirim
Performanslarinin Karsilastirmah Degerlendirmesi

Uygulama kapsaminda belirlenen Grup-5 yatirnm kisiti ile optimize edilen
portfoylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans Olgiitlerinin
karsilagtirmali olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuglar Tablo 4.15°te gosterilmektedir.



Tablo 4.15: Grup-5 Yatirnm Kisiti Grubuna Gore Ayhik Yatirnm Sonuglari

TARIH AYLAR SR%50 FM%50 M20650  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 11421 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

86

Grup-5 yatirnm kisitt olmasi, portfoylere dahil edilecek minimum pay senedi

sayisiin en az 2 adet olmasi gerektigi anlamina gelir. Yatirnrmcinin elinde bulunan

anaparanin %50’si oraninda pay senedi yatirimi yaparak geri kalan %50’sini nakit

olarak tutmasi gerektigi anlagilmaktadir. Grup-5 yatirim kisiti ile optimize edilen

portfoylerin performanslari, Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans ol¢iitleri

ile karsilastirmali olarak degerlendirilmesi Grafik 4.9’da gosterilmektedir
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Grafik 4.9: Grup-5 Yatinm Kisiti ile Olusturulan Portfoylerin Performans
Olgiitleri ile Karsilastirilmasi
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay i¢in Grup-5 yatirim kisiti ile
optimize edilen portfoylerin genel durumu degerlendirildiginde; Sharpe, M?, Fama
ve VaR portfoy performans Slgiitleriyle optimize edilen portfoylerin doneme negatif

getiri saglayarak basladiklart ancak genel olarak pozitif getiri saglayarak devam
ettikleri gozlenmektedir.

Grup-5 yatirim kisiti ile optimize edilmis olan portfoylerin birer endeks degeri

oldugu varsayimi altinda, BIST 30 Endeks performansi ile Kkarsilastirma
yapildiginda, portfoy performans Oolgiitleri ile Olgiilen portfoylerin BIST 30

Endeksi’nden daha ytiksek getiri sagladiklar1 goriilmektedir.

Donem sonu itibariyle en basarili olan portfoy %35,30 pozitif getiri oraniyla
Fama portfoy performans 6l¢iitliyle dl¢tiliirken yatirnmcisina en diisiik getiri saglayan
portfoyler ise %1,31 pozitif getiri oramiyla VaR portfoy performans olciiti ile
Olclilmiistiir. Bu durum, VaR portfoy performans olgiitii ile ol¢iilen portfoylerin

yoneticilerinin, riski minimize edecek sekilde cesitlendirme yapamadiklarin
gostermektedir.
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4.5.2.6. Portfoy Performans Olgiitlerinin Grup-6 Yatirnm Kisitina Gére Yatirnm
Performanslarimin Karsilastirmal Degerlendirmesi

Caligmada, uygulama kapsaminda belirlenen Grup-6 yatirim kisiti ile optimize
edilen portfdylerde Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans 6lgiitlerinin
karsilastirmali olarak performans degerlendirmesi yapilmaktadir. Elde edilen

sonuglar Tablo 4.16°da gosterilmektedir.

Tablo 4.16: Grup-6 Yatirnm Kisiti Grubuna Gore Ayhik Yatirnm Sonuglari

TARIH AYLAR SR%100  FM%100 M296100 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 yatirnm kisitt olmasi, portfoylere dahil edilecek minimum pay senedi

sayisinin en az 1 adet olmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimcinin elinde

bulunan anaparanin %100°4 ile pay senedi yatirimi yapmasi gerektigi

anlasilmaktadir. Grup-6 yatirim kisiti ile olusturulan portfoylerin, Sharpe, Fama, M?

ve VaR portfoy performans Olgiitleri ile karsilagtirmali olarak performans

degerlemeleri Grafik 4.10°da gosterilmektedir.

Grafik 4.10: Grup-6 Yatirnm Kisiti ile Olusturulan Portfoylerin Performans

Olgiitleri ile Karsilastiriimasi
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Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile 24 ay i¢in Grup-6 yatirim kisiti ile

optimize edilen portfoylerin genel durumlar ile ilgili yapilan degerlendirmede,
Sharpe, M? ve Fama portfoy performans dlgiitlerinin déoneme pozitif getiri saglayarak
basladigr ve donem boyunca da genellikle pozitif getiri saglamaya devam ettigi
yorumu yapilabilmektedir. VaR portfoy performans o6l¢iitiiniin ise yatirim donemi

boyunca negatif getiri oran1 saglayarak diisiik performans sergiledigi izlenmistir.

Grup-6 yatirim kisit1 ile optimize edilmis olan portfdylerin birer endeks degeri
oldugu varsayimiyla, BIST 30 Endeksi’nin performansi ile karsilastirildiginda;
Sharpe, Fama ve M? portfoy performans olgiitlerinin genel olarak BIST 30

Endeksi’nden daha yiiksek getiri sagladiklar1 goriiliirken VaR portfoy performans
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olgiitii ile 6lgiilen portfoylerin ¢caligma donemi boyunca negatif getiri saglayarak, ¢cok

diisiik performans gosterdikleri gézlenmistir.

Donem sonu itibariyle en basarili performans gosteren portfoy grubu %51,70
pozitif getiri oramiyla Fama portféy performans Olciitii ile OSlgiiliirken, en diisiik
performans gosteren portfoy gruplari ise -%13,24 negatif getiri oraniyla VaR portfoy

performans 6lg¢iitii ile 6lgtilmiistiir.

Uygulama dahilinde belirlenen alt1 adet kisit grubuna gore, portfoy performans
Olciitlerinin basaris1 karsilastirmali olarak degerlendirildiginde, elde edilen sonuglar

gergevesinde Tablo 4.17 olusmaktadir:

Tablo 4.17: Yatinm Kisiti Gruplarina Gére Portfoy Performans Olgiitlerinin
Basar1 Degerlendirmesinin Sonuclari

Grup-1 Grup-2 Grup-3 Grup-4 Grup-5 Grup-6
gz;‘:ﬁlsoof;;nda En Sh&gpe Fama Sh&gpe Fama Fama Fama
Portfoyler (%20,31) (%18,38) (%32,91) (%32,54) | (9%35,30) | (%51,70)
Donem Sonunda En | =/ VaR VaR VaR VaR VaR
Az Getiri Saglayan
Portfoyler (%15,06) (%7,27) (%4,40) (%1,55) | (%1,31) | (-13,24)

Elde edilen sonuglarin genel degerlendirmesi yapilmak istendiginde, Grup-1,
ve Grup-3 kisitlart ile olusturulan portfdylerde, donem sonunda en basarili olan
portfoylerin, Sharpe ve M? portfoy performans olgiitleri ile 6l¢iildiigii goriilmektedir.
Ayrica belirlenen tiim yatirim kisit1 gruplart igin Sharpe ve M? portfdy performans
Olciitlerinin birbirleri ile tamamen ayni sonuglar1 verdigi gozlenmistir. Bu durumun
nedeni olarak; her iki portfoy performans ol¢iitiinin de toplam riski esas alarak
hesaplama yapiyor olmalar1 gosterilmektedir. Bu portfdy gruplari i¢in, hem portfoy
performans getirisinin yiiksek oldugu hem de portfoy yoOneticisinin cesitlendirme

konusundaki basarisinin diger portfoy gruplarindan daha iyi oldugu sdylenebilir.

Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatinm kisitlar1 ile olusturulan portfoy
gruplarinda ise, donem sonunda en basarili olan portfdylerin Fama portfoy

performans Olgiitii ile 6l¢iildiigi goriilmektedir. Bu durum; bu yatirim kisitlar: ile
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optimize edilen portfdy gruplarinin yoneticilerinin “secicilik” ve “zamanlama”

yeteneginin diger portfoy yoneticilerine gore daha iistiin oldugunun bir gostergesidir.

Donem sonunda tiim yatirim kisiti gruplart i¢in en basarisiz olan portfoy
performans Olgiitiiniin VaR oldugu sonucuna varilmistir. En basarisiz olan yatirim
kisit1 grubunun ise Grup-2 ile optimize edilen, %20 yatirim agirligina sahip olan, en

az 5 ve daha fazla pay senedinden olusan portfoy gruplart oldugu gézlenmistir.

Bulgu ve degerlendirmeler boliimiinde elde edilen sonuglar ¢alismanin sonunda

yer alan “Ekler” boliimiindeki tablolar ile desteklenmektedir.

4.5.3. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasimi Cercevesinde Performans
Degerlendirmesi

Geleneksel Portfoy Yonetimi (GPY) yaklasiminin amaci, yatirimcinin
saglayacagi faydayr maksimize etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda yatirimet,
portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iligkiyi dikkate
almaksizin, portféydeki finansal varlik sayisim1 arttirarak risk faktoriiniin
azaltilacagin1 ongérmektedir. Bu yaklasimda portfoye dahil edilecek olan finansal
varliklar, matematiksel ve istatistiksel bir temele dayanmaksizin tamamen sezgi gibi
stibjektif yaklasimlar kullanilarak belirlenmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 1993:89).
Dolayisiyla, yatirnmcilarin segecekleri finansal varliklarin getirilerini ve bu getirilere
gore ortaya cikabilecek olan risklerini iyi hesaplamalari gerekmektedir. Buna
karsilik, Modern Portfdy Yonetimi yaklasimi ise belirli kosullar altinda, portfoyiin
beklenen getirisini ve varyans olarak nitelendirilen riskini birlikte ele alan bir portfoy
olusturmanin daha dogru bir yontem oldugunu savunmaktadir. MPY yaklasgiminin
esas aldig1 cesitlendirme anlayisi, portfoye dahil edilen finansal varliklar arasinda

negatif yonlii bir iligki olmasi1 temeline dayanmaktadir.

Bu c¢alismada 31.12.2013-30.11.2015 tarihleri arasinda BIST 30 Endeksi’nde
yer alan 22 adet pay senedi ile MPT yaklasimi temelinde Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak olusturulan portféylerin  optimizasyon islemi
gerceklestirilmistir. Bu silire¢ dahilinde, portfoyde yer alan pay senetlerinin gergek

getirileri iizerinden gelecekteki tahmini getirileri hesaplanmis ve elde edilen
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sonuglara gore yon tahmini yapilarak pozitif getiri saglayacak olan pay senetleri
portfoye dahil edilirken negatif getiri saglayanlar ise ¢alisma disinda birakilmistir.
Sonraki asamada, her bir pay senedi i¢in yatirim oranlar1 belirlenerek optimizasyon
islemi gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglara gore yatirimcinin, olusturulan
portfoylerde, yatirnm donemi sonunda %351,7’ye kadar pozitif getiri sagladigi
gozlenmistir. Bu portfoyiin GPY yaklagimi temelinde yapildigi varsayimiyla, 22 adet
pay senedinin her birine esit agirlikli yatirim yapildiginda, donem sonunda portfoyiin
%1,98 oraninda pozitif getiri sagladigi sonucuna varilmistir. Bu durum yatirimcinin,
MPY yaklagimiyla olusturulan portfoyler arasinda en yiiksek getiri oranina sahip
portfoyden 49,72 (%51,7 - %1,98) puan daha az getiri elde etmesine neden olmustur.
Diger taraftan, riske kars1 duyarliligi diisiik olan bir yatirimer yine, GPY yaklagimi
temelinde, portfoyiinde cesitlendirme yapmadan, sadece sezgilerine gilivenerek
elindeki anaparanin tiimiinii herhangi bir pay senedine yatirdiginda tamamen sansa
bagl bir getiri elde edecektir. Ornegin, Tablo 4.18’de goriildiigii iizere, riske kars
duyarlilig: diisiik olan bir yatirimer elindeki 100 TL tutarindaki anaparanin tamamini
“TUPRS” pay senedine yatirdiginda donem sonunda %47,30 oraninda pozitif getiri
elde ederek MPY yaklasimi ile olusturulan portfoylerden yine daha diisiik bir getiri
saglamig olacaktir. Yatirimeinin, anaparasinin tamamint “DOHOL” pay senedine
yatirmast durumda ise -%48,25 oraninda negatif getiri elde ederek gergeklesebilecek
miimkiin olan getirinin ¢ok altinda bir degerle donemi zararda kapatmasina neden
olacaktir. Bu durumda, yontemler arasinda bir karsilastirma yapildiginda, yatirimciya
hangi pay senedinin ne kadar kazandiracagi ya da ne kadar kaybettirecegi dnceden
bilinemedigi i¢in yatirimer agisindan MPY yaklasiminin, GPY yaklasimindan daha

giivenilir bir yontem oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4.18’de, GPY yaklagimina gore yatirimecilarin elindeki 100 TL
tutarindaki anaparanin tamamini1 sadece bir pay senedine yatirdiklar1 durumda elde
ettikleri getiri oranlarin1 gostermekteyken, tablonun son siitunu pay senetlerine esit

agirlikli yatirim yapilmasi durumunda elde edilen getirileri gostermektedir.



