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Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile birlikte alternatif
olarak gelistirilen Sharpe’in tek indeks ve Elton-Gruber’in EGP
modellerinin olusturdugu optimum portfoylerin performanslarinin
karsilastiriimast amaclanan bu ¢calismada, Haziran 2001 - Aralik
2007 donemini kullanilmistir. Hisse senetlerinin giinliik kapanis
verileri tizerinden aylik ortalama getirilerinin hesaplandigi ve
portfoy olusturma stratejisinin her ayin ilk islem giiniinde portfoy
olusturma, sonraki aywn ilk iglem giiniinde portfoyii revize etme
seklinde belirlendigi arastirmada, varyans-kovaryans matrisini
olusturmak ve beklenen getirileri tahminlemek amaciyla her ay
geriye doniik 30 aylik periyot kullanilmis ve etkin portfoylerin
performansit her ay IMKB-100 endeksinin riski ile eslestirilerek
degerlendirilmistir. Secgilen stratejiler Ocak 2004 - Aralik 2007
portfoy olusturma dénemini kapsayan 48 aylik ana periyodun yani
sira 12 ve 24 aylik alt donemler acgisindan IMKB-tiim endeksinde
yer alan hisse senetlerinden yararlanilarak olusturulan portfoylere
uygulanmistir. Portfoy performanslarinin, portfoylerin
olusturuldugu  gozlem  kiimesine gore farkliik  gosterip
gostermedigini analiz edebilmek ve diisiik hacim problemini
ortadan kaldirabilmek amaciyla aym stratejiler yiiksek islem
hacimli  hisse senetlerinden olusturulan portfoyler icin de
yinelenmigtir.

Abstract

Aiming to compare and contrast optimum portfolio performance
comprised of EGP models developed by Elton and Gruber and
Sharpe’s single index model put forth as an alternative to the
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previous along with Markowitz mean-variance model, this study
shall scope on the interval between June 2001 and December
2007. In order to accomplish the task given, average monthly
returns over daily closing prices of stocks were calculated. The
research, by means of composing a portfolio for the transaction the
first day of the month, subsequently; by means of revising the
previous month’s portfolio on the latter’s month’s first day of
transaction, utilized every month’s 30-day retroctive to forecast
expected returns and to form a variance-covariance matrix. In
addition, the study evaluated the effective portfolios’ performances
by matching these with ISE National-100 Indexes’ risk. The
selected strategies were applied to the portfolios located in the ISE
National-All Shares Index within the groupings of 48-month main
period which is inclusive of January 2004 and December 2007
portfolio formation interval, as well as, 12-and 24- month sub-
intervals within the scope of the research. For an elaborate
analysis whether portfolio performances demonstrate differences
relative to the observed populations composed of portfolios and
for overcoming the problem of low-volume, the same strategies
were repeated to be applied to those high transaction volume
stocks’ portfolios.

Anahtar Kelimeler: Portféy Analizi, Markowitz Ortalama-
Varyans Modeli, Sharpe’m Tek Indeks
Modeli, Elton-Gruber-Padberg  Modeli,
Performans Olgiimii.

Portfolio  Analysis, Markowitz Mean-
Variance Model, Sharpe Single Index
Model,  Elton-Gruber-Padberg ~ Model,
Performance Measurement.

1- GIRIS

Herhangi bir yatinmcinin risk ve getiri arasindaki tercih
davranisi siibjektif bir konu olup beklenen fayda teorisi ile analiz
edilebilmektedir. Beklenen getirideki belirsizlik ne kadar yiiksekse
yatirimdan elde edilmesi umulan getiri oran1 da o kadar yiiksek
olacak, yani bir baska ifadeyle yatirimci ancak daha yiiksek getiri
s0z konusu olacaksa riski iistlenmeyi kabul edecektir.
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Yatirimin bir siire¢ olarak algilandig1 ve yatirimcinin da bu
siirecte amag¢ ve politikalarint belirledikten sonra hem yatirim
stratejisi acisindan hem de yatirim yapacagi finansal varliklar
bakimindan bir se¢im ile karsi karsiya kaldig1 portfdy yonetiminde,
se¢im asamalart en Kkritik noktalar1 olusturmaktadir. Secim,
yatirimcinin portfoyiinii nasil ¢esitlendirecegini, dolayistyla nasil
bir riski goze aldiginmi ve katlanmay1 kabul ettigi bu risk karsisinda
nasil bir getiri bekledigini belirlemektedir.

Portfoy performansinin 6l¢iilmesi, katlanilan risk karsisinda
elde edilen getiri temeline dayanmakla birlikte, performans 6lgme
kriteri olarak gelistirilen oranlarin bir kismu risk 6l¢iisiinii toplam
risk (standart sapma), bir kismi da beta (sistematik risk) seklinde
ele almaktadir.

Risk getiri iligkisini ortaya koyan Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (FVFM) cercevesinde, bir portfdyiin tahmini performansi,
beklenen getiri orani (E;) ve getirinin standart sapmasi (c;) olarak
ifade edilen tahmini degigkenlik ya da risk gibi iki dl¢ii ile birlikte
tanimlanmaktadir.

ro—r,
E=r, +|-* Lo
O-P

Tim yatirimeilarin  riskten kagman bir yapida oldugu
varsayimina bagli olarak yatirnmci, belli bir risksiz faiz oram
iizerinden bor¢ alip verebilmesi ve/veya tahmin ettigi (E;, o)
performanst ile fonlarmmi bir portfdye yonlendirebilmesi
durumunda, yukarida formu verilen dogrunun herhangi bir
noktasinda konumlanabilecektir. E’nin beklenen getiri, r¢'nin
risksiz faiz oran1 getirisi, r,’nin portfoyiin getirisi, 6, nin portfoyiin
standart sapmasini ifade ettigi yukaridaki esitlik performans dlgme
kriterleri igin bir anahtar niteligindedir'.

