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GIRIS

Mekanik, kimya, telekomiinikasyon, g¢evre, ulasim vb. endiistrideki birgok
sektor, optimize edilmesi gereken biiyiik boyutlu kompleks problemlerle ilgilidir. Bu
optimizasyon problemleri nadiren tek amaglidir. Tersine ¢ogunlukla ayni anda tatmin
edilmesi gereken birkag ¢elisen Kkriter ya da amaglarin oldugu problemlerdir. Cok
amagcli optimizasyon bu ¢esit problemlerin ¢oziimi iizerine odaklanmis bir alandir.
Bu alanin kokleri Edgeworth ve Pareto (1896) ‘nun 19.yy ' daki ekonomi
calismalarma dayanmaktadir. ilk olarak ekonomi bilimine ve ydnetime ve giderek
miithendislik bilimlerine uygulanmistir (Talbi, et al. 2012).

Portfoy ve portfdy yonetimi finans kurami igerisinde gegmisten beri
gelismeler gostermekte ve her gegcen glin menkul deger yonetimi alaninda
uygulamaya yonelik yeni yaklasimlar gelistirilmektedir. Bu ¢alismada portfoy
yonetimi kapsaminda ¢ok amagli portfoy se¢im modeli olusturulup, klasik ortalama-
varyans (MV) modeli ile karsilagtirilmas1 yapilmaya ¢alisilacaktir.

Yapilan calismanin gerek modern portfdy teorisinin temelini olusturan
Markowitz’ in ortalama-varyans portfdy modelini ¢ok yonlii olarak ele almasi,
gerekse pratikte portfoy secimi yapilirken ihtiyag duyulabilecek kisitlarin modele
nasil katilabileceginden bahsetmesi nedeniyle portfdy olusturma siirecine katkida
bulunacag diisiiniilmektedir.

Calismamizda basikligin modele katilmasi asamasinda Lai ve dig. ‘nin
makalesi (Lai, Yu ve Wang 2006) temel alinmis olup, olusturulan ¢6ziim yontemi
olan PGP-Polinomsal Hedef Programlama’ nin yiiksek momentlerin ¢oziimiine
onemli bir Ornek teskil ettigi gorlilmiistiir. Ancak ne yazik ki daha c¢ok son

zamanlarda yerel ve yabanci literatiirde yiiksek dereceli momentler Ozellikle



Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik (MVSK) modelleri ilgi ¢ekmeye ve bu konuda
daha ¢ok makale yaymlanmaya baglanmistir.

Yatirnmcilarin amact hangi yatirnm aracina ne kadar yatirim yapilacagini
belirlemektir. Iste bu amagla kullanilan Markowitz’ in ortalama-varyans modeli uzun
yillar yatirimcilarin ilgisini ¢gekmistir. Fakat bu yontem tek bir amaca dayandigindan
karar verici i¢in 6neme sahip diger amaclarin saglanmasini dikkate almaz. Oysa
giinimiizde karsilagtifimiz problemler gelisen teknoloji ve g¢evresel sartlar geregi
genellikle karmasik bir dogaya sahiptir. Bu nedenle bu tarz problemleri tek kriter ile
karakterize edip optimal ¢6ziimiinii bulmanin pek faydasi olmayacaktir. Karar verici
icin birbirleri ile g¢elisebilen pek c¢ok hedefin veya amacin esanli olarak
saglanabilmesi veya bu hedefler arasi ikame edilebilirligin belirlenmesi 6nemlidir.
Ancak cok kriterli optimizasyon probleminde bir ¢éziimiin tiim kriterlere gore en iyi
olmasi1 nadir rastlanan bir olaydir. Bu tiir ¢oziimler ise ideal ¢oziim olarak adlandirilir
(Kemalbay 2008, 1,30,100).

Bu nedenlerle son yillarda Markowitz modelinin beklenen getiri ve varyans
amagclarindan daha ¢ok kriteri géz Oniine alan portfoy optimizasyon modelleri
popiiler olmustur ancak bu problemlerin ¢6ziimii ise kuadratik ortalama-varyans
problemlerinin ¢oziimiinden ¢ok daha zordur. (Ehrgott, et al. 2009, 31)

Markowitz’ in ortalama-varyans modelinde, portfoyiin riski belirlenirken
sadece menkul kiymet getirilerinin kovaryans degerleri dikkate alinmaktadir. Bu
model, yatirnmcilarin kuadratik fayda fonksiyonuna sahip oldugu ve hisse senedi
getirilerinin  normal dagildigi varsayimima dayandirilmistir. Bu  varsayimin
gecerliligini inceleyen ¢ok sayida calismada karsit bulgulara ulasilmistir. Varlik

getirilerinin anlamli derecede ¢arpiklik ve basiklik 6zelligi gosterdigi saptanmaistir.



Bu bulgular 1s18inda, son yillarda arastirmacilarin portfdy se¢iminde yiiksek
dereceden momentleri kullandiklar1 goriilmektedir. (Aracioglu, Demircan ve Soyuer
2011, 9).

Calismamizda karar vericinin birbiri ile celisen ¢ok sayidaki amacglaria
karsin yatirimciya en ¢ok tatmini saglayacak portfoyiin olugturulmasi hedeflenmistir.
Bu dogrultuda etkin ¢oziimlerin bulunmasini saglayacak ¢ok amacli matematiksel
modeller olusturulmus ve yatirimcimnin tercihlerini de géz oniine alarak Polinomsal
Hedef Programlama yardimiyla optimal c¢o6zlimlerin varliginin arastirilmasi
hedeflenmistir. Polinomsal Hedef Programlama sayesinde beklenen getiri ve
carpikligin maksimize edilmesi, varyans ve basikligin minimize edilmesi gibi birbiri
ile ¢elisen ve ayni anda karsilanmasi gereken portfdy amaclarinin ¢dziimlenmesi
saglanmistir.

Daha once Konno ve dig.(1993), Chunhachinda ve dig.(1997), Liu ve
dig.(2003), Harvey ve dig.(2004), Jondeau ve Rockinger (2006), Lai ve dig.(2006),
Jana ve dig.(2007), Maringer ve Parpas (2009), Briec ve dig.(2007), Taylan ve
Tathidil(2010) ’nin yapmis oldugu c¢esitli ampirik ¢alisma sonuglar1 tiim yatirimci
tercihleri ve hisse senedi endeksleri igin, ortalama-varyans-carpiklik-basiklik
cercevesinde ¢oklu celisen portfdy amaglarinin ¢oziimiinde PGP yaklasimin etkili bir
yol oldugunu isaret etmektedir (Aracioglu, Demircan ve Soyuer 2011, 9).

Calismamizin ilk ti¢ bolimiinde risk ve bilesenleri ile ilgili temel bilgiler,
portfoy optimizasyonu ile ilgili temel kavramlar, portfoy yaklasimi ve geleneksel
portfoy yonetimi ve modern portfoy kurami tizerinde durulacaktir.

Dérdiincii boliimde ise Cok Amacli Portfoy Optimizasyonu tanitilmig ve

Markowitz’ in ortalama-varyans temeline dayanan Cok Amagli Portfoy Se¢im



Modelleri ele alinmistir. Bu kapsamda Markowitz’ in ortalama-varyans modelinde
yapilan varsayimlarin ger¢ek hayat kosullarina uyum saglamasi ve daha kolay bir
¢oziim yontemi verebilmesi amaciyla gelistirilen ek kisitlar ve farkli risk 6l¢timleri
ile olusturulan Markowitz Modeli, “Ortalama Mutlak Sapma Modeli (MAD)%,
“Ortalama Varyans Carpiklik Modeli (MVS)”, “Islem Maliyetleri ile Ortalama
Varyans Carpiklik Modeli“ ve ¢alismamizin temelini olusturan “Ortalama Varyans
Carpiklik Basiklik Modeli (MVSK)” tanitilmis ve formiilasyonlar1 verilmistir. Bu
modeller “Ortalama Varyans Modeli (MV)” ile Kkarsilastirilarak tstiinliikleri
belirtilmistir.

Besinci boliimde ise dordiincii bolimde ele aldigimiz Ortalama-Varyans-
Carpiklik-Basiklik (MVSK) modelinin ¢6ziim yontemine gegmeden once yiiksek
momentlerin gerekliligi lizerinde durulmus, matris gosterimleri yapilmistir. Ardindan
Literatiir taramasi yapildiktan sonra ¢0ziim yoOntemi olan Polinomsal Hedef
Programlama (PGP) modeli tanitilarak ¢6ziim yontemi verilmis ve son olarak PGP’
nin ¢ozildiigi GAMS*( The General Algebraic Modeling System) ad: verilen ve
Ozellikle endiistri mihendisligi alaninda yayginca kullanilan programdan kisaca

bahsedilmistir.

Calismanin Uygulama kismini olusturan altinci béliimiinde ise verilen teorik
bilgiler; BIST Ulusal Hizmetler, BIST Ulusal Mali, BIST Ulusal Smai ve BIST
Ulusal Teknoloji fiyat endekslerine ait 03.01.2005-31.12.2012 doénemi haftalik
getirileri ile olusturulan ve Riskli Finansal Varliklardan meydana gelen birinci®

portfdyiimiiz ile DIBS (91 giinliik) , Altin, BIST Ulusal 100 ve Yabanci Para (EUR)

! http://www.gams.com/

2 Kisaca A portfdyii olarak almacaktir.


http://www.gams.com/

fiyat endekslerine ait 03.01.2005-31.12.2012 donemi haftalik getirileri ile olusturulan
Riskli ve Risksiz Finansal varliklardan meydana gelen ikinci® portfoyiimiiziin
tizerinde uygulanarak optimum portfoyler olusturulmustur.

Uygulama asamasinda ilk olarak EXCEL’de COZUCU eklentisi kullanilarak
birinci (A Portfoyii) ve ikinci (B portfoyili) portfoylerin 2005 ve 2012 yillart
arasindaki 8 yillik verileri ile Ortalama-Varyans Modeli ve Ortalama-Varyans-
Carpiklik Modelleri ¢oziilerek optimal portfoyler karsilastirilmistir.

Uygulama kismimizin ikinci asamasinda ise basikligin da modelimize
eklenmesi ile olusan Ortalama-Varynas-Carpiklik-Basiklik(MVSK) modeli GAMS
programi kullanilarak ¢oziilmiistiir, bdylece hesaplanmasi gereken co-kurtosis
(bilesik basiklik) matrisinin islem zorlugu ve EXCEL’deki hesaplanma yiikii
giderilmistir. Ardindan elde edilen optimal portfoyler karsilastirilmistir.

Son bolimde ise elde edilen sonuglar yorumlanmis ve ¢esitli

degerlendirmelerde bulunulmustur.

® Kisaca B portfdyii olarak alinacaktir.



1. RISK ve BILESENLERI

1.1. Riskin Tanimi

Risk genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Tanim agildiginda gelecekteki olaylar ile ilgili bir belirsizligin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Finansal agidan risk ise bir getirinin gelecegin
alternatif durumlarina bagli olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da
pozitif bir getiriyle sonucglanabilmesi durumudur. Risk, bu tanimdan hareketle
beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark (gift
tarafli risk tanimi) seklinde agiklanabilir (Usta 2005, 231). Ancak uygulamada risk,
beklenen degerden olumsuz sapma olarak tanimlanmakta ve firmay1 zarara
ugratmakta veya kazangtan kayip meydana gelmektedir (tek tarafli risk tanimi)
(Aydeniz 2008, 4).

Risk 1ile getiri arasinda ayni1 yonde bir iliski bulunmaktadir. Yapilan
yatirimlarin riskliligi arttikga, yatirnmdan beklenilen getiri oran1 da yliksek
olmaktadir. Risk ile getiri arasinda ayn1 yonde iliski olmasinda dolay1 risksiz bir isten
yiiksek getiri beklentisi normal olmadig1 gibi, riskli bir yatirnmdan da diigiik getiri
beklentisi icinde olmak normal degildir. Risk ve getiri yatinm kararlarinin
verilmesinde temel unsurlar olmaktadir. Burada getiri, yatirnma tahsis edilen
kaynaklarin karsiliginda elde edileni gosterirken, risk de bu durumun ger¢eklesme
olasiligin1 gostermektedir. Optimum bir yatirnmda getiri oraninin maksimum, risk
oraninin ise minimum olmast arzulanan durumdur (Ercan ve Ban 2005, 177-178).

Riskin yapisi incelendiginde riskin iki ana bileseninin “belirsizlik” ve “bu

belirsizlige maruz kalma durumu” oldugu goriilmektedir (Usta 2005, 231).



Belirsizlik ve risk i¢ ice gegmis kavramlar olup giinliik hayatta ayni1 anlamda
veya biri digerini daha ayrintili tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Belirsizlik ile risk
arasindaki temel fark sudur: Belirsizlik bilinmeyen, kontrol edilemeyen ve
gelisiglizel olaylar1 tanimlamakta; risk ise mevcut verilerden de yararlanarak
belirlenebilen ve oOlgiilebilen olaylar1 ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle risk
belirsizligin Olctlilebilmis, objektif ve sayisal degerler ile karakterize edilmis halidir.
Ozetle giinliik yasantida genellikle esanlamli olarak algilanan belirsizlik siibjektif,
risk ise objektif niteliklidir (Yariz 2011, 7). Ornegin, bir hisse senedinin gelecekteki
fiyat1 o hisse senedinin ge¢mis fiyatlarinin analizi sonucu tahmin ediliyor ise riskten
s0z ediliyor demektir. Oysa ayn1 hisse senedinin ge¢mis fiyatlar: ile ilgili bilgiler
yoksa ve gelecekteki fiyat tahminleri bir takim varsayimlarla yapiliyorsa, bu

durumda belirsizlikten s6z edilebilir (Usta 2005, 231).

1.2. Riskin Siniflandirilmasi

Riskler farkli bicimlerde gruplandirilabilmektedir. isletmeler ve o6zellikle
menkul kiymet yatirimcilarinin karsilastigr riskleri kontrol edilebilirlikleri agisindan
pazar riski ve firma riski olarak iki baslik altinda toplamak miimkiin oldugu gibi,
literatiirdeki gibi sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ayirmak da

miimkiindiir (Ercan ve Ban 2005, 178).

1.2.1. Sistematik (Cesitlendirilemez) Risk

Genel ekonomik, politik ve sosyal c¢evredeki degismelerden kaynaklanan,
kararteri itibariyle tim menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi sistematik
olarak ayni1 anda etkileyen (etkinin derecesi farkli olabilir fakat yonii genellikle

aynidir) ve firma tarafindan kontrol edilemeyen risk tiirtidir. Bu riski menkul



kiymetler arasinda bir ¢esitlendirme yaparak ortadan kaldirmak ya da minimize
etmek miimkiin degildir (Apak ve Demirel 2009, 281, Ercan ve Ban 2005, 178). Bu
riskten ancak korunabilinir (hedging), ancak bu risk tamamen ortadan kaldirilamaz,
yani ¢esitlendirilemez (Aydeniz 2008, 5).Menkul kiymetlere etki acisindan genelde
temel endiistriyel maddeler iireten isletmelerde ve dolayisiyla s6z konusu
isletmelerin  hisse senetleri iizerinde, sistematik riskin daha yiiksek oldugu
gozlenmistir (Ceylan ve Korkmaz 1995, 33).

Sistematik riskin kaynaklari:

1.2.1.1. Piyasa Riski: Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden
veya nedenlere baglanabilen, bazen de higbir gecerli neden olmadan, finansal
varliklar Pazar fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilir. Iste, bdyle bir fiyat diisiisiiniin
yatirimcinin verimi tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturur (Ceylan ve
Korkmaz 1995, 45). Yani tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda, spekiilatif
ya da psikolojik faktorlerden olusur. Kendini piyasa riskinden korumak isteyen
yatirimci, satin almayi diislindiigii menkul kiymet fiyatinin, piyasada meydana gelen
degisikliklere karsi duyarliligini (beta katsayisini) hesaplamalidir (Usta 2005, 232).
Piyasa riski, yliksek kaliteli finansal varliklardan ziyade, diigiik kaliteli finansal
varliklar lizerinde daha fazla hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara
kiyasla daha yiiksek piyasa riski soz konusudur (Ceylan ve Korkmaz 1995,
45).Sermaye piyasasinda bulunan degisik menkul kiymetlerin pazar riskinden
etkilenme dereceleri de farkli olabilmektedir. Ornegin bir tahvilin pazardaki
dalgalanmalardan etkilenmesi bir hisse senedinin etkilenmesinden ¢ok daha az

olmaktadir (Ercan ve Ban 2005, 178).



1.2.1.2. Politik Risk: Piyasa riski ile i¢ icedir. Diinyada veya yatirimin
yapildigr iilkede olusan siyasal ortamda secimler, koalisyonlar, siyasi bunalimlar,
,askeri darbeler, ekonomik krizler vb. unsurlardan kaynaklanan riskler olup yatirim
kararlarimi etkiler ve gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok goriliir (Usta 2005, 232,
Yariz 2011, 16).

1.2.1.3. Enflasyon Riski: Satin alma giicii riski olarak da ifade edilebilen bu
risk, fiyat degismelerinden kaynaklanan satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar
olarak tanimlanabilir (Ercan ve Ban 2005, 178). Ozellikle yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde 6n plana c¢ikar. Enflasyon orani bir belirsizliktir ve yatirimlart olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla enflasyon orani yatirimcilar i¢in bir risk
unsurudur (Usta 2005, 232).

1.2.14. Faiz Oram Riski: Bir yatirmnmin degerinde, piyasadaki faiz
oranlarindaki degismeye bagli olarak diisme olasiligi faiz orani riski olarak ifade
edilir. Piyasadaki faiz oranlarmin degismesi, beklenen getirilerin gergeklesme
olasiliklarint etkilemektedir. Piyasa faiz oranlarmin diismesi genel olarak tiim
menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta tersi durumda ise diger
yonde bir etki s6z konusu olmaktadir (Ercan ve Ban 2005, 179). Yatirimci faiz
oranlarindaki gelismeleri yakindan izlemeli ve buradaki degismelere gore
yatirimlarini gergeklestirmelidir (Usta 2005, 41).

1.2.1.5. Kur Riski: Baz1 kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilmektedir.
Yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda yabanci paralarin degerindeki degisme

ile ortaya ¢ikan risktir (Ceylan ve Korkmaz 1995, 46).



1.2.2. Sistematik Olmayan (Cesitlendirilebilir) Risk

Menkul kiymeti ihra¢ eden firmadaki ya da belli bir endiistri kolundaki
degismelere bagli olan risktir (Apak ve Demirel 2009, 281). Yani s6z konusu varliga
Ozgii faktorlere bagli olan risktir. Yatinmecinin farklt menkul kiymetlere yatirim
yaparak yani portfoylinii ¢esitlendirerek riskini minimize etme olanaginin
bulunmasindan dolayr sistematik olmayan riske “gesitlendirilebilir risk” de
denilebilir (Usta 2005, 233).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari:

1.2.2.1. Finansal Risk: Isletmenin  finansal yapisindan  dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligidir ve degisik hisse ve sektorlere
yatirim yapilarak azaltilabilir (Usta 2005, 233). Firma tarafindan kontrol edilebilen
bir risk ¢esidi olup, firmalar hi¢ bor¢ kullanmayarak finansal risklerini sifirda
yapabilirler (Ercan ve Ban 2005, 180).

1.2.2.2. Endiistri Riski: Isletmenin i¢inde bulundugu endiistri ve buna baglh
olarak isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir (Usta 2005,
234). Firma faaliyet alanini1 belirlerken faaliyet riskini de iistlenmis bulunmaktadir.
Yatirmcmin faaliyet alani ile ilgili gelecege yonelik beklentilerindeki olumsuz
degismeler faaliyet riskinin temelini olusturmaktadir. Portfoy yatirimcisi agisindan
faaliyet riskine bakildiginda; faaliyet riskini azaltmak isteyen yatirimcr farkh
sektorlerden menkul kiymetlere yatirim yaparak bir veya birka¢ sektérde meydana
gelecek risklerden dolay1 kendini korumus olacaktir (Ercan ve Ban 2005, 180).

1.2.2.3. Yénetim Riski: Isletme yoneticilerinin hatalarin1 ortaya koyan risktir.
Isletme yonetiminin yapacag: hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden yatirimcinin

isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi onemli bir kriter
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olacaktir (Usta 2005, 234). Yonetim riski de gesitlendirme ile yok edilebilen bir
risktir. Portfoy yatirimcisi yogun yonetim problemlerinin  yasandigini  bildigi

firmalarin menkul kiymetlerini almayarak bu riskden kagimmasi da miimkiindiir

(Ercan ve Ban 2005, 180).