Tablo 4.18:

Gercek Getirilere Gore

22 Adet Pay Senedine Esit Agirhkh Olarak Yapilan

Portfoy Yatirnmimmin Sonuc¢lari

AKBNK

ARCLK

BIMAS

DOAS

DOHOL

ENKAI

EREGL

FROTO

GARAN

ISCTR

KCHOL

KRDMD

OTKAR

PETKM

SAHOL

TCELL

THYAO

TKFEN

TOASO

TUPRS

ULKER

YKBNK

Portfoy

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 Deferi

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

¥6
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SONUC

Portfdy, riski azaltmak ve iistlenilen riske gore en yiiksek getiriyi saglamak
amaciyla en az iki farkli finansal varliktan olusan yeni bir varliktir. Bu durumda
yatirimcilarin, portfoylerine piyasadaki finansal varliklardan hangisini, ne oranda, ne
zaman ve hangi risk seviyesinde almasi gerektigi gibi sorularin cevaplarini bulmalari
gerekmektedir. Bu sorularin cevaplanmasina yonelik Markowitz, portfoy yonetimi
teorisinde kokli degisiklikler meydana gelmesini saglayan Ortalama Varyans
Modelini gelistirmistir. Bu model risk-getiri degisimi ¢ergevesinde finansal
varliklarin birbirleriyle olan iliskisini ortaya koyan dolayisiyla cesitlendirme ve
portfoylin  tiimiiniin  degerlendirilmesi anlayisint  glindeme getiren karesel
programlama modelidir. Bu modelin 6ziinde, portfoye dahil edilen finansal varliklar
arasinda bir iligkinin var oldugu varsayimi yatmaktadir. Bu varsayima gore portfoy,
finansal varliklarin toplami olarak degil, birbiriyle iliskili olan finansal varliklarin
listesi olarak ele alinmalidir. Bu nedenle, Markowitz bir portfoy i¢in riskli ya da daha
az riskli olan bir finansal varligin baska bir portfdy i¢in tam tersi olabilecegini
savunmustur. Boylece rasyonel bir bi¢imde yatirimlarin g¢esitlendirilmesine olanak
veren “portfoy islemi” ortaya ¢ikmistir. Model, yatirimcinin riske kars1 duyarliligina
bagli olarak belirli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu igin veya belirli bir

getiri seviyesinde riskin minimizasyonu i¢in gelistirilmistir.

Calismada, 31.12.2013 ve 30.11.2015 tarihleri arasinda BIST 30 Endeksinde
yer alan 22 adet pay senedi ile Markowitz Ortalama Varyans Modelinin ortaya
koydugu etkinlik sinir1 tizerinde, farkli getiri ve risk diizeylerinde olusturulan ve
uygulamada belirlenen alt1 adet yatirim kisit1 grubuna gore optimize edilen 576 adet
portfoyde; Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans Olciitlerinin karsilagtirmali

olarak basar1 degerlendirmesi yapilmaktadir.

Modern Portfoy Teorisi’ne gore olusturulan modellerin ilgili yatirrm dénemine
ait tahmini getirilere ihtiyag duymasit nedeniyle, GM(1,1) Modeli ile getiri

tahminlerinde bulunulmustur.
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Caligmanin bulgulan iki kategoriye ayrilmak suretiyle degerlendirilmistir.
Birinci kategoride, “portfdy performans olgiitlerinin yatirnm kisiti gruplarma gore
bireysel olarak degerlendirmeleri” yapilmistir. Ikinci kategoride ise “portfoy
performans Olgiitlerinin yatirim kisiti gruplarina gore birbirleriyle karsilagtirmali

olarak degerlendirmeleri” yapilmistir.

Birinci kategoriye iliskin sonuglar degerlendirildiginde, Sharpe, Fama, M? ve
VaR portfoy performans 6l¢iitlerinin, genel olarak birbirine benzer sonuglar verdigi

gorilmiistiir.

Sharpe portfoy performans Olgiitii icin yapilan degerlendirmede, doénem
sonunda Grup-5 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoylerin %33,98 pozitif getiri
orantyla en yliksek getiriyi sagladiklar1 goézlenirken, Grup-2 yatirim kisitt ile
optimize edilen portfoylerin %17,27 pozitif getiri oraniyla en diisilk performansi
sergiledikleri gozlenmistir. Sharpe portfoy performans Olgiitiine gore olusturulan
portfoylerin genel olarak pozitif getiri saglayarak BIST 30 Endeks getirisinden daha
iyi performans gosterdikleri gozlenmistir. Bu sonuglar, portfoyiin ekonomik olarak
ne kadar anlamli oldugu konusunda kesin bir yargi sunmamakla birlikte, hem
portféyiin getiri performansinin hem de portfdy yoOneticisinin basarisinin 1yl

oldugunu gostermektedir.

Fama portfoy performans 6l¢iitli i¢in yapilan degerlendirmede, donem sonunda
Grup-6 yatirim kisit1 ile optimize edilen portfoyler %51,70 pozitif getiri oraniyla en
yiiksek performansi gosterirken, Grup-2 yatirim kisitina sahip portfoyler ise %18,38
pozitif getiri oran1 saglayarak donemin en diisiik performansini gostermislerdir.
Fama portfoy performans 6lgiitiine gore olusturulan portfoylerin genel olarak; BIST
30 Endeksi’nden daha yiiksek ve pozitif getirili bir performans gosterdikleri
gozlenmistir. Bu durum; portfoylin performansinin ve portfdy yoneticisinin
“secicilik” ve “zamanlama” yeteneginin olduk¢a yiliksek oldugunun bir

gostergesidir.

M? portfoy performans 6lgiitii icin yapilan degerlendirmede, donem sonunda

yatirimcisina en fazla getiriyi saglayarak yiliksek performans gosteren portfoylerin
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%33,98 pozitif getiri oraniyla Grup-5 yatirnm kisiti1 ile optimize edilen portfoy
gruplart oldugu gozlenirken, en az getiriyi saglayarak donemin en diisiik
performansina sahip olan portfoy grubunun ise %17,27 pozitif getiri orantyla Grup-2
yatirnm kisit1 ile optimize edilen portfoyler oldugu gozlenmistir. Olusturulan
portfoylerin Mayis 2015 tarihine kadar BIST 30 Endeks getirisine yakin degerler

gosterdigi, bu tarihten sonra ise getiri oranlarinin arttig1 goriilmektedir.

VaR portfoy performans 6l¢iitii i¢in yapilan degerlendirmede, %15,06 pozitif
getiri oraniyla Grup-1 yatirim kisiti ile optimize edilen portféylerin, donem sonunda
en yiiksek getiriyi saglayarak en basarili performansa sahip portfoy grubu oldugu
gozlenirken, en diisiik performansa sahip olan portfoy gruplar ise -%13,24 negatif
getiri orantyla Grup-6 yatinm kisiti ile optimize edilen portfoyler olduklar:
gbzlenmistir. VaR portfoy performans oSlgiitii ile optimize edilen portfoylerin birer
endeks degeri oldugu varsaymmiyla BIST 30 Endeksi’nin getirisi ile
karsilastirildiginda, portfoylerin BIST 30 Endeks getirisinden daha diisiik bir

performans gésterdigi gdzlenmistir.

Uygulamada ele alinan ikinci kategoride ise portfdy performans olgiitlerinin
yatirim kisit1 gruplarima gore birbirleriyle karsilastirmali olarak degerlendirmeleri

yapildiginda asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Grup-1 ve Grup-3 yatirim kisitlart ile optimize edilen portfoylerde, donem
sonunda Sharpe ve M? portfoy performans Olciitleri ile optimize edilen portfoyler en
yiiksek getiri oranini saglarken; VaR portfoy performans 6l¢iitii ile optimize edilen

portfdyler ise en diisiik performans: gostermislerdir.

Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-6 yatinm kisitlari ile optimize edilen
portfoylerde, donem sonunda Fama portfoy performans olgiitii ile optimize edilen
portfoyler en yiliksek getiri oranini saglarken VaR portfoy performans olciitii ile

optimize edilen portfoyler ise en diisiik performansi gostermislerdir.

Elde edilen sonuglar gostermektedir ki; donem sonu itibariyle; Grup-1 ve
Grup-3 yatirim kisitlar1 i¢in en yiiksek performansi gosteren portfoy gruplari Sharpe
ve M? portfdy performans 6lgiitleri ile dlciiliirken; Grup-2, Grup-4, Grup-5 ve Grup-
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6 yatirim kisitlart i¢in en yiliksek performansi gosteren portfoyler ise Fama portfoy
performans Olgiitii ile Sl¢lilmiistiir. Ayrica tiim yatirnm kisiti gruplart i¢in donem
sonu itibariyle en diisiik getiriyi saglayan portfoy gruplari VaR portfoy performans

Olgiitii ile Olgiilmiistiir.

Elde edilen veriler 1s1ginda, donem sonu getirilerine gore en basarili olan
portfoy performans o6lgiitii Fama olurken, en basarili olunan yatirim kisiti grubu ise

Grup-5 olarak belirlenmistir.

Tiim yatirim kisit1 gruplari i¢in en basarisiz portfoy performans dlgiitii ise VaR
en basarisiz olunan yatirim kisit1 ise Grup-2, en az 5 ve daha fazla pay senedinden

olusan, portfoy gruplar1 oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan Sharpe, Fama, M? ve VaR portfoy performans oOlgiitleri
ile yapilan analizler sonucunda Onemli benzerlikler ve tutarli sonuglar oldugu
gozlenmistir. Bu durumun nedeni olarak; Olgiitlerde kullanilan parametrelerin
birbirleri ile benzer olmasi1 ve s6z konusu olgiitlerin toplam riski (standart sapma)

esas altyor olmasi gosterilmektedir.