2- PORTFOY YONETIM SURECI

! SHARPE W. F., “Mutual Fund Performance”, Journal of Business, Jan 1966,
Vol 39, No. 1,s. 119 - 139.
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Finansal yatinm yonetim siireci asagidaki bes adimi
izlemektedir*:
1. adim: Yatirim amaglariin olusturulmasi
. adim: Bir yatirim politikasinin belirlenmesi
. adim: Bir yatirim stratejisinin se¢ilmesi
. adim: Spesifik varliklarin se¢imi
. adim: Yatinnm performansinin degerleme ve dl¢iimii

whn A~ W N

Siirecin ikinci adimi olan yatirim politikasinin belirlenmesi
varlik tahsisi karari ile baslayan bir siirectir. Bagka bir ifadeyle,
yatirim yapilacak fonlarin temel varlik smiflar1 arasinda nasil
dagitilmas1 gerektigiyle iliskili olarak alimmasi gereken kararlar
kapsar. Bireysel miisteri ya da kurumlarin yatinm amaglari ve
politikalariyla uyumlu portfdy stratejisinin sec¢imi tiglincii adimi
olusturmaktadir. Sonraki adim olan portfoyii olusturacak spesifik
varliklarin  belirlenmesi asamasinda yatirimer etkin - portfoy
olusturmaya calisir. Etkin bir portfoy olusturmak i¢in yatirimci,
risk diizeyini belirlemeli ve gelecekteki beklenen getiri, varlik
getirilerinin varyans1 ve varlik getirilerinin korelasyonu (veya
kovaryans) gibi gerekli olan ii¢ anahtar girdiyi elde etmelidir.
Finansal yatinm yonetimi silirecinde yatinm performansinin
Olciimii ve degerlemesi son asamadir. Aslinda bu ifade yanilticidir
¢linkii yatirim yOnetimi devam eden bir siirectir. Bu adim portfoy
performansinin Slgiilmesini ve daha sonra bazi kiyaslara oranla
performansin degerlendirilmesini igcermektedir.

Performans analizi terimi portfdy yonetiminin sonuglarini
incelemek ic¢in kullanilan tiim teknikleri kapsamakla birlikte bu
teknikler basit performans Slglimiinden performans degerlemeye
kadar uzanmaktadir. Performans ol¢iimii ise degerleme periyodu
baslangict ve bitisi arasinda, portfdy veya yatinm fonunun
degerindeki farkliliklarin 6l¢iilmesini kapsamaktadir. Performans
analizi bugiin sadece portfoy getirisini 6l¢gme tekniklerinin bir seti
degil ayn1 zamanda tiim finansal yatirim yOnetimi siirecinin
degerlendirilmesi i¢in bir metodoloji olarak dikkate alinmaktadir’.

2 FOCARDI, S. M., FABOZZL F. J., The Mathematics of Financial Modeling
& Investment Management, Fabozzi Series, Wiley Finance, 2004, s. 2.

3 AMENC N., SOURD V., Portfolio Theory and Performance Analysis, Wiley
Finance, 2003, s. 6-8.

293



3- ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILERI

Portféy secim modellerinin ihtiyag duydugu girdileri elde
edebilmek adina Haziran 2001 — Aralik 2007 doneminin gdzlem
kiimesi olarak se¢ildigi arastirmada, modellerin performansit Ocak
2004-Aralik 2007 donemini kapsayan 48 aylik periyotta iki farkl
kriter kullanilarak Glgiilmiistiir. Buna gore analiz i¢in gerekli hisse
senetleri dnce IMKB’de islem goren tiim hisse senetleri iginden
secilmis, bu secimler dogrultusunda portfoyler olusturulmus ve
Markowitz, Sharpe ve Elton-Gruber modellerine gore olusturulan
portfoy performanslari degerlendirilmistir. Daha sonra ise diisiik
hacim problemini ortadan kaldirmak icin sadece islem hacmi
bazinda ilk yiize giren sirketler ele alinmis ve performanslar bu
gozlem kiimesinden sec¢ilen portfdyler icin yine ii¢ model dikkate
almarak ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Modellerin ihtiya¢ duydugu girdiler, hisse senetlerinin
giinliik kapanis verileri iizerinden aylik ortalama getirileri
hesaplanarak elde edilmistir. 48 aylik bu periyotta her aym ilk
islem giiniinde portfoy olusturuldugu, bir sonraki ayin yine ilk
islem giiniinde portfoylin nakde donistiirillerek yeni portfoy
diizenlendigi  varsayilmigtir.  Varyans-kovaryans  matrisini
olusturmak ve beklenen getirileri tahmin etmek icin her ay geriye
dontik 30 aylik periyot kullanilmig ve etkin portfoylerin
performans:t her bir ay i¢in IMKB-100 endeksinin riski ile
eslestirilerek degerlendirilmistir.

Sharpe oranlarinin elde edilmesinde dort adim izlenmistir.
Buna gore ilk olarak aylik portfdy getirilerinin risksiz faiz orani ile
farki alinmig, daha sonra aylik farklarmm ortalamalarn elde
edilmistir. Uglincii asamada aylik farklar ile ayhk farklarin
ortalama degerleri arasindaki farkin karesi gozlem sayisinin bir
eksigine oranlanarak kare kokii alinmig, son olarak ise ti¢lincii
adimin degeri ikinci adima boliinmiis ve kare kokii elde edilmistir.
“D”nin, portfoy getirisi ile benchmark portfoyii (6rnegin risksiz
faiz oran1) getirisi farkini, yani artik getirileri ifade ettigi durumda
Sharpe oran1 asagidaki gibi hesaplanmustir®.

* SHARPE W. F., The Sharpe Ratio, Journal of Portfolio Management , Fall
1994, 21, 1, s. 49-58.
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o-D
Treynor orani (T,) icin FVFM denkliginden B ¢ekilmis ve
aylik portfoy getirilerinin risksiz faiz orani ile farkinin ortalamasi
B’ya bolinmiistii’. Jensen performans orani ise yine ayni
denklikteki a sabitleri hesaplanarak bulunmustur. Burada a, riske
gore diizeltilmis ortalama getirinin ne kadar {istiinde bir getiri
saglanacaginin, portfoy yoneticisinin becerisinden kaynaklandigini
sergilemektedir. “o” nin pozitif deger almasi, Finansal Varlik
Piyasa Dogrusunun (FVPD) f{istinde yer alan disiik
degerlendirilmis bir portfoyii ifade ederken, “o’ nin negatif olmasi
ise FVPD’nun altinda yer alan yiiksek degerlendirilmis bir

portfoyii gostermektedir®.

