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PORTFOY GETIRILERININ RiSKE UYARLANMIS PERFORMANS
DEGERLENDIRME OLCUTLERI iLE iINCELENMESI: BiST-30 ENDEKSI
UZERINDE 2010-2019 YILLARINI KAPSAYAN BiR CALISMA

Riske Uyarlanmis Performans Degerlendirme Olgiitleri getiri ile risk arasinda sayisal
ifadeler vererek portfoylerin gelecekteki getirileri hakkinda bilgi verir. Calismanin amaci,
portfoylerin beklenen getiri ve riskinin hesaplanmasi, endeksle portfoyleri kiyaslayabilme,
hangi portféyiin ne zaman tercih edilmesi gerektiginin ve portfoy performansinin tespitini
yapabilmektir. Bu amag¢ dogrultusunda 07/02/2010 ile 18/11/2019 arasindaki haftalik hisse
senedi getirileri ve sonrasinda portfoy getirileri hesaplanmig, Riske Uyarlanmis Performans
Degerlendirme Olgiitleri kullanilarak her yil gelecek yila dair secilmesi gereken portfoy
hakkinda fikir sahibi olunmustur. Toplam Riske Gore (Sharpe Rasyosu, M2 Olgiitii, Sortino
Rasyosu) ve Sistematik Riske Gére (Jensen Alfa Olgiitii, Treynor Rasyosu) Performans Olgme
modelleri kullanilarak portfoyler ve market getirisi arasindaki iligki Excel iizerinde
olgtilmistiir. Calismada, Modern Portfoy Teorisi ve Ortalama-Varyans modeli olarak bilinen
Markowitz modeli kullanilarak olusturulan Performans Degerlendirme Olgiitii modellerinin
optimum portfoyi belirleyebilme hususunda yatirimcilar i¢in ¢ok 6nemli bir gosterge oldugu
goriilmiistiir. Calismanin Onemi; salt ¢esitlendirmeye dayanan Bist-30 endeksi getirisinin,
endeksin bilesenlerinden olusturulan portfoylerin getirisinden daha diisiik oldugunun ve
performans degerlendirme Olgiitlerinin hangi durumlarda tercih edilmesi gerektiginin tespiti

baglaminda anlamli sonuglarin gdsterilmis olmasidir.
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ABSTRACT

ANALYZING OF PORTFOLIO RETURNS WITH RISK-ADJUSTED PORTFOLIO
PERFORMANCE MEASURES: A STUDY ON BIST-30
COVERING YEARS 2010-2019

Risk-Adjusted Portfolio Performance Measures provide numerical expressions between
return and risk, and give informations about future returns of portfolios. The purpose of the
study is to calculating the expected returns and risk of the portfolios, defining when and which
portfolio should be preferred, comparing portfolios and index and calculating the performance
of portfolios. For this purpose, weekly stock returns between 07/02/2010, 18/11/2019 and
portfolio returns were calculated and eash year those calculations and results obtained by using
Risk-Adjusted Portfolio Performance Measures have given a vision about which portfolio to be
chosen for the next year. The relationship between portfolios and market returns have been
measured with Total Risk (Sharpe Ratio, M2 Measure, Sortino Ratio) and Systematic Risk
(Jensen Alpha Measure, Treynor Ratio) Performance Measurement Models by using Excel. In
the study, shown that the Performance Measurement Models created using the Markowitz
model which known as the Modern Portfolio Theory and the Average-Variance Model are a
very important indicator for investors in determining the optimum portfolio. The importance of
the study; meaningful results have been shown in the context of determining that the return of
the Bist-30 index based on pure diversification is lower than the returns of the portfolios created
from the components of this index and in which cases the Portfolio Performance Measures

should be preferred.
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GIRIS

Riske Uyarlanmis Performans Degerlendirme Olgiitleri (Risk-Adjusted Performance
Measures) portfdy secimi yapilirken yatirimin getirisi ile riskinin sayisal ifadelerle
karsilagtirilmasina olanak saglar. Bu calismada olusturulan portfdylerin performanslari,
Toplam Riske Gore (Sharpe Rasyosu, M? Olgiitii, Sortino Rasyosu) ve Sistematik Riske Gore
(Jensen Alfa Olgiitii, Treynor Rasyosu) Performans Olgen Modeller kullanilarak dlgiilmiistiir.
Bist-30 hisse senetlerinden herhangi bir kritere bagli kalinmadan dort adet portfoy
olusturulmustur. Hisse senetlerinin getirileri 07/02/2010 ile 18/11/2019 arasindaki haftalik

kapanig degerlerine gore hesaplanmustir.

Portféylerdeki her hisse senedi i¢in bir yillik siireclerdeki haftalik anormal getiriler
Excel kullanilarak hesaplanmis, bu degerler {iizerinden Ortalama-Varyans modelinde
kullanilmak tizere her portfoyiin varyans-kovaryans matrisleri olusturulmustur. 2019 yilindaki
hisse senedinin performans Sl¢liimii yapilacak yila ait hisse senedi degeri ile adedi carpilarak
firmalarin piyasa degerleri ve portfoylerdeki agirliklart hesaplanmistir. Ortalama Varyans
Modeli olarak gegen bu Modern Portféy Teorisi yontemiyle portfoylerin her yila ait varyansi,
standart sapmasi, beklenen getirisi ve betasi hesaplanmigtir. Bu hesaplamalar neticesinde
portfoylerin mevzu bahis yilda Bist-30 endeksi ile aralarindaki iliski gosterilmistir ve getirileri

karsilagtirilmustir.

Negatif yonlii standart sapmay1 goz onilinde bulunduran Sortino Rasyosu yonteminin
kullanilabilmesi i¢in ise her portfoydeki hisse senetlerinin agirlikli getirileri hesaplanmus,
risksiz getiri orani olarak belirlenen TCMB faiz oran1 kullanilarak portféylerin negatif yonlii

standart sapmasina ulagilmistir.

Yatirim i¢in portfoy secimi yapilirken Performans Degerlendirme Olgiitleri’nin verdigi
sonuclara gore yapilan portfoy secimi ise; getirisi yiiksek olan portfoyiin; ne zaman, neye gore,
ne kadar ya da hangi risk soz konusu oldugunda tercih edileceginin belirlenmesi konusunda

faydali olmustur.



BIRINCIi BOLUM
PORTFOY, KURAMSAL YAKLASIMLAR VE FINANSAL RiSK

1. PORTFOY VE KURAMSAL YAKLASIMLAR

Bu kisimda portfoy kavrami ve olusturulmus kuramsal yaklasimlar hakkinda aragtirma

yapilmustir.

1.1. Portfoy

Portfoy kelime manasi olarak ‘clizdan’, finansal agidan menkul kirymetlerden olusan bir
toplulugu ifade etmektedir (Demirtas & Giingér 2004). Portfoy olusturulurken amag; getiride
olabildigince yiiksek, risk konusunda olabildigince diisiik olan menkul kiymetlerden olusan bir
cesitlendirmeyi saglayabilmektir (Orug¢ & Tosun 2010). Portfoyler sadece hisse senetlerinden
ibaret olmayip, yatirimcinin elindeki mevcut para birikiminin zaman igerisinde deger
kaybetmesini 6nlemek i¢in tahvil, bono, déviz, yatirnm fonu ve vadeli mevduat benzeri birgok

alternatif yatirim aracini da igerebilir (Gokgoz & Giinel 2012).

Finansal varliklar1 kategorize etmenin birgok yolu vardir. Yatirimcei, dogrudan yatirim
yapabilecegi gibi, devlet yatirim fonu satin almak gibi bir yontemle dolayl olarak da yatirim
yapabilir. Dogrudan yatirimlarda varliklarin se¢imi ve yonetimi yatirimcinin kendi kararlarina
bagli olarak yiiriitiiliir. Dolayl yatirimlar ise yatirimcilarin varliklart fon yoneticileri tarafindan
yonetilmektedir. Dogrudan yatirim, yatirim siiresinin uzunluguna gore siniflandirilabilir. Bir
yildan kisa siireli yapilan dogrudan yatirimlar genelde para(borsa) piyasasi araglari, bir yildan
uzun siireli yatirimlar sermaye piyasast araglart ve siiresi taraflar tarafindan Onceden
karsilastirilip belirlenen yatirim araglari da tiirev araglar olarak adlandirilir. Sermaye piyasasi
araclari, sabit getirili araglar ve 6z kaynak aracglarindan olugsmaktadir. Sabit getirili araglar
devlet ya da 6zel sektor tahvilleri gibi sabit bir getirisi olan finansal araglardir. Pay senedi

ortakliklari ise 6z kaynak araglari i¢in 6rnek gosterilebilir (Elton vd. 2014).



Finansal Varhklar

Dogrudan Yatinmlar Dolayh Yatinimlar
Para Piyasasi Sermaye Tiirev
Araclan Piyasasi Araclan Araclar
Sabit Getirili Ozkaynak
Araclar Araclan

Sekil 1. Finansal Varhklarin Siniflandirilmasi

Kaynak: Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., & Goetzmann, W. N. (2014). Modern portfolio theory and
investment analysis (9th ed.). New Jersey: John Wiley & Sons. Sayfa:12

1.2. Getiri ve Risk Arasindaki Iliski

Hisse senedi piyasalarinda yatirimeilarin kararlarini etkileyen en énemli gdsterge olan
hisse senedi getirisi; getiri miktarimt etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bir bigimde
incelenmesiyle gelecek zamandaki getirileri saglikli bir sekilde tahmin etmeye yonelik imkan

saglar (Kalayc1 & Karatas 2005).

Portfdy olusturan yatirimeilarin en temel hedefi; mevcut portfoy riskinin azaltilmasi ve
portfoydeki finansal varliklarin getirilerinin agirlikli ortalamasinin hesaplanmasiyla ulasilan
portfoy getirisinin arttirilmasidir. Portfoyiin riski, portféydeki finansal varliklarin riskleri
arasindaki korelasyon dikkate alinarak hesaplanan degerlerdir. Finansal varliklara yatirim

yapilirken riskte diisiik, getiride en yiiksek olanlara yonelik tercih yapilir (Eser 2010).



Yasamin hemen her alaninda kullanilan risk kavrami genellikle aleyhe saptamalar
olarak algilansa da teoride, beklentiler ile ger¢eklesen degerler arasindaki olumlu veya olumsuz
sapmalardir ve finansal agisindan; beklenti fiyat ile gergeklesen fiyat farki olarak degerlendirilir
(Sayilgan 1995).

Sermaye piyasalari i¢in en temel sorun, risk ve hedeflenen getiri arasindaki baglanti
hakkinda tahmin yiiriitebilmektir. Beklenen getiri konusunda isabetli tahmininde bulunabilmek
biitgeleme, portfoy yonetimi, performans degerlendirme gibi bir¢cok finansal kararin
merkezinde oldugu i¢in hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar i¢in 6nem tasimaktadir (Yolsal
2005). Riskin piyasalarda temel bir unsur olmasina karsin, karisik ve anlasilamaz bir yonii de
vardir. Ciinkii yatinmeilar riski, sermayelerinde olusacak kayip olasiligi olarak gormekteyken,
finansal risk ¢ok yonlii 6zellige sahip olup, likidite, kur, faiz orani, enflasyon, kredi edilebilme
riski gibi bilesenlerden olusmaktadir (Anbar & Eker 2012).

1.3. Portfoy Yonetimi

Portfoy yonetimi, bir portfoyii olusturduktan sonra enflasyonun iizerinde en yiiksek
getiriyi saglayacak menkul kiymetleri, portfoy clizdanina dahil etme ve riske gore clizdandan

cikartma iglemlerinin timiyle paranin yonetimi olarak tanimlanmaktadir (Kalfa 2010).

Portfoy yonetiminin temel amaci, yapilan yatirrmdan kar saglamaktir. Alinan riske gore
yatirrmcimin kazanct maksimize edilmeye ¢alisilir. Kazang, bir kar payi veya faiz geliri
bi¢ciminde olabilecegi gibi, menkul kiymetlerin piyasa degerinin artisina bagli olarak elde
edilebilecek sermaye kazanci ya da bu ikisinin birlesimi seklinde de olabilmektedir (Baykan
2010).

Portfdy yonetiminde en 6nemli fonksiyon, risk ve getiri arasinda iliski kurmaktir. Bir
menkul kiymete yatirim yapilirken goz Oniinde bulundurulacak en 6nemli husus menkul
kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir. Clinkii yatirim se¢imi bu ikili arasindaki iliski baz
alinarak, goziiken en makul menkul kiymet alinip, en makul olmayanin satilmasi yontemiyle

yapilacaktir (Topal & larslan 2009).



1.3.1. Portfoy Yonetimi’ne Kuramsal Yaklasimlar

Portfoy Yonetimi’nde kullamilan iki temel yaklasim vardir. Bunlar Geleneksel ve
Modern portfdy teorileri olarak ikiye ayrilir. Yatirimcilar gegmiste portfoylerini geleneksel
portfoy teorisine uygun sekilde olustururlardi. Bu teori tekil menkul kiymetlerin se¢imi yani
basit ¢esitlendirme ile yapilirdi. Modern portfoy teorisi yaklagiminda ise temel model olarak
Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli baz alinmistir. Giintimiizde yatirim firsatlari degismis,
artmis ve portfoylere eklenebilecek menkul kiymet sayisi artmistir. Yatirimeilar igin de bu artan
enstriiman ve menkul kiymet sayisi riskin yonetimini daha da zor hale getirmistir. Yatirimcilar
risk katsayisin1 ayni tutarak getiri diizeyinde makul bir artig getirebilecek menkul kiymetlere
yonelik yatirnm yapmaya calismaktalardir. Alt basliklarda yatirimcilar icin geleneksel ve

modern yaklagimlar hakkinda detayli bilgi verilecektir.

1.3.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Portfoy yonetim teorilerinden Geleneksel Portfoy Teorisi 1952 yilina kadar bilimsel
dayanagi olmadan kullanilan, temel olarak portfoydeki varlik sayisi artirilarak riskin azaltilmasi

esasina dayanan bir yaklasimdir (Deniz & Okuyan 2018).

Bu ¢esitlendirmede portfoyii olusturan bileseneler arasindaki korelasyon ve risk goz
onlinde bulundurulmadigi igin verimlilik diisiik olabilmektedir (Mortas & Garip 2016).
Portfoyli olusturan varliklarin  sayisinin  artirtip  riskin -~ gesitlendirilmesinin ~ fazla
cesitlendirmeden kaynaklanan; ihtiva ettigi riske kiyasla hedeflenen getiriyi saglayamayan
menkul kiymetlerin de portfoyde bulunmasi, ¢ok sayida menkul kiymet ile ilgili bilgiye
erisimin maliyetli olmas1 ve islem giderlerinin yiiksek olmasi gibi birtakim dezavantajlar
bulunmaktadir (Kaya & Kocadagli 2012). Yontemin bilimsel bir dayanagi bulunmasa da
uygulamada kolay olmasi sebebiyle 6zellikle bilgi diizeyi diisiik yatirnmcilar tarafindan halen

tercih edildigi goriilmektedir (Bayramoglu & Yayalar 2017).



Geleneksel portfoy teorisinde yatirimcilarin amaci risk ve getiri dengesine dikkat
ederek, aldiklar1 riske oranla maksimum faydaya ulagmaktir (Kandemir 2016). Aslinda
geleneksel portfoy teorisine gore asil hedef: yumurtalarin hepsinin ayni sepete konulmamasidir
(Abay 2013). Portfoydeki menkul kiymet say1s1 arttikga riskin diisecegi ve getirinin maksimize
edilecegi diisiiniiliir, fakat yiiksek cesitlendirme ile beklenen getiriyi saglayamayan hisse
senetlerinin de portfoye dahil edilmesi geleneksel teorinin yerini zamanla kaybetmesine sebep

olmustur (Karaca & Sisman 2016).

Geleneksel portfoy teorisi yaklasiminda, portfoy yoneticileri kendilerine has yontemler
kullanmaktadir. Bu yontemleri etkili bir sekilde kullanabilmek yatirimcinin birikimine ve
deneyimine gore degisebilmektedir. Bu nedenle geleneksel portfoy yonetimi yaklasgiminin
ol¢iilemeyen bir deneyim faktoriine bagli oldugu sdylenebilir. Yatirimcinin saglamaya calistigi
portfoy getirisi, portfoyii olusturan menkul kiymetlerden gelecek olan temettii ve donem
sonunda menkul kiymetin deger artisindan olusur. Geleneksel portfoy yaklasiminda agamalar

asagidaki gibidir;
1. Yatirimcei Ozelliklerinin belirlenmesi,
2. Portfoy hedefinin belirlenmesi,
3. Portfoyii olusturacak varliklarin belirlenmesidir.
Geleneksel portfoy yaklagimini temel olarak ii¢ alt asamadan olusur.

Ilk asamada, yatirimcinin beklenen getirisi, katlanabilecegi risk, gelir diizeyi, tiikketim

miktari, tasarruf miktari gibi konular hakkinda bilgiler edinilir.

Ikinci asama, yatirrmeinin amag ve hedeflerinin belirlenmesidir. Yatirimer hedefledigi
getiriler ve bunlara karsilik katlanilmasi gereken riske gore yatirim kararlarini vermelidir.
Temel amag, hedeflenen getiriyi maksimize ederken, katlanilacak riskin de minimize

edilmesidir.



Son agsamada ise, portfoye dahil edilecek menkul kiymetler belirlenir. Menkul kiymetler
tespit edildikten sonra belirlenen menkul kiymetlerin agirliklari tespit edilir. Portfoye eklenecek
sirketlerin, bilango analizleri, kapasite kullanim oranlari, biiyliime oranlari, gelecek donem nakit
akig tahminleri ve hissenin fiyat hareketleri arastirilir. Eger portfdy hisse senetlerinden
olusturulacak ise farkli alanlarda ¢alisan isletmelerin hisse senetleri, tahvillerden olusacak ise,

vadeleri farkli olan tahvillerin se¢imi riski azaltma konusunda katki saglayacaktir (Akyer 2016).

1.3.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Finansal varliklarin arasindaki iliskiler ile kantitatif veriler geleneksel portfoy teorisinde
dikkate alinmadigindan, bu yaklasim 1950°1i yillarda yerini Modern Portfoy Teorisi’ne
devretmistir. Nobel odiilii kazandiran makalesi “Portfolio Selection” (1952) ve ardindan
makalenin devami seklindeki kitabiyla Modern Portfdy Teorisi’nin temelini atan Harry
Markowitz, Modern Portfdy Teorisi’ni yatirimcinin maruz kalacagi riske ragmen elde

edebilecegi beklenen getiri olarak tanimlamistir (Zerey & Terzi 2015).

Markowitz’in ¢alismalarinda baslik olarak tercih ettigi sozciik hisse veya tahvil degil,
“portfoy” olmustur. Portfoyli kendi ciimleleriyle; “bana her zaman, babamin yatirim
danigsmanlhig: sirketini kurdugu 1934 yilindan sonra bunu, miisterilerinin hesaplariyla iliskili
olarak nasil kullandigint animsatmistir. O zamanlar benim i¢in portfdy, icinde bir deste kagit
bulunan sik bir deri dosyaydi. Oysa yatirnm diinyasinda portfoyiin fiziksel bir varlig1 yoktur.
Daha ¢ok bir yatinmcinin toplam sermayesini temsil eder” diyerek giliniimiiz i¢in oldukga
siradan goziikebilecek, fakat s6z konusu donem igin degerlendirildiginde oldukga sira dis1 olan

bir agiklamada bulunmustur (Yigiter & Akkaynak 2017).

Markowitz arastirmalarinda ayni diizeyde beklenen getirisi olan menkul kiymetlerden
olusan portfoy riskini azaltabilmek i¢in aralarinda ters iligki bulunan araglarin, benzer seviyede
getirisi olan se¢enekler arasinda diistik riski olanin, benzer seviyede riske sahip olan secenekler
arasinda ise getirisi en fazla olan portfoyiin segilmesi gerekliligini dile getirmistir (Kapusuzoglu
& Ibicioglu 2013).



Ortalama-Varyans Modeli olarak bilinen bu yaklagim portfoyiin riski belirlenirken
menkul kiymet getirilerinin kovaryanslarini dikkate alarak portfoyde ¢esitlendirmenin 6nemini
kanitlamig, yatinmcinin Ortalama-Varyans modeline goére olusturulan portfoy se¢eneklerinden
belli bir risk ya da getiri diizeyinde en uygun olan portfoyili segmesi gerektigini gostermistir
(Keskintiirk vd. 2010). Yatirimcilar diisiik risk ve yiiksek getiri hedeflenerek olusturulmus
isabetli bir ¢esitlendirme ile olusturulan riskin, portfoydeki her bir kiymetin riskinden daha az
olmasi saglanabilmekte, hatta portfoyiin sistematik olmayan riski sifirlanabilmektedir (Atan

2005).

Markowitz, portfoydeki kiymetlerin beklenen getirilerinin, portfoyiin riskini dlgme
konusunda kullanilabilecek 6nemli bir 6l¢iit olabilecegini belirtmis, portfdyiin varyansinin
hesaplanmasi igin gereken model ve formiilleri olusturmus, sadece riskin nasil azaltilabilecegini
degil, azaltilan risk ile olusturulabilecek portfoyiin de en efektif sekilde hangi kistaslarla
olusturulabilecegini ortaya ¢ikartmistir (Topal & ilarslan 2009).

Markowitz kendisi gibi finans diinyasinda sistemin degismesine katkida bulunmus ve
Sharpe, Treynor, Fama gibi bir¢ok bilim adam ile kademeli sekilde Wall Street’teki kurallar:

yikmig ve sermaye piyasalarina yeni bir vizyon getirmistir (Toraman & Yiiriik 2014).

Modern portfdy yaklasimi, Ortalama Varyans Modeli ile yalniz salt bir ¢esitlendirme
yapmanin riski diislirme yoniinde yeterli olmayacagini, portfoydeki varliklar arasindaki
korelasyon seviyesinin ve yoniiniin de riskin diisiiriilmesi konusunda 6nemli bir unsur oldugunu
ortaya cikartmistir. Markowitz’in calismalarina gore varyanslart aym olan iki portfoy,
bilesenleriyle bir araya getirilip yeni bir portfoy olusturulursa, olusturulmus yeni portfoyiin
varyanst, iki portfdyden de daha diisiik olacaktir. Bu baglamda yatirimcinin risk istahi ve
tercihleri de goz oOnilinde bulundurularak, getiriyi maksimize edecek en optimum portfoy

olusturulabilir (Uyar & Kangall1 2012).