Bu uygulamanin GPY yaklasimi temelinde yapildigi varsayimiyla, yapilan
hesaplamalar sonucunda elde edilen verilerden de goriildiigii iizere, yatirimcinin
donem sonunda, MPY yaklasimina gore olusturulan portfoylerden daha diisiik bir
getiri saglayacagi goriilmiistiir. Bu bilgiye dayanarak, yontemler arasinda bir
karsilagtirma yapildiginda, yatirimeiya hangi pay senedinin ne kadar kazandiracag
ya da ne kadar kaybettirecegi 6nceden bilinemedigi i¢in yatirimci agisindan MPY
yaklasimmin, GPY yaklasimindan daha giivenilir bir yontem oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Piyasada bulunan finansal varlik c¢esitliliginin ¢ok fazla olmasi ancak pay
senetlerinin bunlarin igerisinde en riskli varliklar olarak kabul edilmesi nedeniyle
“portfoy olusturma” ve “portfoy performansi degerlendirme” ile ilgili literatiirde ¢ok
sayida ampirik caligmaya ulasmak miimkiindiir. Portfoy performans O6lgiitlerinin
basar1 degerlendirmesiyle ilgili literatiirde var olan pek ¢ok caligsma, bu tez ¢aligmasi

kapsaminda yapilan uygulamanin sonuglarini destekler niteliktedir.
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Giimiis ve Ungir (2014), ¢alismalarinda kullandiklar1 portfoy performans
Slgiitlerinden, hesaplamada toplam riski esas alan Sharpe ve M? portfoy performans

Olclitlerinin birbirleri ile ¢ok yakin ve tutarli sonuglar verdigini gézlemlemistir.

Ayaydin (2013), calismasinda toplam riski esas alan Sharpe, M?, Sortino orani
ve sistematik riski esas alan Treynor, T? ve Jensen portfoy performans dlgiitlerini
kullanarak 2010 ve 2013 yillar1 arasinda islem goren emeklilik yatirnm fonlar ile
olusturulan portfoylerin performanslarin1  6lgmeyi amacglamistir. Calismasinin
sonucunda, portfoy performans Olgiitlerinin birbirleri ile tutarli sonuglar elde ettigini

gozlemlemistir.

Gokgoz ve Giinel (2012), ¢alismasinda Sermaye Piyasasi’nda bulunan yatirim
araglarinin performanslarin1 degerlendirmek amaciyla; uygulamada Sharpe, Treynor,
Jensen ve Sortino performans Olgiitlerini kullanmislardir. Uygulamanin sonucunda
baz1 istisnalar haricinde toplam riski esas alan 6lgiitlerin, hemen hemen birbirleriyle
ayni sonuglar1 verdigini gozlemlemistir. Ayn1 sekilde sistematik riski esas alan

portfoy performans 6l¢iitlerinin de birbirleri ile tutarli sonuglar verdigi goriilmiistiir.
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EK-2: PAY SENETLERININ GM(,1) MODELi iLE YAPILAN DEGER,
GETIRI VE YON TAHMINLERINE iLiSKIN SONUCLAR

Ek 2’de Verilen Tablolardaki Bilgiler

Kisaltmalar Agciklamalar Aciklama Ayrintilar:
Tarih 31.12.2013- Fiyat tahmini yapilan 24 aylik donemi kapsar.
30.11.2015

GF Gergek Fiyat Pay senetlerinin gergek kapanis fiyatlarini
gostermektedir.

TF Tahmini Fiyat ~ Pay Senetlerinin GM(1,1) Modeli ile tahmin edilen
fiyatlarin1 gostermektedir.

MYH Mutlak Yiizde  Pay senetlerinin gergek fiyatlari ve tahmini fiyatlar

Hata arasindaki mutlak yiizde hatay1 gostermektedir.

MH Mutlak Hata Pay senetlerinin gergek fiyatlar1 ve tahmini fiyatlar
arasindaki farki gostermektedir.

GG Gergek Getiri Pay senetlerinin ger¢ek kapanis fiyatlar izerinden
hesaplanan getiri oranidir.

TG Tahmini Getiri  Pay senetlerinin tahmini kapanis fiyatlari {izerinden
hesaplanan getiri oranidir.

Yon T. Yo6n Tahmini Pay senetlerinin gergek ve tahmini fiyatlarinin ertesi glin

ayn1 yonde mi yoksa farkli yonde mi hareket edecegini

gosterir.
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AKBNK

TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 6,70 827 | 2343% | 1,57 | -994% | 11,12% Yanlis Yon
31.1.2014 5,76 7,12 | 23,65% | 1,36 | -15,12% | -14,94% | Dogru Yon
28.2.2014 5,72 6,27 | 9,61% | 0,55 | -0,70% | -12,75% | Dogru Yon
31.3.2014 6,80 6,52 | 4,09% | 028 | 17,30% | 3,95% Dogru Yén
30.4.2014 7,37 785 | 645% | 048 | 805% | 18,47% Dogru Yén
30.5.2014 8,18 767 | 623% | 051 | 1043% | -2,26% Yanlis Yon
30.6.2014 7,79 7,18 | 7,83% | 061 | -489% | -6,60% Dogru Yén
31.7.2014 8,53 541 | 36,61% | 3,12 | 9,07% | -28,36% | Yanlis Yon
29.8.2014 8,24 511 | 38,01% | 3,13 | -3,46% | -5,69% Dogru Yon
30.9.2014 7,42 583 | 21,47% | 1,59 | -10,48% | 13,17% Yanlis Yon
31.10.2014 8,03 795 | 1,02% | 0,08 | 7,90% | 31,04% Dogru Yon
28.11.2014 8,99 9,05 | 0,71% | 0,06 | 11,29% | 13,03% Dogru Yon
31.12.2014 8,66 845 | 2,40% | 021 | -374% | -6,88% Dogru Yon
30.1.2015 8,96 873 | 257% | 023 | 341% 3,23% Dogru Yon
27.2.2015 8,20 841 | 255% | 021 | -886% | -3,74% Dogru Yon
31.3.2015 7,65 768 | 0538% | 003 | -694% | -9,08% Dogru Yén
30.4.2015 7,79 750 | 3,72% | 029 | 1,81% -2,36% Yanlis Yon
29.5.2015 7,93 891 | 12,36% | 098 | 1,78% | 17,23% Dogru Yon
30.6.2015 7,75 942 | 2152% | 1,67 | -2,30% 5,54% Yanlis Yon
31.7.2015 7,42 925 | 24,73% | 1,83 | -435% | -1,75% Dogru Yon
31.8.2015 6,82 822 | 2053% | 1,40 | -8,43% | -11,86% | Dogru Yén
30.9.2015 6,78 751 | 10,73% | 0,73 | -059% | -9,07% Dogru Yon
30.10.2015 7,49 719 | 3,98% | 0,30 | 9,96% -4,29% Yanlis Yon
30.11.2015 6,93 7,73 | 11,55% | 0,80 | -7,77% 7,22% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER 12,34% | 0,92 | -0,27% 0,18% | 0,67 (16 D.Y)
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ARCLK

TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.