R,-R,=0q, +B,(R,, _Rﬁ)+uit
Tp=(t,~ 1)/ By
M? performans oranlari, Sharpe oranindan yararlanilarak
elde edilmigtir. Burada pazar portfoyiiniin standart sapmasi igin
IMKB-tiim endeksi kullanilmistir. Endeksin standart sapmasi
Sharpe orami ile carpilarak risksiz faiz oranina eklenmistir.

Asagidaki esitliklerde M?, performans dlgiitiinii, r, risksiz varligin
ortalama getirisini, 7, portfoylin ortalama getirisini, o, pazar
portfdyiiniin standart sapmasim1 ve o©; portfoylin standart
sapmasini ifade etmektedir’.

2. (r[ —-r f)
M~(iy=———xo0, +r,
O-i
M? = (Sharpe Oramxo,)+ r
T? performans oranlarinin elde edilmesi icin ise Treynor
oranlar1 kullanilmistir. Buna gére pazar portfyiiniin yani IMKB-

> BOLAK M., Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta
Yayinlar, Istanbul, 1994, s. 235.

S REILLY, F. K., Investment Analysis and Portfolio Management, 3th Edition,
The Dryden Press, Orlando, 1989, s. 806.

" MODIGLIANI F. ve MODIGLIANI L., “Risk-Adjusted Performance”, Journal
of Portfolio Management, Winter 1997, 23, 2, s. 45-54.
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tiim endeksinin getirisi ile risksiz faiz orami arasindaki fark Treynor
oranindan ¢ikartilarak T* degerlerine ulasilmustir®.

T =Treynor —(r, —r;)

Performans oranlar1 hesaplanirken ihtiya¢ duyulan risksiz
faiz oram i¢in IMKB tarafindan hesaplanan 31 Aralik 2003=100
bazli portfy performans endekslerinden yaralanilmig, arastirmada
kullanilan fiyat serileri ise Finnet (http:/fon.com.tr) veri
tabanindan  {icretli abonelik  sistemiyle elde edilmistir.
Markowitz’in ortalama-varyans, Sharpe’in tek indeks ve Elton-
Gruber’in EGP modellerine gore etkin sinirlarin olugturulmasinda
Finnet Portfolio Advisor programindan yararlanilmigtir. Tek indeks
modeline gdre optimum portfoyler olusturulurken IMKB-100
endeksi kullanilmistir.

4- ONCEKIi CALISMALAR

Portfoy performansimi 6l¢meye yonelik ¢aligmalarda daha
¢ok A ve B Tipi Yatirim Fonlar1 ile Emeklilik Fonlar1 iizerinde
yogunlasilmakla birlikte, g¢esitli  kriterlerin gdz  Oniinde
bulundurulmasiyla olusturulan portfdylerin performanslarini da ele
alan uygulamalara rastlanmaktadir.

Yorikk (2002), IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
Subat 1986 Ocak 1998 yillann arasindaki performanslarinin
Olciimiinic amaglamis ve risk temelli performans oOlgiileri
kullanmigtir. Performans 6l¢iimiinde kullanilan Sharpe, Treynor ve
Jensen indeksleri iizerinde yapilan uygulama sonuglarimin her ii¢
indekste de birbirine yakin sonuglar verdigi ve standart sapmasi
diisiik, getirisi yiiksek ve orta dereceli betaya sahip portfoylerin,
Sharpe, Treynor ve Jensen indekslerine gore pazar ortalamasini
asan yiiksek performanslara sahip olduklar sonucuna ulagmustir’.

Kiyilar ve Eroglu (2004), Ocak 2004 tarihinde IMKB Ulusal
30 Endeksi kapsaminda bulunan hisse senetlerinin Ocak 2003 ve
Aralik 2003 donemindeki bir yillik diizeltilmis getirilerini

8 TEKER S., KARAKURUM E., TAV O.”Yatinm Fonlarnin Risk Odakli
Performans Degerlemesi”, Dogus Universitesi Dergisi, 9 (1) 2008, s. 88-105.

° YORUK, N., “Risk Temelli Portfoy Performans Olgiim Indeksleri ve
ILMXKB’de Bir Uygulama, Atatiirk Universitesi fktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt: 16, Say1: 1-2, Nisan 2002, s. 45-67.
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kullanilarak tek endeks modeli ile portfdy olusturmusglar ve daha
sonra siibjektif kriterlerle optimum portféyde bulunan hisse
senetlerinden 24 farkli portféy olusturarak performanslarini
karsilagtirmiglar ve tek endeks modeli ile secilen portfoyiin,
stibjektif kriterlere gore olusturulan portfoylere gore daha etkin
oldugu sonucuna ulasmislardir'.

Altay, Muradoglu ve Mercan (2002), gelismekte olan
piyasalarda gdzlenen zamana bagh getiri dagilimlarmin olusum
nedenlerini  Sharpe  Oranlarmi  kullanarak  agiklamaya
calismuslardir. Calismada 1986-1997 doneminde etkin siniri
olusturmak igin IMKB’de islem goéren menkul kiymetler
kullanilmis ve yatirimcilarin portfoyleri aylik olarak revize ettikleri
varsayilarak etkin sinirin tahmin edilmesinde hisse senetlerinin
aylik getirileri  kullanilmigtir.  Varyans-kovaryans matrisini
olusturmak ve beklenen getirileri tahmin etmek icin her ay geriye
doniik 24 aylik periyot kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore
ortalama varyans etkin portfoylerin performanslari 1989-1993
doneminde yani piyasanin yeni oldugu periyotta IMKB-100 ve IFC
endeksinden daha iyi performans gostermektedir. Bununla beraber
piyasadaki yabanci oranmin artist ve IMKB nin diinya piyasalar
ile yiiksek entegrasyonu sonucunda, 1994 krizi ile birlikte,
ortalama-varyans etkin portfoy performanslar diisiis gostermistir.
Calismada Markowitz modelinin sinirlt bilginin oldugu durumda
etkin portfoy olusturma icin oldukea iyi bir ara¢ oldugu, bununla
beraber islenmis bilginin kalitesinin de dikkate alinmas1 gerektigi
ve bu durumun tarihsel verilerin ¢arpici bir sekilde degisebildigi
gelismekte olan piyasalarda ¢ok daha o6nemli bir hale geldigi
vurgulanmustir'',

Kiiciikkocaoglu (2002), Modern Portfoy Teorisinin (MPT)
IMKB’de uygulanmasina yonelik olarak portfdy ¢esitlendirmesinin
ve optimizasyonunun IMKB’de calisabilirligini test etmistir.
IMKB 30 endeksinde optimal portfdy bilesimini olusturarak elde
edilen getiri oranlarmi diger endeks getirileriyle karsilagtirmig ve

' KIYILAR M., EROGLU E., “Tek Endeks Modeli ve Modelin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Uygulanmasi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Dergisi, 1, 2004, s. 21-38.