2. FINANSAL PiYASALARDA RiSK TURLERI

Finansal piyasalardaki riskler, piyasalarda istikrarin saglanmasi agisindan sirketlerin
risk yonetimine ihtiyag duymasina sebep olmaktadir. Sirketlerin risk yonetim tekniklerini etkin
bicimde kullanmasi, onlari iflasa gotiiren etkenlere karsi 6nlem almis olmalarini saglar. Ayni
zamanda muhtemel kriz olusumlarinda sirketler, yiikiimlii hale geldikleri riskler karsiliginda
belirli bir sermaye yeterliligine sahip olmak durumundadir ve bunu saglamanin en etkin yolu

bu riskleri dogru tanimlamaktir (Kishali ve Pehlivanli 2006).

2.1. Risk

Risk kavraminin bilesenlerine bakildiginda, iki alt unsur olarak belirsizlik durumu ve
belirsizlige katlanma durumu goriliir. Belirsizligin 6l¢iilebilir miktar1 riski olusturur.
Belirsizlikle ilgili heniiz olusmamis duruma dair ihtimallerin tahmini 6znel bakis agist ile
yapiliyorsa belirsizlik, nesnel bir bakis agisiyla yapiliyorsa risk s6z konusudur. Yatirimcilarin
yiizlesmek zorunda kaldigi toplam risk temelde sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olmak tizere iki bilesenden olusur. Tim diinyadaki piyasalar1 ilgilendiren ve firma
yoneticilerinin miidahil olamayacagi risk sistematik risk, yonetim tarafindan azaltilabilecek ve

onlem alinabilecek risk ise sistematik olmayan risk olarak adlandirilir (Usta & Demireli 2012).

Finansal piyasalar bakimindan risk; yatirim yapilan finansal varligin, gelecekteki
degerinin yatinmcinin hedefledigi degerin altinda kalmasidir. Yani bir finansal varligin
beklenen getirisi ve gerceklesen getirisi arasindaki fark arttikga o varliga dair risk artmus,
beklenen getiri ve gergeklesen getiri arasindaki fark azaldik¢a o varliga dair risk azalmis
olacaktir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farkin 6l¢iilmesi bize risk igin
mantikli bir 6l¢ii gosterir. Risk ol¢iisii olarak bahsi gegecek bu dagilim ise varyans ve standart

sapma ile ol¢iiliir (Seving 2007).

Sistematik olmayan risk boliimiinde degerlendirilen politik istikrarsizlik ve makro
ekonomik olarak stabil olamama gibi riskler gelismekteki piyasalardaki en biyiik risk
bolimiinii olustururken, sistematik risk kisminda incelenen sektor riski ve firma riski gibi mikro
ekonomik riskleri de tetiklemektedir (Caligkan 2002).



2.1.1. Sistematik Risk

Portfoy yonetiminde portfoyler firmalarin karsi karsiya kaldigi riskler gbz oniinde
bulundurulmadan olusturulamaz. Modern Portfoy Teorisi’ne gore finansal varliklarin riski bu
konudaki iki unsur olan sistematik risk ve sistematik olmayan riskin toplamidir. Portfoyiinde
etkin bir ¢esitlendirme yapan yatirimei sistematik olmayan riski miimkiin oldugunca diisiirebilir
fakat bu risk tiirii savas ve ekonomik kriz gibi dis etmenlere baglidir ve tiim sektorler ve menkul
kiymetler tizerinde etkilidir. Tiim firmalarin bu degiskenlerden benzer oranlarda etkilendigi ve
bu degiskenler iizerinde bir yaptirim giicii bulunmadigi g6z Oniinde bulundurulursa
yatirimcilarin yapacaklari en efektif ¢cesitlendirmeler ile bile bu tiir riskleri tamamen yok etmesi

ihtimal dahilinde olmayacaktir (Karadeniz vd. 2015).

Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik risk baglaminda Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli (FVFM) gelistirilmistir. Bagta William Sharpe tarafindan 1964’te ortaya
¢ikarilan model tizerinde birer yil ara ile 1965°te John Linter, 1966°da Jan Mossin uygulama ve
arastirmalar yapmistir. En olgun formuna ulasan model, menkul kiymetlerin beklenen getiri
saptanmasinda sistematik risk primi ile risksiz faizin toplanmasi mantigiyla ¢alismaktadir.

Modele gore:
= ri+ B(rp — i) (1.1
8 = Covnps &% (1.2)
rh =Beklenen getiri
re=Risksiz Faiz
S=Beta
Covhp=Pazar ve menkul kiymet getirilerinin kovaryansi

d%p=Pazar Varyansi
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Menkul kiymetin sistematik risk ile baglantisin1 gosteren FVFM modelinde sistematik
risk gostergesi beta katsayisi olarak belirlenmistir. Beta menkul kiymet ile karsilastirilan endeks
getirisi arasindaki korelasyon hakkinda bilgi vermektedir. Cesitli parametrelerden etkilenebilen
betan tizerindeki bu faktorlerin nasil efektif olduklarinin belirlenebilmesi i¢in birgok ¢alisma

yapilmustir (Tanriéven & Aksoy 2011).

Sistematik risk sistematik faktorlere bagl olarak varligin degerinin degismesi riskidir
ve tim yatirimcilar, ekonomik faktorlere bagh olarak ellerindeki ya da bor¢ verdikleri
varliklarin degeri degisince bu riskle karsilasirlar. Farkli tiirlerde olabilen sistematik riske 6rnek

olarak; kur riski, faiz riski, hisse senedi fiyat1 riski verilebilir (Mandac1 2003).

2.1.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon satin alma giiclindeki azalma ile kazancin pasif olarak azalmasi riskidir.
Enflasyon degisken bir nitelige sahip olup bircok faktdriin bilesimi ve etkilesimi ile
olugmaktadir. Fiyatlardaki artis olarak kendini gosteren enflasyon, finansal varliklarin
degerinin korunmasi hususunda etkili olmaktadir. Alim giiclindeki azalmaya bagl sekilde
yatirim araglarimin getirisinde de azalma olusur. Fiyatlardaki genel ve istikrarli artis olarak

tanimlanan enflasyon ekonomi ve piyasalar1 kotii yonde etkilemektedir.

Enflasyon firmalarin igleyisinin devam edebilmesi icin gereksinim duyulan sermaye
miktarini siirekli olarak arttirir. Firmalar da fiyatlar devamli olarak arttigi i¢in islem hacimlerini

koruyabilmek adina mevcut sermayelerini arttirma arayisina girer.

Enflasyon isletmelerin uzun vadeli plan yapmasina engel olur, ¢iinkii enflasyonlar
belirsizlikleri temsil eder. Gelecege dair gorlis seviyesi azalan isletmeler risksiz faiz
oranlarindaki artistan dolayr yatirnmlarmi uzun vadeli fonlara yapmak istemezler ve

isletmelerin piyasadaki miicadele etme giicii azalir ve gelisme ivmeleri diiser.

Isletmelerde enflasyondan dolay: gercek olmayan bir kar ortaya ¢ikar. Normalde firma
kar etmedigi halde enflasyonun yiiksek oldugu ortamda kazang saglamis gibi goziikiirler.
Muhasebe sistemlerinde enflasyon dahil edilmediginde ortaya c¢ikan sonu¢ firmalarin
bilangosunda reel bir kazang gibi goziikiir ve isletmeler reel olmayan bu kar miktar1 {izerinden

vergilendirilirler.
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Enflasyon arttik¢a nominal faiz artar, buna bagli olarak belirsizlikten kaynaklanan risk
priminin de yiikselmesi sebebiyle, isletmelerin sermaye maliyetinin yiikselmesi isletmeleri

yatirim yapmaktan alikoyar.

Enflasyon isletmelerin tiim isleyis ve planlamasini olumsuz yonde etkiler. Bu etkinin
biiyiikligii; enflasyonun hizina, firmanin varliklarinin tiplerine, devir siiresine, iiretilen mal ve
hizmetlerin talep esnekligine, fiyatlardaki degismeye, bu gelismelerin reel ekonomiye yansima

hizina ve isletmenin borgtan yararlanabilme kapasitesine baglidir (Aktas 2015).

Enflasyon riski satin alma giiciinii azaltir ve bu etki ile menkul kiymetlerin getirileri de
deger kaybeder. Enflasyon hakkinda yatirimcilarin beklentileri, ilgili finansal varliklar iizerinde
farkli etkilere neden olur, ¢linkii enflasyonist ortamda ¢ok biiyiik risk tasiyan yatirim araglari
olan getirisi sabit yatirim araglarinda enflasyon etkisi kendini yiiksek diizeyde hissettirir. Bu
yatirimlarda, enflasyon orani artarken, cari gelirde herhangi bir artis yasanmaz ve gercek gelirde

azalma meydana gelir (Y1ldirnm & Kantar 2018).

2.1.1.2. Faiz Riski

Faiz oranlarinin artis1 ve bunun likidite lizerindeki etkisi temel olarak bankalarin
finansal durumundaki degisimden kaynaklanmaktadir. Normalde zorunlu karsilik ile saglanan
likiditenin hepsinin merkez bankasi tarafindan karsilandigi durumda faiz oranlarindaki artigin
etkisinin krediler lizerinde ¢ok efektif olmamasi beklenilebilir. Ciinkii merkez bankalar
belirlemis olduklar faiz oranindan kredi vermeyi kabul eder. Fakat pratikte olay daha degisik
bir seyir izleyebilmektedir. Bankalarin, nakit para agiginin tiimiiniin merkez bankasindan borg
olarak almas1 durumunda uyumsuz bir vade ortaya ¢ikacak ve bunun sebebiyet verdigi ekstra
faiz riski de istlenilmek durumunda kalmacaktir. Bu senaryonun olusmasi yerel para cinsi

kredilerin azalmasina ve kredi artis ivmesinin diismesine neden olacaktir (Bas¢1 & Kara 2011).
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2.1.1.3. Kur Riski

Finansal kurulus ve reel sektor sirketleri igin finansal piyasalardaki globallesme ve kur
hareketleri hayati 6neme sahip bir hale gelmistir. Maruz kalinan kur riskinin dogru bigimde

yonetilebilmesi firmalarin rekabet giicii tizerinde ¢ok etkili olmaktadir.

Isletmelerin asil misyonu olan deger katma gibi sahip olunan varliklarin degerinin
muhafaza edilebilmesi de giiniimiiz piyasalarinda ¢ok 6nemli bir hale gelmistir. Isletmelerin
piyasa degeri, kur, faiz orani, mal ve hizmet fiyatlar1 gibi degiskenlere hassastir. Bu hassasiyetin
finansman {iizerinde etkisi vardir. Ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda deger
kazanmasi veya kaybetmesi kur riski olarak tanimlanabilir. Bretton Woods sisteminin tamamen
sona ermesi ile diinyadaki firmalarin yabanci firmalarla is yapmasi, konvertibl olmus ulusal
paralar ve farkli uluslarin parasinin kullanilmasi sebebiyle kur riski ve bu riskten korunma
ihtiyact olugmustur. Dolayistyla kur riskinden etkilenme seviyesi, firmanin dovizle yaptigi

hareketler kadar, mensup olunan ekonominin durumu ve para politikasiyla da ilgilidir.
Kur riskinden korunmak igin gerekli olan yontemler;
e Doviz cinsi 6deme ve tahsilat hizinda degisiklige gidilmesi
e Ulkede gegerli olan para biriminin dis ticarette de kullanilmas1
e Ticaret yapilan taraflarla Kur riskinin paylastirilmasina yonelik anlasma yapilmasi,

e Faaliyet riskinin daha dogru yonetilebilmesi icin; piyasasi tercihi, fiyat politikasi,

uygun iirlin ¢esitlendirmesi uygulamalariyla riskin minimize edilmesi (Doganay 2016).

2.1.1.4. Piyasa RiskKi

Firmalar piyasadaki sartlara gore olusabilecek degisimlerden zarar edebilirler. Piyasa
riski; firmalarin piyasadaki volatiliteden dolay1 ortaya ¢ikan kur, faiz orani riski, likidite riski
gibi faktorlerin degisimlerine bagl olarak kayba ugrama ihtimalidir. Piyasa riskleri asagidaki

gibi simiflandirilabilir:
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Sekil 2. Piyasa Riski Tiirleri

Kaynak: Mermod, A. Y., & Ceran, M. (2011). BASEL IIl DOGRULTUSUNDA BANKACILIK RiISKLERI VE
SERMAYE YETERLILIGI; TURK BANKACILIK SEKTORU UZERINE KARSILASTIRMALI BiR
ANALIZ. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2(4), Sayfa:33

2.1.1.5. Politik Risk

Ulke riski hesaplamalarin1 da etkileyen terdr, ideoloji farkliliklari, savas gibi siyasi
krizler, ekonomik kriz vb. faktorler, ayn1 zamanda politik riskin olusmasina da zemin
saglamaktadir. Temel olarak bir devletin politik muhitinin degerlendirmesidir. Degerlendirme,
biirokratik kabiliyet, demokratik yonetim sorumlulugu, azinlik gruplarin kontrolii, ordu
politikasi, devlet isleyisi, devlet i¢i ve uluslararasi denge politikasi, yatirim ortami, kanunlar,

sosyoekonomik durum ve hiikiimet kararlilig1 gibi bir¢ok degeri kapsar.

Politik riskin sonucu olarak zarar eden bir lilke asagidaki durumlarla kars1 karsiya

kalabilmektedir:
e Devaliiasyon,
e Kemer sikma politikalari,
¢ Borg yapilandirmasi ile vade ve bor¢ miktarinda artis,

e Faiz artirimi1 (Cam 2013).
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2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk tiim menkul kiymetleri etkilemeyen, etkisi sinirli olan risk
tirtidiir. Sistematik olmayan riskler kurum ve kuruluslarin finansal yapisindan, yoneticilerin
basart durumundan ve endiistrinin Gzelliklerinden kaynaklanmaktadir. Toplam riskin bir
kismint olusturan sistematik olmayan risk sirketin ya da sektdriin kendisine ait olmasindan
dolay1 “isletmeye 6zgii risk” olarak da adlandirilabilir. Is¢i grevleri, yonetimin reklam yapma
bi¢cimindeki degisiklik, tiiketicinin tercihlerindeki degismeler isletme gelirlerinde sistematik
olmayan degisimlere yol agabilir. Portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikga portfoyiin
sistematik olmayan risk kismi azaltilabilmektedir (Ugurlu vd. 2016).

Sistematik olmayan riskler nedeniyle isletmenin kazanglarinda ortaya ¢ikan
degisiklikler endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen faktérlerden bagimsiz
oldugu i¢in gesitlendirme yoluyla portfoyde olusan sistematik olmayan risk azaltilabilmektedir.
Sistematik olmayan risk kapsaminda degerlendirilen finansal risk, isletmelerde sermaye
yapisinin olusumu ve etkinligi ile ilgilenmektedir. Sistematik olmayan riskler; finansal risk,

endiistri riski ve yonetim riski olarak gruplandirilabilir (Demireli 2007).

Sistematik olmayan riskin iyi bir portfoy ¢esitlendirmesiyle dagitilabilecek veya
sifirlanabilecek oldugu varsayimindan dolayr Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli, sadece
sistematik riski gz oniinde bulundurur. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden saglikli
sonuclar elde edilmesi i¢in, bu modelin ii¢ ana unsuru olan risksiz faiz oraninin, piyasa risk
priminin ve sistematik risk 6l¢iitii betanin dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Sistematik

riskin Olclitii beta katsayisina dayanmaktadir (Kirli1 2006).

2.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk; yatirim yapilan fonlar ile arzu edilen getirilerin elde edilebilmesi ile
alakalidir. Firmalarin finansal yiikiimliliiklerini yerine getirememesi veya iflas ederek
yatirimcinin elindeki paranin tamamini kaybetmesi riski anlamina gelmektedir. Finansal risk,
simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda c¢evredeki degisimlerin bir sonucu olarak
portfdylerdeki olasi degisimlerin Olgiimii olarak tanimlanmaktadir. Gliniimiizde finans
kurumlari agisindan iizerinde durulan ve 6l¢iimii i¢in bir¢cok yontemin gelistirildigi risk tiirti

olarak da giindemdedir.
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Finansal risk, literatiirde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet riski alt basliklar1 halinde
incelenebilmektedir (Oral & Yilmaz 2017). Finansal risk, firmalarin sabit giderlerinin yiiksek
olmasindan kaynaklanan bir risk tiirli olup finansal kaldirag derecesi ile 6l¢iilmektedir. Finansal
kaldirag derecesi faiz ve vergi 6ncesi kardaki %1°lik degisimin sirketin hisse basina karinda yol
act1g1 degisimi 6lgmektedir. Bu derecenin yiiksek olmasi firmanin risk derecesinin de biiyiik
oldugu gosterir. Bu durum o6zellikle ekonominin yavasladigi donemlerde gozle goriiliir hale
gelmektedir. Ciinkii, ekonominin yavasladigi donemlerde firmanin likiditesinde azalma olacak
fakat firmanin yiikiimlilik ve sorumluluklarini diizenli bir sekilde yerine getirmesi

beklenecektir (Biiberkokii 2016).

2.1.2.2. Yonetimsel Risk

Yonetim riski firma yoneticilerinin aldigi kararlara veya firma yonetiminde yapilan
degisikliklere bagli olarak ortaya ¢ikan ve sirketi negatif etkileme potansiyeline sahip olan
riskleri ifade etmektedir. Bu risklerin gergeklesmesi veya gelecege doniik gerceklesme
beklentisinin olusmasi finansal varliklarin fiyatlanmasinda degisiklige yol agabilmektedir
(Biiberkokii 2016).

2.1.2.3. Sektorel Risk

Sektorel Risk, firmalarin sektor bazinda olumsuz etkilenecegi ekonomik, yasal, sosyal
ve davranigsal birtakim degisimlerin bu firmalarin satislarin1 ve karlarini dolayisiyla finansal
varliklarinin piyasa degerini olumsuz yonde etkilemesi olarak goriilebilir (Sayim & Aydin

2015).
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IKiNCi BOLUM
MARKOWITZ MODELi VE PERFORMANS DEGERLENDIiRME OLCUTLERI

1. MARKOWITZ ORTALAMA-VARYANS MODELI

Markowitz tarafindan 1956 yilinda gelistirilen Ortalama-Varyans modeli, modern
portfoy secimi icin bir temel teskil eder. Markowitz, portfoy getirisinin ortalama ve varyans
secimine gore 1yi tanimlanan portfdy secim probleminden elde edilen beklenen kazanci ifade
eden bir model gelistirmistir. Modern portfoy yaklasimi, yatirimcmin kabul ettigi risk
diizeyinde yatirrmindan bekledigi getiriyi tamimlar. Yani modern portfoy yaklasimi, tiim
yatirimcilarin ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye ve ayni getiri diizeyinde ise en diisiik riske
sahip olma istekleri tizerine ortaya atilan bir teoridir. Bu modele iliskin tanimlanan varsayim,

yatirrmecinin tiim varlhigini segilen portfoye dagitmasi geregidir (Bozdag vd. 2005).

Ortalama-Varyans modeli ile portfdy se¢iminin ilk asamasinda onceden belirlenmis
hisse senetlerinin ge¢mis verilerdeki degerleri incelenerek, belli bir donem igerisindeki fiyat
degisimleri hesaplanir. Boylece donem igindeki fiyat degisimi yiizdeleri bulunur. Yine gegmis
fiyat hareketlerindeki volatilite hesaplanarak her bir finansal varlik i¢in varyans degerleri
bulunur. Portfoyiin beklenen getirisi, portfdyde bulunan varliklarin portfdydeki agirliklar: ve
ortalama getirilerinin ¢arpimlari toplanarak bulunur. Ortalama-Varyans modeli, her bir getiri
ve varyans degeri i¢in farkli getiri-varyans kombinasyonlari olusturmakta ve bu getiri-varyans
kombinasyonlar1 ile olusturulabilecek sonsuz sayida portfoy arasindan yatirnmcinin risk ve
getiri profili cercevesinde, yatirimci i¢in en uygun olan portfoyiin secilmesine olanak

saglamaktadir (Kurnaz 2019).

Markowitz’e gore portfoy analizi yapilirken baslangigta menkul kiymetler teker teker
incelenebilir fakat sonunda biitiinsel bir yaklagimla yatirimcinin amaciyla en iyi uyusan
portfoyler olusturulmalidir. Menkul kiymetlerin ge¢mis performanslart 6nemli bir bilgi
kaynagidir olabilir fakat portfoy secimi yapilirken yalmz gegmis verilere degil, gelecekte
olusabilecek durumlara karsi da tutarli bir tahminde bulunulmalidir. Gegmis performanslara

dayanan segimlerin belirsizligi azalttig1 i¢in iyi bir 6l¢li oldugu varsayilir.
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Onemli bir nokta da menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskidir. Bu teorinin
verdigi mesaj, varliklarin yalnizca menkul kiymetlerin kendi 6zeliklerine gore secilmelerinin
portfoy olusturma acgisindan sakincali olacagidir. Yatirimer her menkul kiymetin diger menkul
kiymetlerle olan korelasyonunu da dikkate almalidir. Birgok ekonomik nicelik gibi, menkul
kiymetlerin getirileri de birlikte artip, azalma egilimindedir. Bu korelasyon miikemmel de gildir.
Eger menkul kiymet getirileri iligkili degilse, ¢esitlendirme riski elimine edip ¢ok diisiik
seviyelere indirebilir. Tiim menkul kiymetlerin getirileri milkemmel bir uyum iginde artip,

azaldig1 durumda ise gesitlendirme riski azaltamaz (Kardiyen 2008).

Markowitz Ortalama-Varyans modelinin isleyis prensibi, Oncelikle portfoye dahil
edilmesi muhtemel finansal varliklarin her birinin beklenen getirisinin hesaplanmasina dayanir.
Sonrasinda, her bir finansal varligin beklenen getirisinin sapma olasilig1 yani riski hesaplanir.
Boylece finansal varliklarin beklenen getirileri ve riskleri hesaplanmis olur. Ardindan, model
her bir varliga bir yatirim agirlig1 vererek portfoyiin getirisini ve portfoyiin riskini hesaplar

(Bayramoglu 2013).