1.3. Finansal Risk

Sistematik olmayan risklerin kaynaklar1 altinda agiklanan finansal riski bir de
sistematik ve sistematik olmayan riskleri de kapsayacak bir perspektif ¢ercevesinde
aciklayalim.

Finansal risk, simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda c¢evredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerdeki olasi degisimlerin Ol¢iimii olarak
tamimlanir (Usta 2005, 234). Finansal riskin siniflandirilmasi su sekildedir;

1.3.1.Piyasa Riski:  Piyasa fiyatlarmin seviyesi ve volatilitesindeki
hareketlerden kaynaklanabilir. Iki temel formda olabilir: “Tam risk” ve “Géreli risk”.
Tam risk paralel terimlerle kesin olarak agiklanabilirken, goreli risk segilen bir
kiyaslama endeksle iligkili olarak 6lgiiliir. Ayrica piyasa riski “direkt” ve “endirekt”
riskler seklinde de smiflandirilabilir. Direkt riskler hisse senedi fiyatlari, faiz
oranlari, doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlerdeki hareketlerin yoniine olan riske
maruz kalmayi icerir. Bu maruz kalmalar hisse senedi fiyatlari fiyat hareketleri igin
beta, faiz oranlar1 icin siire (duration) ve opsiyonlar ic¢in delta gibi dogrusal
yaklasimlarla Olgiliir. Endirekt riskler ise hedge edilmis pozisyonlari ya da
volatilitelere iliskin dogrusal olmayan maruz kalmalari igeren geride kalan riskleri
igerir (Usta 2005, 234-235). Piyasa riski gesitleri:

1.3.1.1. Doviz Kuru Riski: Belli etkenlerle (6demeler dengesi agig1, siyasal

olaylar vb.) ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana
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gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz kuru degisimlerinin neden
oldugu riski tlige ayrrabiliriz (Usta 2005, 235):

-Islem Riski: Isletmelerin yabanci para biriminden mal-hizmet alim satimi
yapmas1 durumunda, bu islemlerin tutar1 spot parite baz alinarak yerel para birimi ile
ifade edilirse, isletmeler kredi riskine maruz kalirlar.

-Ceviri Riski: Isletmenin yabanci bir para biriminden belirlenmis olan aktif ve
pasif kalemlerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe dénemine kadar
gecen zamanda, doviz kurundaki degisimlerden dolay1 ve herhangi bir fiziki islem
olmaksizin degismesi riskini ifade eder.

-Ekonomik Risk: Bir isletmenin anlagmalara dayali olsun ya da olmasin nakit
akis tizerindeki toplam doviz kuru riskini ifade eder.

1.3.1.2.Faiz Riski: Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degismelerden dolay1 ortaya
¢ikan risktir. Faiz riskleri de kendi iginde tlige ayrilir (Usta 2005, 236-237)

-Nakit Akis Riski: Gelecekte faiz oranlarinin yonii hakkindaki belirsizlikler
isletmede planlamay1 etkilerken, faiz oranlarindaki degismeler de nakit akislarim
etkilemektedirler.

-Portfoy Riski: Portfoy yatirimcilari, faiz oranlarinda bir artis oldugu zaman
portfoy degerlerinde bir azalma riskine maruz kalacaktir.

-Ekonomik Risk: Isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullarin da neden
oldugu faiz oranindaki degisimlerin isletme {izerinde etkileri vardir.

1.3.1.3.Hisse Senedi Fiyat Riski: Hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan risktir (Usta 2005, 237).

1.3.2.Kredi Riski: Katilimcilarin s6zlesmeye bagli zaman ve durumlara gore,

finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirmemesinden dogan risktir. Bu durum diger

12



tarafin finansal kayba ugramasina neden olur. Senetler, borglar ve tiirevlerin hepsi bu
riske maruz kalabilir (Usta 2005, 237-238).

1.3.3.Likidite Riski: Likidite kavrami, isletmeler agisindan 6deme giiciinii
ifade eder. Likidite riski ise isletmenin vadesinde yiikiimliiliiglinii ger¢eklestirememe
riskidir. Iki sekilde ortaya ¢ikar (Usta 2005, 238):
1.3.3.1. Varlik Likiditesi (Piyasa/Uriin Likiditesi)Riski: Islem gegerli piyasa
fiyatinda ger¢eklesmediginde ortaya g¢ikar. Bu risk belirli piyasa ya da iiriinlere
siirlar koyarak ya da ¢esitlendirme ile yonetilebilir.
1.3.3.2. Nakit Akimi (Fonlama Likiditesi) Riski: Erken Likiditasyona zorlayan, bu
nedenle de kayitli kayiplari, realize edilmis kayiplara doniistiiren O6deme
yukiimliiliiklerini yerine getirmedeki yetersizligi ifade eder.

1.3.4. Faaliyet Riski: Insan ve teknolojik hata ya da kazalardan kaynaklanan
riskler faaliyet riski olarak tanimlanabilir. Hile, yonetim hatasi, yetersiz prosediir ve
kontrolleri kapsar. Bu risk ayrica piyasa ve kredi riskine de neden olabilir (Usta
2005, 239).

1.3.5.Yasal Risk: Bir islemin kanuni agidan uygun olmamasindan
kaynaklanir. Genellikle yasal risk bir islemde para kaybeden tarafin islemin
gecersizligine bir neden bulmaya ¢alismasi nedeniyle kredi riski ile ilgilidir. Ayrica
bliylik kayiplardan zarar goren sirketlere kars1 hissedarlarin agtigi davalar da bir tiir
yasal risktir. Yasal riskler kurulusun risk yoneticileri ile {ist diizey yoneticilerinin
birlikte karar almasiyla olusturulan politikalar ¢er¢evesinde kontrol edilir (Usta 2005,

239).
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2. PORTFOY OPTIMIiZASYONU iLE iLGIiLi TEMEL

KAVRAMLAR

Bu bélimde portfoy optimizasyonu modellerinde kullanilacak temel
kavramlar aciklanacaktir. Bu kavramlar, olasilik dagilimi, déonemlik getiri, beklenen
getiri, standart sapma, varyans, yar1 varyans, kovaryans, korelasyon katsayisi,
carpiklik ve basikliktir. Portfoylin varyansi, standart sapmasi, ¢arpiklik ve basiklig

ise portfoy yaklagimi ile ilgili temel bilgiler verildikten sonra detaylandirilacaktir.

2.1. Olasihik Dagilimi

Her yatirim kararinda gelecege ait tahminler yapilmalidir. Bu tahminlerin
gerceklesme veya gerceklesmeme sansi belirlenecek olursa, bir dagilim elde edilir.
Bu dagilima s6z konusu tahminlerin olasilik dagilimi denir (Aydin 2003, 194).

Beklenen getirinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle hisse senetlerinin tahmini
getirilerinin ve bu getirilere ait gerceklesme olasiliklarinin tahmin edilmesi gerekir.
Tahmini getirilerin ve bu tahmini getirilerin olasiliklarinin gozlenmesiyle olasilik
dagilimlart olusturulur. Olasilik dagilimlart  gerceklesme olasiliklarina  gore
belirtilmis muhtemel getirilerdir. Olasilik dagilimlar1 objektif yani ge¢mis verilere
dayanilarak veya subjektif yatirnmcinin goriis ve beklentilerine gore olusturulabilir

(Ceylan ve Korkmaz 1995, 142).



2.2. Beklenen Getiri

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, tiim senaryolardaki getirilerin agirlikli
ortalamalarinin toplamidir. Diger bir ifadeyle belli bir donem getirileri ile bu
getirilerin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir (Ceylan ve Korkmaz

2006, 641).

N
u=E(r))= Z_:, P;-fi (2.1)

Formiilde u= E(r;), beklenen getiriyi; pi, her bir getirinin ger¢eklesme olasiligini; ri

I. Olast getiriyi; N, olast senaryo sayisini gostermektedir.

Ancak incelenen kaynaklarin biiyiikk bir ¢ogunlugunda formiilde verilen

beklenen getiri orani ifadesi hesaplanirken, her bir durumun gerceklesme olasilig

esit olarak kabul edilmektedir. (Py = P;=...= Py= 1/n ) Bu kabuliin sebepleri, hisse

senedi getirilerinin normal dagilimi ve miimkiin sonuglarin sayisinin arttikga bu
dagilima yakinsama olarak siralanabilir. Bu durumda formiilde verilen beklenen

getiri ifadesi asagida verilen forma doniisecektir (Horasanli 2005, 22).

N
B = lZr-
woEr) = 2 2.2)
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2.3. Sapma Olgiitleri

2.3.1.0rtalama Mutlak Sapma
Beklenen getiriden sapmanin mutlak degerini dlger. Analitik hesaplamalar

i¢in ¢ok uygun bir hesaplama degildir (Ulucan 2004, 9)

N
OMS =Y p, |1 - 4 (2.3)
i=1

Notasyonlar formiil (2.1) deki gibidir.

2.3.2.Varyans ve Standart Sapma
Varyans: Varyans, her bir olas1 getirinin beklenen getiriden sapmasinin karesinin
getiri oraninin bagli oldugu olasilikla garpiminin toplamina esittir. Yani getiriler ile
beklenen getirinin farklarinin kareleri toplami ile hesaplanan bir risk dl¢iitiidiir.
Portfdy optimizasyonu modellerinde risk 0lciitii olarak genellikle varyanstan

yararlanilir (Ulucan 2004, 10)

Var(=c’= p,. [ -EQ) T (2.4

Notasyonlar formiil (2.1) deki gibidir.

Standart Sapma: Varyansin karekokiidiir ( ¢ ) ve gozlemlerin ortalamadan
ne kadar saptigim1 gostermektedir. Varyans ve standart sapma her zaman negatif
olmayan degerler alirlar. Yani; 6°> 0 ve 6 > 0 esitsizlikleri her zaman saglanir.

Standart sapma (veya varyans) bir yatirimdan elde edilecek getirinin degiskenliginin
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Olclilmesinde kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda iki menkul kiymet arasinda se¢im

yapabilmek i¢in kullanilabilecek bir risk 6l¢iitii de olmaktadir (Giiven 2001, 38)

2.3.3.Yar1-Varyans ve Alt-Taraf Risk

Yar1 varyans, getiriler ile beklenen getirinin farklar1 negatif olanlarin kareleri
toplami ile hesaplanan bir risk ol¢ttiidiir. Simetrik getiri dagilimlar i¢in varyansla

orantilidir (Ulucan 2004, 10)

y_var(r):iZi:pi.(min(O,(ri —u)))2 (2.5)

Notasyonlar formiil (2.1) deki gibidir.

Varyans ortalamadan pozitif ve negatif yondeki sapmalarin bir ol¢iitiidiir,
fakat portfoy optimizasyonu modellerinde yatirimcinin amacit negatif yondeki
sapmalart minimize etmektir, pozitif yondeki sapmalar yatirimci i¢in istenen bir
durumdur. Bu nedenle sadece negatif yondeki sapmalarin dikkate alindigi risk
Olgiitleri ortaya konulmustur. Bunlardan ikisi yari-varyans ve alt-taraf riskidir

(Haskilig¢ 2007, 9).
ATR(r):Zpi.(min(O,(ri 20)) (2. 6)

Notasyonlar formiil (2.1) deki gibidir.
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2.4. Degisim Katsayisi

Degisim katsayisi, bir birimlik getiri i¢in alinan riskin 6l¢iistidiir. Birden
fazla hisse senedinde, beklenen getiri ve risk diizeyleri arasinda tercih gerektiginde
yardimci olur.

Standart sapma tek bir yatirim riskinin 6l¢iilmesinde veya birden fazla, fakat
beklenen getirileri ayni olan yatirimlar arasinda risklilik agisindan bir se¢im yapmada
faydali olabilir. Ancak, getirileri ve standart sapmalari farkli iki yatirim segenegi
bulunmasi durumunda degigkenlik katsayisinin hesaplanmasi ile se¢im yapilir.
Degiskenlik katsayisi riskin, getiriye gore goreceli degisimini verir (Sarikamis, 161-

162).

o
Degisim Katsayisi = —— 2.7
gis . ER) (2.7)

2.5. Carpikhik

Carpiklik dagilimin tiglinci momenti ve asimetriligin bir Olciistidiir. Bir
dagilimin simetriligi ortalama etrafinda izlenir. Bundan dolay1 eger bir dagilimin
carpikligimin Glgiisii sifir ise, ortalamanin sol tarafindaki dagilimin sekli ile sag
tarafindaki sekli ayni goriintiide olacaktir. Dolayisiyla normal dagilimin g¢arpiklig
daima sifirdir. Ciinkii bu dagilim tam olarak simetriktir. Pozitif ¢carpik dagilimlar ise,
birka¢ c¢ok biiyiikk pozitif degerin varolusu ile karakterize edilir. Uzun sag
kuyrukludur. Benzer sekilde negatif carpik dagilimlar birkag ¢ok biiyiik negatif
degere sahiptir, yani uzun sol kuyrukludur. Pozitif ve negatif ¢arpik ile simetrik

dagilimlar asagidaki sekildeki gibidir (Kabatchenko 2008, 18);
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Pozitif Carpiklik Simetrik Negatif Carpikiik

Sekil 1: Pozitif, Negatif ve Simetrik Dagilimlar

Dagilim simetrik oldugunda ortalama, mod* ve medyan® gibi merkezi egilim
Olciilerinin tiimi aymdir. Fakat dagilim carpik oldugu zaman ayni sey gecerli
degildir. Pozitif ¢arpik dagilimlarda medyan ortalama degerin solundadir. Ortalama
deger medyandan daha biyliktiir. Cinkii uc¢ yiiksek pozitif degerler ortalama
tahminini yukarida birlestirir (A.Ortalama > Medyan > Mod). Benzer sekilde negatif
carpik dagilimlarda birkag oldukg¢a biiylik degerler tarafindan asagida birlestiginden

ortalama deger medyandan daha kiigiiktiir.( A.Ortalama < Medyan < Mod)

Carpiklik Olgiisii

Farkli kaynaklarda farkli carpiklik olgiileri verilmektedir. Ik kez Karl
Pearson(1895), dagilimin ortalama deger ve modu arasindaki standartlastirilmis fark:
alarak dagilimin asimetriliginin 6l¢iisii i¢in bir metot tamimlamistir (Kabatchenko

2008, 19-21)

* Mod (Tepe Degeri) 6rneklemde en ¢ok siklikta gozlemlenen yani en yiiksek frekansh degerdir.
® Medyan(Ortanca) ise kiigiikten biiyiige dogru siralanmis veri grubunda bastan ve sondan ayni sirada yer
alan ortadaki degerdir.
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1. Pearson ’un ¢arpiklik élgiisii 1

Carpikdik = 2= mod

(2. 8)

L ,ortalama getiri ve o ,dagilimin standart sapmasidir.

Ancak, modun 6rneklemden tahmini zordur ve medyan ¢arpiklik Gl¢iisiinde

bunun yerine kullanilmaktadir.
2. Pearson ‘un ¢arpiklik élgiisii 2

3(u—medyan)
arpiklk = ——=
Carpikly -

(2. 9)

3. ivarlig iizerindeki getiri dagiliminin iigiincii momenti olarak carpiklik

) R -R)’
Uclincli moment = Z(”T') (2. 10)

R, . i varliklarin beklenen getirisi, Rij, j amindaki i varligimin asil getirisi ve N,

gozlem sayisi

Bu carpiklik Olciisii ile ilgili problem, bunun duyarli bir 6l¢ii olmasi ve
onemli testlerde kullanilamamasidir. Arditti (1971), “nispi carpiklik” Ol¢iistinii
oneren ilk kisidir. Standart sapmaya bdliinen iiclincii moment, {iiclincli giic
olmaktadir. Buradaki standart sapmanin kiipii bir 6l¢li faktoriidiir ve boylece farkli

dagilimlarin carpikligi karsilastirilabilir.
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4. Nispi Carpiklik

2. (R-R)*/N (2.11)

(Z(Ri—ﬁ)lej

Nispi carpiklik =

Bu ifadeyi kisaca asagidaki gibi gosterebiliriz;

3

18 R-R
S=— — 2.12
NZ - (2.12)

Bu o6lgii daha ¢ok finans literatiiriinde kullanilmaktadir. Varlik getirilerinin
asimetrigi bu 6l¢ii ile analiz edilir. Ayn1 zamanda E-Views ve Microsoft Excel gibi
istatistiksel paketlerde verilen 6l¢ii kullanilmaktadir. Carpikligin yansiz tahminini
elde etmek igin bu Olgiiye baz1 degisiklikler yapilabilir. Yani Microsoft Excel de

carpiklik asagidaki gibi 6l¢iiliir;

5. Microsoft Excel Carpiklik Olgiisii

N NI R -R
Carpiklik = N-D(N_2) zl: - (2.13)

Tezimizde 3. Carpiklik olgiitii Excel’de uygulanmistir. Fakat carpikligin
birka¢ Olgiitii oldugunun bilinmesi 6nemlidir. Ayrica dagilima farkli metotlar

uygulandig1 zaman, farkli degerler ve hatta farkli ¢arpiklik isareti goriilebilir.

=0 ise dagilim simetriktir.

Carpiklik >0 ise dagilim pozitif ¢arpiktir.
<0 ise dagilim negatif carpiktir.
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Saga carpik serilerde ortalamadan diisiik degerlerde toplanan degerlerin
sayisi, ortalamadan biiyiik degerlerde toplanan degerlerin sayisindan daha fazladir.
Carpiklik katsayisi sifirdan kii¢iik oldugunda yani negatif (-) deger aldiginda seri sola
carpiktir. Sola carpik seride ise ortalamadan biiyiik degerlerde toplanan degerlerin

say1s1, ortalamadan diisiik degerlerde toplanan degerlerin sayisindan fazladir (Seving

2007, 70).

2.6. Basiklik

Basiklik (kurtosis) bir dagilimim normal dagilima gére ne derecede sivri ya da

diiz dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Asagidaki formiil ile gosterilir;

- 1$[R-R @ 19

=3 ise normal (mesokurtic) seri

Basiklik >3 ise sivri (leptokurtic) seri

<3 ise basik (platykurtic) seri

Daha kalin kuyruga sahip bir dagilimin (leptokurtic) basikligi, daha ince
kuyruga sahip bir dagilimm (platykurtic) basiklifindan daha yiiksektir. Basiklik
yiikseldik¢e risk artmaktadir. Normal dagilimda basiklik 3’tiir; ancak eksen
kaydirmasi yaparsak (Basiklik-3) seklinde gosterilirse sifir degerini alir. Bu durumda
pozitif basiklik kalin kuyruklu, negatif basiklik ise ince kuyruklu dagilimi ifade
etmektedir. Yatirnmcinin negatif basikliga sahip yani ince kuyruklu (platykurtic)

dagilimi tercih etmesi daha uygun olacaktir (Apak ve Demirel 2009, 283).
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Basiklik, serinin degerlerinde her iki ugtaki degerlere gore ortalama etrafinda
nasil bir toplanma oldugunu gosterdigi igin sivri serilerde degerlerin daha ¢ok
ortalama deger etrafinda toplandiklari, basik serilerde ise degerlerin ortalama
etrafinda ¢ok fazla yogunlasmadigi ve her iki uca dogru yayilma gosterdikleri

anlasilir (Seving 2007, 71).

f(x) &

Normal Seri

Basik Seri

A J

X

Sekil 2: Farkli Basiklik Olciisiine Gore Olasilik Yogunluk Fonksiyonu Grafikleri

Genellikle getiri dagilimimnin normale gore daha sivri ve kalin kuyruklu oldugunu
bilinmektedir. Basiklik 6lgiisii ortalamadan oldukga yiiksek ve olduk¢a diisiik degerde
olan u¢ gozlem degerlerinin Olclilmesinde kullanilir. Buna gdre normale gore sivri
dagilimlarda ug gozlemler normal dagilima gore daha sik olusurken, normale gére basik
dagilimlarda u¢ gozlemler normal dagilima gore daha az olusur. Yapilan ¢alismalar ile
riskten kacan yatirimcilarin normale gore basik ve ince kuyruklu dagilimlar tercih
ettiklerini ortaya koymustur. Portfoy getiri dagilimi normale gore daha basik ise ¢ok
yiiksek veya ¢ok diisiik getirilerin meydana gelme olasiligr normal dagilima goére daha

disiiktiir (Kemalbay 2008, 105).
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2.7. Varliklarin Birlikte Hareket Olciitleri

2.7.1.Kovaryans

Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin yoniini
gosterir. Menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi 6l¢mede kullanilan bir 6l¢iittiir.
Kovaryans, iki riskli menkul kiymetin getirisinin ne 6l¢iide birlikte hareket ettigini

gosterir. - o ile + oo arasinda degerler alir. Rakamsal olarak bir anlami yoktur

(Ceylan ve Korkmaz 2006, 644).
Kovaryans (+) => varliklarin getirilerinin ayn1 yonde hareket ettigini,

Kovaryans (-) => varliklarin getirilerinin zit yonde hareket ettigini,

Kovaryans (0) => varliklar arasinda herhangi bir dogrusal iliski olmadigini belirtir.

o\ :Zn:Pj [(Ry—E(R))(Ry—E(R)) ] (2. 15)

Tablo 1: Kovaryans Notasyonlar

iy I. ve K. varlik getirileri arasi kovaryans

P, J. Qurumun ger¢eklesme olasilig

R;; Jj. durumun gerceklesmesi halinde i. varligin getiri orani
Ry J. durumun gerceklesmesi halinde k. varligin getiri orani

E(R) i varligin beklenen getiri oran

E(R,) k& varligin beklenen getiri orant

ve yine olabilecek tiim durumlarin esit olasiliklandirilmas: halinde kovaryans

formiilii asagida verilen formda elde edilir.
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Oix :Ei[(Rij - E(Ri))(Rkj - E(Rk))] (2. 16)

ns

2.7.2.Korelasyon

Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gdosterir.
Kovaryans her ne kadar hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin yoniinii
ortaya koysa da hesaplanan kovaryans degerine bakarak getiriler arasindaki iliskinin
giicii ve derecesi hakkinda yorum yapmak dogru olmayabilir. Bu sebeple hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iliskilerinin belirlenmesinde kullanilan o6l¢iitlerden
biri de korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayisi, iki degiskenin degisimlerinde
ne dereceye kadar uygunluk oldugunu belirler (Demirel 2009, 29).