31.12.2013 12,15 14,30 | 17,66% | 2,15 | -11,27% 4,99% Yanlis Yon

31.1.2014 11,15 13,94 | 25,00% | 2,79 | -8,59% -2,54% Dogru Yon

28.2.2014 11,85 | 12,44 5,00% | 0,59 6,09% -11,35% Yanlis Yon

31.3.2014 11,95 11,78 1,41% | 0,17 0,84% -5,46% Yanlis Yon

30.4.2014 13,00 11,47 | 11,80% | 1,53 8,42% -2,71% Yanlis Yon

30.5.2014 13,20 11,95 9,45% | 1,25 1,53% 4,16% Dogru Yon

30.6.2014 12,90 12,07 6,47% | 0,83 | -2,30% 0,94% Yanlis Yon

31.7.2014 13,60 11,97 | 12,02% | 1,63 5,28% -0,84% Yanlis Yon

29.8.2014 12,95 12,01 727% | 0,94 | -4,90% 0,36% Yanlis Yon

30.9.2014 12,15 12,24 0,71% | 0,09 | -6,38% 1,88% Yanlis Yon

31.10.2014 13,65 12,20 | 10,63% | 1,45 | 11,64% -0,30% Yanlis Yon

28.11.2014 14,20 12,47 | 12,16% | 1,73 3,95% 2,22% Dogru Yon

31.12.2014 15,00 12,67 | 15,53% | 2,33 5,48% 1,56% Dogru Yon

30.1.2015 15,60 13,25 | 15,08% | 2,35 3,92% 4,46% Dogru Yon

27.2.2015 15,15 13,69 9,63% | 1,46 | -2,93% 3,29% Yanlis Yon

31.3.2015 15,00 13,37 | 10,84% | 1,63 | -1,00% -2,34% Dogru Yon

30.4.2015 14,40 13,47 6,47% | 0,93 | -4,08% 0,70% Yanlis Yon

29.5.2015 14,45 13,81 4,43% | 0,64 0,35% 2,50% Dogru Yon

30.6.2015 14,55 14,36 1,34% | 0,19 0,69% 3,88% Dogru Yon

31.7.2015 14,60 15,25 4,46% | 0,65 0,34% 6,05% Dogru Yon

31.8.2015 13,65 15,74 | 1530% | 2,09 | -6,73% 3,15% Yanlis Yon

30.9.2015 14,75 15,88 7,66% | 1,13 7,75% 0,89% Dogru Yon

30.10.2015 15,90 15,77 0,83% | 0,13 7,51% -0,70% Yanlis Yon

30.11.2015 15,80 15,46 2,16% | 0,34 | -0,63% -1,99% Dogru Yon

ORTALAMA DEGERLER 889% | 1,21 | 0,62% | 053% |458% (11D.Y)
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BIMAS
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 43,40 | 41,97 | 3,30% | 1,43 | -4,94% | -8,30% Dogru Yén
31.1.2014 | 38,60 | 42,46 | 10,01% | 3,86 |-11,72% | 1,17% Yanlis Yon
28.2.2014 | 41,00 | 38,03 | 7,24% | 2,97 | 6,03% | -11,02% Yanlis Yon
31.3.2014 | 48,20 | 39,56 | 17,92% | 8,64 | 16,18% | 3,95% Dogru Yén
30.4.2014 | 48,75 | 40,49 | 16,94% | 8,26 | 1,13% | 2,31% Dogru Yén
30.5.2014 | 46,05 | 47,79 | 3,77% | 1,74 | -5,70% | 16,57% Yanlis Yon
30.6.2014 | 48,60 | 4532 | 6,74% | 3,28 | 5,39% | -5,30% Yanlis Yon
31.7.2014 | 50,80 | 39,66 | 21,93% | 11,14 | 4,43% | -13,34% Yanlis Yon
29.8.2014 | 50,80 | 37,75 | 25,69% | 13,05 | 0,00% | -4,94% Dogru Yon
30.9.2014 | 47,65 | 47,23 | 0,89% | 042 | -6,40% | 22,40% Yanlis Yon
31.10.2014 | 50,80 | 53,62 | 555% | 2,82 | 6,40% | 12,69% Dogru Yon
28.11.2014 | 49,40 | 49,72 | 0,65% | 0,32 | -2,79% | -7,55% Dogru Yon
31.12.2014 | 50,00 | 47,54 | 4,92% | 2,46 | 1,21% | -4,48% Yanlis Yon
30.1.2015 | 49,50 | 50,72 | 2,46% | 1,22 | -1,01% | 6,46% Yanlis Yon
27.2.2015 | 47,00 | 53,06 | 12,90% | 6,06 | -5,18% | 4,53% Yanlis Yon
31.3.2015 | 46,10 | 48,80 | 586% | 2,70 | -1,93% | -8,37% Dogru Yon
30.4.2015 | 49,50 | 49,26 | 0,49% | 024 | 7,12% | 0,93% Dogru Yon
29.5.2015 | 48,85 | 49,42 | 1,16% | 0,57 | -1,32% | 0,32% Yanlis Yon
30.6.2015 | 48,00 | 50,82 | 587% | 2,82 | -1,76% | 2,80% Yanlis Yon
31.7.2015 | 47,00 | 49,13 | 4,54% | 2,13 | -2,11% | -3,37% Dogru Yon
31.8.2015 | 50,45 | 47,17 | 6,49% | 3,28 | 7,08% | -4,07% Yanlis Yon
30.9.2015 | 53,65 | 44,82 | 16,45% | 8,83 | 6,15% | -5,11% Yanlis Yon
30.10.2015 | 59,30 | 47,81 | 19,37% | 11,49 | 10,01% | 6,46% Dogru Yon
30.11.2015 | 54,50 | 50,04 | 8,17% | 4,46 | -8,44% | 4,56% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER | 872% | 434 | 0,74% | 0,39% | 0,74% (10 D.Y)
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DOAS
TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.
31.12.2013 6,70 9,47 41,41% | 2,77 | -21,2% | 13,5% Yanlis Yon
31.1.2014 6,48 10,22 | 57,70% | 3,74 | -3,3% 7,6% Yanlis Yon
28.2.2014 6,62 7,76 17,28% | 1,14 | 2,1% | -27,5% Yanlis Yon
31.3.2014 7,89 7,01 11,17% | 0,88 | 17,6% | -10,2% Yanlis Yon
30.4.2014 7,99 10,61 | 32,75% | 2,62 | 1,3% 41,4% Dogru Yon
30.5.2014 8,63 8,47 1,88% | 016 | 7,7% | -22,5% Yanlis Yon
30.6.2014 8,37 5,74 31,46% | 2,63 | -3,1% | -38,9% Dogru Yon
31.7.2014 8,40 5,52 34,26% | 2,88 | 0,4% -3,8% Yanlis Yon
29.8.2014 8,76 6,52 25,53% | 2,24 | 4,2% 16,7% Dogru Yon
30.9.2014 8,85 8,45 455% |0,40 | 1,0% 25,8% Dogru Yon
31.10.2014 9,55 8,83 752% | 0,72 | 7,6% 4,5% Dogru Yon
28.11.2014 11,75 8,90 24,27% | 2,85 | 20,7% 0,8% Dogru Yon
31.12.2014 11,95 8,69 27,28% | 3,26 | 1,7% -2,4% Yanlis Yon
30.1.2015 13,95 8,25 40,87% | 5,70 | 155% | -52% Yanlis Yon
27.2.2015 12,80 8,89 30,56% | 3,91 | -8,6% 7,5% Yanlis Yon
31.3.2015 13,75 9,10 33,81% | 465 | 7.2% 2,4% Dogru Yon
30.4.2015 13,00 9,83 24,38% | 3,17 | -5,6% 7,7% Yanlis Yon
29.5.2015 16,90 | 13,08 | 22,61% | 3,82 | 26,2% | 28,6% Dogru Yon
30.6.2015 15,70 | 13,43 | 14,49% | 2,27 | -7,4% 2,6% Yanlis Yon
31.7.2015 16,05 | 14,79 784% | 1,26 | 2,2% 9,7% Dogru Yon
31.8.2015 12,50 | 13,70 9,61% | 1,20 | -25,0% | -7,7% Dogru Yon
30.9.2015 9,70 13,31 | 37,23% | 3,61 | -25,4% | -2,9% Dogru Yon
30.10.2015 10,60 | 13,37 | 26,17% | 2,77 | 8,9% 0,5% Dogru Yon
30.11.2015 11,40 | 17,91 | 57,08% | 651 | 7,3% 29,2% Dogru Yon
ORTALAMA DEGERLER 25,90% | 2,72 | 1,33% | 3,21% | 54,17% (13 D.Y)
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DOHOL
TARIH GF TF MYH | MH | GG TG YONT.
31.12.2013 0,72 | 097 | 3524% | 0,25 | -154% | 14,8% Yanlis Yon
31.1.2014 0,70 | 085 | 21,02% | 0,15 | -2,8% | -13,9% Dogru Yén
28.2.2014 069 | 082 | 1861% | 0,13 | -1,4% | -35% Dogru Yén
31.3.2014 067 | 083 | 2395% | 0,16 | -29% | 1,5% Yanlis Yon
30.4.2014 0,72 | 087 | 20,29% | 0,15 | 7,2% 4,2% Dogru Yén
30.5.2014 0,85 0,86 1,26% | 0,01 | 16,6% -0,6% Yanlis Yon
30.6.2014 082 | 072 | 12,70% | 0,10 | -3,6% | -18,4% Dogru Yén
31.7.2014 081 | 063 | 2251% | 0,18 | -12% | -13,2% Dogru Yén
29.8.2014 0,78 | 0,63 | 1961% |05 | -38% | -0,1% Dogru Yén
30.9.2014 0,66 | 066 | 042% | 0,00 | -16,7% | 4,7% Yanhs Yén
31.10.2014 067 | 070 | 521% | 0,03 | 1,5% 7,0% Dogru Yon
28.11.2014 074 | 087 | 17,83% | 0,13 | 9,9% | 21,3% Dogru Yén
31.12.2014 0,76 | 091 | 1956% | 0,15 | 2,7% 4,1% Dogru Yén
30.1.2015 0,74 | 086 | 1584% | 0,12 | -27% | -58% Dogru Yén
27.2.2015 0,70 | 0,76 | 9,04% | 0,06 | -56% | -11,6% Dogru Yon
31.3.2015 061 | 065 | 7,30% | 0,04 | -13,8% | -154% Dogru Yén
30.4.2015 061 | 061 | 058% |000| 00% | -7,6% Dogru Yén
29.5.2015 0,60 0,69 14,27% | 0,09 | -1,7% 12,3% Yanlis Yon
30.6.2015 0,60 | 0,80 | 33,30% |0,20| 0,0% | 154% Yanhs Yén
31.7.2015 055 | 078 | 4231% | 0,23 | -8,7% | -2,2% Dogru Yén
31.8.2015 0,52 | 0,70 | 3509% | 0,18 | -56% | -10,8% Dogru Yon
30.9.2015 051 | 059 | 16,32% | 0,08 | -1,9% | -16,9% Dogru Yén
30.10.2015 0,62 | 055 | 10,51% | 0,07 | 195% | -6,7% Yanhs Yén
30.11.2015 0,49 | 0,56 | 14,06% | 0,07 | -23,5% | 0,7% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER | 17,37% | 0,11 | -2,25% | -1,70% | 67% (16 D.Y)
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ENKAI
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 4816 | 4,05 | 1599% | 0,77 | -11% -28% Dogru Yon
31.1.2014 5152 | 4,24 | 17,77% | 0,92 7% 5% Dogru Yon
28.2.2014 5,344 | 4,08 | 23,70% | 1,27 4% -4% Yanlig Yon
31.3.2014 5,112 | 4,60 | 10,02% | 0,51 -4% 12% Yanlig Yon
30.4.2014 5,12 495 | 3,36% | 0,17 0% 7% Dogru Yon
30.5.2014 5,247 | 552 | 515% | 0,27 2% 11% Dogru Yon
30.6.2014 5175 | 540 | 437% | 0,23 -1% -2% Dogru Yon
31.7.2014 5,04 521 | 3,36% | 0,17 -3% -4% Dogru Yon
29.8.2014 4869 | 541 | 11,02% | 0,54 -3% 4% Yanlig Yon
30.9.2014 4,68 5,17 | 10,41% | 0,49 -4% -5% Dogru Yon
31.10.2014 4,842 | 527 | 8,89% | 043 3% 2% Dogru Yon
28.11.2014 5,193 | 519 | 0,15% | 0,01 7% -2% Yanlis Yon
31.12.2014 4,752 | 514 | 8,18% | 0,39 -9% -1% Dogru Yon
30.1.2015 4,464 | 511 | 14,55% | 0,65 -6% -1% Dogru Yon
27.2.2015 4608 | 489 | 6,12% | 0,28 3% -4% Yanlig Yon
31.3.2015 4,68 460 | 1,76% | 0,08 2% -6% Yanlis Yon
30.4.2015 5175 | 4,63 | 10,61% | 0,55 10% 1% Dogru Yon
29.5.2015 5,18 501 | 3,29% | 0,17 0% 8% Dogru Yon
30.6.2015 5,10 495 | 2,96% | 0,15 -2% -1% Dogru Yon
31.7.2015 5,02 464 | 751% | 0,38 -2% -6% Dogru Yon
31.8.2015 4,97 4,44 | 10,76% | 0,53 -1% -5% Dogru Yon
30.9.2015 5,00 4,40 | 12,03% | 0,60 1% -1% Yanls Yon
30.10.2015 5,17 506 | 2,11% | 0,11 3% 14% Dogru Yon
30.11.2015 4,79 5,42 | 13,23% | 0,63 -8% 7% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER 8,64% | 0,43 | -047% | 0,05% | 66,67% (16 D.Y)
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EREGL
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 258 | 2,08 | 19,44% | 0,50 | -3,8% | -25,4% Dogru Yon
31.1.2014 2,71 191 | 2939% | 0,80 | 4,9% -8,3% Yanlis Yon
28.2.2014 2,42 2,06 | 15,02% | 0,36 | -11,3% | 7,2% Yanlis Yon
31.3.2014 2,76 | 2,70 2,18% | 0,06 | 13,1% | 27,2% Dogru Yén
30.4.2014 293 | 311 6,04% | 0,18 | 6,0% 14,0% Dogru Yon
30.5.2014 3,12 2,95 551% | 0,17 | 6,3% -5,2% Yanlis Yon
30.6.2014 3,79 2,64 | 30,32% | 1,15 | 19,5% | -11,0% Yanlis Yon
31.7.2014 453 | 2,62 | 4222% | 191 | 17,8% | -0,9% Yanlis Yon
29.8.2014 420 | 245 | 41,74% | 1,75 | -7,6% -6,7% Dogru Yon
30.9.2014 423 | 268 | 36,64% | 155 | 0,7% 9,1% Dogru Yon
31.10.2014 463 | 296 | 36,04% | 167 | 9,0% 10,0% Dogru Yon
28.11.2014 451 | 3,38 | 2514% | 1,13 | -2,6% | 13,1% Yanlis Yon
31.12.2014 4,46 | 4,02 987% | 044 | -11% | 174% Yanlis Yon
30.1.2015 4,40 | 508 | 1534% | 0,68 | -1,4% | 23,3% Yanlis Yon
27.2.2015 422 | 488 | 1574% | 0,66 | -4,2% -3,8% Dogru Yon
31.3.2015 4,04 | 442 9,50% | 0,38 | -4,4% -9,9% Dogru Yon
30.4.2015 450 | 4,48 0,41% | 0,02 | 10,8% 1,3% Dogru Yon
29.5.2015 428 | 4,72 | 10,20% | 0,44 | -5,0% 5,1% Yanlis Yon
30.6.2015 434 | 4,59 584% | 0,25 | 1,4% -2,6% Yanlis Yon
31.7.2015 4,16 | 4,32 3,94% | 0,16 | -4,2% -6,0% Dogru Yon
31.8.2015 3,96 | 4,18 553% | 0,22 | -4,9% -3,4% Dogru Yon
30.9.2015 3,73 | 3,94 576% | 0,21 | -6,0% -5,8% Dogru Yon
30.10.2015 4,14 | 4,32 4,38% | 0,18 | 10,4% 9,1% Dogru Yon
30.11.2015 3,76 | 4,42 | 17,44% | 0,66 | -9,6% 2,2% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER 16,40% | 0,65 | 1,41% | 2,08% 54,17% (13 D.Y)