Modern portfoy teorisi, varliklar arasindaki korelasyon iliskisine ek olarak kayitsizlik
egrileri, etkin siir, firsat kiimesi ve optimal portfy se¢imi gibi konulart da kapsayan bir
yaklagimdir. Teoride iki ya da daha ¢ok varliktan olusan portfdylerin riskinin ve getirisinin
Olglimii, mevcut yatirim alternatifleri arasinda optimal portfylerin tespiti konusunda da
matematiksel ¢6ziim yontemleri gelistirilmistir. Markowitz modern portfdy teorisi ile li¢ 6nemli

yaklasim kazandirmstir.

1. Portfoyiin riski (o2 (rp)), portfdyii olusturan varliklarin (¢ (ri)) riskinden daha kiiciik

olabilir.

o2 (rp) < Z a2 (ri) (2.1)

2. “Ustiinliik Ilkesi” olarak da dzetlenebilecek ikinci katki, rasyonel bir yatirimer ayni
getiriyi saglayan iki portfoyden daha az riskli olani, ayn1 risk diizeyindeki iki portfoyden ise
daha yuksek getirili portfoyii tercih ederler.
Yani, A ve B portfoyleri i¢in;

E(Ra) = E(Rs) ve ¢%(ra) < 6%(rg) durumunda, A portfoyii (2.2)
E(Ra) <E(Rs) ve ¢%(ra) = 6°(rg) durumunda, B portfdyii tercih edilir. ~ (2.3)
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3.Etkin sinir kuadratik programlama yoluyla elde edilebilir.

E(Rp) = WTE(r): Portfoyiin Beklenen Getirisi

wy E(ry)
w; E(ry)
w ..
W= ;3 :Varlik Agirliklar: Siitun Vektorii E= E(:rﬂ :Beklenen Getiri Siitun Vektorii (2.4)
W’FI E(r;l—l)
Wa E(r,)
Var(j,j) Cov(j, k) - Cov(jn)
= : : :Kovaryans-Varyans Matrisi
Cov(n,j) .. - Var (n,n) (2.5)
Wy
Var(j,j)  Cov(jk) - Cov(j,n) xz
a2(r,) = WTQW = [W1 Wy Wi .. W] : : 3
Cov(n,j) .. - Var (n,n)
" (2.6)

Markowitz “n” adet varhigi iceren bir portfoyiin getiri (E(Rp)) ve riskini (o%(rp))
yukaridaki sekilde hesaplamistir (Akgayir vd. 2014).

Portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille ifade edilir:
N
L;(rp ): Z W it(ri )
i1 (2.7)
E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisi
N : Portfoydeki finansal varlik sayisi
Wi : 1 finansal varliginin portfdydeki agirligi
E(ri) : i finansal varliginin beklenen getirisi

Portfoy getirisinin standart sapmasi ise asagidaki formiille ifade edilir.

(')'(l'p ) = Jii wiwo(r; )('F(I‘j ))l’.f_.

i1 j=1 (2.8)
o(rp) : Portfoy getirisinin standart sapmasi

o(ri) : 1 finansal varliginin getirisinin standart sapmasi
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pri,j : 1 ve j finansal varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon

Markowitz’in ortalama-varyans modeli modern portfoy teorisinin temeli olarak kabul
edilir. N adet beklenen getiri ve n(n+1) adet varyans- kovaryans hesaplamak analiz siirecinin
en zorlu siireglerinden biridir. Bu nedenle Sharpe, Cohen ve Pogue, Rosenberg faktér modelleri
gelistirilmis, senaryo modelleri ve ¢oklu grup modelleri iizerinde ¢aligilan konular olmustur.
Roy ise portfoyii olusturan menkul degerlerin getirilerinin varyansi ile portfoylin getirilerinin
varyansi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak Markowitz’in modeline benzer bir ortalama-varyans

etkin sinirt gelistirmistir (Abay 2013).

1.1. Model ve Olgiitlerle ilgili Kavramlar

Bu boliimde Ortalama-Varyans Modeli ve onunla ilgili kavramlar ag¢iklanmustir.

1.1.1. Standart Sapma ve Varyans

Standart sapma bir calisma grubundaki verilerin ortalamaya gore ne kadar uzaklikta
oldugunu, yani dagilimin ne yayginlikta oldugunu gosteren bir ol¢iidiir. Diger bir tanimla;
belirli bir popiilasyonda incelenen 6zelligin ne genislikteki bir aralikta (dar veya genis)
dagildiginin gostergesi varyans ve onun bir tiirevi olan standart sapmadir (Ozbek & Keskin
2007). Standart sapma ve varyans, finansta riski 6l¢eklendirebilmek igin kullanilir. Standart
sapmanin veya varyansin kiigiikliigii, riskin diisiik oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin

karesi, varyansi; varyansin karekokii, standart sapmay1 vermektedir (Karabiyik & Anbar 2007).

Performans degerlendirme 6l¢iitlerinden olan Sharpe orani, portfoy getiri ortalamasimin
risksiz  bir getiri oranindan farkinin, portfdy standart sapmasina bdliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Elde edilen sonu¢ riskten arindirilmis getiri oranini gostermektedir

(Altayligil 2008).

Varyans Formiilii: > (x-x)° (2.9)
(n-1)
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Standart Sapma Formiilii: (2.10)

Xi:1’nci 0l¢tim degeri

4 n sayida 6l¢iimiin ortalamasi
n : Olgiim sayist

Varyans dagilimdaki her bir degerin ortalama dagilimdan ne kadar uzakta kaldigiyla
alakalidir ve s6z konusu sapmalarin ortalama degerini Ol¢mektedir. Varyansin karekokii

standart sapmay1 verir (Biiyilikoztiirk vd. 2012).

1.1.2. Kovaryans Matrisi

Markowitz modelinde portfoye girebilecek biitiin menkul kiymetler ikiser ikiser ele
alindiginda kovaryanslart veya aralarindaki korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Model icin beklenen getiri vektorii ve kovaryans matrisi tahmini portfoy

secimindeki 6nemli optimizasyon girdileridir (Tuna 2012).

Kovaryans matrislerinde, gegmis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ile
korelasyonlar1 kullanilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislart hesaplanmaktadir. Bu
tahmini volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki degisimleri hesaplamak i¢in
kullanilir (Akin & Akdugan 2012).

Kovaryans degiskenler arasindaki lineer iliskinin bir oOl¢iisiidiir. Kovaryans
merkezilestirilen degiskenlerin ¢apraz-carpimlarinin toplami iizerinde tanimlanir. Varyans
kovaryansin 6zel bir durumudur, yani varyans bir degiskenin kendisi ile kovaryansidir.
Kovaryans degeri X ve Y i¢in 6l¢iimiin 6lgeklendirmelerine baglidir. Sxy 6rneklem kovaryansi Sy
ve sy orneklem standart sapmalar1 olmak {izere, korelasyon katsayisi yeniden 6lgeklendirilmis

kovaryanstir. Yani,

r= Sxy/ SxSy (211)

Kovaryans iki standart sapmayla boliindiigiinde, kovaryansin degisim araligi -1 ve +1

arasinda yeniden dlgeklendirilir. Karsilagtirma da bu aralikta yapilir (Demiir 2014).
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1.1.3. Korelasyon
Beta finansal olarak market ile bir finansal varligin getirisi arasindaki iliskiyi gosteren

bir katsayidir.

Beta, FVFM incelmesinde bir portfoydeki menkul kiymetin risk o&lglimiiniin
yapilabilmesine ve bu menkul kiymetler arasindaki iliski ve korelasyonun incelenmesine
olanak saglar. Beta (B) ve market risk priminin (1) degerlerindeki tahmine iliskin birgok ¢alisma

yapilmustir (Beyazit 2011).

Korelasyon katsayisi iki degiskenin fiyatlari arasindaki hareket yonii iligkisinin
oOlgtisiidiir, -1 ve +1 arasinda degisim gosterir. Korelasyonun katsayisinin derecelendirmesi

asagidaki gibi belirtilmistir:
0-0.49 Diisiik iligkili korelasyon
0.50-0.69 Ortalama iliskili korelasyon
0.70-1.0 Yiiksek iligkili Korelasyon

Korelasyon 6rneklem biiyiikliigiine gore degisken sonuglar verebilmektedir. Sonuglarin
daha verimli ve giivenilir olabilmesi i¢in hipotezler miimkiin oldugunca biiyiik bir 6rneklemde

test edilmelidir (Kose 2008).
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1.1.4. Beta

Modern Portfoy Teorisi modellerinde riski olusturan unsurlar, ¢esitlendirme agisindan

sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki tanedir:

Sistematik risk, biitiin pazar1 veya ekonomiyi etkileyen risktir; bunun aksine, firmaya
ozgii risk olarak bilinen sistematik olmayan risk, bir firma veya sektorle ilgili olan risktir ve

azaltilabilirdir.

Efektif sekilde gesitlendirilmis bir portfoyde, sistematik olmayan risk sifira dogru
yaklagma egilimindedir ve portfoyiin riskini degerlemek i¢in geriye sistematik risk kalmaktadir.
Risksiz oran {iizerinden herhangi bir sinirlandirma olmadigr siirece tiim yatirimceilar pazar
portfdyiine yatirim yapacaklardir. Bu sekilde biitiin yatirimcilar iyi gesitlendirilmis portfoyler

olusturacaktir.

Iyi gesitlendirilmis bir portfoyiin dlgiitii tiim varliklari igeren pazar portfoyiidiir.
FVFM’de bir varligin riskini hesaplarken, s6z konusu varlig (i) pazar portfoyiiniin (M) riski
ile kiyaslamaktadir. Dolayisiyla bireysel bir varligin sistematik riskini dlgen beta katsayisi,
varligin pazar portfoyiine kattigi risk miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Boylece, bir varligi
degerlendirmenin araglari o varligin beklenen getirisi ve beta katsayisidir. FVFM’nin kosulsuz
formuna gore bir varligin betasi, varliklarin getirisi ve pazarin getirisi arasindaki kovaryansin

pazarin varyansina boliimiiyle asagidaki denklemdeki gibi ifade edilmektedir:
Bi= oimicm (2.12)
fi: 1 varliginin beta katsayisi
oim . 1 varligi ile pazar portfoyii arasindaki kovaryans
o?wm : pazar portfoyiiniin varyansi

Yukaridaki ifadede pay, bir hisse senedinin pazar portfoyiine kattig1 risk miktarini 6lger.
Paydasi ise pazardaki toplam riski ifade eder. Yani beta katsayisi, bir varligin sistematik riskini

pazar portfoyliniin riskine orantili olarak dlgmektedir (Giimrah & Konuk 2018).
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Sistematik risk gostergesi olarak kullanilan Beta degerinde portfoy riski piyasa portfoyii
ile iliskilendirilir. Beta piyasadaki tiim varliklardan olusan miikemmel gesitlendirilmis market
portfoyiiniin getirisi ile incelenen portfoyiin getirisi arasindaki iligkinin derecesini belirtir.
Yiiksek betaya sahip portfoyler yiiksek riskli olarak degerlendirilir. “n” adet varliga sahip bir
portfoylin betast portfdy icerisinde bulunan tiim varliklarin betalarindan faydalanilarak

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

B »= (Wixp1) + (W2xf2) + -+ + (WiXB1) ngl(WjXﬁj) (2.13)

Bu yontemlerin yani sira belirli bir giiven araliginda meydana gelebilecek maksimum
kaybi ifade eden Riske Maruz Deger (RMD) ya da RMD’nin 6tesindeki kayiplar hesaplayan
ve “kosullu RMD”, “kuyruklu RMD” gibi ifade edilen Beklenen Kayip degeri gibi risk dlgiitleri
de kullanilabilmektedir (Temizel & Baycgelebi 2016).

Bir varligin beta katsayisi, varligin getirisinin, market getirisiyle kovaryansinin, pazar

portfoyiiniin getirisinin varyansina oraniyla elde edilir. Bu katsayis1 asagidaki formiile edilir:

_ cov(Ry, R,,)
Pom = 53R,

(2.14)
Som : Beta
COV (Rp, Rwm) : Portfoy getirisinin, pazar portfoyii ile kovaryansi

0%(Rw) : Pazar portfdyii getirisinin varyansi

Pazar portfoyii ile tam uyumlu olarak getiri saglayan portfyiin beta sonucu 1 ¢ikar (Mut
2009).
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Beta iizerine yapilan ¢alismalarda biiylime hiz1 yiiksek olan firmalarin, diisiik olan
firmalara gore daha biiyiik risk tasidigr ortaya ¢ikmistir. EK olarak kaldirag kullanimi da beta
katsayisini arttirmaktadir. Basit bir mantikla kaldirag kazanci ve kaybi arttirirken bu beta
katsayisinin da degismesine sebep olmaktadir. Yapilan calismalarda pazar faktorlerinden
ziyade, muhasebe bazli faktorlerin betanin tespiti yoniinde daha isabetli sonuglar verdigi ortaya
cikmistir. Betay1 belirleyen lic unsur olarak sirketin faaliyeti, faaliyet kaldiraci ve finansal

kaldirac1 gosterilmistir (Késeoglu 2010).

2003-2011 yillart arasinda Bist-100 iizerine yapilan incelemelerde hisse senetlerinin
aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik, yillik donemler i¢in betalar1 hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalarda

betanin 1’e degil ortalamaya yonelme egiliminde oldugu gériilmiistiir (Iskenderoglu 2012).

Hisse senetlerinden olusan bir portfoyde hisse senetlerinin tek tek betas1 hesaplandiktan

sonra portfOyiin ortalama betasina ulasilabilir:

Portfoyilin betast yaklasik olarak portfoydeki her bir varligin betasinin, portfoydeki
agirliklariyla garpilip toplanmasiyla olusan agirlikli betadir (Markowitz vd. 2009).

1.1.5. Getiri Tiirleri

Bu kisimda getiri tiirleri ile ilgili agiklamalar yapilmistir.

1.1.5.1. Ortalama Getiri

Ortalama Getiri Varyans-Kovaryans matrisini elde edebilmek igin olusturulan
Markowitz portfoy se¢im modelinde kullanilmistir. Sirketlerin ayni siire zarfi i¢indeki getirileri
hesaplanmis ve bu veriler kullanilarak ortalama getiriler ve Varyans-Kovaryans matrisi elde
edilmistir. Ardindan kuadratik formdaki Markowitz portféy se¢cim model Excel iizerinde
kurulmus ve Solver ile ¢oziilmiistiir. Bu ¢6ziim ile elde edilen portfoy icerisinde 13 sirket ¢esitli

portfoy agirliklart ile yer almistir (Ulucan 2002).

Ortalama getiri portfoydeki varliklarin belirli bir zaman igerisindeki getirilerinin
aritmetik ortalamasi anlamina gelmektedir. Markowitz Modeli’nin uygulanabilmesi icin

ortalama getirilerin hesaplanmasi sarttir.
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1.1.5.2. Beklenen Getiri

Piyasalarda giintimiizdeki en temel problemlerden biri beklenen getiri ve risk arasindaki
iliskinin modellenmesidir. Risk ve getiri arasinda etkilesimi incelemek igin bircok model
gelistirilmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM) risk ve getiri arasindaki

etkilesimi inceleyerek Ol¢lime yoOnelik tahminlerde bulunmaya yardimeci olmustur (Yolsal

2005).

Beklenen getiri kavrami, finansal varligin belirli bir siire sonunda tahmin edilen gelecek
degeri ile mevcut degeri arasindaki farkin yiizdesidir. Modern Portfoy Teorisi’nde portfoy ve
menkul kiymetlere dair risk ve getiri hesaplamalari yapilirken, incelenen varliklarin gelecekte

de daha 6nce yaptiklar yiikselis ve diistislere yakin bir hareketlilik gosterecekleri varsayilir.

Yani, menkul deger, belirli bir siire zarfinda yiikselis trendinde ise bu menkul kiymetin
ilerleyen donemlerde de yiikselis trendi beklentisi olusturacagi, diisiis trendinde ise yatirim
yapilacak donemde de diisiis trendinde olacagi kabul edilir. Menkul kiymetlerin beklenen
getirisi, s6z konusu varligin gecmis hareketlerinden saglanan hesaplamalarla &ngoriilen
gelecekteki degerin, menkul kiymetin mevcut zamandaki degerine gore ylizde olarak
degisimidir (Ayan & Akay 2014).

ER): P’/Po—1 (2.15)
Po: Varligin mevcut degeri
P’: Varliga dair gelecek deger tahmini

E(R): Beklenen Getiri
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1.1.5.3. Anormal Getiri

Piyasalardaki hareketliligin ve kazancin belirlenmesi hususundaki en faydali veriler
getiri bazl1 yapilan olay arastirmalarindan elde edilmektedir. Olay arastirmalarinin yarari,
fiyatlarin bilgilere gore uyarlanma hizina bir bakis sunmasidir. Olay arastirmasinin amaci, bir
olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir getirinin (excess returns) saglanip
saglanmadiginin tespit edilmesidir. Fazla(artik) getiriler, ilgili haberlerin piyasaya
duyurulmamas1 halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan
getirilerdir. Bu getiriler Anormal Getiri (Abnormal Return-AR) seklinde isimlendirilir ve

asagidaki bigimde formiile edilir.
eir = Rit— E(Ri) (2.16)
eit: Anormal Getiri
Rit : Fiili Getiri
E(Rit) : Normal Getiri (Beklenen Getiri)

Esitlik 2.16’daki anormal getirinin bulanabilmesi i¢in 6ncelikle normal getiri veri seti
olusturulmalidir. FVFM ve arbitraj modelleri olay ¢alismalarinda kullanilmaktadir(Kaderli
2007).

Anormal Getiri; yatirnmcinin normal olarak almasi gereken getirinin tizerindeki
getiridir. Normal olarak alinmasi beklenen getiri, endeks diizeyi veya FVFM’ye gore
gerceklesmesi gereken ortalama getiri olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla anormal getiri ise,

olmasi gereken normal getiri lizerinde, yatirimcinin elde ettigi getiridir (Ersoy vd. 2011).

Onceki denklemde (2.16) ifade edilen Fiili Getiri (Rit Hisse Senedi Getirisi) asagidaki
esitlik (2.17) yardimiyla hesaplanabilir;

Rit = (D+Pit— Pit-1) / Pita (2.17)
Rit: 1 hisse senedinin t zamanindaki fiili getirisi
Pit: 1 hisse senedinin t zamanindaki kapanig fiyati

Pit-1: 1 hisse senedinin t - 1 zamanindaki kapanig fiyati
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D: i hisse senedinin t zamaninda 6denen kar pay1

Onceki denklemdeki (2.16) E(Rmi) Pazar getiri orani ise asagidaki gibi hesaplanabilir;
Rmt = (lt—le-1) / lea (2.18)

Rmt: Pazara iligkin giinliik getiri

l: IMKB-30 Endeksinin t zamanindaki kapanis degerini

I1: IMKB-30 Endeksinin t -1 zamanindaki kapanis degeri (Sakarya 2012).

1.1.5.4. Risksiz Getiri (Risksiz Faiz)

Varliklarin maliyeti; risksiz faiz oranina enflasyon oraninin ve yatirimcinin isletmeye

yatirim yaparak tistlendigi risk priminin eklenmesi yoluyla hesaplanabilir.

Risksiz faiz oranlar1 i¢in tahvil ve bono fiyatlar1 baz alinir. Alinan risk primi ise FMVM

cergevesinde belirlenebilir. Risk primi asagidaki gibi formiile edilir:
Risk Primi = Beta x (Market Beklenen Getirisi — Risksiz Faiz) (Akbas 2011).

Risksiz Getiri aragtirma yapilan ornekleme goére degiskenlik gosterir. Genel olarak
Amerika Birlesik Devletleri 10 yillik tahvilleri veya devletin bor¢ alma faiz orani olarak
belirlenebilir. Bu ¢alismada; inceleme Bist-30 endeksi iizerinde yapildigi igin TCMB (Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankast) www.tcmb.gov.tr adresli resmi web sitesinde yayinlanmis olan

Bor¢ Alma Faiz Oranlart risksiz faiz oranlar1 olarak uygun goriilmiis ve kullanilmistir.
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2. RISKE UYARLANMIS PERFORMANS DEGERLENDIRME OLCUTLERI

Biiyiik ¢apli portfoylerde yatirimin kazang saglayip saglamadiginin ve optimum bir
getiri, risk oranlamasinin kurulup kurulmadiginin belirlenmesi gereklidir. Bu husustaki ana
sebep, bir portfoyiin tercih edilmesi durumunda genel anlamda portfoyiin sagladigi kazanca ve
portfoyiin performansina dikkat ediliyor olmasidir (Korkmaz & Uygurtiirk 2014). Portfoylerin
riske uyarlanmig performans 6l¢timiinii yapmak; yatirim tercihlerinde fikir verici olmak, uygun

portfoylerin  se¢cimine yardimci olmak ve portfoylerin risk/performans siralamalarim
olusturabilmek agisindan énem tasimaktadir. Sharpe Rasyosu, M? ve Sortino Rasyosu olgiitleri

toplam risk, Jensen ve Treynor Olgiitleri sistematik riske gore portfoy performans dlgtimiinii
gosterirler (Yiicel 2016).

2.1. Toplam Riske Gore

Bu béliimde incelenen modeller Sharpe Rasyosu, Sortino Rasyosu ve M? performans

Olciitleridir.

2.1.1. Sharpe Rasyosu

Standart sapmay1 esas alan performans degerlendirme 6lgiitlerinden biri olan Sharpe
Rasyosu William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir. Sharpe’nin performans
ol¢iitl olarak kullandig1 oran, portfoyiin toplam riskine kiyasla yatirnmcilarin risksiz faiz orani
tistlinde talep ettikleri ek getiriyi ifade etmekte ve bu sayede portfoy performansini tasidigi riske
gore uyarlayarak olgmektedir. Yiikselen getiri ya da azalan standart sapma Sharpe oranini
artirirken, dlisen getiri ya da artan standart sapma Sharpe oranini diisiirmektedir. Sharpe oranina
gore alternatifler arasindan se¢im yapilirken, Sharpe orani en yiiksek olan tercih edilmektedir
(Korkmaz & Uygurtiirk 2012). Sharpe portfoy performansinin degerlendirilmesinde risk ol¢iitii
olarak toplam riski yani getirilerin standart sapmasini, gosterge olarak ise sermaye piyasa
dogrusunu baz almakta ve orijini risksiz getiri orani olan portfoylin sermaye piyasasi
dogrusunun egimine esit oldugunu savunmaktadir (Alptekin & Siklar 2009). Sharpe orani, en

yaygin ve basit kullanimi1 olan riske uyarlanmig performans degerlendirme 6lgiitlerinden biridir.
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Sharpe oran1 formiili;

rp - rf
S=  — (2.19)

Op
I'p : Portfdyiin ortalama getirisi,
rs: Risksiz faiz orani,
op : Portfoyiin standart sapmasi (Teker vd. 2008).