"' ALTAY A., MURADOGLU G., ve MERCAN M., “Performance of The
Efficient Frontier in An Emerging Market Setting”, Applied Economics Letters,
9,2002,s. 177-183.
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Markowitz MPT ve optimizasyonunun IMKB’de yapilacak
yatirrmlarda kullanilabilecek en iyi yontem oldugunu belirtmistir'2.

Giirsoy ve Erzurumlu (2001), A ve B tipi yatirim fonlarinin
1998-2000 donemindeki performanslarin1 Sharpe, Treynor, Jensen
ve Graham&Harvey kriterlerini kullanarak Hazine Bonosu ve
IMKB-100 indeksine kiyasla ol¢gmeyi amaglanmislar, yapilan
analizlerin sonucunda portfdy performansini degerlendirmede
kullanilan dort kriterin fonlar1 benzer sekilde siraya koydugu
sonucuna ulasmislardir'.

A ve B Tipi Yatim Fonlar1 ile Emeklilik Fonlart iizerine
yapilan calismalara Korkmaz ve Uyguntirk (2007)", Teker,
Karakurum ve Tav (2008)"°, Korkmaz ve Uyguntiirk (2007)'°,
Akel (2006)" ve Yildiz (2006)'® 6rnek olarak gosterilebilir.

5- ARASTIRMA BULGULARI

i) IMKB-tiim Endeksinden ve Yiiksek islem Hacimli
Hisse Senetlerinden Olusturulan Portfoylerin Ortalama
Getiri, Standart Sapma ve Varyasyon Katsayilar

IMKB-tim endeksinde yer alan hisse senetleri ile
olusturulan portfoylerin getirilerine gore diizenlenen Panel A’da,
arastirmaya konu olan ilk ve son yilda Elton-Gruber (E-G) modeli,

2 KUCUKKOCAOGLU G., “Optimal Portfoyiin Segimi ve IMKB Ulusal 30
Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Active-Bankaciik ve Finans Dergisi, 26,
Eyliil-Ekim 2002, s. 20.

" GURSOY C. T., ERZURUMLU Y. O., “Evaluation of Portfolio Performance
of Turkish Investment Funds”, Dogus Universitesi Dergisi, 4, 2001, s. 43-58.

Y KORKMAZ T., UYGUNTURK H., “Tirkiye’deki Emeklilik Fonlarmmn
Performans Olgiimii ve Fon Yoneticilerinin Zamanlama Yetenegi”, Akdeniz iiBF
Dergisi, 14, 2007, s. 66-93.

'S TEKER S., KARAKURUM E., ve TAV O., a.g.e., s. 89-105.

16 KORKMAZ T., UYGUNTURK H., “Tiirk Emeklilik Fonlarmm Performans
Olgiimiinde Regresyon Analizinin Kullanilmas1”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt 3, Say1 5, 2007, s. 37-52.

7 AKEL V., “Tiirkiye'deki A ve B Tipi Yatrim Fonlarimin Performansmnimn
Devamliligiin ~ Parametrik ~ ve  Parametrik  Olmayan  Yontemlerle
Degerlendirilmesi”, 10. Ulusal Finans Sempozyumu; 01-04 Kasim Izmir 2006,
http://www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/AveBTipi.pdf (12.02.2007).

'8 YILDIZ A., “Aktif Portfdy Yonetim Stratejilerinin Degerlendirilmesi: A Tipi
Yatirim Fonlar1 Uzerine Uygulama”, Analiz - Muhasebe - Finansman
Arastirma ve Uygulama Dergisi, 15, 2006, ss. 117 — 130.
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diger yillarda ise IMKB-tim Endeksinin maksimum getiriyi
sagladigi gozlenmektedir.

Tablo 1. IMKB-tiim Endeksinden (Panel A) ve Islem Hacmine
Gore Ik Yiizde Yer Alan Hisse Senetlerinden (Panel B)
Olusturulan Portféylerin Ortalama Getiri, Standart Sapma ve
Varyasyon Katsayilari

PANEL A

Aylik Ortalama Getiri Aylik Std. Sapma Varyasyon Katsayisi

M S E-G tim M S E-G tim M S E-G tiim
Yil

04 ,027 ,033 ,047 ,027 ,083 ,108 ,095  ,069 3,10 3,20 2,04 2,54
05 ,042 ,038 ,026 ,043 ,100 ,092 ,086 ,079 2,37 2,40 3,33 1,83

06 -005 ,001 -015 ,002 ,086 ,062 ,060 ,074 -17,8 435 395 32,28

07 ,028 ,026 ,033 ,029 ,055 051 ,057  ,048 1,93 1,90 1,72 1,16
PANEL B

Aylik Ortalama Getiri Aylik Std. Sapma Varyasyon Katsayisi

M S E-G 100 M S E-G 100 M S E-G 100
Yil

04 003 -o01 ,023 027 061,060 ,084 072 157 588 3,63 2,65
05 ,072 ,053 ,049 042 ,108 059 ,074 081 1,48 1,11 1,52 1,90
06 -006 -00 -001 ,001 034 062 ,055 ,075 541 692 -30,5 59,6
07 ,036 ,033 ,032 ,030 074 071 073,051 2,01 2,11 226 1,66

* Panel A’da tiim ifadesi, IMKB-tiim endeksinin ortalama getiri, standart sapma
ve varyasyon degerlerini gostermektedir.
* Panel B’de100 ifadesi, IMKB-100 endeksinin ortalama getiri, standart sapma ve

varyasyon degerlerini géstermektedir.
- M, S ve E-G portfdyleri, ilgili tarihteki IMKB-100 endeksinin riski baz alinarak

olusturulmustur.
- Varyasyon katsayilari, aylik std. sapma degerleri aylik ortalama getirilere
oranlanarak elde edilmistir.