122

FROTO
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 22,70 | 27,67 | 21,91% | 4,97 | -13,57% | 6,24% Yanlis Yon
31.1.2014 | 19,75 | 28,49 | 44,26% | 8,74 | -13,92% | 2,91% Yanhs Yén
28.2.2014 | 19,55 | 25,23 | 29,04% | 5,68 | -1,02% | -12,17% Dogru Yén
31.3.2014 | 21,85 | 27,25 | 24,70% | 540 | 11,12% | 7,70% Dogru Yén
30.4.2014 | 23,85 | 28,15 | 18,01% | 4,30 | 8,76% | 3,24% Dogru Yén
30.5.2014 | 27,80 | 27,28 | 1,88% | 0,52 | 15,33% | -3,13% Yanlis Yon
30.6.2014 | 26,40 | 22,29 | 1556% | 4,11 | -517% | -20,19% Dogru Yén
31.7.2014 | 29,45 | 17,98 | 38,93% | 11,47 | 10,93% | -21,47% Yanhs Yén
29.8.2014 | 28,50 | 16,93 | 40,60% | 11,57 | -3,28% | -6,05% Dogru Yén
30.9.2014 | 26,15 | 20,29 | 22,40% | 586 | -8,61% | 18,12% Yanhs Yén
31.10.2014 | 28,40 | 25,00 | 11,98% | 3,40 | 8,25% | 20,86% Dogru Yén
28.11.2014 | 29,90 | 30,27 | 1,23% | 0,37 | 515% | 19,13% Dogru Yén
31.12.2014 | 32,55 | 29,29 | 10,00% | 3,26 | 8,49% | -3,27% Yanhs Yén
30.1.2015 | 34,05 | 30,70 | 9,83% | 3,35 | 4,51% | 4,69% Dogru Yén
27.2.2015 | 33,95 | 29,30 | 13,70% | 4,65 | -0,29% | -4,68% Dogru Yon
31.3.2015 | 33,55 | 27,25 | 18,79% | 6,30 | -1,19% | -7,26% Dogru Yén
30.4.2015 | 33,05 | 26,80 | 18,91% | 6,25 | -1,50% | -1,65% Dogru Yén
29.5.2015 | 35,65 | 29,86 | 16,23% | 579 | 7,57% | 10,82% Dogru Yon
30.6.2015 | 35,85 | 34,47 | 3,84% | 1,38 | 0,56% | 14,36% Dogru Yén
31.7.2015 | 33,00 | 36,13 | 9,49% | 3,13 | -8,28% | 4,70% Yanhs Yén
31.8.2015 | 29,50 | 3593 | 21,80% | 6,43 | -11,21% | -0,56% Dogru Yon
30.9.2015 | 32,30 | 3422 | 594% | 1,92 | 9,07% | -4,88% Yanls Yon
30.10.2015 | 34,30 | 32,84 | 425% | 1,46 | 6,01% | -4,11% Yanls Yon
30.11.2015 | 32,70 | 3519 | 7,61% | 2,49 | -4,78% | 6,90% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER | 17,12% | 4,70 | 096% | 1,26% | -13,57% (14 D.Y)
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GARAN
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.

31.12.2013 | 6,96 | 854 | 22,69% | 158 | -9,06% | 11,39% Yanlis Yon
31.1.2014 596 | 7,09 | 18,92% | 1,13 | -1551% | -18,64% Dogru Yon
28.2.2014 6,06 | 621 | 244% |05 | 1,66% | -13,25% Yanlis Yon
31.3.2014 732 | 7,28 | 052% | 0,04 | 18,89% | 1596% Dogru Yon
30.4.2014 773 | 823 | 647% |050 | 545% | 12,24% Dogru Yon
30.5.2014 855 | 810 | 530% |045| 10,08% | -1,63% Yanlis Yon
30.6.2014 829 | 6,87 | 17,16% | 1,42 | -3,09% | -16,47% Dogru Yoén
31.7.2014 885 | 563 | 36,34% | 322 | 654% | -19,79% Yanhs Yén
29.8.2014 847 | 535 | 36,86% |3,12| -439% | -521% Dogru Yén
30.9.2014 800 | 689 | 13,84% |1,11| -571% | 25,38% Yanhs Yén
31.10.2014 | 8,68 | 846 | 250% |0022| 816% | 20,52% Dogru Yén
28.11.2014 | 9,77 | 942 | 3,60% |035| 11,83% | 10,70% Dogru Yén
31.12.2014 | 9,42 | 888 | 570% | 054 | -3,65% | -585% Dogru Yén
30.1.2015 | 10,35 | 9,11 | 11,93% | 1,24 | 942% | 2,58% Dogru Yoén
27.2.2015 898 | 862 | 4,03% |0,36 | -14,20% | -561% Dogru Yén
31.3.2015 853 | 811 | 487% |042| -514% | -6,02% Dogru Yoén
30.4.2015 851 | 826 | 2,90% |0,25| -023% | 1,81% Yanhs Yén
29.5.2015 843 | 991 | 17,61% | 1,48 | -0,94% | 18,22% Yanlis Yon
30.6.2015 836 | 10,28 | 22,92% | 1,92 | -0,83% | 3,59% Yanhs Yén
31.7.2015 820 | 10,71 | 30,61% | 2,51 | -1,93% | 4,13% Yanhs Yén
31.8.2015 7,38 | 9,30 | 26,01% | 1,92 | -10,54% | -14,12% Dogru Yén
30.9.2015 7,03 | 841 | 19,68% | 1,38 | -4,86% | -10,01% Dogru Yén
30.10.2015 | 7,57 | 7,69 | 161% |012| 740% | -897% Yanls Yon
30.11.2015 | 7,32 | 821 | 12,22% | 0,89 | -3,36% | 6,57% Yanhs Yén
ORTALAMA DEGERLER | 13,61% | 1,10 | -0,17% | 0,31% | -0,17% (13 D.Y)
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ISCTR
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 465 | 581 | 2491% | 1,16 | -11,2% | 11,1% Yanlis Yon
31.1.2014 4,05 | 475 | 17,38% | 0,70 | -13,8% | -20,0% Dogru Yon
28.2.2014 4,09 | 4,06 0,77% | 0,03 | 10% | -158% Yanlis Yon
31.3.2014 4,75 | 4,89 294% | 0,14 | 15,0% | 18,6% Dogru Yon
30.4.2014 4,97 | 558 | 12,30% | 0,61 | 4,5% 13,2% Dogru Yon
30.5.2014 597 | 5,53 732% | 0,44 | 183% | -0,9% Yanlis Yon
30.6.2014 573 | 464 | 19,06% | 1,09 | -41% | -17,7% Dogru Yon
31.7.2014 6,00 | 3,79 | 36,92% | 221 | 46% | -20,3% Yanlis Yon
29.8.2014 558 | 3,59 | 3558% |199 | -7,3% -5,2% Dogru Yon
30.9.2014 506 | 448 | 11,53% 058 | -9,8% | 21,9% Yanlis Yon
31.10.2014 556 | 5,34 4,03% | 022 | 94% 17,6% Dogru Yon
28.11.2014 6,16 | 6,48 525% | 032 | 10,2% | 19,5% Dogru Yon
31.12.2014 6,74 | 6,33 6,04% | 041 | 9,0% -2,3% Yanlis Yon
30.1.2015 713 | 6,36 | 10,80% | 0,77 | 5,6% 0,4% Dogru Yon
27.2.2015 6,29 | 561 | 10,84% | 0,68 | -12,5% | -12,6% Dogru Yon
31.3.2015 587 | 504 | 1406% |083 | -6,9% | -10,6% Dogru Yon
30.4.2015 6,02 | 511 | 1516% | 091 | 2,5% 1,2% Dogru Yon
29.5.2015 5,66 | 6,17 8,99% | 051 | -62% | 18,9% Yanlis Yon
30.6.2015 564 | 7,32 | 2987% | 168 | -0,4% | 17,2% Yanlis Yon
31.7.2015 540 | 7,73 | 43,14% | 2,33 | -4,3% 5,4% Yanlis Yon
31.8.2015 487 | 6,76 | 3891% | 1,89 | -10,3% | -13,3% Dogru Yon
30.9.2015 4,71 | 573 | 21,73% | 1,02 | -3,3% | -16,5% Dogru Yon
30.10.2015 498 | 544 9,28% | 0,46 | 5,6% -5,2% Yanlis Yon
30.11.2015 4,73 | 555 | 17,36% | 0,82 | -52% 2,0% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER 16,84% | 0,91 | -0,39% | 0,27% 54,17% (13 D.Y)
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KCHOL
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 8,80 943 | 7,20% | 063 | -81% | -11% Dogru Yén
31.1.2014 7,66 798 | 413% | 0,32 | -13,9% | -16,8% Dogru Yén
28.2.2014 8,18 735 | 10,16% | 0,83 | 6,6% | -82% Yanlis Yon
31.3.2014 9,02 881 | 227% | 021 | 98% | 182% Dogru Yon
30.4.2014 943 | 1021 | 825% | 0,78 | 4,4% | 147% Dogru Yén
30.5.2014 10,35 | 10,28 | 065% | 0,07 | 9,3% 0,7% Dogru Yén
30.6.2014 10,40 | 895 | 13,97% | 1,45 | 05% | -13,9% Yanhs Yén
31.7.2014 11,25 | 7,37 | 3452% | 3,88 | 7,9% | -19,4% Yanhs Yén
29.8.2014 11,05 | 7,32 | 3378% | 373 | -18% | -07% Dogru Yén
30.9.2014 1050 | 8,72 | 16,94% | 1,78 | -51% | 17,6% Yanhs Yén
31.10.2014 11,35 | 10,12 | 10,86% | 1,23 | 7,8% | 14,8% Dogru Yén
28.11.2014 12,50 | 10,99 | 12,05% | 1,51 | 9,7% 8,3% Dogru Yén
31.12.2014 12,40 | 11,05 | 10,89% | 1,35 | -0,8% | 0,5% Yanhs Yén
30.1.2015 12,75 | 11,73 | 8,02% | 1,02 | 2,8% 6,0% Dogru Yén
27.2.2015 11,70 | 11,48 | 187% | 022 | -86% | -2,1% Dogru Yon
31.3.2015 11,85 | 10,83 | 864% | 1,02 | 13% | -59% Yanhs Yén
30.4.2015 12,65 | 10,98 | 13,21% | 1,67 | 6,5% 1,4% Dogru Yén
29.5.2015 11,90 | 12,68 | 656% | 0,78 | -6,1% | 14,4% Yanlis Yon
30.6.2015 12,40 | 1337 | 7,84% | 0,97 | 4,1% 5,3% Dogru Yén
31.7.2015 12,30 | 1325 | 7,69% | 0,95 | -0,8% | -1,0% Dogru Yén
31.8.2015 11,35 | 11,86 | 450% | 051 | -80% | -11,0% Dogru Yon
30.9.2015 11,80 | 1154 | 220% | 026 | 39% | -2,7% Yanhs Yén
30.10.2015 13,20 | 12,20 | 7,55% | 1,00 | 11,2% | 5,6% Dogru Yén
30.11.2015 11,99 | 1236 | 3,09% | 037 | -96% | 13% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER 9,87% | 1,11 | 0,95% | 1,08% |62,50% (15 D.Y)
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KRDMD
TARIH GF TF | MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 0981 | 1,12 | 14,46% | 0,14 | -21,97% | -8,46% Dogru Yon
31.1.2014 0,898 | 0,90 | 0,15% | 0,00 | -8,84% | -22,50% Dogru Yén
28.2.2014 1,064 | 0,87 | 18,30% | 0,19 | 16,96% | -3,09% Yanlis Yon
31.3.2014 1,194 | 0,96 | 19,82% | 0,24 | 11,53% | 9,65% Dogru Yén
30.4.2014 1,397 | 1,15 | 17,53% | 0,24 | 15,70% | 18,51% Dogru Yén
30.5.2014 1,545 | 1,34 | 12,97% | 0,20 | 10,07% | 15,45% Dogru Yén
30.6.2014 1,814 | 1,07 | 40,78% | 0,74 | 16,05% | -22,45% Yanhs Yén
31.7.2014 2,147 | 0,84 | 60,83% | 1,31 | 16,85% | -24,47% Yanhs Yén
29.8.2014 2,101 | 0,90 | 56,95% | 1,20 | -2,17% | 7,26% Yanlis Yon
30.9.2014 2,080 | 1,25 | 40,06% | 0,83 | -1,00% | 32,11% Yanhs Yén
31.10.2014 | 2,480 | 1,57 | 36,80% | 091 | 17,59% | 22,88% Dogru Yén
28.11.2014 | 2,130 | 1,73 | 18,84% | 0,40 | -15,21% | 9,80% Yanlis Yon
31.12.2014 | 2,050 | 2,02 | 1,65% |0,03| -3,83% | 15,38% Yanhsg Yén
30.1.2015 2,010 | 2,40 | 19,43% | 0,39 | -1,97% | 17,45% Yanhs Yén
27.2.2015 1,820 | 2,40 | 31,87% | 0,558 | -9,93% | -0,02% Dogru Yon
31.3.2015 1,680 | 2,22 | 31,86% | 0,54 | -8,00% | -8,01% Dogru Yén
30.4.2015 1,840 | 2,46 | 33,45% | 0,62 | 9,10% | 10,29% Dogru Yén
29.5.2015 1,620 | 2,31 | 42,90% | 0,69 | -12,73% | -5,89% Dogru Yon
30.6.2015 1,570 | 2,09 | 32,97% | 0,52 | -3,14% | -10,34% Dogru Yén
31.7.2015 1,480 | 1,82 | 22,91% | 0,34 | -590% | -13,77% Dogru Yén
31.8.2015 1,270 | 1,78 | 40,20% | 0,51 | -15,30% | -2,14% Dogru Yon
30.9.2015 1,240 | 1,60 | 28,81% | 0,36 | -2,39% | -10,87% Dogru Yén
30.10.2015 | 1,310 | 1,68 | 28,29% | 0,37 | 549% | 5,09% Dogru Yén
30.11.2015 | 1,250 | 1,64 | 31,04% | 0,39 | -4,69% | -2,57% Dogru Yon