Sharpe rasyosunun negatif deger almasi, menkul kiymetin performansinin risksiz
getiriden daha diisiik oldugu anlamina gelir. Sharpe rasyosu 6rnek olarak tiirev enstriimanlar ile
bagli menkul kiymetler gibi tam korelasyona sahip menkul kiymetler i¢in de kullanilabilir. Bu
kapsamda, tam korelasyona sahip iki menkul kiymetin Sharpe rasyolarinin birbirine esit olacagi
belirtilmistir (Omag 2010). Herhangi bir portfoy icin hesaplanan Sharpe endeksinin diger
portfoylerle ya da piyasa portfoyliyle karsilastirilmasi gerekmektedir. Ciinkii endeks
karsilastirma yapilmadig siirece tek basina bir anlam ifade etmez. Performans siralamasi en
yiiksekten en diisiik degere dogru olur. Bulunan bu deger digerlerine gore ne kadar yiiksekse,

bu portfoyiin o dlgtlide yiiksek performansa sahip oldugu kabul edilir (Dagli vd. 2010).

2.1.2. M? Olciitii

M? 5l¢iitii de Sharpe 6lgiitii ile ayn1 sekilde toplam riski dikkate almaktadir (Segme vd.
2016). Portfoylerin getiri performansinin yorumunu piyasa portféyiine gore yapmak daha
kullanishidir (Ayaydin 2013). Iki Modigliani tarafindan gelistirilmis M? &lgiitii varyansin

karekdokii olan standart sapmayu risk 6l¢iitii olarak baz alip kullanan bir baska 6l¢iittiir.
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Bu olgiit, portfdyiin Sharpe orani ile pazarin standart sapmasinin ¢arpimina risksiz faiz

oranmin eklenmesi yoluyla elde edilmektedir. M? oran1 asagidaki gibi formiile edilmektedir.

M2=Ri+ _Ra=Rt_ w; veva (2.20)
Oa
M? = Ry +(Sharpe orant * orm) (2.21)

Burada om karsilastirma o6lgiitiinlin getirilerinin standart sapmasini gostermektedir

(Korkmaz & Uygurtiirk 2007).

2.1.3. Sortino Rasyosu

Sortino Rasyosu’nun Sharpe Rasyosu’ndan farki standart sapma yerine gelen yari
standart sapmadir (Giimiis & Ungir 2014). Sortino Rasyosu, Sharpe Rasyosu’nun bir cesidi
olarak ortaya ¢ikmistir. Sortino Rasyosu hesaplanirken, Sharpe Rasyosu’ndaki standart sapma
yerine, kismi standart sapma kullanilarak, portfdy varyansinin yonii dikkate alinmaktadir.
Boylece pozitif standart sapma ile negatif standart sapma ayirt edilebilmektedir (Gokgoz &
Gtinel 2017).

Asimetrik getiri dagilimlarina sahip riskli varliklar i¢in daha iyi bir 6l¢li birimidir.
Minimum kabul edilebilir deger negatif olmama durumunda Sortino Rasyosu asagidaki sekilde

formiile edilir:

e ER)
J EI[max(-Rp,0)] (2.22)

So

Sortino Rasyosu ortalama getirinin, alt kismi standart sapmaya oramidir (Pala &
Aksarayli 2017).

. R, - MKEG
Sortino= - -
(R« ~ MKEG) (2.23)
o T
R, <MKEG

Rat: Portfyiin t zamanindaki getirisi

Ra: Ortalama Portfoy Getirisi
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T: Giin say1s1

MKEG: Minimum kabul edilebilir getiri degeri (Ege vd. 2011).

2.2. Sistematik Riske Gore

Bu béliimde Jensen Alfa Olgiitii ve Treynor Rasyosu incelenmistir.

2.2.1. Treynor Rasyosu

Treynor, cesitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan ve pazarin riskini yansitan sistematik
riski dikkate almistir. Bu sebeple Treynor’a gore portfoyden kar elde edebilmek icin yapilmasi
gereken ilk is, portfoyiin beklenen getirisi ile uygun bir pazar getiri oran1 arasinda iliski
kurmaktir. Treynor, bu iliskinin 6zellik dogrusu (karakteristik dogrusu) olarak tanimladigi

dogrular sayesinde sekil tizerinde saptanabilecegini belirtmistir.

Treynor, portfoy performansini Sharpe 6l¢iitiinden farkli olarak menkul kiymet pazar
dogrusuna (Security Market Line) dayandirarak agiklamistir. Menkul kiymet pazar dogrusu
kullanilarak portfoy performansinin degerlendirilmesi de asagida verilen FVFM denklemi

(2.23) araciligiyla yapilmaktadir.
E(Rp) =ri+ B [ E(Rm)- Rp] (2.23)

FVEM’nin temelini olusturan beta katsayisi, menkul kiymetin gesitlendirilemeyen
riskinin pazarin riskiyle iliskisini ortaya koyarak, menkul kiymetin pazardaki degismelere karsi

ne kadar duyarli oldugunu 6lgen bir 6lgiittiir.

Menkul kiymet pazar dogrusunda pazar portféyiiniin beklenen getirisiyle onun 1 degeri
alan betas1 arasindaki dogrusal iliskiyi gosteren dogru denklemidir. Incelenen portfdyiin
menkul kiymet pazar dogrusu iistiinde olmasi, pazar portfoyiinden daha iyi performans
gostermis oldugunu, altinda olmasi daha kot bir performans goéstermis oldugunu ortaya

cikartmaktadir.
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Portfoy karakteristik dogrusunun egimi, performans Olgiitiiniin degerini verir ve
portféyiin artik getirisinin sistematik risk Olclitii olan betasina oranidir. Buna gore Treynor

Rasyosu’nun formiile edilisi asagidaki denklemde(2.24) verilen sekilde olacaktir.

Rp'rf

Treynor = ——
Pr (2.24)

Denklemin sonucu katlanilmasi gereken 1 birimlik sistematik riske karsin elde edilecek
artik getiridir (Y1ldiz 2005).

2.2.2. Jensen Alfa Olgiitii

Daha oOnce agiklanan Treynor ve Sharpe rasyolari portfoylerin piyasa portfoyii

karsisindaki siralamasina dayanmaktadir.
Ri— Rf=ai+ fi( Rm—R¢) (2.25)

Jensen ise yukaridaki denklemdeki (2.25) oi ile fon yoneticisinin uygun menkul
kiymetleri segmekteki tahmin yeteneginin Olgiilebilecegini belirtmistir. Gelistirilmis diger
olgiitlerin aksine mutlak bir 6lgiit olan Jensen Alfa 6l¢iitii, piyasa getirisi ile portfoy getirisi

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Buna gore a;i > 0 ise portfoy getirisi piyasa getirisinden ytiksek, ai = 0 ise getiri piyasa
getirisi ile dengede, a;i < 0 ise getiri piyasa getirisinden diisiik anlamina gelmektedir (Yolsal
2012).
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UCUNCU BOLUM

BiST-30 PORTFOYLERININ PERFORMANS DEGERLENDIiRME
UYGULAMASI

Bu béliimde arastirmanin amaci, kapsami ve kisitlarindan bahsedilecek, hipotez ve
varsayimlari belirtilecektir. Devaminda, ¢alismada kullanilan veri parametreleri, 6rneklem ve

analiz kismindaki yontem detayl sekilde agiklanacaktir.

1. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE KISITLARI

Yatirimcilarin sermayelerini degerlendirebilmeleri i¢in ¢esitli modeller gelistirilmistir.
Bu calismada dort adet portfoy BIST-30 bilesenlerinden altisar adet secilerek olusturulmustur.
Portfoyler olusturulurken son 3 senelik hisse senedi performansina gore yapilan siralamada dort
sinif olusturulmus ve her sinifin birincileri, ikincileri, ligiinciileri ve doérdiinciileri portfoylere
dahil edilerek sirasiyla A, B, C ve D portfoyleri olusturulmustur. Portfoylere dahil edilmeyen
dort hisse senedi 10 senelik veri setinde eksikleri oldugu ya da inceleme yapilan tarihte aktif
olmadiklar1 i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir. Arastirmadaki analiz kapanis verilerine gore
yapilmig ve haftalik performanslar dl¢iilmiistiir. Caligmanin amaci olusturulan bu portfdylerin
beklenen getiri ve risklerinin hesaplanmasi, hangi portfoyiin ne zaman tercih edilmesi gerektigi,
endeksle portfoyleri kiyaslayabilme ve portfdy performansinin tespitini yapabilmektir. Bu
ama¢ dogrultusunda 07/02/2010 ile 18/11/2019 arasindaki haftalik hisse senedi getirileri ve
sonrasinda portfOy getirileri hesaplanmis, Riske Uyarlanmis Performans Degerlendirme
Olgiitleri kullanilarak her y1l gelecek yila dair segilmesi gereken portfoy hakkinda fikir sahibi

olunmustur.
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2. ARASTIRMANIN HIiPOTEZ VE VARSAYIMLARI

Aragtirmada oncelikle Modern Portfoy Teorisi’ne uygun sekilde olusturulmus portfoy
getirileri ile, Geleneksel Portfoy Teorisi’ni temsil eden BIST-30 endeks getirisi

karsilastirilmistir.

Hoa: Az sayida hisse senediyle olusturulan modern portfoyler, BIST-30 Endeksi ile

temsil edilen geleneksel portfoylerden daha fazla getiri saglamamaktadir.

Hia: Az sayida hisse senediyle olusturulan modern portfoyler, BIST-30 Endeksi ile

temsil edilen geleneksel portfoylerden daha fazla getiri saglamaktadir.

Sonrasinda Modern Portfoy Teorisi’nin ilerleyen asamalari olan Riske Uyarlanmig

Performans Olgiitleri ile portfoylerin performanslari dl¢iilmiistiir.

Hob: Riske Uyarlanns Performans Olgme Modelleri ile yapilan portfdy secimleri

arasinda farklilik yoktur, gosterge portfoylerin getiri orani diger portfoylerden yiiksek degildir.

Hip: Riske Uyarlanmis Performans Olgme Modelleri ile yapilan portfoy segimleri

arasinda farklilik vardir, gosterge portfdylerin getiri orani diger portfoylerden yiiksektir.
Aragtirmadaki varsayimlar agsagidaki gibi siralanabilir:

- Yatinmcimin sadece Bist-30 bilesenlerinden olusan dort portféyden birine, ya da
dort portfoyli ve fazlasimi kapsayan Bist-30 endeksine yatirim yapabilecegi
varsayilmustir.

- Risksiz faiz oram1 TCMB’nin (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)

www.tcmb.gov.tr adresli resmi web sitesinde yayinlanmis olan Bor¢ Alma Faiz

Oranlar1 olarak varsayilmistir; yi1l icindeki degisken faiz orani ise haftalik bazli
agirlikli olarak hesaplanmis ve inceleme yapilan yila dair kullanilacak faiz orani bu
sekilde belirlenmistir.

- Yatirimcilarin se¢im yapmis olduklar1 portfoylerdeki hisse senetlerini degistirme
imkanlar1 bulunmamaktadir. A portfoyii, B portfoyii, C portfoyii ve D portfGyiiniin
hisse senetleri bellidir. Olusabilecek degisim ancak portfdye bagl hisse senetlerinin
piyasa degerlerinin degismesi iizerinden, portfdylerdeki agirliklarinin degismesiyle
olusabilmektedir. Bunun disinda bir portfoye baska bir portfoydeki hisse senedinin

dahil edilmesi ya da ¢ikarilmasi miimkiin degildir.
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3. UYGULAMA VERI SETi VE MODELLER

Calismada kullanilan 07/02/2010 ile 18/11/2019 arasindaki haftalik hisse senedi
getirileri https:/finance.yahoo.com/, BIST-30 endeks getirisi https://www.investing.com/ web

sitesindeki 16/12/2019 tarihindeki hisse senetlerinin diizeltilmis giincel degerlerini veren

verilere dayanilarak olusturulmustur.

Dért adet portfoy BIST-30 endeksi bilesenlerinden altisar adet hisse senedi secilerek
olusturulmustur. Bu portfoyler A Portfoyii, B Portfoyii, C Portfoyli, D portféyii olarak
adlandirilmigtir. Diizeltilmis haftalik kapanis degerleri lizerinden her bir hisse senedinin
haftalik ytiizdelik deger degisimi hesaplanmistir. Portfoylerdeki hisse senedi agirliklari ise, hisse
senedinin inceleme yapilan yila ait piyasa degeri hesaplanarak belirlenmistir. Piyasa degeri
hesaplanirken ilgili hisseyle ilgili diizeltilmis hisse senedi degeri, hisse senedi adedi ile
carpilarak belirlenmistir. Bunun sebebi, diizeltilmis hisse senedi verisinin, inceleme yapilan on

yillik siirecte hisse senedi adedinin sabit tutulmus sekilde hesaplanmasidir. Hisse senedi

adetleriyle ilgili veri ise https:/tr.tradingview.com/ web sitesinden, 16/12/2019 tarihinde

alinmustir.
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Tablo 1. Portfoyler ve Hisse Adetleri

Portfoy Sirket Isimleri Hisse Kodu Hisse Adedi
AKBANK AKBNK 5.2 Milyar
TUPRAS TUPRS 250.419 Milyon
A BiM BIMAS 299.782 Milyon
SISE VE CAM SISE 2.25 Milyar
IS BANK ISCTR 4.5 Milyar
KARDEMIR KARABUK KRDMD 1.14 Milyar
GARANTI BANK GARAN 4.2 Milyar
KOZA ALTIN KOZAL 152.5 Milyon
PETKIM HOLDING PETKM 1.65 Milyar
B TURKCELL ILETISIM TCELL 2.192 Milyar
TURK HAVA YOLLARI THYAO 1.38 Milyar
HACI OMER SABANCI HOLDING SAHOL 2.04 Milyar
ASELSAN ASELS 1.14 Milyar
VAKIFLAR BANKASI VAKBN 2.5 Milyar
FORD OTOMOTIV FROTO 350.91 Milyon
C KOC HOLDING KCHOL 2.536 Milyar
KOZA ANADOLU METAL KOZAA 388.08 Milyon
MADENCILIK iISLETMELERI A.S.
SODA SANAYIT A.S. SODA 1 Milyar
ARCELIK AS. ARCLK 675.728 Milyon
DOGAN SIRKETLER GRUBU DOHOL 2.614 Milyar
HOLDING A S.
TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN 370 Milyon
D EREGLI DEMIR VE CELIK EREGL 3.5 Milyar
FABRIKALARI
TOFAS TOASO 500 Milyon
TAV HAVALIMANLARI HOLDING TAVHL 363.281 Milyon
AS.

Kaynak: Tablo https://www.kap.org.tr/ ve https://tr.tradingview.com/ veriler 1g18inda olusturulmustur.

Erisim Tarihi: 16/12/2019

Haftalik risksiz faiz orani; asagida (Tablo 2.) belirtilen TCMB yillik faiz oranlarinin, yil

icerisinde mevcut bulundugu siireyle ¢arpilarak agirlikli ortalamalarinin  alinmasiyla

hesaplanmustir.
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Tablo 2. Merkez Bankasi Faiz Oranlari

vil Aglr_hkh_ Haf?allk Tarih TCMB Yillik Faiz
Risksiz Faiz Oranlari
2010 0.11% 20.11.2009 6.5
2011 0.06% 17.09.2010 6.25
2012 0.10% 15.10.2010 585
2013 0.09% 12.11.2010 1.75
2014 0.144% 17.12.2010 1.5
2015 0.141% 5.08.2011 5
2016 0.1394% 21.10.2011 5
2017 0.1394% 22.02.2012 5
2018 0.2760% 19.09.2012 5
2019 0.3847% 19.10.2012 5
2010-2019 0.16% 21.11.2012 5
23.01.2013 4.75
20.02.2013 4.5
27.03.2013 4.5
17.04.2013 4
17.05.2013 3.5
24.07.2013 315
21.08.2013 3.5
29.01.2014 8
18.07.2014 7.5
28.08.2014 7.5
25.02.2015 7.25
25.03.2016 7.25
21.04.2016 7.25
25.05.2016 7.25
22.06.2016 7.25
20.07.2016 7.25
24.08.2016 7.25
23.09.2016 7.25
25.11.2016 7.25
25.01.2017 7.25
1.06.2018 15
8.06.2018 16.25
14.09.2018 22.5
21.09.2018 22.5
26.07.2019 18.25
13.09.2019 15
25.10.2019 12.5

Kaynak: Tablo https://www.tcmb.gov.tr/ veriler 1s1g81inda olusturulmustur. Erigim Tarihi: 16/12/2019

Calismada 07/02/2010-18/11/2019 tarihleri arasindaki hisse senedi getirilerinin anormal
getirileri hesaplanmistir. Anormal getiriler hesaplanirken, hisse senedinin o yila ait tiim

getirilerinden, o yila ait ortalama getirisi ¢ikartilmistir.
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Excel’de ortalama getiri, varyans ve standart sapma BIST-30 endeksinin incelenen her
yil1 i¢in hesaplanmis, ayn1 hesaplamalar portfoylerdeki hisseler i¢in de yapilmistir. Sonrasinda
portfoyiin betasina ulasabilmek i¢in Bist-30 ve hisse senedinin diizeltilmis getiri degerleri
kullanilarak kovaryanslari hesaplanmistir. Kovaryans hesaplanirken yil igerisinde 52 hafta
bulundugu i¢in hem Bist-30 hem de hisse senedi getirisi kisminda 52 adet veri bulunmaktadir.
Kovaryans hesaplamalar1 yapildiktan sonra bulunan deger Bist-30’un varyans degerine
boliinerek hisse senedinin o yila ait betas1 hesaplanmistir. Bu islem her hisse senedi i¢in, ayri

ayr1 yillarda hesaplanmistir.

Bu ¢alismada karsilastirma hesaplamalari Jensen Alfa Olgiitii, Sharpe Rasyosu, Treynor
Rasyosu, M? Olgiitii, Sortino Rasyosu modelleri ile yapilmistir. Yillik karsilastirmada
kullanilmak iizere olan her portfoy i¢in 312, Bist-30 Endeksi ve oteki portfoylerin de buna

eklenmesiyle toplamda 1300 adet ge¢mis veri kullanilmistir.
Yillara ait hisse senedi getirileri formiilleri:
Ortalama: =ORTALAMA(E2:E54)
Varyans: =VARS(E2:E54)
Standart Sapma: =STDSAPMA.P(E2:E54)
Kovaryans: =KOVARYANS.P(12:154; $E$2:$E$54)
Beta: =F11/$A6

Anormal Getiri: 12-F$4 ... 154-F$4
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Tablo 3. Ornek Bist ve Hisse Senedi Getirisi Tablosu

BIST 30 Tarih Fiyat | Degisim AKBNK Tarih Fiyat | Degisim Agz:i"r‘ia'

Haftalik Degerler | 26,12 2010 | 81,338.13 | -0.98% 7.02.2010 | 4.249077
ORTALAMA | 10150010/ 8214148 | 491% | ORTALAMA |14.02.2010|4.351467 | 241% | 1.5567%
0.60% 1212 2010 | 7829473 | -2.84% 0.85% 21.02.2010 | 3.993112 | -8.24% | -9.0933%
VARYANS 5120010 | 8058299 | -4.08% | VARYANS  |28.02.2010|4.300272 | 7.69% | 6.8367%
0.001205187 | g 11 5010 |8396683| 0.77% |  0.001855732 | 7.03.2010 | 4505044 | 4.76% | 3.9067%

STANDART
STANDART SAPMA | . 1. o |8332653 | -5.96% ot 14.03.2010 | 4.633035 | 2.84% | 1.9867%
0.034715807 |, 11 o010 |BB.606.07| 0.60% | 004307821 | 21.03.2010 |5.119374 | 10.50% | 9.6467%
2112010 | 88.079.71 | 2.19% 28.03.2010 | 5.37534 | 5.00% | 4.1467%
Riéggs()i;ag::lﬁni 41 102010 | 9005429 | 3.37% 4042010 | 5528553 | 2.85% | 1.9967%
0.11% ya.102010 | E7 L7490 | 3.6%% 11.04.2010 | 5.230175 | -5.40% | -6.2533%
17102010 | 90,456.36 | 1.14% 18.04.2010 | 5.124866 | -2.01% | -2.8633%
89.437.00 | 4.57% BETA 25.04.2010 | 5.230175 | 2.05% | 1.1967%
10.10.2010

4102010 | 8552847 | 381% -0.697 2.05.2010 | 4.984458 | -4.70% | -5.5533%
26.09.2010 | 82,390.23 | 1.29% 9.05.2010 | 5.370583 | 7.75% | 6.8967%
19.00.2010 | 81,338.42 | 0.43% 16.05.2010 | 5.370583 | 0.00% | -0.8533%
12002010 | 80.98865 | 531% 23.05.2010 | 5.58119 | 3.92% | 3.0667%
< o0t | 7000547 | 061% 30.05.2010 | 5.616291 | 0.63% | -0.2233%
29.08.2010 | 77,380.00 | 3.03% 6.06.2010 | 554609 | -1.25% | -2.1033%
29.08.0010 | 75:106.45 | 1.14% 13.06.2010 | 5.721599 | 3.16% | 2.3067%
15.08.2010 | 74:260.21 | 0.92% 20.06.2010 | 5.51009 | -3.68% | -4.5333%
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Kovaryans-Varyans matrisleri olusturulurken kullanilan modeldeki Excel formiilleri:
(J3:08): {=DCARP(DEVRIK DONUSUM(B3:G55);B3:G55)/53}

Piyasa Degeri: =M12*M11 ... =R12*R11

Agirlik: =M13/TOPLA($M$13:$R$13) ... =R13/TOPLA($M$13:$R$13)

Agirlikli Beta: =M16*M14 ... =R16*R14

PortfoyVaryanst =DCARP(DCARP(DEVRIK_DONUSUM(Q3:Q8);J3:08);Q3:Q8)
Portféy Standart Sapmasi: =M21°0.5