2004 yilinda bir birim getiri elde edebilmek i¢in katlanilan
en diisiik risk katsayist 2,04 degeri ile E-G modeli tarafindan
saglamistir. 2006 yilmin gerek aylik getiri oranlar gerekse
varyasyon katsayilar1 agisindan kaybettiren yil oldugu soylenebilir.
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Panel B’den 2005 ve 2007 yillarinda Markowitz (M)
modelinin, diger yillarda ise IMKB-100 endeksinin maksimum
getiriyi sagladig1 izlenmektedir. Ancak yiiksek standart sapma
degerlerine  sahip M  modeli, aldigi risk agisindan
degerlendirildiginde riske gore diisiik getiriler elde etmistir. Yine
2006 yil1 her ii¢ portféy secim modeli i¢in kaybettiren yil olmus,
IMKB-100 endeksi % 0,013 getiri saglamis ancak standart sapmasi
cok yiiksek kalmigtir.

Ocak 2004 — Aralik 2007 donemini kapsayan 48 aylik
periyotta Markowitz (M), Sharpe (S) ve Elton-Gruber (E-G)
Modellerinin gostermis oldugu birikimli getiriler asagidaki
grafiklerden izlenebilmektedir.

Sekil 1.

iMKB Tiim Endeksi ve M, S, E-G Modellerinin Birikimli Getirileri
14 4

Getiri (%)

Aylar

kim tim get ~ ------- kiim Mget ———-kim S get

kiim E-G get ‘

Yukaridaki grafikte M, S ve E-G modellerine gore
olusturulan portfoyler, IMKB-tiim Endeksinde yer alan hisse
senetleri kullanilarak, grafiklerin ikincisinde ise yliksek islem
hacimli hisse senetleri dikkate alinarak diizenlenmistir. Sekil
I’den, IMKB tiimden olusturulan portfoylerin  birikimli
getirilerinin, 2006’nin bagma kadar, endeks getirisinden daha
yiiksek oldugu izlenebilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi
2006’ nin kaybettiren yil olmasi nedeniyle, bu yil ile birlikte
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endeksin birikimli getirisinin portfdy getirilerinin istiine ¢iktig1
gozlenmektedir. E-G portfoyiiniin 2004 yilindaki yiiksek getirisi
2005 yili ile birlikte diisiise gecmekte ve arastirma dénemi sonunda
en dip degere ulagsmaktadir.

Sekil 2.

iMKB 100 Endeksi ve M, S, E-G Modellerinin Birikimli Getirileri
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Sekil 2 ise E-G portfoyii ile IMKB-100 endeksi birikimli
getirilerinin bastan sona ayni diizeyde seyrettigini, M portfdyiiniin
2005 yilinin ortalarindan itibaren onlara katildigini, ancak S
portféyiiniin bastan itibaren bu ii¢liiden kopuk ve daha diisiik
birikimli getiri sagladigim1 gostermektedir. Her iki grafikteki ortak
ozellik, gerek portfoylerin (M, S, E-G) gerekse endekslerin
(IMKB-tiim, IMKB-100) 2006 yilinin basindaki birikimli getiri
degerlerine ancak 2007 yilinin ortalarinda tekrar ulasabildikleridir.

ii)y IMKB-tiim Endeksinden ve Yiiksek islem Hacimli
Hisse Senetlerinden  Olusturulan  Portfoylerin
Tammlayici Istatistikleri

Calismada tanimlayici istatistik degerleri endekslere ait
degerler de dahil olmak {izere, hem IMKB tiimden hem de yiiksek
islem hacimli hisse senetlerinden olusturulan portfoyler icin 48
aylik ana donem, 24 aylik iki alt donem ve 12 aylik dort alt donem
itibartyla hesaplanmustir.
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Tablo 2. IMKB-tiim Endeksinden (Panel A) ve Yiiksek Islem
Hacimli Hisse Senetlerinden (Panel B) Olusturulan
Portfdylerin Tanimlayici Istatistikleri

Tanimlayici Istatistikler

PANEL A PANEL B
2004-2007, 48 ay 2004-2007, 48 ay
iMKB iMKB
M S E-G M S E-G
tiim 100

Ort 0,023 0,025 0,023 0,025 0,027 0,017 0,026 0,025

Med. 0,011 0,007 0,011 0,041 0,01 0,005 0,011 0,043
Carp. 0,838 0,469 0,641 -0,37 0,928 0,373 0,683 -0,353

Bas. 0,845 0,835 0,734 -0,34 0,939 0,513 0,389 -0,293
Stdsap 0,082 0,081 0,078 0,068 0,078 0,067 0,073 0,07

IMKB-tiim endeksinde bulunan hisse senetleri kullanilarak
olusturulan portfoylere iliskin dagilim oSlgiilerinin yer aldig1 Panel
A’dan, 48 aylik donem goz oOniine alindiginda portféylerin ve
endeksin ortalama getirilerinin birbirine yakin olduklar goriilebilir.
Bu durum Sekil 1°den de izlenebilmektedir. S6z konusu donemde
her ii¢ portfoyiin (M, S, E-G) de ortalama getirilerinin medyan
degerlerinden biiyiikk oldugu, dolayisiyla saga carpik bir dagilim
gosterdigi ifade edilebilir. Endeks getirilerinde ise medyan
ortalamadan biiyiik kalmis ve getiri dagilimi sola carpik bir seyir
izlemigtir. Ayn1 durum basiklik 6lgiileri i¢in de gegerlidir. Portfoy
getirileri normale gore daha dik, endeks getirisi ise daha diiz bir
dagilima isaret etmektedir.

Yiiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerinin ve
endeksin getirileri Panel B’den 48 aylik ana donem agisindan
incelendiginde, S portfoyliniin digerlerine gore oldukca basarisiz
oldugu gozlenmektedir. Bu dort yillik periyot bir biitiin olarak
diisiiniildiigiinde, IMKB-tiim endekste yer alan hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerde oldugu gibi yine portfdy getirilerinin saga
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carpik ve normale gore daha dik, endeks getirisinin ise sola ¢arpik
ve normale gore daha basik oldugu sdylenebilir. Ortalamadan
sapma egilimi en diisiik olan portfoy de S portfoyiidiir ancak
varyasyon katsayilar1 ele alindiginda yine bagarili oldugu
sdylenemez. M ve E-G portfdyii ile IMKB-100 endeksi varyasyon
katsayilari’ 2,80 — 2,88 bandinda iken S portfoyii katsayisi
3,94°diir. Yani bir birim getiri i¢in 3,94 birim riske katlanilmigtir.
Carpiklik ve basiklik katsayilar1 kabul edilebilir sinirlar arasinda
yer almaktadir.

iii) IMKB-tiim Endeksinden ve Yiiksek Islem Hacimli
Hisse Senetlerinden  Olusturulan  Portfoylerin
Performans Oranlari

Ocak 2004 — Aralik 2007 portfdy olusturma donemini
kapsayan arastirmada, hem IMKB-tiim endekste yer alan hisse
senetleri hem de yiiksek islem hacimli hisse senetleri dikkate
aliarak ii¢ ayr portfoy se¢im modeli ile olusturulan portfdyler i¢in
48, 24 ve 12’ser aylik Sharpe, M2, Treynor, T?> ve Jensen
performans oranlari hesaplanmig ve performanslar
karsilagtirilmastir.

IMKB-tiim endeksinde yer alan hisse senetleri kullanilarak
olusturulan portfoylere iliskin Sharpe, M? Treynor, T> ve Jensen
performans oranlari sirasiyla Tablo 3 - Panel I, II, III, IV ve V’de,
yiiksek islem hacimli hisse senetleri g6z oniine alinarak olusturulan
portfoylere iliskin oranlar ise yine sirastyla Tablo 4 — Panel I, II,
M1, IV ve V’de gosterilmistir.

) Varyasyon katsayilari, standart sapma degerlerinin ortalama getiriye oranidir.
Ornegin M portfoyii i¢in varyasyon katsayis1 0.078/0.027 = 2.88’dir.
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Tablo 3. IMKB-tim Endekste Yer Alan Hisse Senetleri Ile
Olusturulan M, S ve E-G Modellerinin 48, 24 ve 12’ser Aylik
Sharpe, M2, Treynor, T? ve Jensen Alfa Performans Oranlari

Tiim Endeksten Olusturulan Portfoylerin Performans Oranlar:

PANEL I PANEL II
Dénem Ay M S E-G M S E-G
04-07 / 48 ay 0,2995 0,3439 0,3013 0,0218 0,0237 0,0219
04-05 /1. 24 ay 0,4238 0,4300 0,4523 0,0307 0,0311 0,0325
06-07 /IL 24 ay -0,1617 0,1046 -0,2738 0,0118 0,0142 0,0086
04 /I 12ay 0,2647 0,3472 0,5210 0,0259 0,0296 0,0405
05 /IL 12ay 0,5166 0,5027 0,3512 0,0343 0,0333 0,0241
06 /I 12 ay -0,4387 -0,4071 -0,6924 -0,0032 -0,0012 -0,0247
07 /IV.12ay 04759 0,4630 0,5522 0,0271 0,0265 0,0310
PANEL III PANEL IV

M S E-G M S E-G
04-07/ 48 ay 0,0098 0,0113 0,0096 0,0036 0,0050 0,0034
04-05/1. 24ay 0,0210 0,0172 0,0229 0,0118 0,0080 0,0137
06-07 / I1. 24ay -0,0027 0,0011 -0,0074 -0,0060 -0,0021 20,0106
04 /1. 12ay 0,0183 0,0137 0,0499 0,0132 0,0085 0,0448
05 /1L 12ay 0,0228 0,0204 0,0100 0,0096 0,0072 -0,0032
06 /IIL 12ay -0,0193 -0,0164 -0,0430 -0,0056 -0,0026 -0,0292
07 /1V. 12ay 0,0417 0,0280 0,0456 0,0214 0,0077 0,0253

PANEL V

M S E-G
04-07/ 48 ay 0,0027 0,0042 0,0024
04-05/1. 24ay 0,0092 0,0084 0,0109
06-07 /1L 24ay -0,0040 -0,0012 -0,0064
04 /1. 12ay 0,0042 0,0080 0,0231
05 /I 12ay 0,0113 0,0081 -0,0034
06 /1L 12ay -0,0046 -0,0015 -0,0179
07 /IV. 12ay 0,0063 0,0030 0,0097

304



- Panel I, II, III, IV ve V; sirasiyla, Sharpe, M, Treynor, T? ve Jensen Alfa Performans

Oranlarini ifade etmektedir.

- M, S ve E-G; sirastyla, Markowitz’in Ortalama-Varyans, Sharpe’mn Tek Indeks ve Elton-

Gruber-Padberg’in EGP modellerine gore olusturulan portfoyleri ifade etmektedir.

Tablo 4. Yiiksek Islem Hacimli Hisse Senetleri Ile Olusturulan M,
S ve E-G Modellerinin 48, 24 ve 12’ser Aylik Sharpe, M2,

Treynor, T? ve Jensen Alfa Performans Oranlar

Yiiksek islem Hacimli Hisse Senetlerinden Olusturulan Portfoylerin
Performans Oranlari

PANEL I PANEL II
~Model M s E-G M s E-G

Donem

04-07 / 48 ay 03774 0,229 03707 0,412 00241  0,0407

04-05 /L24ay 04676 02188 04744 00510 00335 0,515
06-07 ML.24ay 0,687 01384 01682  0,0245 00045  0,0245
04 /L 12ay  -0.5365 07314  0,1636  -00179  -0,0320  0,0327
05 /L 12ay 07351 07993 06713 00679 00725  0,0633
06 ML12ay 07830  -0,6046  -05083  -0,0475  -0,0341  -0,0269
07 Av.12ay 05346 05009 04768  0,0424 00407  0,0395