Kovaryans, iki hisse senedinin getirileri arasindaki degisimin yOniinii
verirken korelasyon katsayisi, degisimin yoniiyle birlikte derecesini de verir
(Demirel 2009, 21). Genellikle degiskenler ¢ok biiyiik sayilarla ifade edildiginde
aralarindaki iliski kovaryans yerine korelasyon katsayisi ile dl¢tilmektedir.

Kovaryans -o ile +oo arasinda bir deger alirken, Korelasyon katsayis1 + 1
arasinda deger alir (Ceylan ve Korkmaz 2006, 644) ve baska bir deyisle kovaryans
degerinin + 1 araliginda salinacak sekilde standardize edilmis halidir diyebiliriz
(Ulucan 2004, 1). Aym1 yonde pozitif tam korelasyon oldugunda korelasyon (+1)’
dir. Farkli yonde negatif tam korelasyon oldugunda deger (-1) olur. Korelasyon
katsayisinin sifir olmas1 menkul kiymetler arasinda iliski olmadigini belirtir (Ceylan

ve Korkmaz 2006, 644).
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(2.17)

Sekil 3: Cesitli Korelasyon Katsayiar: icin Getirilerin Standart Sapmasi Ve
Beklenen Getirileri Arasindaki Iliski

(Elton, et al. 2007, 77)

2.8. Donemlik Getiri Hesaplamalari

Doénemlik getiri yatirimin belli bir zaman dilimi igerisindeki toplam getirisini
tanimlar (Ulucan 2004, 7). Yatinmcinin servetindeki artis hizin1  gostermesi

bakimindan 6nem arz etmektedir (Apak ve Demirel 2009, 275).

G, = DSD+P$P_—DBD_ (2. 18)
DBD(yatlrlm tutarl)

Formiilde G, Dénemlik Getiriyi; DBD, Yatirim donem basi degerini; DSD,
Yatirimin donem sonu degerini; KP, Donem igerisinde yatirimdan saglanan nakit

akisini (‘kar payr dagitimini ) ifade etmektedir.
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Farkli donemlerdeki getirileri karsilastirmak ic¢in genellikle getiriler yillik
baza indirgenir. Getirileri yillik bazda ifade etmenin farkli yollar1 vardir. Getiriler
basit, bilesik ya da siirekli bilesik getiri hesaplamalari ile yillik baza indirgenebilir ve

asagidaki gibi gosterilir (Ulucan 2004, 7)

2.8.1.Basit getiri hesaplamast

Elde bulundurma donemi boyunca her giin ayni getirinin elde edildigini

varsayar.

1| DSD + KP -DBD
GD,Basit :_|: :| (2 19)

DBD

Formiilde GD’Basit , Basit getiri ile yillik baza indirgenmis donemlik getiriyi;

t, Elde bulundurma doneminin y1l biriminde uzunlugunu ifade etmektedir.
2.8.2.Bilesik getiri hesaplamast

Elde bulundurma doénemi sonunda elde edilen getiri ve anaparanin tekrar

yatirima doniistiiriilerek yillik bazda biiyiidiigiinii varsayar.

(2. 20)

DSD + KP — DBDJ%N

GD,BiIe;ik = N-[ DBD
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Formiilde G, ., ,Bilesik getiri ile yillik baza indirgenmis donemlik getiriyi;

t, Elde bulundurma déneminin yil biriminde uzunlugu; N, bir yil i¢cindeki donem

sayisini ifade etmektedir.
2.8.3.Siirekli Bilesik Getiri Hesaplamast

Elde bulundurma doneminin sonsuz sayida kiicik zaman dilimlerine
boliinerek, her bir dilimde getirisinin hesaplanarak, anapara ile birlikte bir sonraki
kiigiik zaman dilimine aktarilmasi esasina gore calisir.

1 [DSD+KP} (2. 21)

GD,SUrein ZE I DBD
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3. PORTFOY YAKLASIMI

Portfoyle ilgili bir¢ok kaynakta benzer tanimlar mevcuttur. Tiirk Dil
Kurumunda yapilan tanimda; “Banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi
elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplami” (TDK 2013) ,
BSTS / iktisat Terimleri Sézliigiinde “Gercek veya tiizel bir kisinin kazang
saglamak amaciyla olusturdugu mali varliklar biitinii” (BSTS 2004) olarak
aciklanmistir. Menkul kiymet acisindan portfoy; riski azaltmak ve iistlenilen riske
gore en yiiksek getiriyi saglamak amaci ile en az iki ¢esit menkul kiymetten olusan
bir havuz (Ercan ve Ban 2005, 188) ya da cilizdandir. Genel olarak ise Portfoy,
cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil
gibi menkul kiymetler ve tiirev iriinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun
elinde bulunan finansal nitelikli kiymetlerdir (Ceylan ve Korkmaz 2006, 635)
seklinde tanimlanmastir.

Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yatirim, belirli amaglar gerceklestirmek
icin yapilmaktadir. Her ne kadar portfdy belirli menkul kiymetlerden olugsa da
menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portfdy, kendine 6z, dl¢iilebilir
nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle, portfoy, i¢erdigi menkul kiymetlerin basit
bir toplami degildir. Portfoy, belirli amaglart gergeklestirmek isteyen
yatirnmcilarin, sahip oldugu, birbiriyle iliskisi olan ve kendine 6z Olgiilebilir
nitelikleri olan yeni bir varliktir (Ceylan ve Korkmaz 2006, 635).

Farkli menkul kiymetlerden veya yatirim araclarindan portfoyler
olusturulabilir. Ancak, hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler
acisindan bakildiginda ¢ farkli portfoy tanimlamasi yapilabilir; Tamami

tahvillerden olusan, hisse senedi ve tahvillerden olusan ve tamami hisse



senetlerinden olusan portfoyler. Bir portfoy hisse senedi ve tahvil gibi temel
menkul kiymetler disinda asagida listelenen yatirim aracglariyla da olusturulabilir

(Demirtas ve Giling6r 2004, 103-104);

Varliga Dayali Menkul Kiymet

Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

Finansman Bonolari

Altin

Hazine Bonosu

Imtiyazh Hisse Senetleri

Gelir Ortakligi Senetleri

Varant

Banka Bonolari veya Banka

Garantili Bonolart

Kar Zarar Ortakhig Belgesi

Metrekare Konut Sertifikalar:

Opsiyon sozlesmeleri

Mevduat ve Mevduat Sertifikalart

Vadeli Sozlesmeler

Repo

Tablo 2: Hisse Senedi ve Tahvil disinda Diger Portfoy Yatirim Araglart
(Usta 2005, 284-285, Demirtas ve Giingér 2004, 104)

Bu yatinm araclarmin disinda, menkul kiymet yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklarina yatirnm yapilabilecegi gibi, gayrimenkul yatirim fonlar1 da tercih
edilebilir (Usta 2005, 285).

Ideal bir portfoyiin 6zellikleri (Cetindemir 2006, 5);

Likidite (paraya ¢evrilebilme), anaparanin giivenligi (enflasyon, yatirim riski
vb.), gelirin istikrarli olmasi, deger artis1 potansiyeli, vergiden muaf gelir (risksiz
tasinir deger), yonetiminin kolay olmasi, gercek¢i vade tarihi, miktarin piyasanin
alim/satim birimlerine uygun olmasi, teminat olarak deger tasimasi seklinde

siralanabilmektedir.

30



Portfoy yonetimi ise yatirimcilarin ihtiyaclarina gore, risk ve getiriye
gosterdigi tutum cgergevesinde portfoye c¢esitli menkul kiymetleri almak, degisen
ekonomik kosulara bagl olarak hangi varliklarin portfoyden c¢ikarilacagina karar
vermek ve yatirim amaglarina uygun olarak portfoyii yonetme faaliyetidir. Portfoy
yonetiminde amag, alinan riske uygun olarak yatirimcinin karliligini maksimum

yapmaya ¢alismaktir (Kemalbay 2008, 88, Kolb ve Rodriguez 1996, 215).

Portfdy yonetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup, 5 asamadan olusmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz 1995, 14)
1. Portfoy planlamasi,
2. Yatirim analizi,
3. Portfoy se¢imi,
4. Portfoy degerlemesi,

5. Portfdy revizyonu

3.1. GELENEKSEL PORTFOY YONETIMIi

Portfoy olusturmanin esas amaci, riskin dagitilmasidir. Portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski tek
bir menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir. Iste, geleneksel portfoy teorisi, bu
prensipten hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin arttirilarak,
cesitlendirilmesi ilkesine dayanir. Bu yaklasimi, «biitiin yumurtalar1 ayni sepete koy-
mamak» seklinde tamimlanmistir (Ceylan ve Korkmaz 2006, 664). Buna gore ne
kadar ¢ok menkul kiymete yatirim yapilirsa risk, o kadar ¢ok dagitilmaktadir. Ancak

bu kisiden kisiye degisme gosterebildigi icin geleneksel portfoy yaklasgiminin
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sezgisel ve siibjektif oldugu kabul edilmektedir. Teori portféyii olusturan menkul
kiymetler arasindaki iliskiyi dikkate almaz. Portféy menkul kiymet artisi kadar
cesitlendirilmigtir (Usta 2005, 308).

Asir ¢esitlendirmeden kaynaklanan

e Distik getirili menkul kiymetlere de portfoyde yer verilmesi,

e Menkul kiymetlerin ve dolayisiyla ait olduklar: sirketlerin sayisal coklugu
nedeniyle her bir sirket hakkinda dogru ve ayrintili bilgi edinme giigliigii,

e Islem giderlerinin yiiksek olmasi,

e Riski diisiirmek amaciyla ¢ok sayida menkul kiymete portfoyde yer verilirken
satin alinacak menkul kiymetlerin tasidigi riske gore gerekli getiriyi
saglayamamasi (Demirel 2009, 4),

e (Cok sayida menkul kiymetle ilgili bilgi edinmenin maliyetli olmas1 gibi

birtakim sakincalardan s6z edilebilir (Berk 2005, 374).

Menkul kiymet portféylerinin yonetiminde geleneksel yaklagim; yatiriciya ait
bilgilerin toplamasi, portfdy amacinin belirlenmesi, portfoye alinacak menkul
kiymetlerin segimi ve portfoyii yonetmek asamalarini kapsar (Usta 2005, 308).

Genel olarak yatirnmcilarin amaglari, sabit ve istikrarli gelir elde etmek,
sermayenin korunmasi veya sermaye kazanci elde etmek gibi ifade edilebilir (Aydin
2003, 314).

Geleneksel portfoy yaklasiminda ilk asama, yatirnmciya iligskin bilgilerin elde
edilmesidir. Bu bilgiler, portfoy tizerindeki Oolgiitlerin saptanmasinda portfoy
yOneticisine yardimer olur. Bu sekilde, en uygun portféy amaci ortaya cikarilabilir

(Aydm 2003, 314).
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Geleneksel portfoy analizinde se¢im ilkeleri ise sunlardir (Aydin 2003, 319);
e Hisse senetlerine yatirim yapilirken, daha ¢ok sayida ve farkli endiistrilere ait
hisse senetlerinin secilmesi, Tahvil yatirnmlarinda ise, ayn1 vadeye sahip
tahvillerin portfoy i¢inde agirliginin azaltilmas: gerekmektedir.
e Portfoye alman varlik sayisi arttikca portfoy riskinin azalacagi
varsayilmaktadir.
Geleneksel yaklagim, bilimsel dayanaginin olmamasi nedeniyle elestirilmistir
(Aydin 2003, 321). Yaklasimin asir1 ¢esitlendirme yapmasi, menkul kiymetler arasi
iliskiye ve menkul kiymet se¢ciminde nicel bilgilere yeterince 6nem vermemesi gibi

yonleri nedeniyle istatistiksel yonteme dayali modern portfy teorisi gelistirilmistir

(Usta 2005, 308).

3.2. MODERN PORTFQOY YONETIMI

Giintimiizde finansal piyasalar iilke sinirlarini asarak global bir yapiya
biirtinmiis ve elindeki kaynag: yatirimlariyla en etkin sekilde degerlendirmek isteyen
milyonlarca yatirimcinin besledigi bir organizma haline gelmistir. Sayilar1 her gecen
giin artan bir¢ok yatirim alternatifi ve siirekli degisen piyasa kosullar i¢inde yeniden
olusan fiyatlar, bu piyasalardaki portfoy se¢im problemini giderek daha karmasik hale
getirmigtir. Bu sartlar altinda yatirimcilarin karar problemlerine ¢oziim iiretmek ve
piyasalarin isleyis mekanizmalarimi agiklamak ic¢in gelistirilen yaklagimlar Modern
Portfoy Teorisi (MPT) altinda toplanmistir (Ulucan ve Tarim, 144).

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu tilkelerde, 1950'li yillara gelinceye kadar,
yatirimcilar, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri g6z

onilinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirarak
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riski azaltabileceklerini diisiinmiislerdir. Oysa modern portfoy yaklasiminda, sadece
portfoy cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ¢iinkii portfoyde, yer
alan menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet gruplarinin, aynm1 ya da ters yonde
hareket ettikleri ileri stiriilmektedir (Aydin 2003, 321).

Modern Portfoy Teorisi, Harry Markowitz’ in 1952°de “Journal of Finance”
dergisinde yayiladig: “Portfolio Selection” adli makale ile baglamistir. 39 yil sonra,
Merton Miller ve William Sharpe portfoy se¢imi i¢in daha genis kapsamli bir teori
gelistirmis ve Nobel 6diili almiglardir. Markowitz’ in ilk ¢alismalari, yatirimcilarin
risk tahminlerine odaklanmalar1 ve portfoyli olusturan her bir hisse senedinin
getirileri ile ilgili olmustur. Fakat Markowitz, portfdydeki her bir finansal aracin
risk-getiri durumu yerine portfoyiin risk-getiri durumunun 6nemli oldugunu
gdstermis, her bir yatirim aracinin secilmesi yerine, portfoylin sec¢ilmesi gerektigini
belirtmis (Markowitz 1952) ve kisimlarin veya pargalarin toplaminin biitiine esit
olmadigini ispatlamistir. Markowitz, portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin
riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan
riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir (Ercan ve Ban 2005, 189).

Portfoy bulunduran yatirimcilar acisindan herhangi bir menkul kiymetin
fiyatinin azalmasi ya da artmasi pek fazla 6nemli olmamaktadir. Yatirimci agisindan
onemli olan onun portfdy riski ve getirisidir. Iste, en iyi yatirim portfoyiine sahip
olabilmek icin yatirim araglarinin risk ve getirilerine bakarak portfoy se¢imi yapma
calismalar1 Markowitz’ in doktora tezi ile baslamis olup daha sonra portfoy
yonetiminin temel taglarindan biri olmustur. Modern portfdy teorisinin temelini
Markowitz’ in ortalama-varyans modeline ve Wolfe ‘un 1959 yilinda bu model i¢in

olusturdugu etkin ¢éziime dayanmaktadir (Haskilic 2007, 13-14). 1950’li yillara
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kadar portfoy yonetiminde hisse senetlerinin birbirleri ile olan iliskileri gz oniine
alinmadan, portfoyde bulunan varliklarinin  sayisim1  arttirarak  riskin
azaltilabilinecegini diisiinmiislerdir. Oysa Modern portfoy teorisi ile sadece portfoyii
cesitlendirerek riskin azaltilamayacag ¢iinkii portfoyde yer alan varliklarin ayni ya
da ters yonde hareket ettikleri ileri siiriilmiistiir. Markowitz c¢esitlendirmesi ile
varliklarin birbirleri ile korelasyonlar1 dikkate alinmakta ve varliklar arasindaki
korelasyon azaldikg¢a portfoy riski de azalmaktadir.

Cesitlendirme etkisinin dogabilmesi icin asagidaki kosullarin bulunmasi
gerekmektedir (Cetindemir 2006, 13).
+ Islem maliyetlerinin (&rnegin menkul deger alim ve satimindaki iicretlerin ve
vergilerin) dikkate alinmamasi,
* Biitlin yatirim araglarinin istenildigi 6lciide bdliinebilmesi; bunun sonucunda pay
senedi edinilmesi olanagi dogmaktadir.
* Portfoy olusturmanin bir doneme, 6rnegin bir yila dayanmasi,
* Yatirimcilarin rizikodan kacgan kisiler olmasi.

A.D.Roy, Markowitz ’den bagimsiz olarak hemen hemen ayni tarihlerde, risk
Ol¢iisti olarak varyansin kullanilabilecegini ortaya koymustur ve Markowitz’ inkine
benzer bir ortalama-varyans etkin sinir1 gelistirmistir. Bu nedenle Markowitz
“1952’deki makalem dikkate alinarak, cogu zaman modern portfoy teorisinin babasi
olarak anilmaktayim fakat Roy da bu serefi en az benim kadar hak etmektedir”
demistir. Roy ’'un bu ¢alismasina ragmen Markowitz’ in makalesi yatirimlar
cesitlendirme fikrinin ilk matematiksel formiiliidiir (Kaya 2006, 5).

Bu teorinin 6nemli mesaj1, varliklarin yalnizca menkul kiymetlerin kendi

Ozeliklerine gore segilmemeleri gerektigidir. Bunun yerine, bir yatirimei her menkul
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kiymetin diger menkul kiymetlerle olan karsilikli hareketlerini de dikkate almalidir.

Bir¢ok ekonomik nicelik gibi, menkul kiymetlerin getirileri de birlikte artip, azalma

egilimindedir. Bu korelasyon miikemmel degildir. Eger menkul kiymet getirileri

iliskili degilse, cesitlendirme riski elimine edebilir. Tiim menkul kiymetlerin

getirileri milkemmel bir uyum i¢inde artip, azaldig1 durumda ise ¢esitlendirme riski

elimine etmek i¢in bir sey yapamaz (Kardiyen 2008, 338).

Modern portfoy teorisi, yatirnmcilarin ve finansal piyasalarin davranislar ile

ilgili olarak c¢esitli varsayimlara dayanmaktadir, Bunlar (Kemalbay 2008, 107,

TSPAKB, Finansal Yonetim 2012, Ercan ve Ban 2005, 190, Usta 2005, 309-310,

Aydin 2003, 324)

Yatirimcilar, kararlarini getiri dagiliminin olasilik dagilimina gore alir.

Belli periyotta tanimli getirilerin olasilik dagilimi yatirimcilar tarafindan tahmin
edilebilir. Getiri dagilimi, normal dagilim varsayimlarini saglar.

Yatirnmcilar tek donemde beklenen faydalarini maksimize etmeye caligir.
Fayda refahin bir fonksiyonudur. Refah arttik¢a, fayda da artar. Ancak, artis
hizi, diger bir deyisle marjinal fayda, azalir.

Getiri degerlerinde meydana gelen degiskenlik yatirimcilar tarafindan riskin
Ol¢iilmesinde kullanilir.

Yatirimcilar yatirnm karart verirken yalnizca portfoy getirilerinin ortalama ve
varyanst ile ilgilenir. Dolayisiyla kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve varyansin
(veya standart sapmanin) bir fonksiyonudur.