Portfoy Beklenen Getirisi: =TOPLA.CARPIM(Q3:Q8;R3:R8)

Portfoy Beta: =TOPLA(M17:R17)

Negatif Yonli Standart Sapma i¢in excel formiilleri:
Portfoy Agirlikli Getirileri: T3: =J29*M$14 ... T55 =J81*M$14
U3: =K29*N$14 ... US5 =K81*N$14
V3: =L29*0%$14 ... V55 =L81*0$14
W3 =M29*P$14 ... W55 =M81*P$14
X3 =N29*Q%$14 ... X55=N81*Q$14
Y3 =029*R$14 ... Y55=081*R$14
Portfoyiin Haftalik Ortalama Getirileri: =TOPLA(T3:Y3) ... =TOPLA(T55:Y55)

Getiriler — RF: =Z3-Q$22 ... =Z55-Q%22
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Negatif Getiri Segimi:

=EGER(AA3<ORTALAMA(AAS$3:AA$55);AA3;"0")

=EGER(AA55<ORTALAMA(AA$3:AA$55);AA55;"0")

(-Rp,0)% =AB3"2 ... AB55"2

E[max(-Rp,0)4]: AD2 =TOPLA(AC3:AC55)/53

Negatif Yonlii Standart Sapma: =AD2°0.5

Tablo 4. Ornek Portfoydeki Hisse Getirileri Tablosu

PORTFOY ANORMAL GETIRILERI

Date

14.02.2010 |1.5567% |4.3165% -0.4889% 3.3770% | 0.0654% 1.0709%
21.02.2010  |-9.0933% |-7.6135% -3.3889% -6.2830% | -3.4246% -3.9591%
28.02.2010 6.8367% 6.1965% 1.0011% 1.7570% 2.6054% 2.8209%
7.03.2010 3.9067% 1.5565% -2.6689% -2.1030% | -2.0446% -2.2991%
14.03.2010 1.9867% 2.3065% 14.2211% 0.0670% -4.3746% 1.0709%
21.03.2010 9.6467% 3.7765% 0.0511% 1.6770% 6.9754% 2.7009%
28.03.2010 4.1467% 5.8265% 1.3011% 2.6670% 7.7554% 4.2109%
4.04.2010 1.9967% |-10.0935% | 2.4611% -0.5130% | 7.9054% -0.6291%
11.04.2010 | -6.2533% |9.3165% -2.9989% -2.0330% | 1.2754% 11.6809%
18.04.2010 | -2.8633% | 0.5765% 3.0011% -1.5330% | -1.6446% -3.3691%
25.04.2010 |1.1967% |-1.6935% -4.1089% 2.5670% | 0.2854% 2.1909%
2.05.2010 -5.5533% |-12.2235% | -10.1489% | -7.9530% | -11.4546% |-14.3291%
9.05.2010 6.8967% | 3.2965% 7.2811% 2.1670% | 3.8454% 2.5509%
16.05.2010 | -0.8533% |-2.5735% -3.0289% -4.6330% | -1.7146% -3.7091%
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Tablo 5. Ornek Kovaryans-Varyans Matrisi

18427

VARYANS KOVARYANS MATRIiSi
Getiri
0.0006864 | 0.00061 0.00127
o156 | 46048 | 6731 | 0-000599818 48.20% | 0.85%
0.0006864 0.00016 | 0.0008 | 0.00080
1501 | 41643 | 7101 | 0-000751406 7.67% | 0.94%
0.0006155 | 0.0001615 7.6092 | 0.00041
16 21 1E-05 | 1415 | 0:000272362 9.63% | 1.22%
0.0007460 | 0.0008416 | 7.60921 0.00080 0 0
18 43 E-05 1706 | 0-000629207 4.03% | 1.02%
0.0012767 | 0.0008071 | 0.00041 | 0.0008
31 01 1415 | 01706 0.000776467 29.58% | 0.68%
0.0005998 | 0.0007514 | 0.00027 | 0.0006 | 0.00077 0 0
18 06 2362 6467 0.88%
26.12.2010 hisse senedi degerleri 6'(;2334 190U | 20878800 | ot #2120 | 0503025
L . . 52000 | 2504190 22500 | 4500000 | 114000000
Tedaviildeki Hisse Senedi Adedi 00000 00 299782000 00000 000 0
131,32 | £4,986,1 £2,619 | £19,224,
Piyasa Degeri 2,059, | 37.534.0 56’21599%0491’1 4297 | 211,500, 553)%"8‘58’5
600.00 0 ' 50.00 00 '
Portfoydeki Hisse Agirhiklar: 4%)30 7.67% 9.63% 4.03% | 29.58% 0.88%
ORTALAMA GETIRI 0.85% | 0.94% 1.22%  |1.02% | 0.68% | 0.63%
Beta (Hisseler i¢in) -0.697 | -0.330 -0.175 -0.394 | -0.612 -0.175
Agirhikh Beta (Hisseler I¢in) 0.3359 -0.0254 -0.0169 0.0159 -0.1810 -0.0015
0.0012 2010 haftahk
19297 RiSKSIZ GETIRI
0.0349 0.11%

0.85%

0.5765
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Tablo 6. Ornek Negatif Yonlii Standart Sapma Tablosu

PORTFOY GETIRILERI
Tarih AKBNK | TUPRS | BIMAS | SISE | ISCTR | KRDMD

14.02.2010 2.41% 5.26% 0.73% 4.40% |0.75% 1.70%
21.02.2010 -8.24% -6.67% -2.17% -5.26% |-2.74% -3.33%
28.02.2010 7.69% 7.14% 2.22% 2.78% |3.29% 3.45%
7.03.2010 4.76% 2.50% -1.45% -1.08% |-1.36% -1.67%
14.03.2010 2.84% 3.25% 15.44% 1.09% [-3.69% 1.70%
21.03.2010 10.50% 4.72% 1.27% 2.70% |7.66% 3.33%
28.03.2010 5.00% 6.77% 2.52% 3.69% |8.44% 4.84%
4.04.2010 2.85% -9.15% 3.68% 0.51% [8.59% 0.00%
11.04.2010 -5.40% 10.26% -1.78% -1.01% |1.96% 12.31%
18.04.2010 -2.01% 1.52% 4.22% -0.51% |-0.96% -2.74%
25.04.2010 2.05% -0.75% -2.89% 3.59% [0.97% 2.82%
2.05.2010 -4.70% -11.28% -8.93% -6.93% |-10.77% -13.70%
9.05.2010 7.75% 4.24% 8.50% 3.19% [4.53% 3.18%
16.05.2010 0.00% -1.63% -1.81% -3.61% |-1.03% -3.08%
23.05.2010 3.92% -4.96% 13.78% -2.67% |1.67% -3.18%
30.05.2010 0.63% 7.83% 0.00% -2.75% |-1.23% -1.64%
6.06.2010 -1.25% 2.42% 0.59% 1.13% |2.90% -3.33%
13.06.2010 3.16% -0.79% 1.17% 2.84% |4.84% 1.72%
20.06.2010 -3.68% -1.59% -2.31% 1.13% [-1.92% 0.00%
27.06.2010 0.64% -3.23% 2.96% -1.68% |-0.39% -3.39%
4.07.2010 1.90% 0.00% 1.15% 3.98% |2.36% 1.75%
11.07.2010 3.11% 3.33% 2.84% -0.55% |7.69% 1.72%
18.07.2010 2.41% 9.68% 4.42% 3.85% |3.57% -1.69%
25.07.2010 -1.76% 0.00% -2.12% -0.53% |-2.59% 3.45%
1.08.2010 -5.99% 5.15% -0.54% 3.72% |-1.77% -1.67%
8.08.2010 1.27% -4.90% -0.54% -0.51% [-2.70% 1.70%
15.08.2010 0.00% -1.47% -7.65% 4.12% |2.78% 5.00%
22.08.2010 0.63% 1.49% -1.18% 8.42% |-0.90% -1.59%
29.08.2010 2.50% 4.41% -1.20% 548% |2.73% 4.84%
5.09.2010 -0.61% -0.70% -0.61% -2.60% |-0.88% -1.54%
12.09.2010 1.23% 3.55% 4.27% 8.00% |5.36% 1.56%
19.09.2010 1.21% 2.74% 2.92% 1.65% |-0.85% 0.00%
26.09.2010 3.59% 3.33% -5.11% 6.07% |4.27% 1.54%
3.10.2010 2.89% -0.65% 3.59% 0.76% |3.28% 3.03%
10.10.2010 8.99% 0.65% 6.36% 1.52% |8.73% 2.94%
17.10.2010 0.00% -3.23% 6.52% 2.24%  |-2.92% 5.71%
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Karsilastirma tablolarinda kullanilan Excel Formiilleri:
Jensen Alfasi: E9: =$F$2-$A$7 ... E12: = =$F$2-$A$7

D9: =B3*E9 ... D12: E3*E12

C9: =$A$7+D9 ... C12: =$A$7+D12

B9: =B2-C9 ... B12: =E2-C12
Treynor : C14: =B2-$A%7 ... C17: =E2-$A$7

B14: =C14/B3 ... B17: =C17/E3
Sharpe: C19: =B2-$A%7 ... C22: =E2-3A$7

B19: =C19/B4 ... B22: =C22/E4
M2: D24: =B19*F4 ... D27: =B22*F4

C24: $AS7 ... C27: SAS7

B24: =C24+D24 ... B27: =C27+D27
Sortino: C29: =B2-$A%7 ... C32: =E2-$A$7

B29: =C29/B5 ... B32: =C32/E5
Karsilastirma sonug tablosunda (Tablo 7) formiilleri:
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi: E4: =(E2/E3)-1 ... J4: =(J2/J3)-1
Agirlikli Getiri: E6: =E4*ES ... J6: =J4*J5

Portfoy Getirisi: E7: =TOPLA(E6:J6) ... E28: =TOPLA(E27:J27)
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Tablo 7. 2010 Y1l Ornek Karsilastirma Tablosu

Beklenen Getiri 0.85% 0.61% 0.96% 0.76% 0.60%
Beta -0.5765 -0.3957 0.0160 -0.3774 1.0000
Standart Sapma 0.034918427 | 0.036202924 | 0.038709991 | 0.041223172 0.034715807
2010 Haftalik RISKSiZ GETIiRi
0.12%
Jensen Alfas1 A 1.00% -0.001520 -0.002755 0.48%
Jensen Alfas1 B 0.67% -0.000656 -0.001891 0.48%
A>C>D>B
Jensen Alfas1 C 0.83% 0.001311 0.000076 0.48%
Jensen Alfas1 D 0.81% -0.000569 -0.001803 0.48%
Treynor A -1.261% 0.727%
Treynor B -1.22% 0.484%
C>B>A>D
Treynor C 52.19% 0.835%
Treynor D -1.67% 0.632%
Sharpe A 20.817% 0.727%
Sharpe B 13.38% 0.484%
C>A>D>B
Sharpe C 21.57% 0.835%
Sharpe D 15.33% 0.632%
M2 A 0.8461% | 0.001234641 | 0.007226805
M2 B 0.5880% | 0.001234641 | 0.004645743
C>A>D>B
M2 C 0.8723% | 0.001234641 | 0.00748834
M2 D 0.6557% | 0.001234641 | 0.005322668
Sortino A 34.04% 0.727%
Sortino B 19.01% 0.484%
A>C>D>B
Sortino C 31.03% 0.835%
Sortino D 22.95% 0.632%
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Tablo 8. 2011 Yil Ornek Karsilastirma Sonug¢ Tablosu

A Portfoyii 2011 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
25.12.2011 hisse senedi degerleri 4.275464 21.727608 21.89419 1.390942 2.67751 0.503025
02.01.2011 hisse senedi degerleri 5.981348 21.716593 21.873035 1.279757 4.411858 0.529497

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -29% 0.05% 0.10% 8.69% -39% -5%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 44.47% 10.88% 13.13% 6.26% 24.10% 1.15%
Agirlikli Getiri -0.12684245 | 5.52077E-05 | 0.000126989 | 0.005439235 | -0.09475146 | -0.00057352
A Portfoyii Getirisi (2011) -22%

B Portfoyii 2011 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
25.12.2011 hisse senedi degerleri 5.128988 22.339354 0.873419 6.447785 1.817219 4.817215
02.01.2011 hisse senedi degerleri 6.871788 18.26465 1.120444 7.878206 3.853426 6.124767

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -25% 22.31% -22.05% -18.16% -53% -21%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 40.75% 6.45% 2.73% 26.74% 4.74% 18.59%
Agirlikl Getiri -0.10335881 | 0.01437851 | -0.00601099 | -0.04854856 | -0.02506975 | -0.03969029
B Portfoyii Getirisi (2011) -21%

C Portfoyii 2011 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
25.12.2011 hisse senedi degerleri 1.619379 2.256319 11.285201 4.698676 1.63266 0.772856
02.01.2011 hisse senedi degerleri 1.57448 3.884982 10.175732 6.153749 3.10331 0.540552

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 3% -42% 11% -24% -47% 43%
Portféydeki Hisse Agirliklar 7.45% 22.77% 15.99% 48.11% 2.56% 3.12%
Agirlikl Getiri 0.002125394 | -0.09547053 |0.017431757 | -0.1137513 | -0.01212238 | 0.013409247
C Portfoyii Getirisi (2011) -19%

D Portfoyii 2011 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
25.12.2011 hisse senedi degerleri 4.730172 0.48431 4.146759 1.273477 3.806994 5.613178
02.01.2011 hisse senedi degerleri 6.224413 1.06 5.447829 1.336512 5.383749 5.361841

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -24% -54% -24% -5% -29% 5%
Portfoydeki Hisse Agirliklart 22.20% 8.79% 10.66% 30.96% 13.22% 14.16%
Agirlikh Getiri -0.05329868 | -0.04775922 | -0.02545265 | -0.01460204 | -0.03872371 | 0.006639561
D Portfoyii Getirisi (2011) -17%
MARKET GETIRISI
2011 | 84,627.85 | 61,698.29 | -27.09%
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4. UYGULAMA

Asagidaki alt bagliklarda 07/02/2010-18/11/2019 tarihleri arasindaki her yila ait
uygulamalar detayli bir sekilde agiklanacaktir. Donemlere ait veri tablolar1 detayli sekilde
incelenecek, performans degerlendirme Olgiitlerine gore uygun portfdy secimi yapilacak ve

yapilan tercihlerin getirileri incelenecektir.

4.1. 2010-2011 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Verilere gore (Tablo 7.) 2010 yilina ait haftalik risksiz getiri oran1 %0,12 olarak
belirlenmigtir. Market getirisi %0,6 olup, her bir portfoyiin beklenen getirisinin altinda
kalmistir. Jensen Alfas1 ve Sortino Ol¢iitiine bakildigi zaman A ve C portféylerinin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir fakat Jensen Alfasi 6l¢iitli A portfoyiinii en ¢ok 6n plana ¢ikartan 6lgiit

olmustur.

Treynor olgiitiinde A, B ve D portfoylerinin basarim yilizdeleri negatif ¢ikmis ve olgiit
cok biiyiik bir yiizdelik fark ile C portfoyiinii isaret etmistir.

Sharpe ve M2 6l¢iitlerinde ise C ve A portfoylerini 6ne ¢ikmis fakat C portfoyiiniin

kiigiik bir yilizdelik verim farkiyla se¢ilmesi gereken portfoy oldugu goriilmiistiir.

2010 yilina ait verilerin sonug¢ kisminda (Tablo 8.) ise 2011 yilina ait portfoy getirileri
gosterilmistir. Bu donemi Bist-30 %27,09 deger kaybi ile kapatmis, portfdyler ise sirasiyla;
%22, %21, %19, %17 oraninda deger kaybetmistir. Performans degerlendirme 6lgiitlerinden
hicbiri D portfoyiinii 6ncelikli olarak isaret etmemistir fakat tiim piyasanin negatif getiri ile yilh
kapattig1 bir donemde portfoy getirileri market getirisi kadar diisiik olmamustir. D segeneginden
sonra en optimum secenek olan C Portfoyii ise Sharpe ve M2 odlgiitlerinde isaret edilmistir.
Sortino ve Jensen Alfasi dlgiitleri de ikinci dncelik olarak C portfoyiinii isaret etmesine karsin,
birinci 6ncelik olarak A portfoyiinii gostermis oldugu i¢in bu yila dair karsilastirmada Sharpe

Rasyosu daha etkin goziikmektedir.
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4.2.2011-2012 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 9. 2011 Yili Karsilastirma Tablosu

. - BIST 30
Beklenen Getiri -0.35% -0.32% -0.25% -0.15% -0.46%
Beta 0.3225 0.1513 0.2737 0.1956 1.0000
Standart Sapma 0'03722745 0'035333“ 0.040378642 0038; 1309 1 4 037070984
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2011 Haftalik RISKSIZ GETIRI
0.06%
Jensen Alfas1 A -0.24% -0.001106 -0.001666 -0.52%
Jensen Alfas1 B -0.29% -0.000221 -0.000781 -0.52%
D>C>A>B
Jensen Alfas1 C -0.16% -0.000854 -0.001414 -0.52%
Jensen Alfas1 D -0.10% -0.000450 -0.001010 -0.52%
Treynor A -1.252% -0.404%
Treynor B -2.46% -0.371%
D>C>A>B
Treynor C -1.12% -0.306%
Treynor D -1.05% -0.206%
Sharpe A -10.833% -0.404%
Sharpe B -10.48% -0.371%
D>C>B>A
Sharpe C -7.58% -0.306%
Sharpe D -5.32% -0.206%
M2 A 0.3456% | ~0%°2°%%° | 0.00401504
M2 B 0.33269 | 000056028 X
1 0.003886414
D>C>B>A
M2 C -0.22509 | 0:000°0028 .
: 1 0.002810587
0.00056028 -
M2 D -0.1411% 1 0.001971759
Sortino A -14.21% -0.404%
Sortino B -12.83% -0.371%
D>C>B>A
Sortino C -10.32% -0.306%
Sortino D -6.69% -0.206%
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2011 yilina ait verilerde (Tablo 9.) bu donem market getirisinin portfoylerin getirisinden
daha diisiik oldugu bir donem olmustur. Tiim portféylerin beklenen getirisi negatiftir. Bu

doneme dair tablodaki tek pozitif deger risksiz getiridir.

Portfoyler arasinda en diisiik beklenen getiriye sahip olan A portfoyiidiir. Bist-30 bu

donemde ortalamada en diisiik beklenen getiriye sahip olan se¢enektir.

Betalara bakildiginda da en yiiksek beta yine A portfGyiine aittir. En diislik beta ise B
portféyilinde gorilmiistiir.

Negatif standart sapmalarda D portfoyii en yiiksek, A portfoyii en diisiik degere sahip

olmustur.
2011 yil1 haftalik risksiz getirisi %0.06 olarak belirlenmistir.

Gosterge Olgiitlerin hepsi bu doneme ait incelemede negatif degere sahip sonuglar

vermistir.

Performans degerlendirme 6l¢iitlerinin hepsinde siralama D, C, B, A portfoyii seklinde
olmustur. Bu siralamalarda dikkat edilmesi gereken unsur; A ve B portfoyii verimlerinin tim
performans oOl¢iitlerinde birbirine yakin ve C ve D portfdylerinden daha diisiik degerler
oldugudur. D ve C portfoy se¢ciminden sonra Sharpe, M2 ve Sortino dlgiitleri sirastyla B ve A

Olciitlerinin segilebilecegini isaret etmistir.
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Tablo 10. 2012 Yil Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2012 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
30.12.2012 hisse senedi degerleri 6.556041 | 31.579842 | 37.828472 | 1.773087 5.143575 0.923811
01.01.2012 hisse senedi degerleri 4146339 | 21.065853 | 21.998449 1.38104 2.645444 0.489785

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 58% 49.91% 71.96% 28.39% 94% 89%
Portféydeki Hisse Agirliklari 41.82% 9.70% 13.91% 4.89% 28.39% 1.29%
Agrlikh Getiri 0.243;)1532 0.048;1231 0.10009306 0.0135139103 0.26809231 0.011:;14691
A Portfoyii Getirisi (2012) 68%

B Portfayii 2012 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
30.12.2012 hisse senedi degerleri 8.288776 | 38.973274 | 1.304841 8.531698 5.391944 | 8.607954
01.01.2012 hisse senedi degerleri 4.804152 | 20.844202 | 0.824893 6.404219 1.757497 4.593559

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 73% 87% 58% 33% 207% 87%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 40.19% 6.86% 2.49% 21.59% 8.59% 20.27%
Agarlikls Getiri 0.29154225 0.0595(?8286 0.01436307 0.071272949 0.17766048 0.177518360
B Portfoyii Getirisi (2012) 79%

C Portfoyii 2012 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
30.12.2012 hisse senedi degerleri 3.876641 4553376 | 16.156128 | 8.482089 5.64 0.714219
01.01.2012 hisse senedi degerleri 1.615424 2.135611 | 10.805763 | 4.731877 1.52673 0.819769

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 140% 113% 50% 79% 269% -13%
Portfoydeki Hisse Agirliklar: 9.63% 24.81% 12.36% 46.88% 4.77% 1.56%
Akl Getiri 0.13481510 | 0.28085868 | 0.06117632 | 0.37153252 | 0.12851320 0.00200410
2 4 7 9 1 5
C Portfoyii Getirisi (2012) 97%

D Portfoyii 2012 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
30.12.2012 hisse senedi degerleri 9.924076 0.831552 5.861819 1.515921 6.941373 6.609116
01.01.2012 hisse senedi degerleri 5.133399 0.456897 3.946358 1.281168 3.806994 5.5294

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 93% 82% 49% 18% 82% 20%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 30.17% 9.78% 9.76% 23.87% 15.62% 10.80%
< . 0.28157524 | 0.08019528 | 0.04736434 | 0.04374115 | 0.12856575 | 0.02109396
Agirlikl Getiri
2 3 8 9 5 3
D Portfoyii Getirisi (2012) 60%
MARKET GETIRiSI
2012 61,6998.2 99,3962.0 61.05%

51




2012 yilindaki verilere gore tiim portfoyler bu donemde kar etmistir. Bist-30 bu
donemde %61,05 oraninda yiikselmis olup, performans degerlendirme Olgiitleri ise dncelikli

olarak %60 getiri saglamis olan D portfoylinii isaret etmislerdir.