PANEL III PANEL IV
M S E-G M S E-G
04-07/ 48 ay 0,0162 00015 00150  0,0100  -0,0047  0,0087

04-05/1. 24ay  0.0260 00052  0,0269 00168  -0,0040  0,0177
06-07/1L 24ay  0,0031  -0,0018 00028  -0,0002  -0,0051  -0,0004
04 /L 12ay 00575 00610 00072  -0,0626  -0,0662 0,020
05 /1L 12ay  0.0503  0,0570 00351 00370 0,437 00219
06 /TL 12ay  0.0847  0,0382  -0,0251  -0,0709  -0,0244  -0,0113
07 /IV. 12ay  0.0197  0,0207 00204  -0,0006  0,0003 00001

PANEL V
M S E-G
04-07/ 48 ay 0,0067 -0,0030 0,0057

04-05/1. 24ay 0,0131 -0,0025 0,0117
06-07 /I1. 24ay -0,0001 -0,0034 -0,0003
04 /1. 12ay -0,0186 -0,0337 0,0006
05 /II. 12ay 0,0423 0,0287 0,0208
06 /TII. 12ay -0,0146 -0,0128 -0,0059
07 /1IV. 12ay -0,0006 0,0003 0,0001
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- Panel I, II, III, IV ve V; sirasiyla, Sharpe, M, Treynor, T? ve Jensen Alfa Performans
Oranlarin ifade etmektedir.

- M, S ve E-G; sirastyla, Markowitz’in Ortalama-Varyans, Sharpe’mn Tek Indeks ve Elton-
Gruber-Padberg’in EGP modellerine gore olusturulan portfoyleri ifade etmektedir.

Tablo 3, 48 aylik ana donem agisindan Sharpe oranlari
dikkate alinarak incelendiginde (Panel I) {i¢ portfoy arasinda en
yiiksek performansi S portfoyiiniin elde ettigi goriilmektedir. Bu
donemde ii¢ portfoy arasinda en kotii performansi M portfoyii elde
etmistir.

Yiiksek islem hacimli hisse senetlerinden olusturulan
portfdy performanslarina Tablo 4- Panel I’ den bakildiginda M
portfoyiiniin ¢ok kiiglik bir farkla da olsa en yiiksek performansa
sahip oldugu gozlenmektedir. Tiim endeks portfoylerinin
performanslart ile karsilastirildiginda ve 48 aylik periyot gbz oniine
alindiginda durumun tam tersine dondiigii ifade edilebilir. Tablo
3’deki en iyi performans S, en kotii performans M portfoyiine
aitken, yiiksek islem hacimli hisse senetlerinden yararlanilarak
olusturulan portfoylerin Sharpe oranlarini gésteren Tablo 4- Panel
I’de ise en iyi performans M, en kotii performans S portfoyiine
aittir.

IMKB-tiim Endeks hisse senetleri ve yiiksek islem hacimli
hisse senetleri gibi iki ayr1 gozlem kiimesinden olusturulan
portfoylerin performanslarindaki farkliligin, gozlem kiimesini
olusturan hisse senetlerinin piyasa degeri, islem hacmi, ortalama
getiri ve riski gibi faktdrlerden kaynaklandig1 sdylenebilir.

Tablo 3- Panel II’deki M’ performans oranlari, Sharpe
oranlar1 i¢in ulasilan sonuglar ile paralellik gostermektedir. Buna
gore 48 aylik ana donemde S portfoyli en yiiksek performansa, M
portfoyil ise en kotii performans sahip portfoylerdir.

Yiiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerinin M?
performans sonuglart Sharpe oranlart ile ayni 06zellikleri
gostermistir (Tablo 4-Panel I-II). Sharpe oranlarinda oldugu gibi
48 aylik ana doneme iliskin M? oranlarinda da M portfdyii en iyi
performansa, S portfoyii ise en kotii performansa sahiptir.

Tablo 3-Panel III’e gore 48 aylik ana donemde, diger
performans oranlart Sharpe ve M?de oldugu gibi, Treynor
performans oraninda da S portfoyiiniin en iyi performansa sahip
portfoy oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla Treynor oOl¢iitii
sonuglar1 da analizdeki tutarliligi devam ettirmektedir.
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Yiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerinin
performanslarimi ifade eden Tablo 4-Panel III’de 48 aylik ana
donem karakteristiklerinin  degisim  goOstermedigi, Treynor
performans orani agisindan yine en iyi performansa sahip
portfoyliin M portfoyli en kotii performansa sahip portfoyiin S
portfoyii bulundugu goriilmektedir.

Treynor oranindan tiiretilen T> performans oranlarma gére
gerek IMKB-tiim endeks portfdylerinin gerekse yiiksek islem
hacimli hisse senedi portfoylerinin performans egilimlerinin diger
performans oranlarimin egilimleri ile paralellik gosterdigi Tablo 3
ve 4 - Panel IV’den izlenebilmektedir. 48 aylik ana donem
itibartyla tiim endeks portfdylerinde S portfoyii, yiiksek islem
hacimli hisse senedi portfoylerinde de M portféyli en iyi
performansa sahip portfoylerdir.

IMKB-tiim endeks portfoylerinin performanslari i¢inde 48
aylik ana donemde en iyi performansi gdsteren portfoy, Jensen
Alfa Performans Orani agisindan S portfoyiidiir. Bunu M portfoyii
takip etmis, E-G portfoyl ise ili¢ portfdy arasinda en koti
performansi sergilemistir.

Yiiksek iglem hacimli hisse senedi portfoylerine iliskin
performans oranlarmin izlenebildigi Tablo 4-Panel V’de 48 aylik
ana donemde yine M portfOyiiniin en iyi performansa sahip portfoy
oldugu goriilmektedir. S portfoyii her zaman oldugu gibi diisiik bir
performans gostermistir.