Getiri olasilik dagiliminin orijine gore birinci momenti olan beklenen deger ve
ikinci merkezi momenti olan varyans, portfoyiin getirisi ve riskini 6lgmek igin

kullanilir.
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Yatirimcilar rasyoneldir ve risk almaktan hoslanmaz. Ayn risk diizeyindeki
iki farkli yatirnm alternatifinden beklenen getirisi daha yiiksek olanini tercih
ederler; ya da, beklenen getirisi ayni diizeyde olan iki farkli yatirim
alternatifinden riski daha diisiik olanin1 tercih ederler.

Finansal piyasalar etkindir. Piyasa etkinligi, fiyatlar1 etkileyebilecek tiim
bilgilerin, hizli ve dogru bir bigimde, fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir
ifadeyle herhangi bir anda piyasanin dengede bulunmasi anlamina gelir.
Yatirimcilar i¢in s6z konusu bilgilere es zamanli olarak ulagsmak miimkiindiir.
Yatirimcilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve pazar
hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

Tiim yatirimcilar menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalari
ve korelasyonuna iliskin ayni bilgiye sahiptirler.

Yatirimcilar portfdyiin riskini, getirilerin beklenen getirisinden sapmalari
seklinde ifade eder.

Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptir.

Portfoy Kurami, yatirnmcilarin  varliklar1  birgok  yatirnm  aracina

paylastirmasina dayanmaktadir. Daha sonralar1 bu yaklagimin hesaplama agisindan

karmagik olmasi ve bunun yaninda zaman sorununu da ortaya koymasi nedeniyle

Markowitz’ in Ogrencisi William Sharpe tarafindan endeks modeli ortaya

koyulmustur. Sharpe ve Lintner calismalarinin hareket noktasini, “Herkesin portfoy

teorisi 15181inda yatirnm yapmasinin menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasini nasil

etkileyecegi” konusu olusturuyordu. Bu c¢alismalarin sonucunda Finansal Varlik

Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) gelistirilmis oldu. CAPM’in
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olusumun da o6ncii olan Markowitz ve 6grencisi Sharpe’in yaninda Tobin, Black ve
Treynor’un da CAPM’in olusumunda 6nemli katkilar1 olmustur. Varlik fiyatlarin
aciklamaya yonelik bir diger modelde Arbitraj Fiyatlama Modelidir. CAPM uzunca
bir siire finans sektdriine hakim olmustur. Fakat 70’li yillarin ikinci yarisindan sonra
modelin eksik yanlari tizerinde durulmaya baslanmistir. CAPM’1 elestirenler Arbitraj
Fiyatlama Model’ini (APT) ortaya atmislardir. Bu elestiricilerin basinda Arbitraj
Fiyatlama Modeli ’nin sahibi Stephen A.Ross ve Richard Rolls gelmekteydi. APT ve
CAPM birbirlerine benzemekle birlikte ¢ok Onemli bir noktada ayrilirlar. Bu,
CAPM’in tek faktorlii bir model, arbitrajin ise ¢ok faktdrlii model olmasidir. APT

‘nin en 6nemli 6zelligi, bir faktorler analizi olmasidir (Cetindemir 2006, 18).

3.2.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski

Yatirimcilar, gelecege doniik kararlar aldiklart ve bu kararlar sonucunda
yatirnmlarin1 yonlendirdikleri i¢in sadece getiriden s6z edilemez. Bunun yerine
“beklenen getiri” ifadesi kullanilir.

Yatirimer agisindan karar vermek icin, portfoy riskinin ve getirisinin
Olclilmesi gerekmektedir. Yatirimer igin, yatirim firsatlart igerisinden karar vermek,
yalnizca tek tek menkul kiymetler arasindan se¢im yapmak degildir. Ciinkii tek tek
menkul kiymetlerin ¢esitli bilesimleri s6z konusudur. Firsatlarin sayisi arttik¢a, sorun
karmasik bir hal almakta ve portfoy kurami ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar gesitli
menkul kiymet bilesimleri olusturarak, ¢ok sayida portfoy meydana getirebilirler.
Ancak, yatirimer agisindan 6nemli olan, optimal portfyiin olusturulmasidir. Bunun

icin, portfOy risk ve getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.
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Portfoyiin beklenen getirisi, portfoyli meydana getiren varliklarin beklenen

getirileri ile agirliklarinin ¢arpimlarinin toplamina esittir (Ulucan 2004, 15).

E(rP):E(ixiri):iE(Xin):ixiE(n):ixiﬂi (3.1)

Iki menkul kiymetten olusan portfdyiin beklenen getirisi;
E(r,) =xE(r)+X,E(r,) ile ifade edilir. ( X, +X, =1)

Hisse  senetlerinin ~ gecmisteki  performanslarimi  gelecekte  de
sergileyebilecekleri varsayimi altinda, gegmisteki ortalama getiri, gelecekte beklenen

getiri olarak kabul edilir.

Portfoyiin riski ise; Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin ortalama agirlig
degildir. Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin ayr1 ayri riskleri birbirini ortadan
kaldirdigindan, Portfoylin riski, menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli
ortalamasindan daha diisiik bir deger olacaktir.

Bilindigi lizere menkul kiymet getirileri birbirinden bagimsiz degil, aralarinda
iligki mevcuttur. Bu sebeple iki rassal degiskenin birlikte dagilma 6lgiisii olup
degisme beraberligini ortaya koyan kovaryans degeri gbz Oniine alimmmalidir. Bu
yiizden portf0yiin varyansi, menkul kiymetlerin varyanslarinin agirlikli ortalamasina
esit olmayip, portfoylii olusturan her bir menkul kiymet cifti i¢cin hesaplanan
kovaryanslarin agirlikli ortalamasina esittir (Kemalbay 2008, 98).

Bir yatirnmim varyansi, yatirnmin olas1 getirileri ile beklenen getirisi

arasindaki farklarin karelerinin beklenen degerleridir. Buna gore portfoyiin varyansi
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olasilik dagilimina gore asagidaki gibi ifade edilebilir (Ulucan 2004, 15, Kemalbay

2008, 98).

Var(r,)=o} = E[{XT (rp - E(rp))}z}

:anznlxj X =ixfgi2 +i i XX (3.2)
i=1

i=1 j=1 i=1 j=li=]j

oy = E[(ri - E(ri))(rj - E(rj))} > dir.

Ve Cov(r,r;) = p;0,0; =0; olmak lizere, portfdyiin varyansi diger bir sekilde

n n

05 zzzxixjpijUin ile gosterilir.

i=1 j=1

Iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin riskini veren formiil ise su

sekildedir (Kardiyen 2008, 339);
oL =X 07 + X0 + 2% X0, 0 p; (3.3

Portfoyiin beklenen getiri ve riskine iligkin notasyonlar asagidaki gibidir;
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Tablo 3: Portfoy Risk Notasyonlari

E(r,) Portfoyiin beklenen getirisi

X; i menkul kryymetinin portféydeki oram (0< X; <1) (i=1,...,n)

X; J menkul kiymetinin portfoydeki orani (0< X; <1) (i=1,...,n)

E(r) i. menkul kiymetin beklenen getirisi.

n menkul kryymet sayist. i=1,.... ,n

aij i ve j varliklart arasindaki kovaryansi. i=1,....n; j=I,....n ; i=jigin, i

varligimin varyans degeri ( i.ve j. menkul kiymetin birinci mertebeden

merkezi bilegik momenti- kovaryanst)
op portfoyiin varyanst (Riski)

o i ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi

Markowitz, portfoy varyansinin biiyiik 6l¢iide portfoyii olusturan varliklarin
birbirleri ile iliskisinden kaynaklandigini gostermistir. Yani portfoylin riskini

azaltabilmek p, korelasyon katsayisina baghdir. Boylece aralarinda negatif veya

sifir korelasyon sayisi iceren portfdylerin varyansi, varliklarin tek tek ele alindigi
durumdan daha diisiik olmaktadir (Akay, Cetinyokus ve Dagdeviren 2002, 128). Bu
durumda ¢esitlendirme yararli olacak, portfoyiin getirisi disiirilmeden riski

azaltilacaktir.
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Bu durumu grafiksel olarak agiklarsak;

Portfoyiin ytizde
getirisi
Korelasyon B
katsayisi = +1 N A ,
N 4 N 4
N e N e
A Y 4 A Y 4
v v
A
Zaman
C
Korelasyon A A
katsayisi =-1 N N
e N\ e N\
e v N
D
Zaman
Korelasyon
katsayisi =0
Zaman

PortfGyiin ylizde

getirisi

Portfdy | (A&B)

NN

Zaman

Portféy Il (C&D)

Zaman

Portfoy Il (E&F)

~_ ~_—

Zaman

Sekil 4: Portféy Korelasyon Grafikleri

Portfoy I’de A ve B, birlikte hareket eden menkul kiymetlerdir. Muhtemelen

ayni veya birbirini tamamlayict endiistrilerdendirler. Zaman boyunca A ve B’nin

getirileri ayn1 yon ve biiyiikliikte dalgalanma gostermektedir. Istatistik terimiyle, bu

iki menkul kiymetin getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 +1°dir.

Burada Portfoyiin standart sapmasi her bir menkul kiymetin standart

sapmasimin agirliklt ortalamasidir.( o7 = x’o? +x{o; ) Ve buradaki tiim portfoyler

42



etkin olup, portfoyiin se¢imi yatirrmcinin risk tercihine bagli olacaktir. Cesitlendirme
ile Portfoy getirisindeki degisim veya portfoyiin riski de bu durumda azaltilamaz

(Kemalbay 2008, 111).

0< p; <1 ise; i ve j menkul kiymetleri arasinda pozitif bir iligski vardir. Yani

bir menkul kiymet getirisindeki artis ya da azalis diger menkul kiymet getirisinde de
aynt sekilde gerceklesir. Bu sekilde portfoye alinan menkul kiymetler arasinda
pozitif korelasyon var ise ¢esitlendirme yapilmamis olur.

—1< p; <0 ise; i ve j menkul kiymetleri arasinda negatif bir iligki vardir. O

halde bir menkul kiymet getirisindeki artig(azalis) diger menkul kiymet getirisinde
azalig(artis) meydana getirecektir. Bu durumda cesitlendirme ile portfoyiin riski
azaltilacaktir.

Portfoy II ’de C ve D’nin getirileri birbirinin aksi yoniinde hareket
etmektedir ve korelasyon katsayis1 —1’dir. PortfOyiin getirisi zaman boyunca
degismemekte, yani sabit kalmaktadir. Bagka bir deyisle, portfoy riski sifirdir.
Portfoye alinacak menkul kiymetleri secerken, aralarinda negatif tam korelasyon
olan menkul kiymetleri bulmak pek olas1 degildir. Bu nedenle, genellikle
aralarindaki iliski negatif veya —1 e yakin olan menkul kiymetler portfoye alinabilir.

Portfoy III’de F menkul kiymetinin getirisi rastlantisaldir ve E menkul
kiymetiyle aralarinda bir iligki yoktur. Diger bir deyisle, aralarindaki korelasyon
katsayist sifirdir. Portfoy III’iin getirisi zaman boyunca dalgalanacaktir, fakat bu
dalgalanma, E menkul kiymetinin getirisindeki dalgalanmadan daha az bir oranda

olacaktir
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3.2.2. Portfoy Secimi ve Etkin Simir

Bilindigi gibi, N sayida riski menkul kiymetin var oldugu bir ortamda,
yatirimcl i¢in sayisiz portfoy bilesimleri s6z konusudur. Bu bilesimlerden olusan
kiimeye yatirim firsatlar1 kiimesi ad1 verilir. Asagidaki sekil boyle bir firsat kiimesini
gostermektedir. Ortalama-varyans Olgiitline gore yatirimci bu kiimenin yalnizca tist
smurt ile ilgilenecektir. Bu st sinira “etkin sinir “adi verilir. Teorik olarak, etkin
sinir, ¢ok sayida portfoyiin, risk ve getiri uzayinda isaretlenmesi ile elde edilir.
Buradan da anlasilacag: gibi, etkin sinirin elde edilebilmesi i¢in, her bir portfoyiin

beklenen getirisi ve varyansinin hesaplanmasi gerekir.

X1

ER) oo 8 / X,

Gaetirilerin Standart sapmasi

Sekil 5: Etkin Sinir Egrisi (Sahin)

Kiimenin iginde yer alan her portfoy i¢in, Gist sinir lizerinde ayni riske sahip,
fakat daha yiiksek getirisi olan portfoy bulmak mimkiindiir. Sekildeki X; ve Xj
portfoyleri ele alinarak etkin portfoyler incelenebilir. Gorildigi gibi X; ve Xj
portfoyleri ayni risk seviyesine sahip olmalarina ragmen X; portfoyiiniin beklenen
getirisi ve Xj; e gore daha fazladir. Bu durumda X; portfoyii etkin kabul edilirken

Xzl etkin portfoy olarak kabul etmek miimkiin degildir. Ayrica ayn1 getiri diizeyinde
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ancak riski daha az bir portfoy de bulmak miimkiindiir. Asagidaki sekilde, s6z
konusu durum X; ve X, portfoyleri igin gegerlidir. Burada X; ve X; portfoyleri ayni
getiriyi saglarken, X, portfoyiiniin risk durumu X; portfoyiine gére daha fazladir.
Dolayist ile X, portfoyii etkin bir portfoy degildir. Bu nedenle iist sinir {izerinde yer
alan portfoylere etkin portfoy, bu sinira da etkinlik sinir1 denir.

Kisaca belirtirsek; yatirnmer risk-getiri uzayinda biitiin menkul kiymet
bilesimlerinin {izerinden, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiri oranini elde
etmek, ya da tersi sOylenirse, belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riskle
gerceklestirmek amaciyla Sekil 5°deki Portfoy olanaklar1 egrisi lizerinde etkin olan
siir lizerinde tercihlerini olusturacaktir. Etkin Sinir, yatirimciya tercihlerine gore
portfoyii olugturmasina yardimet olacaktir (Demirtas ve Glingor 2004, 105).

Etkin sinir iizerinde yer alan noktalar, belli bir risk degeri i¢cin maksimum
getiri diizeyini gostermektedir. Etkin simir egrisi boyunca yer alan noktalar1 kendi
aralarinda kiyaslamak 6znel bir karar alma siirecidir. S6z gelimi, etkin smir egrisi
tizerinde saga dogru ilerlemek, daha yiiksek getiri i¢in daha yiiksek bir riski goze
almak anlamina gelmektedir (Altayligil 2008, 67).

Ulucan(2002) Agustos 1999- Eyliil 2003 tarihleri arasindaki IMKB 30
endeksindeki hisse senetlerinin aylik verileri kullanarak endeksle ayni risk getiri
diizeyine sahip olan bir portfoyiin, etkin bir portféy olup olmadiginin arastirmasini
yapmustir. Arastirmanin yapildigi dénem itibariyla endeksle ayni risk getiri diizeyine
sahip olan portfoy etkin sinir {izerinde yer almamaktadir. Ayrica piyasa portfoylinden
daha etkin olan portfoylerin, Markowitz ¢esitlendirmesi  kullanilarak

olusturulabilecegini ispatlamistir (Birgili ve Tuna 2010, 4).
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4. COK AMACLI PORTFOY OPTIiMIZASYONU

Fransiz Italyan Ekonomist V. Pareto tarafindan gelistirilen Cok Amach
Optimizasyon, portfoy optimizasyon problemine alternatif bir yaklasimdir.

Optimizasyon  modelleri, yatirimcilar  i¢in  portfoy  stratejilerinin
belirlenmesinde  kritik bir rol oynamaktadir. Geleneksel ortalama-varyans
optimizasyon yaklasiminda yalnizca tek bir amag¢ vardir ve bu da yatirimlarinda
birden fazla amaca sahip olan yatirnmcilarin taleplerini karsilamakta yetersiz
kalmaktadir. Onerilen optimizasyon modeli ayn1 anda yatirimcilarin portfoy riskini
ve getirisini optimize etmektedir ve ¢esitli portfoy optimizasyon modellerini entegre
etmektedir. Optimal portfoy stratejisi yatirnmcinin g¢esitli risk toleransinda tiretilir
(Duan 2007, 1).

Glinlimiizde optimum portféy olusturulmasi calismalarinda istatistik ve
yoneylem arastirmasi teknikleri 6nemli bir yer tutar. Ancak bir¢ok normatif karar
modelleri, yatirimeinin elinde bulundurdugu servetini maksimize etmek i¢in yalniz
bir amaci1 goz Oniine alir. Bu tiir teknikler tek amaci saglamaya yonelik oldugundan
karar verici i¢in dneme sahip diger olas1 amaglarin saglanmasini dikkate almazlar.
Oysaki karar verici igin birbirleri ile gelisebilen pek ¢ok hedefin veya amacin esanli
olarak saglanabilmesi veya bu hedefler arasi ikame edilebilirligin belirlenmesi
onemlidir. Bu yiizden, finans kelimesinin daha da matematiksel bir anlam kazandigi
giiniimiizde finansal karar verme problemlerine ¢ok kriterli yaklasimlari uygulamak
daha yerinde olacaktir (Kemalbay 2008, 100).

Ancak daha ¢ok son yillarda Markowitz modelinin beklenen getiri ve varyans
amagclarindan daha ¢ok kriteri géz Oniine alan portfoy optimizasyon modelleri

popiiler olmustur ve bu problemlerin ¢oziimii ise kuadratik Ortalama-Varyans
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problemlerinin ¢6ziimiinden ¢ok daha zordur (Ehrgott, et al. 2009, 31) ve ortalama-
varyans modelinin etkin noktalarindan olusan bu iki boyutlu etkin degerler egrisi
yeni Olgiitlerle birlikte artik ¢ok boyutlu bir yapiya doniisecektir. Bu nedenle
yatirimcinin sonsuz sayida etkin nokta arasindan se¢im yapmasini saglayacak
yontemlere gereksinim duyulmaktadir (Ustiin 2007, 2).

Ancak ¢ok kriterli optimizasyon probleminde bir ¢dziimiin tiim kriterlere gore en
1yl olmasi nadir rastlanan bir olaydir. Bu tiir ¢éztimler ideal ¢6ziim olarak adlandirilir.
Genellikle bir tek ¢oziim yerine ¢oziim kiimesinden bahsedilir. Bu ¢oziimlere Pareto
(veya etkin) ¢oziim denilmektedir. Cok kriterli optimizasyon teorisinin esas problemi,
etkin olmayan ¢oziimleri ¢6ziim kiimesinden eleyerek etkin olan iyi ¢éziimlere ulasmay1
amaglar (Kemalbay 2008, 100).

Cok Amaclhi Portfoy secim modelinin formiilasyonuna ge¢meden Once
asagida yer alan modeller tanitilacak ardindan ¢ok amacgli model verilecektir.

Modern portfoy teorisi, rasyonel bir yatirrmeinin verilen belli bir seviyedeki
riskte, maksimum getiri istedigini ve verilen belirli bir seviyedeki beklenen getiride
yatirimeinin minimal riski istedigini kabul etmektedir. Ayn1 zamanda riski goz ardi
eden, yalnizca getiriyli maksimize etmeye calisan ya da beklenen getiriyi géz ardi
eden riski minimize etmeye g¢alisan ug¢ yatirnmcilar vardir. Burada genel olarak
yatirimeilara, farkli yatinm amaglarinda sunulan 5 farkli formiilasyon mevcuttur
(Duan 2007);

Duan (Duan 2007, 2-3) bunu makalesinde asagidaki gibi ifade etmistir;
X ,varlik agirlik vektorii olmak tizere ; X =[%X,.. X, 1",
t.varligin agirhig x; “dir.

P, portfoydeki her bir varligin beklenen getiri vektdrii; p=[p,p,...p,I".
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1.varligin ortalama getirisi p; "dir.

X,: Portfdyiin beklenen getirisi her bir varligin getirisinin ortalama agirligidir;
n
T o
Xp = p X= Z Xi pi
i—1
01101y

V: Varyans-Kovaryans matrisi ; V =|:

O-nl ..‘ O-nn

n n
- . 2 _ oMy 1
ve o-ﬁ portfOylin varyansi o.i 0, =X VX =ZZXin6” dir.
i=1 j=1

Problem Formiilasyonlari

Model 1: Beklenen getiriyi maksimize etmek.( Riski géz ardi ederek)
maksimize: x, = p' X
ka.:1'x=1
1 =[L..1] “dir. 1'x=1 kisit1 tiim varliklarin agirhklarmin toplaminm 1 e esit

olmasini gerektirir.