2012 yilinda A portfoyiinde ISCTR, KRDMD ve BIMAS yiiksek getiriler saglayarak
on plana ¢ikmustir. Agirlikli getirilerde ise ISCTR hisse agirligt AKBNK hissesinden daha
diisiik olmasina ragmen daha fazla getiri saglamistir. Bu donemdeki portfoy getirisi %68

olmustur.

B portfoyiinde THYAO %207 getiri ile en yiiksek getiriye sahip hisse senedi olarak 6n
plana ¢ikmistir. Fakat bu donemde agirlikli getirilerde GARAN THYAO nun 0.17766048
getirisine karsin 0.291542251 gibi bir getiri ile B portfoyiindeki en fazla getiriyi saglayan hisse

senedi olmustur.

C portfoyiinde KOZAA, ASELS ve VAKBN 06n plana ¢ikmig ve sirasiyla %269, %140
ve %113 oraninda deger kazanmistir. Agirlikli getirilerde ise KCHOL bu hisselerin hepsinden

daha fazla getiri elde etmeyi saglamistir.

D portfdyiinde ARCLK ve TOASO 6n plana ¢ikmustir. Sirasiyla %93 ve %82 oraninda
getiri saglamis olan hisse senetlerinden ARCLK agirlikli getiride en ¢ok getiriyi saglayan hisse

senedi olmustur.

Burada dikkat edilmesi gereken husus ise performans degerlendirme Slgiitlerinin ortak
bir sekilde ikinci oncelikli tercih olarak %97 getiri elde eden C portfOyiinii isaret etmesidir. Bu
noktada inisiyatif almak yatirrmcinin risk istahina kalmistir. Ciinkii yatirimer betas1 0,2737 C

portfoyiinii, 0,1956 ile daha diisiik betaya sahip olan D portfoyline tercih edebilir.
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4.3. 2012-2013 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 11. 2012 Yih Karsilastirma Tablosu

o o D BIST 30
L o R
Beklenen Getiri 1.01% 1.04% 1.31% 0.98% 0.94%
Beta -0.0421 -0.0184 0.2075 0.0963 1.0000
0.0282374 | 0.0280860 | 0.0290643 | 0.027016
Standart Sapma 91 29 24 12 0.025555671
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2012 Haftalik RISKSIZ GETIRI
0.094%
Jensen Alfast A 0.95% | 0.000589 |-0.000354 0.84%
Jensen Alfas1 B 0.96% | 0.000788 |-0.000155 0.84%
C>B>A>D
Jensen Alfas1 C 1.05% |0.002689 |0.001745 0.84%
Jensen Alfas1 D 0.80% |0.001753 |0.000810 0.84%
Treynor A -21.762% | 0.916%
Treynor B -51.45% |0.948%
D>C>A>B
Treynor C 5.88% |1.220%
Treynor D 9.19% | 0.885%
Sharpe A 32.452% |0.916%
Sharpe B 33.75% | 0.948%
C>B>D>A
Sharpe C 41.99% | 1.220%
Sharpe D 32.75% | 0.885%
0.0009433 |0.0082932
0
M2 A 0.9237% 9% 82
M2 B 0.9568% 860009433 290086245
C>B>D>A
M2 C 1.1674% 0.0009433 |0.0107308
96 87
0.0009433 |0.0083698
0
M2 D 0.9313% 96 74
Sortino A 60.63% | 0.916%
Sortino B 68.37% | 0.948%
C>B>A>D
Sortino C 95.96% |1.220%
Sortino D 56.83% | 0.885%
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2012 yilina ait tabloda (Tablo 11.) 6nceki yila ait portfdy getirilerinin hepsinin pozitif
olmasi sebebiyle beklenen getirilerin hepsi pozitif ¢ikmistir. Burada D Portfoyiiniin 6nceki sene
market getirisinden daha az getiri sagladig1 halde, 2012 yilinda beklenen getirisinin Bist-30
beklenen getirisinden biiylik olmasinin sebebi ise portfoyiin hisse senetlerinin piyasa degeri

agirliklarina gore olusturulmasidir.

Performans Degerlendirme Olgiitleri yapilan siralamalarda C ve D portfoylerini 6ne
cikarmistir. Bunun en temel sebebi ise portfdylerin betalarinin pozitif olmasidir. Treynor 6l¢iitii
D ve sonrasinda C portfyiiniin tercih edilmesini 6neriyorken, geri kalan dl¢iitler sirasiyla C ve
B olgiitlerini isaret etmistir. Bu karsilagtirmada g6ze carpan bir diger sey ise Sortino Ol¢iitiinde
C portfdyiiniin secilmesi gerektiginin %95,96 oranla diger Olgiitlere gore fazla vurgu yapmis

olmasidir.

2013 yilindaki sonuglara gore ise (Tablo 12.) bu donemde Bist-30 ve diger tiim
portfoyler negatif getiriye sebep olmustur. Treynor disindaki tiim secim Olgiitleri dncelikli
olarak C portfdyiiniin se¢ilmesi gerektigini isaret etmis olmasina karsin, C portfoyii ancak zarar

durumunda yapilmis olabilecek en optimum tercih olarak ortaya ¢ikmistir.

D portfoyiinii dncelikli se¢ime koyan Treynor ise bu donemde getiri elde etmeyi
saglayan tek performans degerlendirme o6l¢iitli olmustur. Treynor Olgiitiiniin D portfoyiinii
gostermesinin sebebi diisiik fakat negatif olmayan beta ile pozitif beklenen getiridir. Aym

ozelliklere sahip C portfoyiinde ise beta degeri D portfdyiindekinden ¢ok daha biiyiiktiir.

Diger portfoy degerlendirme olgiitlerinden D secenegini Sharpe ve M2 o6l¢iitleri ancak
ticlincili Oncelik olarak gosterebilmistir. Bu durumda pozitif gegen bir sezonun ardindan gelen

negatif sezonda en optimum getiriye Treynor 6l¢iitlinlin yaptig1 siralama ulagmistir.
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Tablo 12. 2013 Yih Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2013 AKBNK | TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
29.12.2013 hisse senedi 4792803 | 26.998579 | 38.118908 | 1.60349 | 3.823497 | 0.909804
degerleri
06.01.2013 hisse senedi 6570643 | 30522139 | 39.233524 | 1857519 | 5308434 | 0.981552
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -27% -11.54% -2.84% -13.68% -28% -7%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 38.37% 10.41% 17.59% 5.55% 26.49% 1.60%
Agirlikli Getiri 010380856 | 11501 a3 | -0.00499755 | -0.00759524 | -0.07408969 | o (oo oo
A Portfoyii Getirisi (2013) -20%
B Portfyii 2013 GARAN | KOZAL | PETKM | TCELL | THYAO | SAHOL
29.12.2013 hisse senedi 5862541 | 18.03941 | 1235187 | 7.987122 6.41 7.260584
degerleri
06.9L.2013 hisse geged 8.148585 | 39.779617 | 1.49058 | 8931054 | 5750272 | 8.948432
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -28% -55% -17% -11% 11% -19%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 34.89% 3.90% 2.89% 24.81% 12.53% 20.99%
Agirlikli Getiri 009787572 | -0.0213026 | -0.00494775 | -0.0262184 | 0.01437974 | | yaocassa
B Portfoyii Getirisi (2013) -18%
C Portfayii 2013 ASELS | VAKBN | FROTO | KCHOL | KOZAA SODA
29.12.2013 hissglegetl 3.982148 | 3.493777 | 18518225 | 7.782336 222 0.8204
degerleri
06.01.2013 hisse senedi 3.849016 | 4.814636 | 16.587481 | 8.766603 5.62 0.756901
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 3% -27% 12% -11% -60% 8%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 11.02% 21.21% 15.78% 47.91% 2.09% 1.99%
- B 0.00381206 ; 0.01836304
Agirlikli Getiri s 0.05817463 i -0.05379554 | -0.01265384 | 0.001670932
C Portfoyii Getirisi (2013) -10%
D Portfoyii 2013 ARCLK | DOHOL | TKFEN | EREGL | TOASO TAVHL
29.12.2013 hisse senedi 10.342021 | 0.657931 | 4.263983 | 1.717032 | 8.847641 | 11.005633
degerleri
06.01.2013 hisse senedi 976004 | 0977759 | 6.213208 | 1.52189 | 7.209638 | 6.766815
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 6% -33% -31% 13% 23% 63%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 28.27% 6.96% 6.38% 24.31% 17.90% 16.18%
Agirlikli Getiri 001035895 | 0.0227597 | -0.02002439 | @0%117524 | 00450256 116 101390435
D Portfoyii Getirisi (2013) 15%
MARKET GETIRiSi
2013 99,362.09 79,910.52 -19.58%
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4.4.2013-2014 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 13. 2013 Yihh Karsilastirma Tablosu

. . . BIST 30
Beklenen Getiri -0.29% -0.21% -0.02% 0.41% -0.33%
Beta 0.1777 0.1611 0.2744 0.1766 1.0000
Standart Sapma 0'044?? del 0'0402 B 0.046666496 0'039;) Lty 0.042501366
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2013 Haftalik RISKSiZ GETIRi
0.07%
Jensen Alfas1 A -0.29% 0.000033 -0.000713 -0.40%
Jensen Alfas1 B -0.22% 0.000099 -0.000646 -0.40%
D>C>B>A
Jensen Alfas1 C 0.02% -0.000355 -0.001100 -0.40%
Jensen Alfas1 D 0.40% 0.000037 -0.000708 -0.40%
Treynor A -2.056% -0.365%
Treynor B -1.78% -0.287%
D>C>B>A
Treynor C -0.35% -0.095%
Treynor D 1.88% 0.332%
Sharpe A -8.205% -0.365%
Sharpe B -7.06% -0.287%
D>C>B>A
Sharpe C -2.03% -0.095%
Sharpe D 8.51% 0.332%
0.00074519 -
M2 A ~UAIRE 2 0.003487372
M2 B -0.2255% 0.00074519 -
2 0.003000578
D>C>B>A
M2 C -0.0118% 0.00074519 -
’ 2 0.000863359
M2 D 0.4363% 0'000274519 0.003618189
Sortino A -10.43% -0.365%
Sortino B -9.20% -0.287%
D>C>B>A
Sortino C -2.80% -0.095%
Sortino D 11.97% 0.332%
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2013 yilina ait tabloda (Tablo 13.) 6nceki yila ait portfoy getirilerinden sadece D
portféyiiniin pozitif olmasi sebebiyle tlim performans olgiitleri D portfoyiinii dncelikli se¢ilmesi

gereken portfoy olarak gostermistir.
2013 yilina ait haftalik risksiz getiri %0.07 dir.
Negatif yonlii standart sapmalarda A portfoyii en yiiksek standart sapmaya sahiptir.
Tahmin yapilan donemde Bist-30 endeksi ortalama %0.33 deger kaybina ugramistir.

Betalara bakildiginda en yiiksek beta C portfoyiinde goziikmesine karsin Olgiitlerde

ikincil dncelikte gosterilmistir.

Siralama D, C, B, A portfoyleri seklinde olmus ve tiim performans degerlendirme
Olciitlerinin ikincil tercihi olan C portfoyli sadece Jensen Alfas1 Olgiitiinde pozitif deger

vermistir.
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Tablo 14. 2014 Yih Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2014 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
28.12.2014 hisse senedi degerleri | 6.587214 37.691837 45.362213 2.469063 5.550854 1.928761
05.01.2014 hisse senedi degerleri | 4.971142 26.992075 | 36.512024 1.63363 3.991933 0.909804

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 33% 40% 24% 51% 39% 112%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 38.05% 10.48% 15.11% 6.17% 27.75% 2.44%
Agrlikls Getiri 0.12369408 | 0 04156175 | @03991489 | 003155633 | 0.108356402 | OOZ7I7
A Portfoyii Getirisi (2014) 37%

B Portfoyii 2014 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
28.12.2014 hisse senedi degerleri | 8.466463 15.279976 1.886505 10.238037 9.72 9.005449
05.01.2014 hisse senedi degerleri | 6.102373 20.662489 1.258402 8.117821 7.11 7.454434

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 39% -26% 50% 26% 37% 21%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 37.34% 2.45% 3.27% 23.57% 14.09% 19.29%
Agirlikli Getiri 0'1443(? Lo -0.00637423 0'016:’1496 0'0615 P36 0.05170696 0'04031 3928
B Portfoyii Getirisi (2014) 31%

C Portfoyii 2014 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
28.12.2014 hisse senedi degerleri | 5.750018 4.733059 26.500921 | 11.230972 1.65 1.694052
05.01.2014 hisse senedi degerleri | 3.868372 3.634655 18.234577 7.872827 2.74 0.899158

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 49% 30% 45% 43% -40% 88%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 11.20% 20.23% 15.90% 48.68% 1.09% 2.90%
o . 0.05450092 0.07206005 | 0.20766124 - 0.02559882
Agirlikl Getiri 4 0.061122478 8 2 0.004354129 7
C Portfoyii Getirisi (2014) 42%

D Portfoyii 2014 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
28.12.2014 hisse senedi degerleri | 13.359757 0.685345 4935476 3.270564 12.351247 14.44538
05.01.2014 hisse senedi degerleri | 10.897584 0.694483 4.297557 1.833791 9.211742 12.006147

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 23% -1% 15% 78% 34% 20%
Portfoydeki Hisse Agirliklart 25.42% 5.04% 5.14% 32.23% 17.39% 14.78%
- .. 0.05743025 - 0.00763232 | 0.25252883 0.03001948
Agirlikl Getiri 8 0.000663722 1 1 0.059262801 5
D Portfoyii Getirisi (2014) 41%
MARKET GETIRIiSI
2014 79,9210.5 105,(7)73.5 P
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2014 yilina ait sonug tablosunda (Tablo 14.) performans degerlendirme Ol¢iitlerinin
ortak oncelikli tercihi olan D portfoyii %41 getiri ile en yliksek ikinci portfoy getirisine sahip

olmustur.

Portfoylerin ortak ikincil tercihi olan C portfoyii ise %42 getiri ile bu yilin en yliksek

getirisini elde etmistir.

Uygulamaya gore bu yi1l market %32,36 ve tiim portfoyler %31’den fazla getiri elde

etmistir.

A portfoyiinde KRDMD ve SISE hisse senetleri 6n plana ¢ikmistir. Sirastyla %112 ve
%51 getiri saglamiglardir.

A portfoyli agirlikli getirilerinde ise ISCTR ve AKBNK en ¢ok getiriyi elde etmeyi

saglamislardir.

B portfoyiinde PETKM ve GARAN 6n plana ¢ikmistir. Sirasiyla %50 ve %39 getiri

saglamislardir.

B portfoyii agirlikli getirilerinde ise GARAN tek basina en ¢ok getiriyi elde etmeyi

saglamistir.

C portfoytinde SODA ve ASELS 6n plana ¢ikmistir. Sirasiyla %49 ve %88 getiri

saglamislardir.

C portfoyii agirlikli getirilerinde ise KCHOL tek bagina en ¢ok getiriyi elde etmeyi

saglamistir.

D portfoylinde EREGL 6n plana ¢ikmaistir. %78 getiri orani ile bu portfdydeki en yiiksek
getiriyi saglayan hisse senedi olmustur. EREGL ayn1 zamanda bu portfdyde agirlikli olarak da

en yiiksek getiriyi elde etmeyi saglayan hisse senedi olmustur.

59



4.5.2014-2015 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 15. 2014 Yih Karsilastirma Tablosu

o D BIST 30
Beklenen Getiri 0.72% 0.68% 0.76% 0.82% 0.59%
Beta -0.1755 -0.1171 -0.1648 -0.0587 1.0000
0.0332028 | 0.0338304 | 0.0300841 | 0.025265
Standart Sapma 17 12 44 28 0.030345899
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2014 Haftalik RISKSIZ GETIRI
0.144%
Jensen Alfas1 A 0.66% 0.000669 | -0.000775 | 0.44%
Jensen Alfas1 B 0.58% 0.000927 | -0.000517 | 0.44%
D>C>A>B
Jensen Alfas1 C 0.69% 0.000716 | -0.000728 | 0.44%
Jensen Alfas1 D 0.70% 0.001185 | -0.000259 | 0.44%
Treynor A -3.300% 0.579%
Treynor B -4.54% 0.532%
A>C>B>D
Treynor C -3.72% 0.613%
Treynor D -11.44% 0.671%
Sharpe A 17.444% | 0.579%
Sharpe B 15.73% 0.532%
D>C>A>B
Sharpe C 20.39% 0.613%
Sharpe D 26.58% 0.671%
0.0014441 | 0.0052934
0
M2 A 0.6738% 57 63
M2 B 0.6217% 0.00;;1441 0.00;187726
D>C>A>B
M2 C 0.7630% 0.0014441 | 0.0061860
57 73
0.0014441 | 0.0080649
0
M2 D 0.9509% 57 61
Sortino A 28.26% 0.579%
Sortino B 26.80% 0.532%
D>C>A>B
Sortino C 33.32% 0.613%
Sortino D 48.01% 0.671%
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2014 yilindaki tabloya (Tablo 15.) gére tiim portfoylerin ve marketin beklenen getirisi
bu yil pozitiftir. Tiim portfoylerin betas1 ise negatiftir. Standart sapmalarda ise D diger

portfoylere gore daha diisiik seviyede kalmistir.

Bu donemde beklenen getirilere gore en yliksek portfoyler D ve A portfoyleri olmustur.

Portfoylerin hepsinin beta katsayilar1 negatif olarak goriilmektedir.
Negatif standart sapmalarda D portfoyii en diisiik, A portfoyii en yiiksek orana sahiptir.

Standart sapmanin D portfoyilinde diisiik olusu performans degerlendirme 6l¢iitlerinin
siralamada D portfoylinii birincil dncelik olarak gostermesine sebep olmustur. Siralama
Treynor disindaki tiim oSlgiitlerde D, C, A, B portfdyii seklinde olugsmustur. Treynor Sl¢iitiinde
D portfoyiiniin birincil Oncelige sahip olmamasinin sebebi ise Treynor performans

degerlendirme Olgiitliniin standart sapmay1 dikkate almamasidir.

Bu yila ait degerlendirmelerin hepsinde pozitif sonuglar bulunmaktadir. Fakat Treynor
oOl¢iitii tiim portfoyler i¢in negatif sonug ortaya ¢ikartmistir. Bu negatif sonuglara gore siralama
A, C, B, D portfoyleri seklinde olmustur. Bu donemdeki performans degerlendirme 6l¢iitlerinin

ortak gostergesi ise; ikincil deger olarak C portfyiinii isaret etmeleridir.
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Tablo 16. 2015 Yih Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2015 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
27.12.2015 hisse senedi degerleri 5.188658 46.929371 | 47.417332 | 2.426937 4.082774 1.09
04.01.2015 hisse senedi degerleri 6.776719 | 37.287273 | 46.497402 | 2.595847 5.654607 1.95685

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -23% 26% 2% 1% -28% -44%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 34.58% 15.06% 18.22% 7.00% 23.55% 1.59%
_ . - 0.03894906 | 0.00360448 . -
Agirlikl Getiri 008103641 6 5 0.0015539 -0.06545547 0.00705492
A Portfoyii Getirisi (2015) -12%

B Portfoyii 2015 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
27.12.2015 hisse senedi degerleri 6.507288 12.28 2.186632 8.278402 7.39 7.462239
04.01.2015 hisse senedi degerleri 8.682398 16.822433 1.900795 | 10.492174 9.96 9.183774

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -25% -27% 15% -21% -26% -19%
Portfoydeki Hisse Agirliklar: 35.78% 2.45% 4.72% 23.76% 13.35% 19.93%
3 o - - 0.00710347 . ) -

Agirlikli Getiri 0.08964348 0.006§2057 2 0.05(%1282 0.034515285 0.03736129

B Portfoyii Getirisi (2015) -21%

C Portfoyii 2015 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
27.12.2015 hisse senedi degerleri 8.231681 3.657049 | 24.965105 | 10.222309 1.21 2.223219
04.01.2015 hisse senedi degerleri 5.726059 4969712 25.812057 | 11.415086 1.71 1.744103

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 44% -26% -3% -10% -29% 27%
Portfoydeki Hisse Agirliklart 16.79% 16.35% 15.67% 46.37% 0.84% 3.98%
Agirlikli Getiri 007315335 | 0.04319677 | -0.0051419 | 0.0484548 | 0.00245606 | 010074
9 1 1
C Portfoyii Getirisi (2015) -1%

D Portfoyii 2015 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
27.12.2015 hisse senedi degerleri 12.844583 0.520862 3.470361 2.459496 15.442752 14.45114
04.01.2015 hisse senedi degerleri 13.537295 0.676207 4.927082 3.500467 12.197815 | 14.407063

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -5% -23% -30% -30% 27% 0%
Portfoydeki Hisse Agirliklar: 26.38% 4.14% 3.90% 26.16% 23.47% 15.95%
_ - - - - ) 0.06242582
Agirlikli Getiri 0.01349765 0.009750585 001153741 0.07787986 9 0.00048812
D Portfoyii Getirisi (2015) -5%
MARKET GETIRISI
201 | 105,773.5 | 87,428.4 -
5 0 9 17.34%
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2015 y1l1 sonuglarina gore A portfoyilinde kar eden iki hisse senedi TUPRS ve BIMAS

olmustur. Sirasiyla %26 ve %2 getiri elde etmeyi saglamislardir.
B portfoyiinde pozitif getiri elde etmeyi saglayan tek hisse senedi PETKM olmustur.

C portfoyiinde ASELS ve SODA %44 ve %27 oranlarinda getiri saglayarak portfoy

getirisine pozitif katki saglayan iki hisse senedi olmustur.

D portfoyiinde ise sadece TOASO %27 oraninda pozitif bir getiri saglamis, TAVHL %0

getiri ile kar saglamasa da portfoy ortalamasinin iizerinde bir performans sergilemistir.

2015 yilindaki sonug karsilagtirma tablosunda (Tablo 16.) ise Treynor Slgiitii disindaki
portfoy performans 6lgiitlerinin ortak birincil tercihi olan D portfoyii %5 deger kaybetmistir.

Ikincil ortak tercih olan C portfoyii ise %1 deger kaybetmistir.