ORTALAMA DEGERLER | 28,45% | 0,49 | 0,09% | 1,22% | 66,67% (16 D.Y)
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OTKAR

TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.

31.12.2013 | 55,00 | 72,41 | 31,66% | 17,41 | -16,71% | 10,80% Yanlis Yon

31.1.2014 48,20 | 56,05 | 16,29% | 7,85 | -13,20% | -25,61% Dogru Yon

28.2.2014 51,50 | 51,28 0,44% | 0,22 6,62% -8,91% Yanlis Yon

31.3.2014 55,00 | 58,11 5,65% | 3,11 6,58% 12,51% Dogru Yén

30.4.2014 52,25 | 70,06 | 34,08% | 17,81 | -5,13% | 18,70% Yanlis Yon

30.5.2014 56,75 | 66,94 | 17,96% | 10,19 | 8,26% -4,55% Yanlis Yon

30.6.2014 58,20 | 53,00 8,94% | 5,20 2,52% | -23,36% Yanlis Yon

31.7.2014 57,70 | 41,37 | 28,30% | 16,33 | -0,86% | -24,77% Dogru Yon

29.8.2014 58,00 | 48,23 | 16,85% | 9,77 0,52% 15,33% Dogru Yén

30.9.2014 55,00 | 58,26 592% | 3,26 | -5,31% | 18,89% Yanlis Yon

31.10.2014 | 61,50 | 53,63 | 12,80% | 7,87 | 11,17% | -8,27% Yanlis Yon
28.11.2014 | 62,15 | 56,40 9,26% | 5,75 1,05% 5,03% Dogru Yon
31.12.2014 | 86,75 | 61,50 | 29,11% | 25,25 | 33,35% 8,66% Dogru Yon
30.1.2015 95,75 | 58,45 | 38,95% | 37,30 | 9,87% -5,08% Yanlis Yon
27.2.2015 94,50 | 57,78 | 38,86% | 36,72 | -1,31% | -1,16% Dogru Yén
31.3.2015 96,00 | 54,40 | 43,34% | 4160 | 157% -6,03% Yanlis Yon

30.4.2015 96,50 | 61,67 | 36,10% | 34,83 | 0,52% 12,54% Dogru Yon

29.5.2015 88,30 | 66,45 | 24,74% | 21,85 | -8,88% 7,48% Yanlis Yon

30.6.2015 85,00 | 97,80 | 15,06% | 12,80 | -3,81% | 38,64% Yanlis Yon

31.7.2015 85,65 | 115,60 | 34,97% | 29,95 | 0,76% 16,72% Dogru Yon

31.8.2015 76,75 | 99,74 | 29,96% | 22,99 | -10,97% | -14,76% Dogru Yén

30.9.2015 78,60 | 9566 | 21,70% | 17,06 | 2,38% -4,18% Yanlis Yon

30.10.2015 | 78,15 | 97,57 | 24,86% | 19,42 | -0,57% 1,98% Yanlis Yon

30.11.2015 | 84,35 | 86,57 2,64% | 2,22 7,63% | -11,96% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER 22,02% | 16,95 | 1,09% 1,19% | 41,67% (10 D.Y)
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PETKM
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 2,73 | 287 | 523% | 014 | -11,4% | -6,3% | DogruYon
31.1.2014 253 | 266 | 497% | 013 | -76% | -79% | DogruYon
28.2.2014 248 | 255 | 283% | 007 | -20% | -41% | DogruYén
31.3.2014 258 | 257 | 022% | 001 | 4,0% 0,9% Dogru Yén
30.4.2014 300 | 302 | 078% | 002 | 151% | 16,1% | Dogru Yén
30.5.2014 312 | 322 | 3,09% | 010 | 39% 6,2% Dogru Yén
30.6.2014 307 | 299 | 273% | 008 | -16% | -74% | DogruYon
31.7.2014 342 | 2,63 | 2323% | 0,79 | 10,8% | -12,9% | Yanhs Yon
29.8.2014 344 | 228 | 33,78% | 1,16 | 0,6% | -142% | Yanhs Yon
30.9.2014 336 | 2,33 | 30,73% | 1,03 | -2,4% 2,2% Yanhs Yén
31.10.2014 354 | 2,85 | 1951% | 0,69 | 52% 20,2% | Dogru Yon
28.11.2014 384 | 327 | 1475% | 057 | 81% 13,9% | Dogru Yon
31.12.2014 395 | 3,36 | 14,84% | 059 | 2,8% 2,7% Dogru Yoén
30.1.2015 383 | 357 | 690% | 0,26 | -3,1% 5,8% Yanhs Yén
27.2.2015 382 | 357 | 666% | 025 | -03% 0,0% Dogru Yon
31.3.2015 346 | 353 | 207% | 007 | -99% | -10% | DogruYoén
30.4.2015 376 | 3,62 | 361% | 014 | 83% 2,6% Dogru Yén
29.5.2015 3,71 3,81 2,59% 0,10 -1,3% 4,9% Yanlis Yon
30.6.2015 405 | 408 | 081% | 003 | 88% 7,0% Dogru Yoén
31.7.2015 416 | 410 | 145% | 0,06 | 2,7% 0,4% Dogru Yoén
31.8.2015 394 | 395 | 037% | 001 | -54% | -36% | DogruYon
30.9.2015 400 | 353 | 11,67% | 047 | 1,5% | -11,3% | Yanhs Yon
30.10.2015 430 | 3,55 | 17,48% | 0,75 | 7.2% 0,4% Dogru Yén
30.11.2015 445 | 363 | 1845% | 0,82 | 3,4% 2,2% Dogru Yén

ORTALAMA DEGERLER 953% | 0,35 | 156% | 0,71% |75% (18 D.Y)
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SAHOL

TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.

31.12.2013 8,64 11,32 30,97% | 2,68 -6,5% 20,5% Yanlis Yon

31.1.2014 7,47 9,33 2491% | 1,86 | -14,6% -19,3% Dogru Yon
28.2.2014 7,83 7,79 0,52% 0,04 4,7% -18,1% Yanlis Yon
31.3.2014 8,30 9,05 9,07% 0,75 5,8% 15,0% Dogru Yon
30.4.2014 8,90 9,53 7,09% 0,63 7,0% 51% Dogru Yon
30.5.2014 10,20 9,59 5,94% 0,61 13,6% 0,7% Dogru Yén
30.6.2014 9,89 8,44 14,70% | 1,45 -3,1% -12,9% Dogru Yon
31.7.2014 10,00 7,24 27,63% | 2,76 1,1% -15,3% Yanlis Yon
29.8.2014 10,00 7,05 29,55% | 2,95 0,0% -2,7% Dogru Yén
30.9.2014 9,58 7,90 17,53% | 1,68 -4,3% 11,5% Yanlis Yon