Model 2: Riski minimize etmek (Beklenen getiriyi goz ardi ederek)
- e . .2 =T\ 7=
minimize: o, =X VX

ka.:1'x=1

Model 3: Verilen belirli bir p* beklenen getiri diizeyinde, riski minimize etmek
minimize: o} = X'VX

*

ka:1'x=1 ve p'X=p
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Model 4: Verilen belirli bir seviyedeki o riskte getiriyi maksimize etmek
maksimize: x, = p' X
ka.:1'x=1 ve X'VXx=0"

Model 5: Getiriyi maksimize etmek ve riski minimize etmek.
maksimize:x, = p'X minimize:o ? =X'VX

ka.:1"x=1

Yukaridaki 5 model, rasyonel olan ve olmayan yatirimcilarin farkli yatirim
amagclarii kapsamaktadir. Model 3 ve 4 sabit kisitlari ile birlikte model 1 ve 2’nin
bir uzantisidir. Ortalama-varyans modeli Model 3 ile aym1 formiilasyona sahiptir.
Ortalama-varyans metodu, tiim yatirimcilarin amaglarini riski minimize etmek
oldugunu kabul ettiginden dolay1, bu model risk almak isteyen yatirimeilar igin en iyi
model olmayabilmektedir. Ayrica formiilasyon yatirimcilara ayni anda riski
minimize etmeyi ve beklenen getiriyi maksimize etmeyi izin vermemektedir.

Iste bu noktada ayn1 anda iki ya da daha ¢ok amacin karsilanmasi ¢ok amagh

yontem ile gerceklestirilmektedir.

Cok Amach Optimizasyon ’un Genel Fomiilasyonu:

Genel Cok amagli Programlama (MOP) Problemi su sekildedir (Talbi, et al.

2012, 285),

min F(x) =[f,(X), ,(%),...., f,(X)]
[MOP] = St xeO (4. 1)

49



n>2 amag fonksiyonlarinin sayisini, kisitlamalar1 saglayan tiim degerlerin
kiimesi, uygun ¢oziim alam Q ile ve X e Q olan herhangi bir nokta uygun ¢6ziim

olarak tanimlanir.
Ya da ; XcR" ve f:R">RP oii f(X)=f (%), f,(X),...., T (X)

bicimindedir (Ehrgott, et al. 2009, 34).

Amacimiz Pareto optimal noktayr bulmaktir. Bu nedenle Pareto optimalligi
tanimlarsak;

Bir X" € Qnoktas1 pareto optimaldir. Ancak ve ancak eger XeQ ve
I ={1,2,...k}o.li. V

(f.(X)=f.(X")) olmasi ya da en az bir tane iel igin

iel

f.(X) > f.(X") ise (Talbi, et al. 2012, 285).

Bu genel ¢ok amagli modelin amag fonksiyonlarmin belirli parametreler
yardimi ile skalerlestirilmesi sonucu elde edilen tek amacl problem (Ustiin 2007,
49);

Eger f(x*) < f(x), V X€ X ise x* € X ¢oziimiine ideal ¢6ziim denir.
p:f(x)>R od.
rpeixn o(f (X)) =o(f.(x), f,(x),...., T (X)) 4.2)
bigimine doniistir.
Skalerlestirme yontemlerinden siklikla kullanilan Agirlikli Toplam yontemine

¢ozlim yontemleri kisminda deginilecektir.
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4.1. COK AMACLI PORTFOY SECIiM MODELLERI

Bu boliimde Markowitz’ in Onermis oldugu Ortalama-Varyans modeli ve

literatiirde onun modeli {izerine insa edilmis olan modellere yer verilecektir.

4.1.1. Markowitz’ in Ortalama Varyans Modeli (MV)

Markowitz’ in ortaya koydugu bu model birbiriyle ¢elisen iki farkli 6l¢iitii
icermektedir. Bu iki Olglit risk ve getiridir. Portfoyiin beklenen getirisi €n
biiyiilklenmek istenirken, portfoylin riski olarak tanimlanan varyans ise en

kiiciiklenmek istenmektedir (Markowitz, Portfolio Selection 1952).

Modelin varsayimlari; yatirnmcilarin riskten kacan bireyler olduklar1 ve
yatirimlarin olasilik dagilimlarinin yaklasik normal oldugudur (Kardiyen 2008, 338).
Markowitz’ in etkin sinir1 elde etmek i¢in gelistirdigi kuadratik programlama
yapisindaki Markowitz’ in ortalama-varyans modeli (Markowitz 1952,1959) su

sekildedir (Chang, et al. 2000, 1273).

Miniixixja”

i=1 j=1

N
k.a. D % =R (4.3)
i=1
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Tablo 4: Markowitz Modeli Notasyonlar

N portfoyde yer alan mevcut varlik sayisi

yn i. varligin beklenen getirisi (i=1,2...,N),

ot i ve j varliklart arasindaki kovaryans (i=1,2...,N; j=1,2...,N),
R hedeflenen beklenen getiri

&g risk tist sinir

X; karar degiskeni 0<X <1 (i=1,2...,N ) olup, i .varligin portfoy icindeki
oranidir.

Ya da esit olarak risk igin bir iist smir kisiti altinda, beklenen getirinin

maksimize edilmesi ile ifade edilir (Ehrgott, et al. 2009, 31).

N
max f,(x) = z Xi H;

i=1

ka.f,(x)= iixixja” <¢g
i=1 j=1

Zn:xi =1

i=1
X.>0,i=1..,n

(4.4)

Verilen model bir tek amagli kuadratik programlama problemi olup, kuadratik
bir amag fonksiyonunun, dogrusal kayitlamalar altinda optimizasyonudur. Kuadratik
optimizasyon problemi Karush-Kuhn-Tucker (KKT) sistemi ile problemin dogrusal

programlamaya doniistiiriilmesiyle ¢oziiliir (Ulucan ve Tarim tarih yok, 146).
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Modelde portfoy riski, portfoy beklenen getirisinin belirli bir hedef getiri
diizeyine esit ya da bu diizeyden biiyiik olmasi, menkul kiymetlere portfoy iginde
verilen agirliklarin sifir ile bir arasinda olmasi ve bu agirliklarin toplamlarinin bire

esit olmasi kisitlar1 altinda minimize edilmektedir.

Bu modele gore, eger bir portfoye girmesi muhtemel biitiin menkul
kiymetlerin beklenen getirilerini, risklerini ve korelasyonlarini biliyor isek, bu
bilgileri kullanarak herhangi bir portfoyiin beklenen getirisini ve riskini

hesaplayabiliriz.

Verilen modelin ¢dziimii icin etkin algoritmalar mevcuttur ancak amag
fonksiyonundaki parametrelerin yapisina bagli olarak problem dis biikey olmayan bir
yaptya sahip olabilir. Bu durumda herhangi bir veri kiimesinin en iyi ¢ézimiinii
bulmak i¢in daha fazla hesapsal siireye ve biitiinsel en 1yi algoritmalara ihtiyag
duyulur (Ustiin 2007, 7). Problemin etkin noktalar1 bulmak igin baska bir yol olan iki
amag¢ fonksiyonunun Ae[0,1] ile agirliklandirilmasi ile tek amagli kisitlamali
optimizasyon problemi kisitlamasiz optimizasyon problemine dontistiiriiliir. A< [0,1]
riskten kaginma derecesini verir. Risk yanlist olmayan bir yatirnrmect A=0 alir, A’ nin
artan degerleri ise risk iizerine daha fazla agirlik verir. Getiri kisitin1 ¢ikartarak risk

ve getiri arasindaki takasi bilesik amac fonksiyonunda

f"™(x) = AV (r,) —(1—A)E(r,) olacak sekilde birlestiririz (Maringer ve Parpas 2009,

221).
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N N N
Min=2> "> xx,0; —(1=2)D X 4
i=1 j=1 i=1
N
ka. D %=1 (4.5)
i=1

0<x <1 i=1,...... N

Model (4. 3) * i farkli R* degerleri ile ¢alistirildigi zaman bize ES’ i
cizebilmek icin belirli getiri diizeyindeki minimum varyansh noktalarin kiimesini
verecektir. Model (4. 3)’ i farkli R* degerleri ile belli sayida ¢alistirmak yerine
Model (4. 5)’ i farkli A degerleri ile ¢alistirilmasiyla da ayni etkin sinira ulasilabilir.
A=0 degeri ile model calistirildiginda portfoyiin beklenen getirisi maksimize
edilecektir ve optimum sonug¢ en yiiksek getiriye sahip olan tek bir hisse senedini
icerecektir. A=1 degeri ile model getiriyi hi¢ dikkate almadan riski minimize etmeye
calisacaktir ve optimum sonug, riski minimize edecek sekilde farkli hisse senetlerinin
karisimindan olusacaktir. 0<A<1 degerleri arasinda model, getiri ve riski 6nem
derecelerine gore dikkate alarak portfoyleri belirleyecektir (Akay, Cetinyokus ve

Dagdeviren 2002, 128).

Eger getiriler yiiksek dereceli moment sergiliyorlarsa ve riskten kagman
yatirimel bunu 6nemsiyorsa yani kuadratik olmayan fayda fonksiyonuna sahip ise o
zaman etkinligin tanimi1 genisletilmelidir. Orijinal probleme yakin ve belirli bir
carpiklik ya da basiklik seviyesine imkan veren ek bir kisit verilebilir. Burada iki
yiikksek momentten sadece birisi ayn1 anda dikkate alinacaktir. Buna gdre model

(Maringer ve Parpas 2009, 222);
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min £ (x) = AV (r,) -0~ A)E(r,) |
StM(r)=M"
% >0 Vi B (4. 6)

inzl

M(r,) ve M™  sirasiyla portfoyiin gergek ve hedef yiiksek dereceden

(carpiklik ya da basiklik) momentleridir.

Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine {i¢ Onemli noktada katkida
bulunmustur. Bunlardan birincisi ve en onemlisi, portfdy yonetiminde, kisimlarin
veya pargalarin toplaminin, biitiine esit olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz,
burada portfoy riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini
ve belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini
gdstermistir. Ikincisi, yatirrmeilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte,
daha riskli olduklari i¢in, baz1 portfoyleri de aynm risk diizeyinde olmakla birlikte,
daha az getiri sagladiklari igin tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin
digerlerine gore daha iistiin olduklarini ve bu durumu istiinliik ilkesi olarak ileri
stirmiistiir. Markowitz’e gore menkul kiymetlerin se¢iminde etkin smir s6z
konusudur. Ugiincii kisim ise etkin smirin kuadratik programlama yolu ile elde
edilebilecegidir (Akyiiz 2006, 10).

Ortalama-varyans modelinin baz1 zayif 6zellikleri vardir. Temel olarak model
varliklarin beklenen getiri vektoriiniin ve kovaryans matrisinin bilindigi ve yatirim

dénemi boyunca da sabit oldugu varsayimma dayanmaktadir. Fakat beklenen

55



getirileri tahmin etmek kolay degildir. Ciinkii gelecek bilinemez ve burada géz 6niine
alinmasi gereken bir¢ok faktor vardir. Bunun disinda daha giiclii varsayimlardan
birisi korelasyon matrisi hakkindadir. Varliklar arasindaki korelasyonun zaman
icinde sabit oldugu belirgin degildir. Dahas1 korelasyon katsayilarinin ne oldugunu
tahmin etmek ¢ogu kez zordur (Jacko 2004, 4).

Ortalama-varyans modeli ve onun iizerine gelistirilen modellerin en 6nemli
eksik yanlar1 gercek hayatta karsilasilan bazi kisitlamalara sahip olmamalaridir.

Asagida bu kisitlamalardan bazilar1 6zetlenmistir.

4.1.2. EK Kisitlar ile Alternatif Ortalama-Varyans Modelleri

Bu béliimde gergek diinyada var olan kisitlamalar ortalama-varyans modeline

eklenerek daha gercekei bir yapiya doniisecektir. Bu kisitlarimizi tablolastiracak

olursak (Ulucan 2004, 17-114);
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0. Standart Model

n
n n

Min> > xx;o; Hi
i1 =1

. mevcut varlik sayisi

s ivarligimin beklenen getirisi

(i=1,2,....n)

. i vej varliklart arasindaki

kovaryans degeri

(MV) (i=1,..n),G=1,....n)
n i=j icin i varliguin varyansi
Z X = 1 R : hedeflenen beklenen getiri
i= diizeyi
0< X < 1 i=12,....n Xi i varligimin portfoy icindeki
(4.3) orani(karar degiskeni)(i=1,..,n)
EKKISIT YENI MODEL NOTASYONLAR
. n  : mevcut varlik sayisi
) 'V””-ZZ XX, 0 i i .varllg'zmn beklenen getirisi
1. Yatirim Ust-Swnrl i1 1 (i=1,2,....,n)
Ortalama Varyans n . oij :ivejvarhklar: arasindaki
Portfoy Secim k.a. Z %14 =R kovaryans degeri
Modeli = (i=1,..n),(=1,...n)
x =1 i=j icin i varligimin varyansi
e R : hedeflenen beklenen getiri
x <US i=1..n diizeyi
4.7) US; . ivarhigina yatirim
x>0 i=L1..,n yapilabilecek tist sinir
Xi  :ivarligimin portfoy icindeki
orani(karar degiskeni)(i=1,..,n)
n  : mevcut varlik sayisi
- . . L
. Ui ivarlhigun beklenen getirisi
S Min> "> xx,0; .
2. Risksiz Yatirum i £ T (i=1,2,....n)
Enstriiman iceren LA . oij . ivejvarliklar arasindaki
Orta|ama_Varyans k.a. Z:‘ (Xi/ui ) X = R kgvaryans d.ege.ri. (i:], I’l),
Portfoy Secim Modeli . (=1,...n), i=j icin
i varligimin varyans degeri
D (x)+x =1 . .
i r R : hedeflenen beklenen getiri
0<x <1 i=1..,n diizeyt
it T Xi  :ivarligimin portfoy icindeki
0<x <1 orani(karar degiskeni)
(0<x<1), i=1,...n
(4.8) Ur  :risksiz yatirim enstriimaninin
beklenen getirisi
Xr I risksiz yatirim enstriimaninin

portfoydeki agirligi(karar
degiskeni)
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3. Alim-Satim
Maliyetlerini
iceren Ortalama-
Varyans
Portfoy Secim Modeli

Min.znlzn:xixjaij

i=L j=1

k.a.

Zn: X = R’
]

> (% @-m)) - 3 (. @+ m) 20

i=1

X —b—Xx;+X%X,=0 i=1..,n

X, =20, i=1..n

(4.9)

Xi

: mevcut varlik sayisi
s ivarligimin beklenen — getirisi
(i=1,2,....,n)

i vej varliklart arasindaki
kovaryans degeri (i=1,...n),
G=1,....,n), i=j igin
i varligimin varyans degeri

- hedeflenen beklenen getiri
diizeyi

1 varliginin baslangigta
portfoydeki oranidir.

0<b<1i=1..n

21 varliginin portfoy icindeki
orani(karar degiskeni)
(0<x<1), i=1,...n

s i varligimin portféyden satilan
oranidir.

(0<x4,<1), i=1,...n

i varligimin portfoye yeni
alinan oranidir.
(0=<x,;,<1), i=1,..n

s i varligimin alim ve  satimdaki
islem maliyeti oran

(i=1,...,n)

4. Kredili Islemleri
Iceren Ortalama
Varyans Portfoy Secim
Modeli

Min.znlzn: X X;0;
i=1 j=1

k.a.

Z(Xi/ui)+ Xoty = R’

i=1

Z(Xi)"'xb =1
i=1

X, =—L

X, <0

0<x. <1, i=1..n
(4.10)

Mb
Xb

: mevcut varlik sayist
: i varligimin beklenen getirisi
(i=1,2,....,n)

;i vej varliklart arasindaki
kovaryans degeri (i=1,...n),
(G=1,...,n), i=j icin
i varligimin varyans degeri

: hedeflenen beklenen getiri
diizeyi

1 varligimin portfoy igindeki
orani(karar degiskeni)
(0<x<1), i=1,...n

. kredi faiz oran,

:kredinin portfoydeki agirlig

(karar degiskeni)

: kredi olarak kullanilabilecek

miktar (varliklarin  yiizdesi
olarak)

58




n  : mevcut varlik sayist
L Ui 1varligimin beklenen getirisi
5.A¢iga Sanst Igeren M'n-zzxixjaij (i=12,....,n)
Ortalama Varyans == oij :ivejvarliklar arasindaki
Modeli n . kovaryans degeri (i=1,...n),
ka. D %4 =R G=1,...n), i=j igin
i=1 i varligimin varyans degeri
. R" :hedeflenen beklenen getiri
Z (%) =1 diizeyi
i=1 - e . .
x; smrsiz, i=1,....n Xi . ivarliginin porvt.foy lg.mdekz
orani(karar degiskeni)
i=1,...,
(4. 11) (i=heem)
n :mevcut varlik sayist
Min ii X Wi ivarhigumn beklenen getirisi
6. Portfoydeki L (i=1,2,...n)
Maksimum oij . ivejvarhklar arasindaki
Varlik Sayisint Iceren L . kovaryans degeri (i=1,...n),
Tamsay k.a. Zl:xi:ui 2R (G=1,...,n), i=j icin
<. . = | varliginin varyans degeri
Degiskenli Ortalama- N L, Lvaras 4 gert.
Varyans z x =1 R h.t.adefllenen beklenen getiri
Portfoy Secim Modeli i=L diizeyi
S Xi  ivarligimin portfoy icindeki
Z y, < n’ orani(karar degiskeni)
i=1 0<x <1i=1..n
Xx—y, <0 i=1..,n Vi s varligin portféy icinde
. olup olmadigini gosteren
y;,0-1tamsay: i=1,..,n 0-1 tamsayi degisken,
0<x <1 i=1..n . hen
n : portfoyde yer alabilecek varlik
(4.12) sayisinin tist sinwridir.
non n  :mevcut varlik sayisi
Min.ZZXiX i0ii Wi ivarliginin beklenen getirisi
7. Ortalama-Varyans i1 j=1 (i=1,2,....n)
Portfoy Secim Modeli | ka. oij :ivejvarlklar arasindaki
y n-1 o e
' Ile N . inﬂi > 11, kgvaryans c?eg.e'rl'(l—],...n),
Portfoy Eslestirilmesi — (G=1,...,n), i=j icin
n-1 i varliginin varyans degeri
2% =1 Xi  :ivarliginin portfoy igindeki
= orani(karar degiskeni)
XN = —l .
0<x <1 i=1,..,(n-1)
Xy S
N mlrsz_z XN ckarsilastirilacak varligin
0<x=<li=1..,(n-1) portfoydeki orani -1 sabit
degerini almalidir.
Un  karsilastirilacak varligin

(4. 13)

(‘endeksin) beklenen
getirisidir.
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. m n : mevcut varlik sayisi
Min. Z; P; (dj)2 m  :senaryo sayisi
i= .
8.8enaryo Tabanlh K Pj  :J senaryosunun gerceklesme
. a A
Portfoy ) olasthgi (j=1,...,m)
Optimizasyonu Modeli | r =S rx  (j=1..,m) rj  :jsenaryosunun portfoy
j : ij i AR - o
i1 agwrliklart dogrultusunda
d,=r,-R" (j=L1..m) getirisiv(j=],...,m)
) rj  :ivarhgnnj senaryosunda
z x =1 getiri verisi(i=1,...,n)
e " X G=1,...n)
m N R :hedeflenen beklenen getiri
Z p;r; =R diizeyi
j=1
X =0, i=(1....,n) Xi i varligmmn portfdy i¢indeki
d,simrsiz j=1..,m (()’;ilzl(ka;j” degiskeni)
(4.14) | d;  : senaryo getirisinin hedeflenen
getiriden sapma miktar
(karar degiskeni) j=I,...,n
Lo R N  : mevcut varlik sayisi
9.Farkli Risk Min. Z; pj'(di +dj ) ya da m  lsenaryo sayisi
Olciitleri ile n:_ pj ] senaryosunun gergeklesme
Senaryo Tabanh Min.z pj'(dj_) ya da olasihgi (j=1,...,m)
Portfoy j=1 rj  :jsenaryosunun portfoy
Optimizasyonu Modeli . agwrliklart dogrultusunda
Mln.z P, d; getirisi (j=1,...,m)
= rij  :ivarhigimnj senaryosunda
k.a. getiri verisi(i=1,...,n)(j=1,...,n)
n _ R" :hedeflenen beklenen getiri
= Z o (J=1..,m) diizeyi
. '=17 . Xi  ivarligimin portfoy icindeki
dj -dj=r-R orani(karar degiskeni)
(j=1...,m) N (i=1,...,n) o
. d; © :senaryo getirisinin hedeflenen
Z x =1 getiriden pozitif sapma miktart
i1 (karar degiskeni) (j=1,...,,n)
m N d;” :senaryo getirisinin hedeflenen
Z p;r; =R getiriden negatif sapma miktar
1= (karar degiskeni) (j=1,..., ,n)
x>0, i=(,....,n)
d; 20, j=(@...,m)

(4. 15)




10.Riskteki Degere Gore
Portfoy Secim Modeli

Maks.(3 1) + (~L.6448).(

k.a.
i X =1
i=1

X =0,

i=1..,n

n n
D2 Xx0y)"

i=1 j=1

(4. 16)

Ui

X

: mevcut varlik sayisi

i varhiginmin beklenen getirisi
(i=1,....n)

;i ve j varliklar: arasindaki
kovaryans degeri (i=1,...n),
G=1,...,n), i=j igin

i varligimin varyans degeri

i varligimin portfoy igindeki

agirligy (karar degiskeni)

0<x <1, i=L.fnl)

Tablo 5: Ortalama-Varyans Alternatif Modeller

Alternatif Modeller Aciklama

Bu boliimde Standart Ortalama Varyans modeline yapilan eklemeler, yeni

kisitlar, farkl risk ol¢iitleri ile modelin kurulmasi gibi alternatif modeller verilmistir

(Ulucan 2004, 17-114).