Bu donemdeki tiim portfoyler ve market negatif getiri elde etmistir. Market getirisi
-%17,34 olup, -%21 ile B portfoyii market getirisinden daha biiyiik kayip getiren tek portfoy
olmustur. B portfoyii 2014 yili karsilastirma tablosuna gore (Tablo 15.) tercih Onceliginde

Treynor disindaki tiim 6lciitlerde son sirada bulunmaktadir.

Treynor Ol¢iitiinlin birincil Oncelikte en basarili sonucu vermemesine karsin dikkat
edilmesi gereken husus Treynor 6l¢iitiiniin tiim portfoylerde negatif sonug verdigi donemde,
diger tiim Ol¢iitlerin tiim portfoyler i¢in pozitif degerler vermesi, donem sonu getirilerinin ve

marketin getirisinin de negatif olmasidir.
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4.6. 2015-2016 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 17. 2015 Yih Karsilastirma Tablosu

D Porifoyii (?\/Ili;rkig)

Beklenen Getiri -0.16% -0.32% 0.03% -0.02% -0.32%

Beta 0.2863 | 0.2878 0.3010 0.1552 1.0000
Standart Sapma 0'03254120 0.03432896 | 0.032200781 0'030761455 0.031443325

Negatif Yonlii Standart
Sapma

2015 Haftalik RiSKSiZ GETIRIi

0.141%
Jensen Alfas1 A -0.17% 0.000103 -0.001311 -0.46%
Jensen Alfas1 B -0.33% 0.000096 -0.001317 -0.46%
C>D>A>B
Jensen Alfas1 C 0.03% 0.000036 -0.001378 -0.46%
Jensen Alfas1 D -0.09% 0.000703 -0.000710 -0.46%
Treynor A -1.050% -0.301%
Treynor B -1.59% -0.458%
C>D>A>B
Treynor C -0.37% -0.110%
Treynor D -1.05% -0.163%
Sharpe A -9.158% -0.301%
Sharpe B -13.35% -0.458%
C>D>A>B
Sharpe C -3.43% -0.110%
Sharpe D -5.31% -0.163%
0.00141364 -
- 0,
M2 A s 6 0.002879494
0.00141364 -
M2 B U2 6 0.004197753
C>D>A>B
M2 C 0.0337% 0.00141364 -
) 6 0.001076958
0.00141364 -
4 0,
M2 D Lzt 6 0.001670712
Sortino A -12.93% -0.301%
Sortino B -17.34% -0.458%
C>D>A>B
Sortino C -4.88% -0.110%
Sortino D -7.34% -0.163%

64




2015 yili karsilastirma tablosuna (Tablo 17.) gore doneme ait tiim Olgiitler, tim
portfoyler icin negatif sonug vermistir. Olgiitlerin ortak siralamasi ise C, D, A, B seklinde

olmustur.

C portfoyii pozitif beklenen getiriye sahip tek portfoydiir. Diger portfoyler arasinda en
diistik beklenen getiriye sahip portfoy B portfoytidiir.

Betalara bakildiginda tiim portfoyler pozitif betaya sahip olarak goziikiirken, en diistik
betaya D, en yliksek betaya C portfoyii sahiptir.

Standart sapmalarda B portfoyii en yliksek degere sahip olup diger portfoylerden riskli
goziikmektedir. D portfoyii standart sapmasi en diisiik portfoydiir.

Negatif standart sapmalarda yine B portfoyii en yiiksek portfoy olup, D portfoyii en
diisiik degere sahip portfoy olmustur. Bu B portfGyiiniin D portfoylinden daha riskli oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 18. 2016 Yili Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2016 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
25.12.2016 hisse senedi degerleri | 6.192629 51.993599 | 46.202538 3.284892 4771038 1.15
03.01.2016 hisse senedi degerleri | 5.196407 49.559036 | 45.875233 2.206306 4.047272 1.04

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 19% 5% 1% 49% 18% 11%
Portféydeki Hisse Agirliklari 36.08% 14.59% 15.52% 8.28% 24.06% 1.47%
Agirlikli Getiri 0.06917533 | 0.00716696 | 0.00L10730 | ¢ 040486714 | 0.043021085 | 0.001553753
A Portfoyii Getirisi (2016) 16%

B Portfoyii 2016 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
25.12.2016 hisse senedi degerleri 7.07733 16.34 2.901056 8.152973 5.01 8.375299
03.01.2016 hisse senedi degerleri | 6.406754 11.88 2.277145 8.161335 7.22 7.128782

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 10% 38% 27% 0% -31% 17%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 37.69% 3.16% 6.07% 22.66% 8.77% 21.66%
- .. 0.03944520 | 0.01186057 | 0.01662790 - -
Agirlikli Getiri 8 8 6 0000232151 | 0.026831036 0.037877291
B Portfoyii Getirisi (2016) 8%

C Portfoyii 2016 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
25.12.2016 hisse senedi degerleri | 12.601169 4.191328 25.913963 12.906484 2.14 3.553396
03.01.2016 hisse senedi degerleri 8.68547 3.53292 24.750742 10.175547 111 2.217963

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 45% 19% 5% 27% 93% 60%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 20.22% 14.75% 12.80% 46.07% 1.17% 5.00%
Agirlikli Getiri 0.09114991 | 0.02718354 | 0.00901489 | ¢ 123633371 | 0.010846107 | 0.030111751
C Portfoyii Getirisi (2016) 29%

D Portfoyii 2016 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
25.12.2016 hisse senedi degerleri | 19.894735 | 0.694483 5.684893 4.46277 20.768797 11.79003
03.01.2016 hisse senedi degerleri | 13.377858 0.511724 3.31574 2.419044 15.703526 14.133357

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 49% 36% 71% 84% 32% -17%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 28.21% 3.81% 4.41% 32.78% 21.79% 8.99%

< .. 0.13743758 | 0.01360669 | 0.03154126 -
Agirlikli Getiri 9 7 9 0.276945276 | 0.070295798 0.014903479
D Portfoyii Getirisi (2016) 51%
MARKET GETIRIiSI
201 | 87,428.4 | 95,498.5 | 9.23
6 9 8 %
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2016 yilinda A portfoyiinde SISE %49 getiri ile en yiiksek orana sahiptir. A portfoyi

bu donemde %16 getiri saglamistir.

B portfoyiinde KOZAL ve GARAN 06n plana ¢ikmis, sirastyla %38 ve %10 getiri elde

etmeyi saglamislardir. B portfoyii bu donemde %8 getiri elde etmeyi saglamistir.

C portfoylinde KOZAA ve SODA 06n plana ¢ikmis, sirasiyla %93 ve %60 getiri elde
etmeyi saglamislardir. C portfoyii bu donemde %29 getiri elde etmeyi saglamistir.

D portfoyiinde EREGL ve TKFEN 6n plana ¢ikmis, sirasiyla %84 ve %71 oraninda

getiri elde etmeyi saglamislardir. D portfoyii bu donemde %51 getiri elde etmeyi saglamistir.

2016 yili karsilagtirma sonug tablosuna (Tablo 18.) gore performans degerlendirme
Olciitlerinin ortak birincil dnceligi olan C portfoyii %29 getiri ile en yiiksek ikinci getiriyi elde
etmistir. Ortak ikincil 6ncelik olan D portfoyii ise %51 oraniyla bu donemdeki en yiiksek
getiriyi elde eden portfoy olmustur.

Performans Olgiitlerinin D portféyiinii birincil Oncelikte C portfoyiiniin yerine

gdstermemesinin sebebi ise sahip oldugu diisiik beta ve negatif beklenen getiridir.
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4.7.2016-2017 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 19. 2016 Yih Karsilastirma Tablosu

. D BIST 30
Beklenen Getiri 0.36% 0.18% 0.57% 0.88% 0.23%
Beta 0.2034 0.1750 0.1859 0.2278 1.0000
Standart Sapma O.0S0T919 | 00351008 | g g35g115 | V055314 | 0,033420100
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2016 Haftalk RISKSIZ GETIRI
0.1394%
Jensen Alfas1 A 0.20% 0.001574 | 0.000180 0.09%
Jensen Alfas1 B 0.03% 0.001549 | 0.000154 0.09%
D>C>A>B
Jensen Alfasi C 0.41% 0.001558 | 0.000164 0.09%
Jensen Alfasi D 0.72% 0.001595 | 0.000201 0.09%
Treynor A 1.065% 0.217%
Treynor B 0.25% 0.044%
D>C>A>B
Treynor C 2.31% 0.430%
Treynor D 3.24% 0.737%
Sharpe A 6.051% 0.217%
Sharpe B 1.21% 0.044%
D>C>A>B
Sharpe C 12.00% 0.430%
Sharpe D 20.88% 0.737%
0.0013942 | 0.0020222
0,
M2 A 0.3417% 31 7
M2 B 0.1799% 0.0013942 | 0.0004048
31 07 D>C>ASB
M2 C 0.5405% 0.0013942 | 0.0040106
31 74
0.0013942 | 0.0069790
0,
M2 D 0.8373% 31 53
Sortino A 8.05% 0.217%
Sortino B 1.52% 0.044%
D>C>A>B
Sortino C 16.43% 0.430%
Sortino D 34.73% 0.737%
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2016 yilina ait karsilastirma tablosunda (Tablo 19.) tiim portfoyler i¢in beklenen getiri
ve beta degerleri pozitiftir. Market beklenen getirisi de pozitif olmakla beraber tiim dlgiitlerdeki
gosterge sonuglari da pozitiftir. Tiim performans degerlendirme 6lgiitlerinin ortak siralamasi D,

C, A, B seklinde olmustur.

En yiiksek beklenen getiri degeri D portfoyiinde goriiliirken, en diisiik beklenen getiri
ise B portfoyiinde goriilmektedir.

Portfoyler arasinda en yiiksek beta D portfoyilinde, en diisiik beta ise B portfoyiinde

goriilmektedir.

Standart sapmalarda ise beta ve beklenen getiriyle ters orantili sekilde en yiiksek oran

B portfoyiinde, en diisiik oran ise D portfoyilinde goriilmektedir.
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Tablo 20. 2017 Yih Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portféyii 2017 AKBNK | TUPRS | BIMAS | SISE ISCTR | KRDMD
31.12.2017 hisse senedi 8.20375 |97.002861 | 74.62355 | 4.637574 | 6.632599 |  3.39
degerleri
01.01.2017 hisse senedi 6.058012 | 52.508018 | 45.844231 | 3.156238 | 4.678933 | 1.14
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 35% 85% 63% 47% 42% 197%
Portfoydeki Hisse Agirliklan | 31.96% | 18.20% | 16.76% | 7.82% | 22.36% | 2.90%
Akl Getiri 0.1132105 | 0.1542269 | 0.1052208 | 0.0366928 | 0.0933736 | 0.0571487
g 29 85 42 71 3 47
A Portfoyii Getirisi (2017) 56%
B Portfiyii 2017 GARAN | KOZAL | PETKM | TCELL | THYAO | SAHOL
81.12.2017 hisse senedi 10.217599 | 41.759998 | 7.200341 | 14.040062 | 16.33 | 10.619733
degerleri
01.BLERL 7 hiss-igged 6.919437 | 16.32 | 2.854007 | 8.253316 | 4.94 | 8.256306
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 48% 156% 152% 70% 231% 29%
Portfoydeki Hisse Agirliklart 31.52% 4.68% 8.73% 22.61% 16.55% 15.91%
Azt Gor 0.1502515 | 0.0729200 | 0.1328998 | 0.1585021 | 0.3816643 | 0.0455532
gl 25 15 81 08 23 85
B Portfoyii Getirisi (2017) 94%
C Portféyii 2017 ASELS | VAKBN | FROTO | KCHOL | KOZAA | SODA
31.12. 2014155 senegi 32.216267 | 6.650323 | 53.767792 | 17.729443 | 6.4 4.474303
degerleri
01.01.2017 hisse senedi 12.264079 | 4.094975 | 25.490257 | 12.457561 | 2.11 | 3.566831
degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 163% 62% 111% 42% 203% 25%
Portfoydeki Hisse Agirliklan | 29.58% | 13.39% | 15.20% | 36.22% | 2.00% | 3.60%
Akl Geti 0.4813093 | 0.0835738 | 0.1686063 | 0.1532729 | 0.0406784 | 0.0091699
girikit fetin 51 08 49 95 8 03
C Portfoyii Getirisi (2017) 94%

D Portfoyii 2017 ARCLK | DOHOL | TKFEN | EREGL | TOASO | TAVHL
3112232;3;2‘; senedi 21.041828 | 0.813276 | 15.220654 | 9.422913 | 28.463032 | 19.520226
01.01.2017 hisse senedi 18.899996 | 0.721897 | 5588091 | 4.17625 | 20.06077 | 12.142976

degerleri
Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 11% 13% 172% 126% 42% 61%
Portfoydeki Hisse Agirliklan | 18.64% | 2.79% | 7.38% | 43.24% | 18.66% | 9.30%
Az Getir 0.0211238 | 0.0035278 | 0.1272646 | 0.5431804 | 0.0781437 | 0.0564795
girikdt fetin 61 4 12 6 09 36
D Portfoyii Getirisi (2017) 83%
MARKET GETIRISi
201 | 95,498. | 142.972. | 49.71
7 58 47 %
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2017 yil1 sonug tablosuna (Tablo 20.) gore performans 6lgiitlerinin siralamasi olan D,

C, A, B portfoyleri sirastyla %83, %94, %56, %94 getiri elde etmislerdir.

A portfoylinde KRDMD %197 getiri elde etmeyi saglayarak on plana ¢ikmustir.
Agirliklr getirilerde ise %85 hisse senedi getirisine sahip olmasina ragmen TUPRS en yliksek

orandaki getiriyi elde etmeyi saglamistir.

B portfoyiinde THY AO, PETKM ve KOZAL 6n plana ¢ikmistir. Sirasiyla %231, %152,
%156 getiri elde etmeyi saglamiglardir.

C portfoyiinde KOZAA, ASELS ve FROTO 6n plana ¢ikmigtir. Sirasiyla %203, %163

ve %111 getiri elde etmeyi saglamislardir.

D portfoyiinde TKFEN ve EREGL sirastyla %172 ve %126 getiri elde etmeyi
saglayarak on plana ¢ikmislardir.

Market getirisi ise bu donem %49,71 ile portfoy getirilerinin altinda kalmistir. Bu
donemle ilgili dikkat edilmesi gereken husus, inceleme yapilan 2016 tablosunda (Tablo 19.)

tiim performans degerlendirme Slgiitlerinin her bir portfdy i¢in pozitif deger vermis olmasidir.

Daha 6nce 2012 sonug tablosunda (Tablo 10.) goriilen tiim marketteki ve portfoylerdeki
benzer yiiksek getiri doneminde ise 2011 karsilagtirma tablosuna (Tablo 9.) bakildiginda tiim

performans 6l¢iim degerlerinin her bir portfoy i¢in negatif deger vermis oldugu goriilecektir.
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4.8.2017-2018 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 21. 2017 Yih Karsilastirma Tablosu

. D BIST 30
Beklenen Getiri 0.84% 1.19% 1.20% 1.07% 0.79%
Beta 0.1471 0.1163 0.0137 0.2466 1.0000
0.0221551 | 0.0206579 | 0.0227657 | 0.0309589
Standart Sapma 93 68 7 79 0.020585254
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2017 Haftahk RISKSIZ GETIRI
0.1394%
Jensen Alfast A 0.60% 0.002345 | 0.000950 0.65%
Jensen Alfas1 B 0.98% 0.002146 | 0.000752 0.65%
C>B>D>A
Jensen Alfas1 C 1.05% 0.001483 | 0.000089 0.65%
Jensen Alfas1 D 0.77% 0.002987 | 0.001593 0.65%
Treynor A 4.757% 0.700%
Treynor B 9.03% 1.051%
C>B>A>D
Treynor C 77.32% 1.062%
Treynor D 3.78% 0.932%
Sharpe A 31.584% | 0.700%
Sharpe B 50.86% 1.051%
B>C>A>D
Sharpe C 46.66% 1.062%
Sharpe D 30.11% 0.932%
0.0013942 | 0.0065015
0,
M2 A 0.7896% 31 89
M2 B 1.1865% 0.0013942 | 0.0104703
31 88 B>C>ASD
M2 C 1.0999% 0.0013942 | 0.0096049
31 43
M2 D 0.7592% 0.0013942 | 0.0061977
31 4
Sortino A 58.92% 0.700%
Sortino B 122.85% 1.051%
B>C>A>D
Sortino C 90.18% 1.062%
Sortino D 54.58% 0.932%
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2017 yilinda verilere gore beklenen getirisi en yiiksek olan portfdy C, en diisiik olan

portfdy ise A portfoyii olmustur.

Beta katsayilarina bakildiginda D portfoyii digerlerine gore yiiksek betaya sahip ¢ikmig
ve en diisiik beta C portfoyiinde goriilmiistiir.

Standart sapmalarda ise D portfoyii en riskli portfoy, B portfoyii riski en diisiik portfoy

olarak goze ¢arpmaktadir.

2017 yili karsilagtirma tablosuna (Tablo 21.) gore tiim portfoyler i¢in beklenen getiri ve
betalar pozitiftir. Tim performans degerlendirme Olgiitleri ise her bir portfdy i¢in pozitif
sonuclar vermistir. Siralama 6nceligi ise Sharpe, M2 ve Sortino Olgiitleri i¢in B, C, A, D; Jensen

icin C, B, D, A ve Treynor olgiitii i¢in ise C, B, A, D seklinde olmustur.
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Tablo 22. 2018 Yili Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2018 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
30.12.2018 hisse senedi degerleri 5.86 101.902504 | 86.400002 5.22 4.23 2.15
07.01.2018 hisse senedi degerleri 7.999678 94.396103 | 73.406593 | 4.715028 6.7572 3.26

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -27% 8% 18% 11% -37% -34%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 26.47% 22.17% 22.50% 10.20% 16.53% 2.13%
Agirlikl Getiri 0.07079730 0'0175?2664 0'039182421 0'01032636 0.06183944 | 0.00724917
2 1 4
A Portfoyii Getirisi (2018) -1%

B Portfoyii 2018 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
30.12.2018 hisse senedi degerleri 8.01 52.099998 4.87 11.82 15.09 6.932692
07.01.2018 hisse senedi degerleri 10.150505 | 43.200001 | 6.830872 | 13.297693 155 10.255467

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -21% 21% -29% -11% -3% -32%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 30.45% 7.19% 7.27% 23.45% 18.85% 12.80%
. - - 0.01481340 - - - )

Agirlikl Getiri 0.06420247 8 0.02087504 | 0.02605597 0.00438496 0.041;16855

B Portfoyii Getirisi (2018) -14%

C Portfayii 2018 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
30.12.2018 hisse senedi degerleri 22.959999 3.79 46.634541 | 13.283515 7.09 7.35
07.01.2018 hisse senedi degerleri 31.777679 | 6.699223 | 51.039143 | 17.633968 6.44 4.371838

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -28% -43% -9% -25% 10% 68%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 27.32% 9.89% 17.08% 35.16% 2.87% 7.67%

Asihkl Getiri - - - - 0.00289880 | 0.05226310

g 0.07581104 | 0.04294923 | 0.01474111 | 0.08675016 2 1
C Portfoyii Getirisi (2018) -17%

D Portfoyii 2018 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
30.12.2018 hisse senedi degerleri 14.56 0.877241 | 18.879942 7.27 14.378264 | 20.739046
07.01.2018 hisse senedi degerleri 19.729128 0.795 14.882823 | 9.320389 27.6325 19.309195

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -26% 10% 27% -22% -48% 7%
Portfoydeki Hisse Agirliklar 16.60% 3.87% 11.78% 42.92% 12.13% 12.71%

- .. ) 0.00400126 | 0.03164575 - y 0.00941042

Agirlikl Getiri O.O433f18045 3 9 0.09441827 0.058216508 9

D Portfoyii Getirisi (2018) -15%
MARKET GETIRIiSI
201 | 142,972.4 | 111,396.5 -
8 7 3 22.09%
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2018 yili karsilastirma sonug tablosuna (Tablo 22.) goére tiim portfoyler bu donemde

zarar etmistir.

A portfoyiinde en yiiksek getiriyi BIMAS %18 ile saglarken, en yiiksek zarara ise -%37
ile ISCTR sebep olmustur. Agirlikli ortalamalarda ise AKBNK en ¢ok zarar ettiren hisse
cikarken, yine BIMAS en yiiksek getiriyi elde etmeyi saglamistir.

B portfoyiinde en yiiksek getiriyi KOZAL saglamistir. KOZAL bu donemde B
portféyiindeki tek pozitif getiri elde etmeyi saglayan hisse senedi olmustur.

C portfoylinde pozitif getiri elde etmeyi saglayan iki hisse senedi SODA ve KOZAA
olmustur. SODA %68, KOZAA %10 getiri elde etmeyi saglamigtir.

D portfoyiinde DOHOL ve TAVHL %10 ve %7 oranindaki getirilerle pozitif getiri

saglayan iki hisse senedi olmustur.

Market getirisi -%22,09 olup portféylerden daha fazla kayip getirmistir. Performans
degerlendirme Olgiitlerinin siralamasinda oncelikli olarak gosterilen B ve C portfoyleri ise
sirastyla -%14 ve -%17 oranlarinda kay1ip getirmistir. Bu veriler daha dnce 2016 yilinda goriilen
(Tablo 16.) tiim 6l¢iitlerin tiim portfdyler igin pozitif deger vermesi sonrasinda tiim getirilerin

pozitif olmas1 durumunun (Tablo 17.) birbirine bagli olmayan olaylar oldugunu gostermistir.
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4.9. 2018-2019 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 23. 2018 Yih Karsilastirma Tablosu

- BIST 30
D Portfoyi (Market)
Beklenen Getiri -0.10% -0.23% -0.33% -0.28% -0.44%
Beta 0.2144 0.3578 0.1283 0.0030 1.0000
Standart Sapma 0.0310498 0'0373‘,‘5461 0.029515602 0'028g575° 0.029267148
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2018 Haftalik RISKSiZ GETIRI
0.2760%
Jensen Alfas1t A -0.22% 0.001236 -0.001525 -0.71%
Jensen Alfas1 B -0.25% 0.000215 -0.002545 -0.71%
A>B>C>D
Jensen Alfas1 C -0.52% 0.001848 -0.000913 -0.71%
Jensen Alfas1 D -0.56% 0.002739 -0.000021 -0.71%
Treynor A -1.752% -0.376%
Treynor B -1.41% -0.506%
B>A>C>D
Treynor C -4.74% -0.608%
Treynor D -186.17% | -0.559%
Sharpe A -12.094% | -0.376%
Sharpe B -13.51% -0.506%
A>B>D>C
Sharpe C -20.59% -0.608%
Sharpe D -19.92% -0.559%
0.00276034 -
- 0,
M2 A 0.0779% 1 0.003530583
0.00276034 -
M2B 0.1193% 1 0.003953567
A>B>D>C
M2 C -0.3267% 0.00276034 -
) 1 0.006027082
0.00276034 -
M2 D 0.3071% 1 0.005831443
Sortino A -14.59% -0.376%
Sortino B -15.99% -0.506%
A>B>D>C
Sortino C -25.12% -0.608%
Sortino D -24.85% -0.559%
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2018 yilinda portfoyler arasinda en diisiik beklenen getiri C portfdyiine aittir. En yiiksek

beklenen getiri negatif olmasina karsin A portfoyiindedir.
Beta katsayisinda B ve A portfoyleri diger portfoylerden daha yiiksek oran vermislerdir.