31.10.2014 10,15 9,32 8,17% 0,83 5,8% 16,5% Dogru Yon

28.11.2014 10,60 10,81 1,94% 0,21 4,3% 14,8% Dogru Yon

31.12.2014 10,15 10,82 6,58% 0,67 -4,3% 0,1% Yanlis Yon

30.1.2015 10,35 10,47 1,12% 0,12 2,0% -3,3% Yanlis Yon
27.2.2015 9,68 9,90 2,32% 0,22 -6,7% -5,5% Dogru Yon
31.3.2015 9,18 9,65 5,10% 0,47 -5,3% -2,6% Dogru Yon
30.4.2015 9,77 9,94 1,75% 0,17 6,2% 3,0% Dogru Yon
29.5.2015 10,00 10,67 6,72% 0,67 2,3% 7,1% Dogru Yon
30.6.2015 10,10 10,64 5,32% 0,54 1,0% -0,3% Yanlis Yon
31.7.2015 9,48 10,35 9,17% 0,87 -6,3% -2,7% Dogru Yon
31.8.2015 8,70 9,59 10,29% | 0,89 -8,6% -7,6% Dogru Yon
30.9.2015 8,87 9,02 1,65% 0,15 1,9% -6,2% Yanls Yon
30.10.2015 9,26 9,20 0,60% 0,06 4,3% 2,1% Dogru Yon
30.11.2015 8,15 10,04 23,20% 1,89 -12,8% 8,7% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER 10,49% | 0,97 | -0,51% 0,36% |63% (15D.Y)
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TCELL
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 11,35 | 10,99 | 3,17% | 0,36 | -7,63% | -10,86% Dogru Yén
31.1.2014 11,14 | 11,00 | 1,28% | 0,14 | -187% | 0,06% Yanhs Yén
28.2.2014 1152 | 10,87 | 561% | 0,65 | 3,35% | -1,13% Yanlis Yon
31.3.2014 11,95 | 11,39 | 4,67% | 0,56 | 3,66% 4,66% Dogru Yon
30.4.2014 12,30 | 12,41 | 091% | 0,11 | 2,89% 8,58% Dogru Yon
30.5.2014 13,15 | 12,79 | 2,77% | 0,36 | 6,68% 2,96% Dogru Yon
30.6.2014 13,25 | 12,19 | 801% | 1,06 | 0,76% | -4,78% Yanhs Yén
31.7.2014 14,00 | 11,09 | 20,77% | 291 | 551% | -9,43% Yanhs Yén
29.8.2014 12,65 | 10,91 | 13,78% | 1,74 | -10,14% | -1,68% Dogru Yén
30.9.2014 11,90 | 11,52 | 3,23% | 0,38 | -6,11% | 5,43% Yanhs Yén
31.10.2014 | 12,90 | 12,46 | 3,39% | 0,44 | 8,07% 7,90% Dogru Yoén
28.11.2014 | 14,05 | 13,46 | 4,18% | 0,59 | 8,54% 7,72% Dogru Yén
31.12.2014 | 14,30 | 13,83 | 3,30% | 0,47 | 1,76% 2,67% Dogru Yoén
30.1.2015 14,10 | 14,44 | 2,44% | 034 | -141% | 4,37% Yanhs Yén
27.2.2015 13,15 | 13,51 | 2,77% | 0,36 | -6,98% | -6,66% Dogru Yon
31.3.2015 1335 | 12,14 | 9,07% | 1,21 | 1,51% | -10,74% Yanhs Yén
30.4.2015 11,90 | 12,14 | 2,02% | 0,24 | -11,50% | 0,02% Yanhs Yén
29.5.2015 11,60 | 13,22 | 13,92% | 1,62 | -2,55% | 8,48% Yanlis Yon
30.6.2015 12,35 | 14,83 | 20,04% | 2,48 | 6,27% | 11,50% Dogru Yén
31.7.2015 12,70 | 1515 | 19,32% | 2,45 | 2,79% 2,19% Dogru Yén
31.8.2015 11,40 | 13,86 | 21,56% | 2,46 | -10,80% | -8,94% Dogru Yon
30.9.2015 10,55 | 13,07 | 23,87% | 2,52 | -7,75% | -5,87% Dogru Yén
30.10.2015 | 11,60 | 11,83 | 1,96% | 0,23 | 9,49% | -9,97% Yanhs Yén
30.11.2015 | 11,10 | 11,09 | 0,05% | 0,01 | -4,41% | -6,40% Dogru Yén

ORTALAMA DEGERLER 8,01% | 0,99 | -041% | -0,41% | 58% (14 D.Y)
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THYAO

TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.

31.12.2013 6,44 7,85 2192% | 1,41 | -15,0% 4,9% Yanlis Yon

31.1.2014 6,74 8,57 27,09% | 1,83 4,6% 8,7% Dogru Yon
28.2.2014 6,58 7,29 10,73% | 0,71 | -2,4% -16,2% Dogru Yén
31.3.2014 6,59 7,19 9,16% 0,60 0,2% -1,3% Yanlis Yon
30.4.2014 6,75 7,52 11,40% | 0,77 2,4% 4,4% Dogru Yon
30.5.2014 7,13 7,53 5,57% 0,40 5,5% 0,1% Dogru Yén
30.6.2014 6,49 6,86 5,67% 0,37 | -9,4% -9,3% Dogru Yon
31.7.2014 6,45 6,90 7,05% 045 | -0,6% 0,7% Yanlis Yon
29.8.2014 6,85 6,20 9,43% 0,65 6,0% -10,7% Yanlis Yon
30.9.2014 6,47 6,12 5,39% 035 | -57% -1,3% Dogru Yon

31.10.2014 7,29 6,43 11,74% | 0,86 | 11,9% 5,0% Dogru Yon

28.11.2014 9,21 7,05 23,42% | 2,16 | 23,4% 9,2% Dogru Yon

31.12.2014 9,63 6,77 29,72% | 2,86 4,5% -4,1% Yanlis Yon

30.1.2015 9,38 6,61 29,51% | 2,77 | -2,6% -2,3% Dogru Yon
27.2.2015 9,05 6,69 26,10% | 2,36 | -3,6% 1,1% Yanlis Yon
31.3.2015 8,59 6,47 2467% | 212 | -52% -3,3% Dogru Yon
30.4.2015 8,88 6,90 22,33% | 1,98 3,3% 6,4% Dogru Yon
29.5.2015 9,02 8,86 1,76% 0,16 1,6% 25,1% Dogru Yon
30.6.2015 8,80 10,59 20,34% | 1,79 | -2,5% 17,8% Yanlis Yon
31.7.2015 9,03 10,66 18,00% | 1,63 2,6% 0,6% Dogru Yon
31.8.2015 8,05 10,42 29,39% | 2,37 | -11,5% -2,3% Dogru Yon
30.9.2015 7,97 8,66 8,72% 0,69 | -1,0% -18,4% Dogru Yon

30.10.2015 8,61 8,45 1,85% 0,16 7,7% -2,5% Yanlis Yon

30.11.2015 7,66 8,72 13,89% 1,06 | -11,7% 3,2% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER 15,62% | 1,27 | 0,10% 0,64% | 63% (15D.Y)
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TKFEN
TARIH GF TF MYH | MH GG TG YONT.
31.12.2013 501 | 6,49 | 2952% | 1,48 | 512% | 30,98% Dogru Yén
31.1.2014 471 | 598 | 27,00% | 1,27 | -6,17% | -8,14% Dogru Yon
28.2.2014 464 | 3,79 | 18,22% | 0,85 | -1,50% | -45,52% Dogru Yén
31.3.2014 4,88 | 3,67 | 24,89% | 1,21 | 504% | -3,46% Yanlis Yon
30.4.2014 533 | 4,08 | 23,48% | 1,25 | 8,82% | 10,68% Dogru Yon
30.5.2014 556 | 502 | 9,75% | 0,54 | 4,22% | 20,72% Dogru Yén
30.6.2014 510 | 510 | 0,03% | 0,00 | -8,64% | 1,59% Yanhs Yén
31.7.2014 498 | 481 | 348% | 0,17 | -2,38% | -5,89% Dogru Yoén
29.8.2014 543 | 4,63 | 14,81% | 0,80 | 8,65% | -3,83% Yanlis Yon
30.9.2014 506 | 470 | 7,14% | 0,36 | -7,06% | 1,56% Yanhs Yén
31.10.2014 559 | 542 | 3,02% | 0,17 | 9,96% | 14,30% Dogru Yoén
28.11.2014 6,03 | 591 | 2,06% | 0,12 | 7,58% 8,57% Dogru Yén
31.12.2014 579 | 543 | 6,25% | 0,36 | -4,06% | -8,43% Dogru Yoén
30.1.2015 575 | 4,67 | 18,71% | 1,08 | -0,69% | -14,96% Dogru Yén
27.2.2015 555 | 514 | 7,32% | 0,41 | -3,54% | 9,57% Yanlis Yon
31.3.2015 47 | 522 | 11,11% | 0,52 | -16,62% | 1,52% Yanhs Yén
30.4.2015 500 | 562 | 12,50% | 0,62 | 6,19% 7,42% Dogru Yoén
29.5.2015 469 | 6,12 | 30,54% | 1,43 | -6,40% | 8,47% Yanlis Yon
30.6.2015 457 | 6,25 | 36,83% | 1,68 | -259% | 2,12% Yanhs Yén
31.7.2015 422 | 585 | 3857% | 1,63 | -7,.97% | -6,71% Dogru Yoén
31.8.2015 4,00 | 543 | 3578% | 1,43 | 535% | -7,39% Dogru Yon
30.9.2015 418 | 4,68 | 11,92% | 0,50 | 4,40% | -14,92% Yanhs Yén
30.10.2015 417 | 453 | 857% | 0,36 | -0,24% | -3,28% Dogru Yén
30.11.2015 412 | 445 | 793% | 033 | -1,21% | -1,80% Dogru Yén
ORTALAMA DEGERLER | 16,23% | 0,77 | -0,60% | -0,28% | 63% (15D.Y)
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TOASO
TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.
31.12.2013| 13,40 | 13,36 0,30% 0,040 1,1% 0,8% Dogru Yén
31.1.2014 | 10,60 | 12,66 19,45% 2,061 | -234% | -54% | DogruYén
28.2.2014 | 10,65 | 11,04 3,65% 0,389 05% | -13,7% | Yanhs Yén
31.3.2014 | 12,15 | 10,92 10,10% 1,227 | 132% | -1,1% | YanhsYén
30.4.2014 | 12,90 | 12,77 0,98% 0,127 6,0% 15,7% | Dogru Yén
30.5.2014 | 13,00 | 13,52 4,01% 0,521 0,8% 5,7% Dogru Yén
30.6.2014 | 13,15 | 14,50 10,30% 1,354 1,1% 7,0% Dogru Yoén
31.7.2014 | 13,30 | 11,70 12,03% 1,600 11% | -21,5% | Yanls Yon
29.8.2014 | 13,30 | 10,14 23,74% 3,157 0,0% | -14,3% | Dogru Yén
30.9.2014 | 12,80 | 10,58 17,37% 2,223 -3,8% 4,2% Yanhs Yén
31.10.2014| 13,95 | 12,13 13,05% 1,821 8,6% 13,7% | Dogru Yon
28.11.2014 | 15,80 | 14,00 11,42% 1,804 | 12,5% | 14,3% | Dogru Yon
31.12.2014| 15,95 | 14,09 11,66% 1,859 0,9% 0,7% Dogru Yén
30.1.2015 | 16,35 | 13,65 16,54% 2,704 2,5% -3,2% | Yanhs Yén
27.2.2015 | 16,40 | 13,45 17,98% 2,949 0,3% -1,4% | Yanhs Yon
31.3.2015 | 15,75 | 13,04 17,21% 2,711 -40% | -31% | DogruYén
30.4.2015 | 16,40 | 13,63 16,91% 2,774 4,0% 4,4% Dogru Yén
29.5.2015 | 18,05 | 15,60 13,58% 2,451 9,6% 13,5% | Dogru Yén
30.6.2015 | 18,3 16,92 7,53% 1,378 1,4% 8,1% Dogru Yoén
31.7.2015 | 18,15 | 17,69 2,54% 0,461 -0,8% 4,4% Yanhs Yén
31.8.2015 | 18,05 | 17,29 4,23% 0,764 | -06% | -2,3% | DogruYon
30.9.2015 | 17,95 | 16,15 10,02% 1,799 -0,6% | -6,8% | DogruYén
30.10.2015| 19,25 | 16,26 15,54% 2,992 7,0% 0,7% Dogru Yén
30.11.2015| 19,23 17,62 8,35% 1,605 -0,1% 8,1% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER | 11,19% 1,70 1,55% | 1,19% | 67% (16 D.Y)




TUPRS
TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.