1.Yatirrm Ust Smr (US ; ) degeri belirlendikten sonra

n sayist , yani yatirim

yapilacak varlik sayisi kadar yeni kisit modelimize eklenir. Burada yatirimer higbir

yatirim enstriimanina US degerinden fazla yatirim yapmak istemeyecektir.

kisitlart modele eklenir.

61




2. Standart modelde yatirim yapilabilecek varliklarin tiimii riskli varliklardir. Ancak
karar verici portfoyii igerisinde risk icermeyen, diger bir ifadeyle getirisi sabit oldugu
varsayilan risksiz enstriimanlari da bulundurmak isteyebilir. Calismamizda risksiz
finansal varlik olarak DIBS (91 giinliik) alinmistir. Risksiz yatirim enstriimaninin
varyans ve kovaryans degeri sifir oldugu i¢in riskin minimize edildigi amag
fonksiyonuna herhangi bir etkisi olmamaktadir. Ulucan(2007)’ in yaptig1 ¢alismada
Riskiz yatirim enstriimanin da portfoye eklenmesi sonucunda etkin olan portfoylerin
varyanslarinin gerilemekte oldugu, risksiz varligin eklenmesi dolayisi ile etkin
portfoylerin i¢indeki varlik sayilarinin azaldigi ve belirli bir hedeflenen getiri

seviyesi ve alt1 i¢in riskin sifira diistiigii gézlemlenmistir.

3. Dogrusal yapidaki islem maliyetleri de standart Markowitz ortalama-varyans
portfdy se¢im modeline dahil edilebilir. Islem maliyetleri yapilan islemin belirli bir

yiizdesidir. Portfoyden alinan ve portfdyden satilan varliklari ifade etmek {izere iki
yeni degisken modele eklenecektir. Xsj, portfoyden satilan i varligin oranini, X, ‘de

portfoye alinan 1 varliginin orani gosterecektir. 1 varliginin alim satimdaki islem
maliyeti oranlar1 da modelde my; ile gosterilecektir. 1ki temel kisit modele eklenmistir.
Bunlardan birincisi portféyden satilan varliklardan elde edilen gelirin, portfGye
almacak varliklara Odenecek gideri karsilamast kisitidir. Portféyden satilan
varliklarin getirisi islem maliyeti diisiilerek elde edilirken, portféye alinan varliklarin

giderine islem maliyeti eklenmektedir. Bu gelir gider korunumu kisiti ;

Z:(XSi 1-m))- Z (X;-(+m,)) = 0 seklinde modele eklenmistir.

i=1 i=1
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Alim-satim islem maliyeti oranlarinin farkli olmasi durumunda m;, my , Mg

olarak alim ve satim iglem maliyet oranlarini gdsterecek sekilde tanimlanabilir.

Kisitin ilk kisminda satimlarin islem maliyeti diistildiikten sonraki geliri elde
edilirken, ikinci kisminda da alimlarin islem maliyeti eklenmis giderleri elde edilmis
ve bunlarmn farkinin sifirdan biiyiik olmas1 saglanmustir. ikinci grup kisit ise asagida

goriilen ve her bir varlik i¢in hazirlanacak, islem akisinin korunmasi kisitlaridir.
X—b —x;+X%X;,=0 1i=L..,n

Bu kisittaki b; sabiti her bir varligin baslangicta elde bulunan oranini, X;
islemlerden sonra elde kalan orani, X, Ve Xs ‘de i varligindan alinan ve satilanlarin

oranini gostermektedir.

4. Kredi kullanilmasi durumunda borc¢lanma miktarin1 belirleyecek bir degisken
modele dahil edilir. X, alinacak kredi miktarin1 gosterecektir. Bu degisken negatif

deger alacak ve alt sinir1 da alinabilecek maksimum kredi miktarin1 gosterecektir.
Alman kredinin geri 6deme orani da g4, ile gosterilecektir. iki yeni kisit modele

eklenecektir. Bunlardan birincisi alinacak kredinin maksimum alinabilecek kredi

miktarin1 gegmemesini saglayan alt sinir, digeri de kredi miktarinin portfdyde borg
olarak yer almasini saglayan sifirdan kiigciik olma st siniridir. X, <0 , X, 2-L , L

alinabilecek maksimum kredi miktarinin portfoydeki oranina karsilik gelmektedir.

Yeni hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilagtirilmasini saglayacak kisit;

Z (X.44) + % 44, = R ve varliklarin agirhiklarini gosteren kisit ; Z (x)+x =1

i=1 i=1
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5. Yatinnmci gelecek donemde yatirim yapabilecegi varlik(lar)da diisiis bekliyorsa
.elinde o varliktan olmasa da a¢iga satis yapabilir. Bir donem sonra beklentisi
gerceklesirse daha diisiik fiyattan acik islemlerini kapatabilir. Yatirimcinin elinde
varlik olmasa da satig yapmasina olanak saglayan aciga satis islemlerini modele dahil
etmek icin tek yapilmasi gereken ,standart portféy secim modelindeki karar

degiskenlerinin degerinin sifirdan biiyiik olmasi kisit1 kaldirmaktir.

6. Yatinnmcr portfoyiinde bulunacak varlik sayisinin belli bir diizeyi asmamasini
isteyebilir. Bu durumda 0-1 tam say1 degiskenleri kullanilarak o varliga yatirim

yapilip yapilmayacagi belirlenmelidir. Bu degiskenlerin toplami da istenilen

n
maksimum varlik sayis1t n ‘e esit ya da kiiciik olmalidir. Z y, < n". Ayrica yi, 0
i=1

tamsay1 degerini aldiginda x; ‘nin pozitif deger almasini engellemek i¢in , ya da

baska deyisle 1 varlig1 igin yj O degerini alirsa , Xj ‘nin de sifir degerini almas1 ve
portfoyde bir agirliginin olmamasi icin X, —y, <0 i=1...,n kisit1 eklenmelidir. y;
sifir degerini aldiginda, kisit X, <0 sekline doniiserek xi’nin pozitif deger almasi
engellenecektir ve y;j ‘nin  0-1 tamsayili degisken oldugunda ;

7y, 0-1tamsay: i=1,..,n seklinde modelde tanitilmalidir.

7. Yatimcilar endekslerle ayni getiri ve riske sahip portfoyler olusturmak isterler,
fakat endeksler bir¢ok varligin farkli agirlikla bir araya getirilerek olusturuldugundan
ve boylece portféyde bulunan varlik sayis1 ¢ok fazla olacagindan dolayr bu durum
yatirimcilar tarafindan tercih edilmeyecektir. Ancak Markowitz modeli degistirilerek
endeksin oranina karsilik gelen yeni bir degisken tanimlanir ise o zaman endeksle

ayni risk-getiri yapisi olan ve varlik sayisi ise endeks icerisindeki varlik sayisindan
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cok daha az olan portfoy olusturulabilinir. Bunun i¢in n. yatirim enstriimanini endeks
olarak alinip, diger n-1 yatirim enstriimanindan endeksle risk ya da getiri diizeyi aym
olan portfoyii olusturmak i¢in model de degisiklik yapilacaktir. Amag¢ fonksiyonu
ayni olup, kisitlardan hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayan

kisit n yerine n-1 tane enstriiman olarak alinacaktir. Beklenen getiri diizeyinde n.

n-1
enstrimanin beklenen getiri diizeyi olarak almip in M =y seklinde yeniden
i=1

diizenlenecektir. Boylece n-1 adet yatirim enstriimani ile olusturulacak portfdyden
elde edilecek getirinin endeksin beklenen getirisinin altinda kalmamas1 saglanacaktir.

Portfoy agirliklarinin toplaminin 1 olmast kisitt da n yerine n-1 enstriiman

n-1
icerecektir. ZXi =1. n-1 tane enstrimanin agirhik toplami 1 oldugundan n.
i1

enstriiman olan endeks de bu n-1 enstriimana agirlik olarak karsilik gelmesi i¢in xp=

-1 kisit1 modele eklenir. Boylece x,, degiskeni diger degiskenlerin aksine sinirsiz

olarak tamimlanacaktir. Diger bir degisle, x, lizerinde negatif olmama kisit1

bulunmayacaktir.

8. Portfoy olusturma siirecinde gelecekte olmasi diisiiniilen senaryolar1 goz oniinde
bulundurarak portfoy secimi yapan modeller gelistirilebilir. Senaryolar ge¢mis

getiriler, uzman goriisleri, finansal modeller ya da bunlarin kombinasyonlarindan

tiretilebilir. S; Senaryosunun gergeklesmesi durumunda rj portfdy getirisi

T, :Zl:rijxi (J=1..,m)" bi¢iminde olup, burada rj; senaryo altinda varliklarmn

getirilerini, x; ise varliklarin portfdy igindeki agirliklarini tanimlamaktadir. Senaryo

getirisi bunlarin agirlikli ortalamasidir. Bu ifade ile modelde senaryo sayis1 kadar
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kisit olusacaktir. Senaryo sonucu ulasilan getirinin, hedeflenen getiriden farki olan

“d.=r.—R

;=T (j=1...,m)" modele dahil etmelidir. Benzer olarak m kisit daha

eklenecektir. Burada senaryo getirisinin hedeflenen getiriden daha diisiik olmasi

durumunda d;j negatif, daha biiyiik olmasi1 durumunda ise dj pozitif olacaktir. Bu
nedenle d; degiskenleri modelde sinirsiz degiskenler olarak tanimlanmalidir.

Beklenen getiriyi veren, senaryolarin getirileri rj ile gergeklesme olasiliklart pj 'nin

carpimlarinin  toplaminin  hedeflenen getirinin altinda kalmamas1 kisit1 da

m

Z p;r; = R™ seklinde eklenmelidir. Amag¢ fonksiyonu ise toplam beklenen
j=1

sapmanin minimize edilmesi olarak tanimlanacaktir. Toplam beklenen sapma, her bir
senaryonun hedeflenen getiriden sapmasini gosteren dj degiskenleri ile senaryolarin

gerceklesme  olasiliklarimin  (pj)  ¢arpimlarinin = toplami  bi¢imindedir.

“Min. z p,(d;)""
i-1

9. Varyans risk Olciitii olarak amac fonksiyonunda yer almasi ile senaryolarin
beklenen getirilerinden negatif ve pozitif yondeki sapmalar minimize edilir. Oysa
pozitif sapma istenen bir seydir. Senaryo getirisinin beklenen getirinin lizerinde
kalmasi yatirnmcinin tercih edecegi risk unsuru olmayan bir durumdur. Yalnizca
negatif sapma yani senaryo getirisinin hedeflenen getirinin altinda kalmas1 bir risk
unsurudur ve istenmez sadece bunun minimize edilmesi gerekmektedir. Amag
fonksiyonunda negatif sapmayir minimize edecek iki unsur yari-varyans(semi-

variance) ve alt taraf (downside) riskidir.
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Bundan yola ¢ikarak dj sapma degiskeni pozitif ne negatif yondeki sapmay1 veren dj+

ve dj ~ olarak iki degiskene ayrilir; d,=d;+d; .Yeni amag fonksiyonu;
m

“Min. Y p,(d]+d;)
j=1

Yar1 varyansa gore olusturulan amag¢ fonksiyonunda sadece ortalamanin altindaki
m
- e . - ANWH —\2 ™ . C e
sapmalar minimize edilir; ~ Min. Z pj(dj) LAlt taraf riskini igeren amag
=1
fonksiyonunda sapmada kare ifadesi yoktur. Dolayisiyla model dogrusal yapidadir;
. m
Min. Z p;(d})".Yeni sapma degiskeni kasiti;
=1

*

"dj—d;"=r,-R"  (j=1..,m)olup sapma degiskeni iki ayr1 degiskenle ifade ile

belirtildiginden dolay1 artik sinirsiz olarak tanimlanmayacaktir.

10. Yatirnmcinin riskteki degerini (VAR) minimize etmesi (%5’in tizerinde kaybetme
olasilig1 minimum olan portfoy olusturulmasi) ,riskte olmayan degerini maksimize
etmesi (%95’°1n lizerinde kazanma olasilig1 maksimum olan portfoy olusturmasi ) ile
Ozdestir. Bu amag fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir; “ Maks. Getiri + Zg g5 * St.
Sapma” bu amag¢ fonksiyonunda Zgs=1.6448, getiri ifadesi portfoy getirisini,

standart sapma ifadesi de portfoy standart sapmasini temsil etmektedir. Buna gore

amag fonksiyonu; MakS-(Z X pt) + (—1-6448)-(22 X X0 )% bicimindedir.
i1

i=1 j=1
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4.1.3. Ortalama Mutlak Sapma Modeli (MAD)

Konno ve Yamazaki (1991) makalesinde L; risk (ortalama mutlak sapma
riski) fonksiyonunu tanimlamistir ve bu fonksiyonu kullanarak portfoy optimizasyon
modelinin, denge modelleri iizerindeki avantajlarm siirdiiriirken Klasik Markowitz
modeli ile iliskilendirilen zorluklarin ¢ogunu ortadan kaldirilabildigini gostermistir.
L, risk modeli karesel program yerine dogrusal bir programa imkan verdigi i¢in 1000
varliktan daha fazlasini igeren biiylik 6l¢ekli optimizasyon problemleri hizli bir
sekilde ¢oziilebilmektedir (Yamazaki ve Konno 1991, 519).

Markowitz’in modeli teorik olarak gecerliligini korusa da uygulama
asamasinda zorluklarla karsilasilmistir. Sharpe bu konuda “her ne kadar kuadratik
programlama hala olduk¢a O6zel bir yontem olarak kabul edilse de, dogrusal
programlama giderek yayginlasmaktadir. Eger portfdy analiz probleminin niteligi
dogrusal programlama ile uygun bir formda verilebilseydi, pratikte uygulamaya
iliskin goriisler olduk¢a artacakti” (Sharpe 1971, 1264) seklinde belirterek portfoy
olusturulmasinda dogrusal yontemlerin kullanilmas1 gerekliligi elestirisini getiren ilk
kisilerden biri olmustur. Bdylece dogrusallastirma calismalar1 Sharpe (1967) ve
Stone(1973) ile baslamistir. Ardindan 1991 yilinda Konno ve Yamazaki L, (MV)
risk fonsiyonu yerine L; (MAD) risk fonksiyonunu vermislerdir (Karacabey 2006,
113).

Markowitz’ in modeli teorik anlamdaki tutarliligina ragmen biiyiikk boyutlu
veri kullanildiginda islem zorluklari ortaya ¢ikartmaktadir. Biiyiik boyutlu bir karesel
programin ¢Oziimiinde kovaryans matrislerin olusturulmasinda zorluklar ile
karsilagilmakta ve optimal ¢oziimiin de yorumlanmasi zorlagsmaktadir. Bilgisayar

teknolojisinin o donemlerde gelismemis olmasi1 bu zorluklar1 dogurmustur
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(Karagizmeli Giizeler, Cihangir ve Sabuncu 2008), bunun sonucunda 1960’1
yillardan itibaren birgok arastirmaci, Markowitz’ in Ortalama Varyans modelini
temel alarak buna alternatif olacak bir¢ok model 6nermistir. Kanno ve Yamazaki’
nin 1991 yilindaki ¢alismasinda 6nerdigi Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve Young’
m, 1998 wyilinda Onerdigi Minimax (MM) modeli bu alternatif modellere
verilebilecek orneklerdir. Bu alternatif modeller, orijinal karesel programlama
modelinin hesaplama karmasikligini ortadan kaldirmayi amacglamaktadir (Kardiyen
2008).

Dolayisi ile MAD modelinin gegerli bir alternatif olmasini (i) getirilerin
kovaryans matrisini gerektirmemesi (i) MAD portfoyliniin daha az sayida varlik
icermesi seklinde aciklayabiliriz. Ayrica varlik sayist azalirken portfoylin islem
maliyetinin de azaldig: tartisilmistir (Karacabey 2006, 113).

Kanno ve Yamazaki’nin, Markowitz’ in Ortalama Varyans Portfoy Sec¢im
Modeline alternatif olarak ©nerdigi MAD modeli, Markowitz’ in modeli ile
benzerliklerine karsin risk fonksiyonu noktasinda birbirlerinden ayrilmislardir.
Markowitz modelindeki amag¢ fonksiyonunda minimize edilmek {izere ele alinan
varyans yerine, Konno ve Yamazaki modelinde ortalama mutlak sapma
kullanilmistir, boylece portfoy secim problemi bir karesel programdan dogrusal
programa donligmiistiir. Bunun sonucunda karesel programlamanin genis
portfoylerde getirdigi hesaplama zorluklar1 dogrusal programlama ile asilmaya
calisilmistir (Kardiyen 2008, Karagizmeli Giizeler, Cihangir ve Sabuncu 2008)

Markowitz’ in Ortalama-Varyans modeli ve uzantisi olarak gelistirilen
modeller, portféyde yer almaya aday varliklarin getirilerinin normal dagildig:

varsayimina dayanmaktadir. Kanno ve Yamazaki, 6zellikle varliklarin getirilerinin
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normal dagilim kabuliiniin gegerli olmadig1 durumlarda Portf6y analizi i¢in yeni bir
uygulama gelistirmisler ve Dogrusal Programlamaya dayanan yeni bir model

olusturmuslardir (Ustiin 2007, 8).

Konno ve Yamazaki’nin Portféy analizine en énemli katkilar1 dogrusal risk
fonksiyonunu vermek olmustur (Ustiin 2007). Verilen modelde risk, portfdy
getirisinin varyans veya standart sapma fonksiyonu yerine mutlak sapma fonksiyonu
ile ifade edilmistir (Kardiyen 2008).

(R1,Ra2,....,Ry) getirileri ¢ok degiskenli normal dagilim sergiliyorlarsa o
zaman o(X)-(MV)’i minimize etmek ile w(x)-(MAD) ’i minimize etmek esittir.
Boylece alternatif L; risk minimizasyon problemi asagidaki gibidir (Yamazaki ve

Konno 1991, 523).

ka D E[R;]x >pM, \ (4.17)

Portfoy riskinin minimize edildigi modele iliskin notasyonlar1 agiklayacak

olursak ;
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Tablo 6: Ortalama Mutlak Sapma Notasyonlar

T incelenen donem sayisinit T=1,...,t

Yt yardimct degisken

n hisse senedi sayisi

R; rasgele degisken, j varliginin getiri orani

rj J. hisse senedinin T donemdeki ortalama getiri orani

Xj M, toplam paradan, j varligina yatirilacak olan para miktart

uj J varligina yatirilabilecek maksimum para miktart

Yol yatirimcinin istedigi minimal getiri orani (beklenen getiri orant)
M, yatirtm yapilacak toplam para miktart

PM,  beklenen getiri miktar:

Fit Jj menkuliiniin t. donemindeki gerceklesen getiri orani

rj getiri oranmun tarihi verilerden veya bazi gelecek ile ilgili tahminlerden
elde edilebilir oldugu varsayilir. Ayrica, rasgele degiskenin beklenen degerinin bu

verilerden elde edilen ortalamaya yakinsayacagi da varsayilir.
j

)

2Rix; - E{Z RJ'XJC|
j=1 j=1

.
r = E[Rj]: ;rjt /T olsun. Bu durumda w(x) asagidaki gibi olur.

>3
T 4T
j=lL...n , t=1,.T, @t=rj-Trj olmak lizere: j. hisse senedinin t.

donemde gergeklesen getiri orani ile T donemdeki beklenen getiri oran1 arasindaki

farktir. Bu fark, ortalamadan sapmadir ve riski ifade eder.
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(4. 18)

Bu durumda problem yukarida verilen en kiigiikleme problemine doniisiir ve

verilen portfoy optimizasyonu i¢in bu modele denk dogrusal model asagidaki gibi

gelistirilmistir (Yamazaki ve Konno 1991, 524).