Beta katsayilar1 daha yiiksek olan B ve A portfoyleri, standart sapma konusunda da daha

yiiksek oranlara sahiplerdir.

2018 yili karsilastirma tablosuna (Tablo 23.) gore tiim portfoylerin ve marketin
beklenen getirisi negatiftir. Tiim performans degerlendirme Olgiitleri, tim portfoyler i¢in
negatif sonuglar vermistir. Siralamalar ise Jensen ol¢iitiinde A, B, C, D; Treynor 6l¢iitiinde B,

A, C, D; Sharpe M2 ve Sortino 6Olgiitlerinde ise A, B, D, C seklinde olmustur.
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Tablo 24. 2019 Yih Karsilastirma Sonu¢ Tablosu

A Portfoyii 2019 AKBNK TUPRS BIMAS SISE ISCTR KRDMD
18.11.2019 hisse senedi degerleri 7.78 123'%0000 90.444694 4.65 6.38 2.37
06.01.2019 hisse senedi degerleri 5.88 108'?13333 89.900002 5.44 4.25 221

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 32% 14% 1% -15% 50% 7%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 28.81% 22.07% 19.31% 7.45% 20.44% 1.92%
Agrlikls Getiri 0.09307869 0.0301253 | 0.00116969 0.01081819 0.10245069 | 0.00139274
33 1 3 6 6
A Portfoyii Getirisi (2019) 22%

B Portfoyii 2019 GARAN KOZAL PETKM TCELL THYAO SAHOL
18.11.2019 hisse senedi degerleri 10.16 77.199997 371 13.39 14.23 9.15
06.01.2019 hisse senedi degerleri 7.89 55.099998 5.03 12.74 15.06 6.990385

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 29% 40% -26% 5% -6% 31%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 33.28% 9.18% 4.77% 22.89% 15.32% 14.56%
Agrlikls Getiri 0.09574882 | 0.0368272 0.01252868 0.01167902 0.00844070 0.04497468
2 58 5 6 4 1
B Portfoyii Getirisi (2019) 17%

C Portfoyii 2019 ASELS VAKBN FROTO KCHOL KOZAA SODA
18.11.2019 hisse senedi degerleri 19.440001 4.97 66.349998 20.9 9.58 5.82
06.01.2019 hisse senedi degerleri | 23.219999 3.75 52.527912 | 14.551399 7.6 7.55

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi -16% 33% 26% 44% 26% -23%
Portfoydeki Hisse Agirliklari 18.41% 10.32% 19.34% 44.02% 3.09% 4.83%
Agirlikli Getiri 0.02996188 | 00352709 | 005088135 | 019204694 1 09804409 | 0.01107543
2 3
C Portfoyii Getirisi (2019) 24%

D Portfoyii 2019 ARCLK DOHOL TKFEN EREGL TOASO TAVHL
18.11.2019 hisse senedi degerleri 20.1 1.68 19.059999 7.6 24.639999 28.4
06.01.2019 hisse senedi degerleri | 16.139999 | 0.877241 | 19.676085 7.4 16.047171 | 22.063988

Hisse Senedi Sene Sonu Getirisi 25% 92% -3% 3% 54% 29%
Portfoydeki Hisse Agirliklart 18.29% 5.91% 9.50% 35.82% 16.59% 13.89%
Agirlikl Getiri 0'04458 7320 0'05;121 138 0.00297340 0'009f 8071 0.08883327 | 0.03989517
8
D Portfoyii Getirisi (2019) 23%
MARKET GETIRISI
201 | 111,396.5 | 132,613.1 | 19.05
9 3 1 %
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2019 yili kargilagtirma sonug tablosuna (Tablo 24.) gore en diisiik getiriyi saglayan B
portfoyli %17, market getirisi %19,05, A portfoyii %22, D portfoyii %23, C portfoyli %24

kazang saglamistir.

A portfoylinde ISCTR ve AKBNK %50 ve %32 oraninda getiri elde etmeyi saglayarak

on plana ¢ikan iki hisse senedi olmustur.

B portfoylinde KOZAL ve SAHOL %40 ve %31 oraninda getiri elde etmeyi saglayarak

on plana ¢ikan iki hisse senedi olmustur.

C portfoytiinde KCHOL %44 getiri elde etmeyi saglamis ve ayni zamanda agirlikli

ortalamada da C portfoyiindeki en yiiksek getiriyi elde etmeyi saglayan hisse senedi olmustur.

D portfoyiinde DOHOL %92 getiri elde etmeyi saglayarak 2019 yilinda incelemeye

alinan hisseler arasinda en yiiksek getiri oranini elde etmeyi saglamstir.
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4.10. 2019-2020 Donemi Veri Analizi ve Uygulama

Tablo 25. 2019 Yih Karsilastirma Tablosu

. D BIST 30
Beklenen Getiri 0.64% 0.53% 0.68% 0.82% 0.44%
Beta -0.1756 0.0312 -0.0844 -0.0386 1.0000
0.0382932 | 0.0372591 | 0.0329335 | 0.0363665
Standart Sapma 65 25 91 05 0.033305305
Negatif Yonlii Standart
Sapma
2019 Haftahk RISKSIZ GETIRI
0.3847%
Jensen Alfas1 A 0.27% 0.003759 | -0.000089 0.05%
Jensen Alfas1 B 0.15% 0.003863 | 0.000016 0.05%
D>C>A>B
Jensen Alfas1 C 0.30% 0.003805 | -0.000043 0.05%
Jensen Alfas1 D 0.44% 0.003828 | -0.000020 0.05%
Treynor A -1.466% 0.258%
Treynor B 4.75% 0.148%
B>A>C>D
Treynor C -3.48% 0.293%
Treynor D -11.22% 0.434%
Sharpe A 6.725% 0.258%
Sharpe B 3.98% 0.148%
D>C>A>B
Sharpe C 8.91% 0.293%
Sharpe D 11.92% 0.434%
0.0038471 | 0.0022396
0
M2 A 0.6087% 99 61
M2 B 0.5174% 0.003;3471 0.00113265
D>C>A>B
M2 C 0.6814% 0.0038471 | 0.0029672
99 62
0.0038471 | 0.0039712
0,
M2 D 0.7818% 99 45
Sortino A 10.14% 0.258%
Sortino B 6.10% 0.148%
D>C>A>B
Sortino C 13.62% 0.293%
Sortino D 17.08% 0.434%
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2019 y1l1 karsilastirma tablosuna (Tablo 25.) gore dort portfoyiin de beklenen getirileri
pozitiftir. Treynor disindaki dlgiitler siralamay1 D, C, A, B portfoyleri seklinde olusturmustur.

Treynor dlgiitiinde ise siralama B, A, C, D seklinde olmustur.

D portfoyii en yiiksek beklenen getiriye sahip portfdy, B portfoyii en diisiik beklenen
getiriye sahip portfoy olmustur.

Beta katsayilarina bakildiginda pozitif betaya sahip tek portfoy B portfoyii olarak géze
carpmaktadir.

Standart sapmalara bakildiginda A portfoyii en riskli portfoy, C portfoyii en diisiik
standart sapma ile riski en diisiik portfoy olarak ortaya ¢ikmistir.

Negatif yonlii standart sapmalara bakildiginda A ve D portféyleri ayni orana sahip
gbziikmiis, en diisiik oran ise C portféyiinde ortaya ¢ikmustir.

4.11. 2010-2019 Yillar1 Arasindaki Dort Portfoyiin Getiri Trendleri

Tablo 26. 2010-2019 Yillar1 Arasindaki Yilik Getiri Yiizdeleri Tablosu

120%
100%
80%
60% o

40%

H ' W)
-20% MI I_IJ I |_I—LI |_I‘LI

0% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
E A Portfoyi 0%  -21.65% 68.50% -20.37% 36.91% -11.55% 16.25% 55.99% | -7.15% 21.74%
M B Portfoyl 0%  -20.83% 79.23% -17.55% 30.80% -21.11% 7.87% 94.18% -14.28% 16.83%
OC Portfoyl 0%  -18.84% 97.49% -10.08% 41.66% -1.49% 28.92% 93.66%  -16.51% 24.35%
OD Portfoyu 0%  -17.32% 60.25% 14.72% 40.62% -4.94% 51.49% 82.97%  -15.10% 23.44%

m MARKET GETIRISI 0%  -27.09% 61.05% -19.58% 32.36% -17.34% 9.23%  49.71% -22.09% 19.05%

WA Portfsyli  MB Portféyli ECPortféyi DD Portféyii  m MARKET GETIRISI
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Tablo 27. 2010-2019 Yillar1 Arasindaki Karsilastirma Tablosu

Beklenen Getiri 0.37% 0.31% 0.51% 0.49% 0.20%
Beta -0.0008 0.0169 0.0013 -0.0083 1
Standart Sapma 0.033092816 | 0.034376312 | 0.033458144 | 0.033984592 0.032674793
2010-2019 Haftalik RISKSiZ GETIRi
0.16%
Jensen Alfas1 A 0.21% 0.001561 0.000000 0.04%
Jensen Alfasi B 0.15% 0.001568 0.000007 0.04%
C>D>A>B
Jensen Alfasi C 0.35% 0.001562 0.000001 0.04%
Jensen Alfas1 D 0.34% 0.001558 -0.000003 0.04%
Treynor A -279.678% 0.211%
Treynor B 8.86% 0.150%
C>B>D>A
Treynor C 278.23% 0.353%
Treynor D -40.91% 0.338%
Sharpe A 6.371% 0.211%
Sharpe B 4.36% 0.150%
C>D>A>B
Sharpe C 10.54% 0.353%
Sharpe D 9.94% 0.338%
M2 A 0.3643% 0.0015613 0.002081847
M2 B 0.2985% 0.0015613 0.00142364
C>D>A>B
M2C 0.5004% 0.0015613 0.003442893
M2 D 0.4810% 0.0015613 0.00324856
Sortino A 9.16% 0.211%
Sortino B 6.04% 0.150%
C>D>A>B
Sortino C 15.51% 0.353%
Sortino D 14.79% 0.338%
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2010-2019 yillart arasindaki veriye gore en yliksek beklenen getiri C portfoyline, en

diisiik beklenen getiri ise B portfoyiine aittir.

B ve C portfoyl pozitif betaya, A ve D portfdyleri negatif betaya sahiptir. Betasi en

yliksek olan portfoy B portfoyii olarak goziikmektedir.

Standart sapma ve negatif standart sapmada yine B portfdyii en yiliksek oranlara sahiptir.

Tim verilerin incelemeye dahil edildigi bu tabloda (Tablo 26.) ise beklenen getiri

siralamasi %0,51 ile C, %0,49 ile D, %0,37 ile A, %0,31 ile B portfoyii seklinde olmustur. Bu

stirecteki Bist-30 ortalama beklenen getirisi ise %0,20 ile 2010-2019 yillar1 arasindaki risksiz

getiri olarak kabul edilen T.C.M.B. faiz oranlarindan daha yiiksek olmustur.

Treynor disindaki 6l¢iitler C, D, A, B siralamasi verirken Treynor 6l¢iitiiniin siralamast

C, B, D, A seklinde olmustur.

Tablo 28. 2010-2019 Yillar1 Arasindaki Kiimiilatif Portfoy Getiri Tablosu

7
6
5
©
g 3
2
1
2010
=@ A Portfoyl 1
—8— B Portfoyii 1
C Portfoyi 1
D Portfoyl 1
=@= MARKET GETIRISI 1

-

2011
78.35%
79.17%
81.16%
82.68%
72.91%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
132.01% 105.12% 143.93% 127.30% 147.98% 230.84% 214.33% 260.92%
141.89% 116.98% 153.01% 120.71% 130.22% 252.86% 216.76% 253.23%
160.29% 144.13% 204.18% 201.14% 259.32% 502.20% 419.29% 521.39%
132.50% 152.01% 213.75% 203.19% 307.82% 563.22% 478.17% 590.26%
117.41% 94.43% 124.99% 103.31% 112.85% 168.94% 131.63% 156.70%
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SONUC VE ONERILER

Calismada oncelikle “Hia: Az sayida hisse senediyle olusturulan modern portfoyler,
Bist-30 Endeksi ile temsil edilen geleneksel portfoylerden daha fazla getiri saglamaktadir”
hipotezinin dogrulugu kanitlanmistir. Ciinkii olusturulan portfoyler arasindaki en diisiik getirili
olan portfoyiin getirisi bile her doneme ait Bist-30 market getirisinden daha iyi getiri elde etmis,
ya da yaklasik olarak ayni oranda getiri saglamistir. Daha giivenilir bir sonug i¢in ise donemlere
ait tim portféylerin ortalama getirisi ile market getirisi karsilastirildiginda dort portfoyiin
ortalama getirisinin her zaman market getirisinden yiiksek oldugu goriilmiistiir. Portfoylerin
zarar ettigi yillarda ise market, yatirimciy1 portfoylerden fazla zarara ugratmistir. Bu da sadece
sayisal niceligi arttirmaya dayanan Geleneksel Portfoy Teorisi’nin glinlimiiz ekonomisinde ve

borsasinda faydali olamayacagini gostermistir.

Calismanin devaminda portfoylerin getirileri donemlere ayrilarak incelenmis ve
Modern Portfoy Teorisi’ne uygun olan portfdy performans degerlendirme oOlgiitleri
modellenerek hangi portfdyiin se¢ilmesi gerektigi konusunda yol gosterici olmustur. “Haip:
Riske Uyarlanmis Performans Olgme Modelleri ile yapilan segimleri arasinda farklilik vardir,

gosterge portfoylerin getiri orani diger portfoylerden yiiksektir.” hipotezi dogrulanmistir.
Sonuglara gore;

Jensen Alfa 6l¢iitii 2010 yilinda ve 2017 yilinda -%22 ve -%17’lik getiriler ile en g¢ok
zarar eden portfoylerin secimine sebep olmustur. Fakat bu iki y1l i¢in dikkat edilmesi gereken
husus; Jensen Alfa 6l¢iitiiniin kotii tahminde bulunmus oldugu bu dénemlerin sonrasindaki
senelerde market dahil olmak {izere tiim portfylerin zarar ettigi bir donem gecirildigidir. Yani
yatirime1 marketin gelecek donemiyle ilgili negatif bir goriise sahipse yatirimini Jensen Alfa
Olciitiine gore yapmamalidir. Jensen Alfa ol¢iitiiniin en basarili oldugu dénemlerde ise bu
Olclitiin yaptig1 oncelik siralamasindaki ilk iki portfoyiin her zaman diger portfoylerden daha
yiksek getiri sagladig1 goriilmiistiir. Bu tahminde bulunulan donemlerle ilgili dikkat edilmesi
gereken husus ise sonug senesinde baz alinan portfoy getirilerinin her birinin pozitif olmus
olmasidir. Yani Jensen Alfa 6l¢iitlinlin gostergeleri, donem sonrasi gelen negatif piyasa i¢in en
kotii sonucu verirken, pozitif bir piyasada da en iyi sonucu vermektedir. Bu konudaki en biiyiik

etken ise Jensen Alfa dlgiitliniin sistematik riske dayanan bir 6l¢iit olmasidir.
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Treynor Olgiitii 2012 yilinda yaptig1 tahmine gore D portfdyiiniin 6ncelikli olarak
secilmesi gerektigini gostermis ve 2013 getiri sonuglarina gore marketin %20 ve diger
portfoylerin ortalama %15 zarar ettigi bir donemde, %15 getiri saglamis ve bu donemde birinci
oncelikli olarak D portfoyiinii tahmin eden tek gosterge olmustur. Tim portfoy getirilerinin ve
pazar getirisinin negatif oldugu donemler olan 2011, 2015, 2018 donemlerinde ise Treynor
2011 ve 2015 yillar1 i¢in bulundugu tahminlerde kismen daha az zarar etmeyi saglamis fakat
2018 yilinda en fazla zarar eden portfoyii birincil oncelikli tercih olarak gdstermistir. Jensen
Alfa gibi sistematik riske dayanan bir 6l¢iit olan Treynor Olgiitii de pozitif bir beklenti

olusturabilmis piyasalarda kullanilmas tercih edilebilecek bir dl¢iittiir.

Toplam riske dayanan Sharpe ve M2 o6l¢iitleri tahmin 6nceliklerindeki ilk iki tahminde
en yiiksek getiriyi elde eden portfoyleri segmistir. En yiiksek getirili portfoylerin se¢ildigi tiim
yillarda dogru portfdy, tercih siralamasinda ikincil dncelikte bulunmaktadir. Bunun sebebi bu
olgiitlerin portfdy se¢imi yaparken her zaman en yiiksek getiri ile en diisiik riski elde etmeye
calisan bir sisteme dayanmalaridir. Yani risk miktarini1 biraz arttirip ikincil oncelikli tercihi
yapmak yatirimetya birakilmstir. incelenen déneme ait getirilere gore piyasanin negatif oldugu
donemlerde Sharpe ve M2 daha az zarar eden portfoyleri isaret etmistir. Sebep yine bu
olgiitlerin standart sapmasi daha diisiik olan portféylere yonelimleridir. Ortalama model verimi

incelendiginde de bu olciitlerin daha verimli oldugu goriilmektedir.

Negatif getirilerin standart sapmasi lizerinden hesaplanan Sortino Rasyosu 2012 ve 2017
yillarindaki verilerin sonucuna gore yaptigi siralamalarda basarili olan portfoyleri en diisiik
tercih Onceliklerde gostermistir. Bunun sebebi 2013 ve 2018 yillarindaki pazar getirilerinin
negatif olmasidir. Sharpe ve M2 gibi toplam riske dayanan Sortino Rasyosu modeli de diger

yillarda bu modellerle ayn1 yonde siralamalar olusturmustur.

Calismadaki beta degerlerinin kii¢iik ¢ikmasinin sebebi ise hesaplamalarda haftalik
degerlerin kullanilmis olmasidir. Beta katsayist kavrami kullanilan veri sayisinin fazlaligina ve
tipine gore degisim gosterebilmektedir. Giiniimiiz veri sitelerinde 1 sayisina yakinsayan beta
degeri ¢aligmada ortalamaya yakinsamaktadir. Daha 6nce yapilan ilgili caligmalarda da betanin

ortalamaya yakinsadigi, bu nedenle 1 sayisi ile orantili ¢ikmadig goriilmiistiir.
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Modeller birbirinden ¢ok farkli sonuglar vermemistir, fakat pazar piyasasinin tiimden
negatif veya pozitif oldugu donemlerde Jensen Alfa ve Treynor Ol¢iitii gibi modellemeler
oncelikli olarak daha isabetli bir tercih siralamasi gosterirken toplam riske dayanan olgiitler
olan Sharpe, M2 ve Sortino Rasyosu modelleri minimum standart sapmayir géz Oniinde
bulundurarak riski daha diisiik portfoyleri oncelikli olarak isaret etmistir. Yapilan tercih
siralamalarinda ise en optimum sonug¢ bu modellerin gosterdigi siralamalarda ikincil tercih
konumunda bulunun portfoyler olmustur. Bunun sebebi de ikincil tercih konumundaki
portfoylerin incelenen donemlerde agirligi daha yiiksek olan hisselerin getirilerinin ve standart
sapmalarinin daha biiyiilk olmasidir. Hisselerin standart sapmas: yiiksek olmasina ragmen
ortalama-varyans modelinde yapilan kovaryans matrislerindeki hesaplamalarda portfoyiin

standart sapmasi biiyiik 6l¢iide diigmektedir.

Calisma geleneksel yontemlere gore yapilan salt ¢esitlendirmenin yatirimci agisindan
faydali olmayacagini gostermistir. Bilimsel yontemlere dayanan ortalama-varyans modeli ile
hisselerin portfoydeki standart sapmalarmin hesaplanmasi ve riske uyarlanmis performans
0l¢tim modellerinin verdigi sonuglara gore tercih yapilmasinin yatirimci i¢in optimum getiriyi

saglayacagini gostermistir.

Modern Portfoy Teorileri ve ¢alismadaki bilimsel uygulamalar olumlu sonu¢ vermistir.
Fakat tek basina teknik oOlgiimlerin kullanimi portfdy tercihi yapilirken yeterli degildir.
Portfoydeki hisselerin ait oldugu sirketlerin analizi, sektor analizi, ekonomik ve politik analiz
gibi degiskenler de portfoy olusturulurken dikkate alinmalidir. Baz1 hisseler 6nceki yillarda iyi
getiriler saglamis ve performans 6lgiim modellerinde pozitif sonuglar vermisken, portfoye

eklendigi donemde sektoriin ugradig: bir kriz sonucunda negatif getiriye neden olabilmistir.

Calismada riske wuyarlanmis performans Ol¢lim modelleri sabit portfoylere
uygulanmistir. Daha 1iyi bir tercih sistemi i¢in bu dl¢iim modelleri pazardaki hisse senetlerine
tek tek uygulanabilir. Olusturulan siralamadaki oncelikli sirketlerin hisse getirileri, performans
Olgim modellerinin verdigi degerlerle karsilastirilip optimum oran ve Olgiit sonuglari
belirlenerek bir portfdy optimizasyon modeli olusturulabilir ve bu modeller kisa vadeli ve uzun
vadeli yatirrma uygun sekilde siniflandirilabilir. Bu sonuglara gore yatirimci portfoyiindeki
hisse senetlerini alip satarak elinde her doneme ait en optimum portfoyli elde etmeyi

hedefleyebilir.
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