31.12.2013 | 42,9 | 47,33 | 10,32% | 443 | -68% 3,1% Yanlis Yon
31.1.2014 | 37,25 | 40,56 | 8,90% 331 | -14,1% | -15,4% Dogru Yén
28.2.2014 | 38,90 | 3745 | 3,73% 1,45 4,3% -8,0% Yanlis Yon
31.3.2014 | 4530 | 37,61 | 16,97% | 7,69 | 152% | 0,4% Dogru Yén
30.4.2014 | 47,50 | 42,47 | 10,59% | 5,03 4,7% 12,1% Dogru Yén
30.5.2014 | 51,00 | 47,47 | 6,93% 3,53 7,1% 11,1% Dogru Yén
30.6.2014 | 49,40 | 46,24 | 6,39% 316 | -32% | -2,6% Dogru Yén
31.7.2014 | 52,35 | 39,25 | 25,03% | 13,10 | 58% | -16,4% | Yanls Yon
29.8.2014 | 50,80 | 36,14 | 28,86% | 14,66 | -30% | -8,3% Dogru Yén
30.9.2014 | 45,75 | 40,50 | 11,47% | 525 | -105% | 11,4% Yanhs Yén
31.10.2014 | 48,25 | 47,83 | 0,86% 0,42 5,3% 16,6% Dogru Yén
28.11.2014 | 50,10 | 55,16 | 10,10% | 5,06 3,8% 14,3% Dogru Yén
31.12.2014 | 55,30 | 54,30 | 1,80% 1,00 9,9% -1,6% Yanhs Yén
30.1.2015 | 53,15 | 53,85 | 1,32% 0,70 | -40% | -0,8% Dogru Yén
27.2.2015 | 53,00 | 52,53 | 0,89% 047 | 03% | -2,5% Dogru Yon
31.3.2015 | 61,65 | 47,33 | 23,22% | 14,32 | 151% | -104% | Yanls Yon
30.4.2015 | 64,90 | 46,80 | 27,88% | 18,10 | 51% -1,1% Yanhs Yén
29.5.2015 | 66,60 | 47,38 | 28,85% | 19,22 | 2,6% 1,2% Dogru Yén
30.6.2015 | 67,90 | 54,18 | 20,20% | 13,72 | 1,9% 13,4% Dogru Yén
31.7.2015 | 72,00 | 57,01 | 20,82% | 14,99 | 59% 5,1% Dogru Yén
31.8.2015 | 75,10 | 55,60 | 2596% | 19,50 | 4,2% -2,5% Yanlis Yon
30.9.2015 | 74,10 | 60,99 | 17,69% | 13,11 | -1,3% 9,2% Yanls Yon
30.10.2015 | 7,00 | 66,27 | 1393% | 10,73 | 3,8% 8,3% Dogru Yén
30.11.2015 | 71,95 71,70 0,35% 0,25 -6,8% 7,9% Yanlis Yon
ORTALAMA DEGERLER | 1346% | 805 | 1,87% | 1,86% | 58% (14 D.Y)
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ULKER
TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 15,20 | 14,35 5,56% 0,85 -8,8% | -14,5% | Dogru Yén
31.1.2014 | 13,90 | 12,56 9,66% 1,34 -8,9% | -13,4% | Dogru Yon
28.2.2014 | 12,25 | 10,39 15,18% | 1,86 -12,6% | -18,9% | Dogru Yén
31.3.2014 | 15,05 | 12,12 19,45% | 2,93 20,6% | 154% | Dogru Yon
30.4.2014 | 16,10 | 15,85 1,56% 0,25 6,7% 26,8% | Dogru Yén
30.5.2014 | 17,70 | 19,05 7,63% 1,35 9,5% 18,4% | Dogru Yon
30.6.2014 | 17,75 | 16,54 6,84% 1,21 0,3% | -14,2% | Yanhs Yén
31.7.2014 | 16,60 | 13,99 15,71% | 2,61 6,7% | -16,7% | Dogru Yén
29.8.2014 | 16,00 | 11,31 29,30% | 4,69 -3,7% | -21,3% | Dogru Yén
30.9.2014 | 15,0 | 13,59 10,00% | 1,51 58% | 18,4% | Yanlis Yon
31.10.2014 | 16,40 | 16,78 2,35% 0,38 8,3% 21,1% | Dogru Yon
28.11.2014 | 16,70 | 19,70 17,97% | 3,00 1,8% 16,0% | Dogru Yon
31.12.2014 | 1855 | 19,04 2,66% 0,49 105% | -34% | YanhsYon
30.1.2015 | 19,40 | 17,41 10,28% | 1,99 4,5% -9,0% | YanhsYén
27.2.2015 | 19,45 | 15,16 22,05% | 4,29 03% | -13,8% | Yanls Yén
31.3.2015 | 19,50 | 14,52 25,55% | 4,98 0,3% -43% | Yanhs Yon
30.4.2015 | 20,45 | 16,23 20,64% | 4,22 4,8% 11,2% | Dogru Yén
29.5.2015 | 1865 | 17,61 5,57% 1,04 -9,2% 8,2% Yanlis Yon
30.6.2015 | 18,70 | 19,36 3,53% 0,66 0,3% 9,5% Dogru Yoén
31.7.2015 | 1540 | 20,86 3544% | 5,46 -19,4% | 7,4% Yanhs Yén
31.8.2015 | 17,90 | 19,99 11,70% | 2,09 150% | -42% | YanhsYén
30.9.2015 | 19,15 | 19,55 2,06% 0,40 6,8% -2,3% | Yanhs Yon
30.10.2015 | 19,70 | 20,77 5,44% 1,07 2,8% 6,1% Dogru Yén
30.11.2015 | 18,81 | 18,76 0,27% 0,05 -4,6% | -10,2% | Dogru Yén

ORTALAMA DEGERLER | 11,93% | 2,03 052% | 0,51% | 58% (14 D.Y)
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YKBNK
TARIH GF TF MYH MH GG TG YONT.
31.12.2013 | 3,72 447 | 2029% | 0,75 -14,7% | 3,8% Yanlis Yon
31.1.2014 3,18 380 | 19,52% | 0,62 -15,7% | -16,3% | Dogru Yén
28.2.2014 3,31 3,46 4,65% 0,15 4,0% -9,3% | Yanhs Yon
31.3.2014 | 4,06 4,34 6,80% 0,28 204% | 225% | DogruYon
30.4.2014 | 4,39 4,77 8,66% 0,38 7,8% 9,5% Dogru Yon
30.5.2014 | 4,89 4,58 6,27% 0,31 10,8% | -4,0% | YanlsYén
30.6.2014 | 4,62 370 | 19,87% | 0,92 57% | -21,4% | Dogru Yon
31.7.2014 | 4,90 2,90 | 40,84% | 2,00 59% | -24,5% | Yanls Yon
29.8.2014 | 4,81 2,81 | 4149% | 2,00 -1,9% | -3,0% | DogruYén
30.9.2014 | 4,47 388 | 13,26% | 0,59 73% | 32,0% | YanhsYén
31.10.2014 | 4,87 4,88 0,19% 0,01 8,6% 23,0% | DogruYén
28.11.2014 | 5,32 5,46 2,68% 0,14 8,8% 11,3% | Dogru Yon
31.12.2014 | 4,89 5,02 2,62% 0,13 84% | -85% | DogruYon
30.1.2015 5,09 5,01 1,64% 0,08 4,0% -0,2% | Yanhs Yén
27.2.2015 | 4,64 4,82 3,78% 0,18 93% | -39% | DogruYon
31.3.2015 | 4,00 458 | 14,39% | 0,58 -14,8% | -51% | Dogru Yén
30.4.2015 | 4,19 466 | 11,19% | 0,47 4,6% 1,8% Dogru Yén
29.5.2015 4,12 5,36 30,13% 1,24 -1,7% 14,0% Yanlis Yon
30.6.2015 3,94 530 | 34,42% | 1,36 -45% | -1,2% | DogruYon
31.7.2015 3,81 510 | 33,82% | 1,29 34% | -3,8% | DogruYon
31.8.2015 3,59 456 | 2692% | 0,97 -59% | -11,2% | Dogru Yon
30.9.2015 3,37 397 | 17,81% | 0,60 -6,3% | -13,8% | Dogru Yon
30.10.2015 | 3,55 3,70 4,32% 0,15 5,2% -7,0% | Yanhs Yon
30.11.2015 | 3,36 391 | 16,35% | 0,55 -5,5% 5,4% Yanlis Yon

ORTALAMA DEGERLER | 1591% | 066 | -1,04% | -0,41% | 63% (15D.Y)
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EK-3: GM(1,1) MODELI ILE YAPILAN YON TAHMINLERINE VE KAPPA
KATSAYILARINA AiT BiLGILER

Dogru Yanhs
Pay Senedi Tahmin Tahmin Yo6n Tahmin Kappa Kappa Katsayisinin
Kodu Edilen Ay Edilen Ay Oram Katsayisi Yorumlanmasi
Sayis1 Sayis1

P1 AKBNK 16 8 0,67 0,314286 Orta dereceli uzlast
P2 ARCLK 11 13 0,46 -0,13043 Tesadiifi Uzlasidan Az
P3 BIMAS 10 14 0,42 -0,15862 Tesadiifi Uzlasidan Az
P4 DOAS 13 11 0,54 0,00000 Tesadiifi Uzlasidan Az
P5 DOHOL 16 8 0,67 0,272727 Orta Derecede Uzlasi
P6 ENKAI 16 8 0,67 0,33000 Orta Derecede Uzlasi
P7 EREGL 13 11 0,54 0,08000 Tesadiifi Uzlasidan Az
P8 FROTO 14 10 0,58 0,166667 Onemsiz Derecede Uzlast
P9 GARAN 13 11 0,54 0,080000 Onemsiz Derecede Uzlast
P10 ISCTR 13 11 0,54 0,080000 Onemsiz Derecede Uzlast
P11 KCHOL 15 9 0,63 0,240000 Orta Dereceli Uzlas1
P12 KRDMD 16 8 0,67 0,319149 Orta Dereceli Uzlas1
P13 OTKAR 10 14 0,42 -0,16667 Tesadiifi Uzlasidan Az
P14 PETKM 18 6 0,75 0,485714 Makul Derecede Uzlasi
P15 SAHOL 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli Uzlasi
P16 TCELL 14 10 0,58 0,160839 Onemsiz Derecede Uzlas
P17 THYAO 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli Uzlas1
P18 TKFEN 15 9 0,63 0,250000 Orta Dereceli Uzlas1
P19 TOASO 16 8 0,67 0,294118 Orta Dereceli Uzlas1
P20 TUPRS 14 10 0,58 0,148936 Onemsiz Dereceli Uzlasi
P21 ULKER 14 10 0,58 0,183673 Onemsiz Derecede Uzlast
P22 YKBNK 15 9 0,63 0,217391 Orta Dereceli Uzlas1