Min iyt/T )
t=1

k.a. Yo+ a,X; =0, =1,2,...,T
j=1
Y- a.x; 20, =1,2,...,T (4.19)
j=1
. >
DX = pM;

Modeldeki amag¢ fonksiyonu, beklenen getiriden (o ) sapma olarak ifade

edilen riski minimize etmek i¢in kullanilmaktadir. Konno—Yamazaki modelinin

etkinlik sinirinin her bir noktasinin belirlenebilmesi i¢in kisit sayisi en fazla 2T + 2,
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karar degisken sayist |J + T| olacak sekilde bu kisitlamalarin1 igeren dogrusal
programlama probleminin ¢oziilmesi gerekecektir. Modelin ilk iki kisit1 her t donemi
icin tekrarlanarak 2T tane kisit elde edilecektir. Kisitlarin islevleri ise soyledir
(Kocadagli 2006, 130, Karacizmeli Giizeler, Cihangir ve Sabuncu 2008);

Amag fonksiyonu ve birinci esitsizlikten elde edilen T kisit yardimiyla ag =
rj — 1j katsayisi (riski) en kiiciik olan hisse senetleri belirlenir. Modeldeki birinci kisit
portfoyiin beklenen getirisinin en az ortalama getiri kadar olmas1 gerektigini ifade
etmektedir (Bekgi, Eroglu ve Usul 2001, 92). Ikinci esitsizlikten elde edilen T kisit
yardimiyla, her t donemi icin riski en az sifira esit hisse senetleri belirlenerek a
sapmal1 hisse senetleri elimine edilecektir. 3. kisit yardimiyla da bu hisse
senetlerinden ortalama getiri orani, beklenen getiriye esit veya en yakin (beklenen
getiriyi asacak sekilde) olanlar segilecektir. Ornegin t. dénemde y; yardimci
degiskeni minimize edilerek, ortalama getirisi beklenen getirinin altinda olmamak
kosuluyla ag = ryj — rj katsayis1 en kiigiik olan, yani riski en kiigiik x j ’ler belirlenir.
Dérdiincii kisit ise, toplam yatirim miktaridir. Son olarak, x j ve y; ’ler ¢oziim teknigi
geregi sifir veya sifirdan biiyiik olmalidir (Kocadagli 2006, 130).

Modelin bize sunmus oldugu bazi avantajlar vardir. Bunlar (Kardiyen 2008,
341-342, Yamazaki ve Konno 1991, 524);

* Modeli olusturmak i¢in varyans-kovaryans matrisini hesaplamamiza gerek
yoktur ve yeni veri eklendigi zaman modeli glincellemek oldukga kolaydir.

= Dogrusal bir programi ¢ozmek digerlerine gore daha kolaydir. Ayrica
modelde icerilen menkul kiymet sayisi ne olursa olsun, fonksiyonel kisitlarin

sayis1 sabit kalir, boylece binden fazla varlik i¢in problem ¢oziilebilir.
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*  Modelin bir optimal ¢6ziimii x*:(xl* Xn*) eger uj=oo, j==1,.,n iseen

fazla 2T+2 pozitif bilesen igerir. Bu, bir optimal portféyiin n hangi genislikte
olursa olsun en fazla 2T+2 varliktan olusacagi anlamina gelir. Diger yandan
Markowitz Modeli ile elde edilen portfoy n kadar varlik igerebilir. N, 1000’in
tizerinde oldugunda aradaki fark oldukca fazladir.

=  Portfoydeki varlik sayisimi kisitlamak istedigimizde, T kontrol degiskeni

olarak kullanilabilir.

Dezavantajlari,

= MAD Modelinin avantajlarinin yani sira, varyans-Kovaryans matrisini
gormezden gelmenin faydasindan daha 6nemli biiyiikk tahmin hatasinda yol
acacak bir bilgi kaybi ile sonuglanacag: ileri siiriilmiistiir (Kardiyen 2008,
341-342).

= Ortalama Mutlak sapma modeli, sadece hisse senetlerine yapilacak yatirim
oranin1 vermekte, yatirimcilara almalar1 gereken hisse senedi sayisi
konusunda net cevaplar vermemekte ve modelin verdigi sonuglar tam sayili
sonuglar olmamaktadir. Bu nedenler Konno ve Yamazaki’nin kendi
modellerinin de elestirilmesine neden olmustur (Karagizmeli Giizeler,
Cihangir ve Sabuncu 2008, 134).

= Konno—Yamazaki portfoy modeli, beklenen bir getiri seviyesinde ortalama
getirisinden ( rj ) sapmasi en kiiciik hisse senetlerini belirleme de etkin bir
yontemdir ve sadece belirli bir getiri seviyesindeki an1 fotograflamaktadir.
Yani, ¢oziimler ortalama getirisi beklenen getiri seviyesine esit veya en yakin

hisse senetlerinde yogunlasmaktadir. Ancak bu model, karar vericilere farkli
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getiri ve risk kombinasyonlarinda nasil bir portféy olusturulmasi gerekliligi
hakkinda bir bilgi vermemektedir (Kocadagli 2006, 130)

Feinstein ve Thapa (1993) MAD portfoy optimizasyon modelini yeniden
formiile etmislerdir. Boylece yatirilan maksimum varlik sayis1 2T+2 den T+2’ye
distirilmustiir. Chang (2005) ise Feinstein ve Thapa ’nin modelini daha az
sayida degisken ve ayni sayida kisit elde etmek i¢in degistirmistir (Karacabey

2006, 113,114).

Feinstein ve Thapa’ nin modelinde negatif olmayan 2v; ve 2w; fazla

degiskenler, esitsizligi esitlik ile vermek icin (4. 19) nolu modeldeki her bir

kisittan ¢ikarmistir.
Yo+ a,X —2v, =0
j=1
n
Yi _Zajtxj —2w, =0
i=1
ve yi leri yok etmek igin alttaki fonksiyondan disteki c¢ikartilmis ve 2 ye

bolinmiistiir. Buna Gore model (Karacabey 2007, 6);
T
min.>" (v, +w,)
t=1

]

ka v,—w,—-> ax, =0, t=1..T
=1

;nijPMo > (4. 20)

n
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Modeli inceleyecek olursak uj=oo varsayimi altinda model en ¢ok optimal
portfoyde T+2 varliga yatirim yapilmasina izin verir ve Konno Yamazaki bu
durumu model (4.20) nin model (4.19)° a gore daha az islem maliyeti
gerektirdigini seklinde ifade etmistir.

Chang (2005) ise Feinstein and Thapa’nin bu modelini d; stireklilik

degiskeni ile ifade ederek yeniden formiile etmistir. Buna gore yeni modelimiz

(Karacabey 2006, 116);

T n
min.>"(2d, > a,Xx;)
t=1 j=1

ka. d - a.x >0, t=1.T
=

]

o

d, t=1.,T

(4. 21)

>
~—

Chang, model (4.21) ile model (4.20)’ nin esit oldugunu ve ek siirekli
degisken sayisi ile yardimer isaret kisitinin Feinstein and Thapa’nin modelinin
yarist oldugunu ispat etmistir. Boylece CPU zamani ve optimal ¢oziimii bulmak
icin gerekli iterasyon sayisi daha az olacaktir (Karacabey 2006, 117).

Karacabey (2006) calismasinda istanbul menkul Kiymetler Borsasi
(BIST) igin portfdy performans degerlendirmesi yapmustir ve ortalama-varyans

portfoyliniin MAD portfoyiinden daha verimli oldugu sonucuna ulagmaistir.

76



Karacabey (2007), ¢alismasinda yeni bir model Onermistir. Optimizasyon
modelleri pozitif ve negatif sapma arasinda bir fark olmadigini varsayar. Yani
modeller hem pozitif sapmay1 hem de negatif sapmay1 cezalandirir. Oysa yatirimci
acisindan negatif sapma istenmeyen bir durumken, pozitif sapma ise istenen bir
durumdur. Onerilen model bu farki dikkate almistir ve ayni anda pozitif sapmalari
maksimum yaparken negatif sapmalar1 ise minimum yapmaktadir. Risk 6l¢lisii olarak
varyans yerine yari varyansin onerildigi Markowitz (1959)’ in ¢aligmasini takiben alt
taraf riski birgok caligmanin konusu olmustur. Alt taraf riski ile ilgili genel sonug
getiri dagiliminin solundakiler risk icerirken sag taraftakiler daha iyi yatirim firsatlar
icerir. Risk Ol¢iisli olarak alt taraf riskini igceren bir portfoy optimizasyon modeli
yalnizca alt taraftaki sapmalar1 cezalandirir. Yukari taraftaki sapmalari ise goz Oniine
almaz. Bu modeller Ortalama Varyans ve MAD modeli ile getiri dagilimimin sol
tarafindaki riski minimize etme amacini paylasma konusunda aymidir. Onerilen
modelde yatirimcinin daha yiiksek yukari sapmalart ve daha diisiik asagi sapmalari
secmek istedigini varsayilir. Yani diger bir degisle yatirimcinin yukar: sapmalari
maksimize etmek ve asagi sapmalar1 ise minimize etmek istedigi es zamanl iki
amact vardir. Bu iki amag, yukar1 ve asagi sapmalar arasindaki farki maksimize
ederek tek amacli olarak birlestirilip yeniden ifade edilir (Karacabey 2006, 7,8).

T donem esnasinda (t=1,...,T), n varlik sayis1 (j=1,...,n) i¢in alt taraf riski

(NMAD) ve daha iyi yatirim firsatlar1 (PMAD) asagidaki gibi gosterilmistir;

NMAD =N, =|min[0,r, -1 |

PMAD, =P, =|max[ 0.1, -1; ]
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Buna gore 6nerilen model;

kay rx; > pM,
=1

n
ij =M,
=1

0<x; <u; j=1..n

(4. 22)

Z PoX; [T =Y, ve z N;.X; /T =Z; olmak iizere model (Karacabey
j=1 j=L

2007, 9);

max .iYJ - iz i
t=1 t=1

ka. -> Px,—Y,=0 t=1..T
j=1

DN —Z,=0 t=1..
j=1

n
D orx; = pM,
j=1

> X, =M,

j=1

0<x; <u; j=1..,n

T

J

> (4. 23)

bi¢cimine doniisiir. Bu yeni model 2T+n degisken ve 2T+2 kisit igerir. Bilgisayar

teknolojisinin gelismesi sonucunda kisit sayist ve degigsken sayisi artik onemli bir

problem olmamaktadir. Fakat bu yeni modeli diger optimizasyon problemlerinden

ayran riski ortalamadan negatif sapmalar agisindan goz oniine alir ve ayrica daha iyi

yatirim firsatlarin1 g6z oniine alir. Diger optimizasyon modellerine gore ayni getiri

diizeyi ile varliklar arasindaki en diisiik sapmali varlik en c¢ok istenilen olarak kabul
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edilirken bu model daha yiiksek pozitif ve daha diisiik negatif sapmalarin oldugu
varlig1 en ¢ok istenilen olarak kabul eder.

Diger bir deyisle bu yeni model risk ve daha iyi yatirim firsatlar1 arasinda bir
denge noktasi bulmaya ¢alisir (Karacabey 2007, 9).

Karacabey (2007) ’in yapmis oldugu bu ¢alismada 6nerilen modelin, ortalama
varyans modelinin ve  MAD modelinin performanslar1 farkli yatirrm ufkunda
karsilastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Onerilen modelin portféylerinin daha
riskli oldugunu ancak daha yiiksek getiri sagladiklari ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle bu
model, yatinm degerlendirmesi g¢ogunlukla getiriye bagli olan yatirimcilar igin

faydali olabilmektedir sonucu ¢ikmustir.

4.1.4. Ortalama Varyans Carpiklik Modeli (MVYS)

Liu, Wang ve Qui (2003) makalesinde ii¢iincii momentin gerekliligini su
sekilde ifade etmistir; Fama, 1965; Arditti, 1971; Simkowitz ve Beedles, 1978;
Konno ve Suzuki, 1992; Konno ve dig., 1993; Pornchai ve dig.,1997 ‘nin yapmis
oldugu caligsmalar bireysel menkul kiymet ya da portfoylerin getirilerinin normal
dagilmadigin1 gosteren ¢ok sayida deneysel kanittan bazilaridir. Hanoch ve
Levy,1970; Kuadratik fayda fonksiyonun, normal dagilimm azalan mutlak risk
kacinmasinin tersine artan mutlak risk kaginmasini ifade ettigine dikkat ¢ekmistir.
Levy ve Sarnat 1972; Kuadratik fayda fonksiyonu varsayiminin nispeten daha kiigiik
getirilere uygun oldugunu ve Samuelson, 1970 ise daha yiiksek momentin portfoy
seciminde yatirimcilarin karar vermesiyle ilgisi olduguna ve ayrica hemen hemen
tiim yatirimcilarin birinci ve ikinci momentlerin ayni olmasi durumunda daha biiyiik
iclincli momenti olan portfoyli sececeklerini gostermistir. Yukarida belirtilen tim

tartigmalar; optimizasyon probleminin ¢6ziimiinii daha da zorlastirabilecek olmasina
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ragmen, genel MV modeline portfoy getirisinin {i¢lincli momentini eklememize yol
acmustir (Liu, Wang ve Qui 2003, 255).

Sonu¢ olarak portfoy seg¢iminde daha yiikksek mertebeli momentlerin
kullanilmast 1990’11 yillara kadar ertelenmistir. Bu ertelenisin nedeni finansal yatirim
araglarinin normal dagildigina inanilmasi, normal dagilmasa bile ortalama varyans
modelinin yeterli geldigine inanilmasi ve daha yiiksek dereceli momentler kullanilsa
dahi Ortalama—Varyans modeli ile ayn1 sonuglarin elde edilecegi diislincesidir.
Ayrica o donemlerde bilgisayar teknolojisinin yeterince gelismemis olmasi, islem
yiikii nedeniyle bugiin bile bilgisayarlar1 zorlayacak bir hesaplama yiikiiniin olmasi
bir diger etkendir. Bu nedenlerden dolay1 yiiksek mertebeli momentlerin kullanimi
g6z ardi edilmistir. Konno donemin bu etkili goriislerinin, {i¢lincii moment iizerine
yapilacak ¢aligmalarin cesaretini kirdigini belirtmistir (Altayligil 2008, 66).

Ortalama Varyans Carpiklik modeli Markowitz modeline alternatif olarak
olusturulmus ve Markowitz modeline kiyasla daha etkin portfdylerin secilebilecegini
belirtmis (Altayligil 2008, 65) ve Samuelson,1970; yiiksek dereceli momentlerin
portféy seciminde karar vericinin kararlarini etkiledigini gostermistir. Markowitz’ in
modeli temel alinarak yapilan bir¢ok calismada performans Olgiitii olarak, getiri
dagilimlarinin ilk iki momenti (aritmetik ortalama ve varyans) kullanilmistir. Oysaki
bu momentlere dayali uygulamalar, ancak getiri normal dagilimlarinin ortalamaya
gore simetrik oldugu durumlarda kullanilabilmektedir (Ustiin 2007, 19,20).

Arditti 1967, 1971; Semualson, 1970; Rubinstein, 1973; Konno ve dig.,
1993; Pornchai ve dig., 1997 gibi pek cok arastirmaci varlik getirilerinin normal
dagildigimma ve fayda fonksiyonun ikinci dereceden olduguna ya da daha yiiksek

momentlerin yatirrmcinin karartyla ilgisi olmadigina inanmak i¢in ortada bir neden
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olmadigi siirece daha yiiksek momentlerin gz ard1 edilemeyecegini 6ne stirmiislerdir
(Liu, Wang ve Qui 2003, 255).

Dolayisi ile hisse senedi getirilerinin normal dagilmadigini gosteren yeteri
kadar ampirik sonucun birikmesi ve getirilerin aralarindaki iliskilerin sadece
korelasyon ile ifade edilmesinin eksik kalacaginin diisiiniilmesi sonucu bu konu
tizerine odaklanilmistir. Konno et.al., Pornchai et.al., Liu, Wang ve Qui, Harvey
et.al., Jana et.al.,’nin ¢alismalar1 da bu konuda yapilmis ¢alismalardan sadece bir
kacini olusturmaktadir. Bu calismalarin 6nemli bir kismi portfoy getiri dagilim
kuyruklarinin = 6zellikle sol kuyrugun zayif veya sisman olmasinin kontrol
edilebilmesi lizerinedir (Altayligil 2008, 66)

Menkul kiymetlerin se¢imi ile portfoy olusturma siirecinde getirilere iliskin
ilk ic moment ve dordiinci moment literatiirde yogun olarak kullanilmis ve
tartismalara neden olmustur. Bahsi gegen birinci moment aritmetik ortalamayz, ikinci
moment varyansi, liclincii moment carpikligi ve dordiincii moment de basiklig ifade
etmektedir. Bunlardan {ciincii moment olan carpiklik dagilimdaki asimetriligin
Olctistidiir. Dolayisiyla normal dagilima sahip degiskenlerin ¢arpiklig: sifir olacaktir.
Carpiklik momenti kullanilarak performans oOlgtimleri yapilmis ve Arditti,
1971,1975; Kraus ve Litzenberger,1976 ile Harvey ve Siddiqu,2000 ‘nin yaptiklar
calismalar yatirimcilarin varyanstan kagtiklari ve pozitif ¢arpiklig: tercih ettiklerini
ortaya koymustur. Pozitif ¢arpikliga sahip getiri dagilimi olan menkul kiymetlerin
ortalamanin {izerinde olan gbzlem sayisinin ortalamanin altinda olan goézlem
sayisindan daha fazla sayida gergeklestigi sOylenir ve dolayisiyla daha fazla oranda
tercih edilir. Carpiklik Ol¢iimleri, ortalama ve standart sapmaya oranla segilen

ornekleme daha duyarlidir. Diger bir ifadeyle, carpiklik Olclisii hem farklilagan
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araliklarin hacmine hem de baslangi¢c noktasina yiiksek duyarlilik gostermektedir
(Pehlivan 2008, 37).

Ucgiincii moment portfdy se¢iminde farkli sekillerde kullanilmustir. Sézgelimi
Kono {igiincli momenti, tek basina amag¢ fonksiyonu olarak, Harvey ise ilk ii¢
momentten olusan bir fayda fonksiyonunun igerisinde kullanmistir. Lui ve Jana
portfoy getirisini ve portfoylin iiglincli momentini maksimum, portfoy varyansini
minimum yapan ¢ok amacli modeller i¢inde kullanmislardir (Altayligil 2008, 67).

Portfoyiin Carpikligi, menkul kiymetlerin carpiklik katsayilarinin agirlikli
ortalamasia esit olmayip, portfdyli olusturan her bir menkul kiymet c¢ifti icin
hesaplanan bilesik ¢arpikliklarinin agirlikli ortalamasina esittir (Kemalbay 2008,
115). Ciinkii ¢arpiklikta risk faktoriinde oldugu gibi portfoydeki menkul kiymeteler
arasindaki korelasyondan da etkilenmektedir

Buna gore portfoylin iiglincli merkezi momentini tanimlayacak olursak

(Kemalbay 2008, 115);

S*(R,) = E|:{XT (Rp —~ E(Rp))}s} = Zn:xfsis +3Zn:{zn:xi X;Si; +Zx IJ]},(l

veya

S°(R,) = E[{ (Rp—E(Rp))}S}zE{[gxiRi—iZ:,xiE(Ri)ﬂ
:E_( n xiRi-zn:xiE(Ri)j(ngRj—Zx,.E(Rj)}(an_;kak—kZ:,XkE(Rk)H

i=1 i=1

€| 333 xx% (R -ERNR, ~ER)), - E(Rk»}

(4. 24)
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olarak tanimlanir.