IMKB-tiim endeksinde ve yiiksek islem hacimli hisse
senetlerinde yer alan hisse senetlerinden yararlanilarak olusturulan
portfoyler i¢in ayri ayri1 hesaplanan performans oranlarina gore,
ilgili donemde hangi portfoylin hangi sirada yer aldigina iliskin
siralamalar Tablo 5’de gosterilmistir.
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Tablo 5. IMKB-tiim Endeks ve Yiiksek Islem Hacimli Hisse
Senetlerinde Yer Alan Hisse Senetleri ile Olusturulan M, S ve
E-G Modellerinin 48, 24 ve 12’ser Aylik Karsilagtirmali
Siralamalari

Performans Oranlarina Gore Portfoy Siralamasi

IMKB-tiim Endeks Portfoylerine iliskin Yiiksek islem Hacimli Hisse Senedi
Siralama Portfoylerine iliskin Siralama

Sharpe Performans Oram

04 05 06 07 04-05 06-07 04-07 04 05 06 07 04-05 06-07 04-07
M 3 1 2 2 3 2 3 M 2 2 3 1 2 1 1
S 2 2 1 3 2 1 1 S 31 2 2 3 3 3
EG 1 3 3 1 1 3 2 EG 1 3 1 3 1 2 2

M? Performans Oran

04 05 06 07 04-05 06-07 04-07 04 05 06 07 04-05 06-07 04-07
M 3 1 2 2 3 2 3 M 2 2 3 1 2 1 1
S 2 2 1 3 2 1 1 S 31 2 2 3 3 3

EG 1 3 3

1 3 2 EG 1 3 1 3 1 2 2

Treynor Performans Oram

04 05 06 07 04-05 06-07 04-07 04 05 06 07 04-05 06-07 04-07
M 2 1 2 2 2 2 2 M 2 2 3 3 2 1 1
S 302 1 3 3 1 1 S 31 2 1 3 3 3

EG 1 3 3

—

1 3 3 EG 1 3 1 2 1 2 2

T? Performans Orani

04 05 06 07 04-05 06-07 04-07 04 05 06 07 04-05 06-07 04-07
M 2 1 2 2 2 2 2 M 2 2 3 3 2 1 1
S 302 1 3 3 1 1 S 31 2 1 3 3 3
EG 1 3 3 1 1 3 3 EEG 1 3 1 2 1 2 2

Jensen Alfa Performans Oram

04 05 06 07 04-05 06-07 04-07 04 05 06 07 04-05 06-07 04-07
M 31 2 2 2 2 2 M 2 1 3 3 1 1 1
S 2 2 1 3 3 1 1 S 32 2 1 3 3
EG 1 3 3 1 1 3 3 EG 1 3 1 2 2 2 2

308



Tablo 5’e gore tiim endeks portfoyleri i¢in hesaplanan
performans oranlarinin hepsinde 48 aylik ana donem itibariyla en
basarili portfdyiin S portfdyii oldugu ifade edilebilir. Olgiitlerin
tiginde (Treynor, T* ve Jensen Alfa) M portfSyiiniin ikinci siray
aldigi, ikisinde (Sharpe ve M?) ise tgciincii sirada kaldigi
izlenmektedir.

Yiiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerine iligkin
siralamalara  bakildiginda, 48 aylk performans oranlarinin
hepsinde ayni siralamanin oldugu, en basarili portfoyiin M, ikinci
stiradaki portfoyiin ise E-G portfdyii bulundugu sdylenebilir. Tiim
endeks portfoylerinin en basarili portfoyii S’nin ise performansi en
diisiik portfoy oldugu goriilmektedir.

SONUC

Portfoylere iliskin performans oranlari, hem IMKB-tiim
Endeks hisse senetleri hem de yliksek islem hacimli hisse senetleri
gibi iki farkli gdzlem kiimesinden olusturulan portfdyler igin
hesaplanmigtir. Ayrica “ilgili dénemde” hangi portfoyiin hangi
sirada yer aldigini ortaya koyabilmek adina 6zet bir degerlendirme
de yapilmistir. Buna gore, 48 aylik ana donem itibartyla tim
endeks portfoyleri i¢in hesaplanan performans oranlarinin hepsinde
en basarili portfoylin Sharpe modeline gore olusturulan “S”
portfoyiiniin oldugu goriilmektedir. Olgiitlerin iigiinde (Treynor, T
ve Jensen Alfa) Markowitz modeline gore olusturulan “M”
portféyiiniin ikinci siray: aldigy, ikisinde (Sharpe ve M?) ise iigiincii
sirada kaldig1 izlenmektedir.

Yiksek islem hacimli hisse senedi portfoylerine iliskin
siralamalara bakildiginda, 48 aylik performans oranlarinin
hepsinde ayni dizilisin oldugu goriilmektedir. Buna gore en basarili
performans1 Markowitz modeline gdre olusturulan “M” portfoyii
gostermis, Elton-Gruber modeline gore olusturulan “E-G” portfoyi
de ikinci sirada yer almistir. Sharpe modelini ifade eden “S”
portfoyiiniin ise performansi en diisiik portfoy oldugu belirtilebilir.

IMKB-tiim Endeks hisse senetleri ve yiiksek islem hacimli
hisse senetleri gibi iki ayr gozlem kiimesinden olusturulan
portfoylerin performanslarindaki farkliligin ise, gézlem kiimesini
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olusturan hisse senetlerinin piyasa degeri, islem hacmi, ortalama
getiri ve riski gibi faktorlerden kaynaklandigi soylenebilir.

Portfoy yonetiminde yatirim bir siire¢ olarak algilanmakta
ve yatirimcl bu siirecte gerek yatirim stratejisi, gerekse yatirim
yapacag1 finansal varliklar agisindan bir se¢im ile karsi karsiya
kalmaktadir.

Portféy yonetiminin en kritik adimini olusturan secim
asamasi, yatinmcinin portfOylinii nasil  ¢esitlendirecegini,
dolayistyla ne tiir bir riski goze aldigin1 ve ayni zamanda da
iistlenmeyi kabullendigi risk karsisinda ne yapida bir getiri
bekledigini belirlemektedir.

Calismamiza konu olan alternatif portfoy se¢im modelleri,
ozellikle korelasyon matrislerinin hesaplanma tarzi ve etkin
portfoylerin elde edilmesinde izlenen algoritma ve buna bagh
olarak portfoye eklenecek wvarlik secimi agilarindan farklilik
gostermektedir. Bu noktada modellerin elde ettikleri optimum
portfoylerdeki varlik ve dolayistyla  risk-getiri bilesimleri
degisebilmektedir. Bu durum ise portfoy performanslarmin
farklilasmasina yol agabilmektedir.

Bu c¢alismada portfdy performanslarinin, “arastirmaya
konu olan donemde”, portfoylerin olusturuldugu gézlem kiimesine
gore farklilagabildigi sonucuna ulagilmistir.
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