O halde Ortalama-Varyans-Carpiklik modelimiz;

max R(x) [ max i(ﬁ,—?) X
i=1

max S(x) maxzn:8i3xi3+32n:{ Zn: ;X% X + Zn: Sjixixzj}
i-1 i=1 | j=Li#] j=Li%]

min V(X) min iiqjxixj
i=1 j-1

k1s1tlarixi =1x =0 \ k.a. Zn:Xi =1,x20i=1,...,n (4. 25)

i=1 i=1

seklinde olacaktir.
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Tablo 7: Ortalama Varyans Carpiklik Notasyonlar;

0ij i ve j varliklar: arasindaki kovaryansi. i=1,....n; j=I,....,n
X, i menkul kryymetinin portféydeki oram (0< X; <1) (i=1,...,n)
n Menkul kiymet sayisi. i= 1,.... ,n

T incelenen donem sayisinit T=1, ... t

Ei i varligimin ortalama getirisi

Rit t. donem i. varligin getiri orani

o’ I. varligin varyansi

ri t. donem risksiz varligin getiri orani

r risksiz variigin ortalama getirisi

S? I. menkul kiymetin iigiincii merkezi momenti, ¢arpiklig
Sij»Sy 1. Ve . menkul kiymetler icin merkezi bilesik moment

Sk ., J.ve k. menkul kiymetin merkezi bilesik momenti

Konno ve Yamamoto' nun makalesinde (2004) Klasik ortalama varyans
modelinin bir uzantis1 olan, ortalama varyans carpiklik portfoy optimizasyon
modelinin son teknoloji {irlinii olan tam sayr programlama yaklasimi kullanilarak
kesin ve hizli bir gekilde ¢oziilebilecegi gosterilmistir ve model ile ilgili makalesinde
asagidaki aciklamalara yer vermistir;

Standart ortalama varyans (MV) modeli, yatirnmcinin riskten kagindigi ve
getiri oranlarinin dagiliminin ya ¢ok degiskenli normal oldugu ya da yatirimcinin
faydasinin getiri oranlarinin ikinci dereceden (quadratic) bir fonksiyonu oldugu
varsayimlarina dayalidir. Fakat maalesef ki; uygulamada her ikisi de ise yaramaz.

Gergek stok verilerinin ¢ok degiskenli normal dagilim gostermedigi genis capta
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taninmistir. Bunun tersine Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda gozlemlenen tarihi
veriler lizerinde yapilan ayrintili analiz ile bunlarin biiylik ¢ogunlugunun pozitif
carpiklik gosterdigi belirtilmistir. Ayrica beklenen getiri ve varyansin ayni olmasi
durumunda pek ¢ok yatirimer pozitif ¢arpikligi, negatif ¢arpiga tercih etmektedir.
Dahasi bazi yatirimcilar; daha biiyiilk varyans pahasina da olsa daha biiyiik bir
carpikligi olan bir dagilimi tercih etmektedir. Ornegin Maghrebi, 1992, Tokyo
Menkul Kiymetler borsasindaki verileri kullanarak getiri oranlarinin {i¢lincli
momenti etkisini igeren CAPM uzantisina dayali olarak carpiklik tercihi ve siireklilik
hipotezini test etmistir. Yatirimcilarin portfoylerinde pozitif ¢arpikligi tercih
ettiklerini ve belli bir donemdeki bu pozitif ¢arpik varliklar, sonraki dénem boyunca
da pozitif carpikligini korudugunu belirtmistir (Konno ve Yamamoto 2004,

409,410).

Portfoy optimizasyonda iigiincii momentin 6nemi ilk kez 1950’11 yillarin
sonunda Samuelson,1958 tarafindan ileri siiriilmiistiir. Ancak nicel olarak ele alis
gesitli nedenlerden dolayr 1980°1i yillarin sonuna kadar ihmal edilmistir. Birincisi;
varlik sayisi, n' in birkag¢ yiiziin iistesinde olmasi durumunda iiglincii momentinin
tahmin edilmesinin zor olmasi. Optimizasyon modeli olusturmak igin ii¢ varlik
arasindaki ,C3 =~ n%6 korelasyon katsayisini tahmin etmek zorundayiz ki bu
miimkiinatsiz olmadiginda ¢ok zaman kaybedici bir unsur olarak karsimiza cikar.
Ikinci olarak, iiciincii dereceden moment, i¢ biikey bir fonksiyonu degildir. Bundan
dolayr da standart hesaplama metodolojileri kullanilarak sonugta ortaya ¢ikan
optimizasyon probleminin ¢oziilmesi ¢ok zordur. Uciincii olarak Metron, 1971

tarafindan gosterildigi sekilde ortalama varyans cergevesi, siirtlinmesiz piyasada
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siirekli ticaret yapilmasima izin verdigimizde yeterlidir (yani daha yiiksek talep
momentleri goz ardi edilebilir). Bu varsayim agik¢a goriiliiyor ki uygulamada
gecersiz; ancak daha yiiksek dereceli momentlerin yorucu etkilerini géz ardi etmeleri
igin arastirmacilara iyi bir neden olusturmaktadir. Ayrica Kroll ve dig.,1984 tarihi
verilere dayanan 20 hisse senedine kadar tam fayda maksimizasyon yaklasimi ve
MV yaklasiminin sayisal karsilagtirmasinin hemen hemen ayni sonuca gotiirdiiglinii
belirtmistir. Bunun i¢in de MV modeline kars1 yoneltilen elestirinin gerekceli
olmadigini ifade eder. Ancak onlarin iddialari; stok sayisinin birkac yiiz iizerinde
olmasi durumunda gegersiz olabilir. Aslinda yaptigi hesaplamali ¢alismalar kiiciik
sayida varligi olan bir modelin davramisinin daha biiylik olandan oldukca farkli
oldugunu gostermistir (Konno ve Yamamoto 2004, 410).

Portfdy optimizasyonunda carpikligi ilk nicel ele alis; ortalama mutlak sapma
carpiklik modeli (MADS) ve 1990’11 yillarin ortalarinda yazarlardan biri tarafindan
Onerilen ortalama varyans ¢arpiklik (MVS) modeli ile olmustur. Bu ortalama varyans
carpiklik modelinde portfoy getirilerinin {iglincli momenti; ortalama ve risk ( varyans
ya da mutlak sapma ile) kisitlar1 altinda maksimize edilmistir. Bu ¢alismalarin her
ikisi de kiibik fonksiyonunun pargali lineer konveks yaklagimini uygulamistir. Daha
sonra 1998 yilinda MADS modelinin tam ¢6zliimiinii elde etmek i¢in dal ve sinir
algoritmast Onerilmistir. Bu modeller; orta derecede hesaplama miktarini arttirarak
biiyiik ti¢lincii momentli portféy olusturmamizi sagladi. Maalesef bu modellerin
olusturdugu portfoyiin daha sonraki performansi bu yaklasimi desteklemeye yetecek
derecede ikna edici olmadi (Konno ve Yamamoto 2004, 410).

Ryoo, 2002, {ist yar1 varyans ve alt yar1 varyans oranini ¢arpiklik yerine bir

Olciit olarak kullandi. Ortaya c¢ikan konveks olmayan optimizasyon problemine
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bulgulayic1 (heuristic) algoritmay1r uyguladi ve bunun c¢arpikligi aylik verilerden
daha ortada olan giinliik stok verileri kullanarak portfoyiin daha {stiin performans
gosteren S&P indeksine yol agtigini gosterdi (Konno ve Yamamoto 2004, 411).

Konveks olmayan optimizasyon problemlerinin ¢6ziimii i¢in literatiirde yer
alan yontemlerin ¢ogunlugu global ¢6zlimii garanti etmez, ancak lokal bir ¢6ziim
saglayabilir (Kemalbay 2008, 109).

Lai 1991, Chunhachinda et al. 1997 ve Prakash et al. 2003; Tayi ve Leonard
(1988) tarafindan gelistirilen PGP-Polinomsal Hedef Programlama yaklagimini
carpiklikla portfoy secimine uygulamistir ve tiim bu c¢alismalar ¢arpiklifin portfoy
secime katilmasinin optimal portfoy ilizerinde biiyiik degisikliklere sebep oldugunu
ispatlamigtir (Aracioglu, Demircan ve Soyuer 2011, 11). Joro ve Na, 2006 ise
carpikligt g6z Oniine alan modellerin performans Olgiimii i¢in Veri Zarflama

Analizini énermistir (Ustiin 2007, 20).

Ortalama Varyans Carpiklik Modelinin yeniden Formiile Edilmesi

(Pindoriya, Singh ve Singh 2010, 1315)

[ maximize f,(x,)=[E(r,)]
minimize f,(x,) =[ o*(r,) |
Prob(1)5  maximize f3(xp)=[53(rp)] (4.26)

N
pri =1, X, 20 kisitr altinda

— i=1
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Tek amach optimizasyon formiilasyonu

Geleneksel algoritmalarin  ¢ogu; verilen ¢ok hedefli optimizasyon
probleminin agirlhik faktorleri yardimiyla tek hedefli fonksiyona doniistiiriilmesini
saglar. Dolayisiyla yukaridaki ¢ok amagli programlama modelinin (probl) tek
amacli fonksiyonu; li¢ amag¢ fonksiyonunun birlestirilmesiyle olusturulabilir ve daha
sonra olusan bu tek amagli fonksiyon asagida verildigi sekilde igerigindeki her bir
bireysel fonksiyonun Onemini temsil edecek sekilde ilgili agirliklar verilerek

optimize edilmektedir (Pindoriya, Singh ve Singh 2010, 1315).

minimize f (x,)=|-4,[E(,) |+ B,[o*(r,)]-A[°(,) ]]
Prob (2) N (4. 27)
pri =1, x,; 20 kisiti altinda

i=1

Bu formiilde S, B, vef;; sirasiyla beklenen getiri, risk ve ¢arpiklikla ilgili

yatirimemnin nispi tercihlerini ifade eder. Prob (2), kisitli lineer olmayan
programlama problemidir ve genellikle lineer olmayan programlama teknikleri
kullanilarak ¢6ziime kavusturulur. Hedef programlama ve lineer programlama gibi
klasik optimizasyon yontemler; yukaridaki problemi ¢dzmek i¢in kullanilmistir.
Ancak bu yoOntemin ise yaramasi i¢in her bir hedefle ilgili onceden goreceli
onemlilik tahminin yapilmasi gereklidir. Bu; problemin yatirirmciin goriisii esas

aliarak ¢ozlime ulagilmasini saglar.
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Cok amach optimizasyon formiilasyonu

Geleneksel tek amagli optimizasyon formiilasyonunun ¢6ziim uzayindaki
Oznelligini ortadan kaldirmak i¢in pareto baskinlik kavrami sunulmustur. Bu
prensibe gore; ¢ozliim icin kesin bir deger verilmesi yerine baskinliga dayali kismi
karar tanimlanmistir. Eger ¢oziim, bir amactan daha iyiyse ve diger tiim amaclardan
da daha kétii degilse o zaman ¢oziimiin diger ¢éziimlere baskin oldugu sdylenir. Bu
formiilasyon yapisinda agirhik faktorii gerekli degildir ve bunun sonucu olarak
problemde Onsel bir bilgiye gerek yoktur. Optimize edilecek amag uzay1 asagida
verildigi gibi karsilikli ¢elisen amag fonksiyonlarini igermektedir (Pindoriya, Singh

ve Singh 2010, 1316).

minimize f(xp)=[—[E(rp)],[gz(rp)],—[ss(rp)]]
Prob (3) N (4. 28)
ZX =1 x.>0 kisit1 altinda

pi pi =
i=1

Coziimiinde Coello ve Lechuga 2002’nin 6nerdigi pareto optimal ¢oziim
saglamak i¢in meta bulgulu teknige dayali ¢cok amagli partikiil kiime optimizasyonu

(MOPSQ®) yontemi kullanilmustir.

® Detayli bilgi igin (Pindoriya, Singh ve Singh 2010) makalesi 5.1316-1321 incelenebilir.
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4.1.5. islem Maliyetleri ile Ortalama Varyans Carpiklik Modeli

Islem maliyetleri ile Ortalama-Varyans-Carpiklik Modeli Liu, Wang ve Qui
'nin makalesinde su sekilde ifade edilmistir (Liu, Wang ve Qui 2003);

Kraus ve Litzenberger 1976, Konno ve dig. 1993 ve Pornchai ve dig. 1997
gibi kisiler tarafindan MV carpiklik modeli (MVYS) iizerinde arastirmalar yapilmastir.
Islem maliyetli portfoy segimlerine yonelik MVS modeli iizerinde ise hicbir
inceleme yapilmamistir. Ancak islem maliyetleri; portfdy yoneticileri i¢in stirekli ilgi
kaynagidir. Acik¢a goriiliiyor ki islem maliyetlerinin kisinin yatirim performansi
tizerinde dogrudan etkisi vardir. Menkul kiymet portfOyiiniin net getirisi islem
maliyetleri dikkate alinarak degerlendirilmelidir.

Mao 1970, Pogue 1970, Chen ve dig., 1971, Jacob 1974, Brennan 1975, Levy
1978, Patel ve Subrahmanyam 1982, Mulvey ve Vladimirou 1992, Dantzig ve
Infanger 1993, Gennotte ve Jung 1994, Yoshimoto 1996, Li ve dig., 2000, Wang ve
Xia 2002 gibi bir ¢ok yazar; portfdy optimizasyonunda islem maliyetlerini
tartismistir. Pek cogu islem maliyetlerini tek ya da c¢ok periyodlu portfoy se¢im
modellerine dahil etmistir. Li ve digerleri 2000; islem maliyetleri ile portfoy
secimine yonelik genel MS modelini ¢ozmek iizere lineer programlama algoritmasi
sunmustur. Buradaki ana fikir yeni ve yapiciydi. Islem maliyetlerini dikkate
almamiz; portfdy optimizasyon problemi uygulamalarmin ¢ok muhtemelen bu
menkullerle ilgili bilgilerde meydan gelen degisikliklerden dolayr mevcut portfoyiin
gozden gecirilmesini igermesi agisindan onlarin ortaya attigi fikirle benzerdir.
Revizyon islemi; menkullerin satin alinmasini ve satilmasini gerektirmektedir ki

bunlar islem maliyetlerine ihtiya¢ duyar. Bunlardan dolay1, islem maliyetlerinin yeni
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portfoyle mevcut olan portfdy arasindaki farkin V sekilli bir fonksiyonu oldugu
varsayilabilir.

Islemi maliyetli portfdy secimine yonelik MVS modelimiz; ii¢c hedefli lineer
olmayan programlama modeli seklide olugsmustur. Problemi ¢6zmek i¢in verilen
ortalama ve varyans seviyeleri altinda carpikligit maksimize ederek bu parametrik
programlama modeline ¢evrilmistir. Problemin lineer programa algoritmasi ile
¢oziilebilmesi i¢in varyansi ‘mutlak sapma’ terimiyle ve c¢arpikligi, pargali lineer
fonksiyonun beklenen degeri ile degistirerek yakinlik olusturulmustur. Bu; burada
belirtilen yontemin biiylik 6lcekli portfoy secim problemlerine uygulanabilecegini
ifade eder.

Getirilerin rasgele oranini igeren n riskli varlik ve getirilerin sabit bir oranim
iceren bir risksiz varlikli menkul kiymet pazari gbz Oniine alinmistir. Arastirmaci
belli bir periyodun sonunda varliginin beklenen faydasini maksimize etmek icin
varligint menkul kiymetler arasinda dagitir. Notasyonlar asagidaki gibidir;

Tablo 8: Islem Maliyetleri ile Ortalama Varyans Carpiklik Notasyonlar

Xi Riskli i varliga yatirilan oran (i=1,2,...,n)

Xn+1 Risksiz varliga yatirilan oran

ri Riskli i varliginin getiri oram

Rn+1 Risksiz varligin getiri oran

Ri E(r; ), riskli i varligi iizerinde getirinin beklenen degeri (i=1,.....,n)
o Cov(ri, 1j), ri Ve rj arasindaki kovaryans (i,j=1,....,n)

Yiik E[(ri-Ri) (rj-R)) (r-Ry)/ , getirilerin merkezi viciincii momenti

Ci i. viskli varligin iglem maliyeti (i=1,...,n)

K; i. riskli varlik oraminda degisen sabit maliyet k; 20, i=1,2,...,n
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Portfoyiin getirisi X=(X1,......... XnXn+1) olmak tlizere

r(X) = z riXi + Rn+lxn+l
i=1l
Yoshimoto 1996, Perold 1984 ve Li ve digerlerin 2000 belirttigi gibi islem
maliyeti c; yeni portfoy ( X=(Xg1,....e;Xn, Xn4+1) ) ile var olan portfoy

(XOZ(Xol,....,Xno,xn+10)) arasindaki farkin V seklinde bir fonksiyonudur. Riskli i

varliginin islem maliyeti c =ki‘xi—xi°‘ ,i=1,....,n ve portfoyiin toplam islem

portfoyiiniin net beklenen getirisi, varyansi ve ¢arpikligi sirastyla su sekildedir;

n+1 n

R(X):ZRixi _Zk‘ ‘xi —xi‘"

V(x):Zn:Zn:aijxixj

i=1 j=1

S(x) =izn:i7ijkxixjxk

i=1 j=1 k=1

Model:
max S(X) =D > 7 XXX )
i=1 j=1 k=1
n+1 n
ka. R(X)=YRx—->kx-x| =1 (4. 29)
I=1 i=1

V (X) =anzn:oijxixj <o’

i=1 j=1

n+1

D % =1%20,i=1..,n+l
i=1
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4.1.6. Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik Modeli (MVSK)

Ortalama-Varyans modeli sadece portfoyiin beklenen getiri ve varyans bilgisi
gerektirdigi icin birgok arastirmaci tarafindan kullanilmaktadir. Fakat Ortalama
Varyans optimizasyonunun mesrulugu  sorgulanabilir bazi  varsayimlara
dayanmaktadir. Bunlar yatirimcilarin ya kuadratik faydaya sahip olmasi ya da
portfoy getirilerinin normal dagilmasidir. Ancak bu varsayimlarin higbiri gercekte
dogru degildir. Giiglii deneysel ispatlar getirilerin asimetrik ve kalin kuyruklu
dagilimlar oldugunu 6ne slirmiistiir. Bu nedenle ortalama varyans modeli portfoy
optimizasyonunda 6nemlidir fakat gelistirilmesi gerekmektedir (Aracioglu, Demircan
ve Soyuer 2011, 10).

Carpiklik P. Samuelson 1958, Konno ve Suziki 1995, Lai 1991, P.
Chunhachinda 1997, Leung ve dig. 2001, Wang ve dig. 2002, Liu ve dig. 2003, Sun
ve Yun 2003, Prakash ve dig. 2003 gibi birgok arastirmaci tarafindan kullanilmasina
ragmen dordiinci moment olan basiklik uzun yillar birgok aragtirmaci tarafindan
ihmal edilmigtir. Oysa eger dagilim normal degilse ya da fayda fonksiyonu
kuadratikten daha yiiksek ya da daha yiiksek momentler yatirimeinin karar ile ilgili
ise onemlidir ve ihmal edilmemesi gerekir. Varlik getirileri ve portfoy getirilerinin
normal dagilmadigini gosteren Mandelbrot 1963, Arditti 1971, Fama 1965,
Simkowitz ve Beedles 1978, Konno ve Suzuki 1992, Konno, Shirakawa ve
Yamazaki 1993’ e ait birgok ¢alisma mevcuttur. Hanoch ve Levy 1970, kuadratik
fayda fonksiyonunun normal dagilimin azalan mutlak riskten kaginma varsayimina
zit olan artan mutlak riskten kaginmay1 vurguladigini gostermistir. Samuelson,1958
daha yiiksek momentlerin portfdy se¢iminde yatirimecinin karar ile ilgili oldugunu

gostermistir. Ayrica basiklik u¢ olaylarin olasilifini yansitabilir. Daha biiyiik bir

93



basiklikta, u¢ olaylarin olma olasilig1 daha yiiksek olur. Bu nedenle ortalama varyans
carpiklik basiklik gatisi ile portfoy se¢imi olusturmak son derece gereklidir (Lai, Yu
ve Wang 2006, 292).

Portfoylin  basikligi menkul kiymetlerin basiklik katsayilarinin agirlikl
ortalamasina esit olmayip, portfoyii olusturan her bir menkul kiymet cifti icin
hesaplanan bilesik basikliklarinin agirlikli ortalamasina esittir. Buna gore portféyiin

dordiincti merkezi momenti asagidaki gibidir (Kemalbay 2008, 117);

k“(Rp):E[{XT(RP—E(RP))}“}
_Zx“k +421:{le ,...,+ZX.X ””}rGZn:Zn:x, X2k (i #

i=1 j=1
veya
k4(Rp):z Z XX X Kigg
izl j=1 k=1 1=1
(4. 30)
Diger parametreleri de hatirlayacak olursak (Dinh ve Niu 2011, 527).
_ 1d
R=u :E(Ri):?an (4.31)
t=1

aij=E[(Ri—ﬂi)(Rj—yj)} 1%Z(R y)(R yj) (4. 32)

:%;(Rit_:ui)(Rjt_zuj)(Rkt_:uk) @
Kia E[(Rl_ﬂ)(Rj_ﬂJ)(R -1 )(R ﬂ.)]
(4. 34)

94



iy = E :( Ri-# )3 (R =4, ):| (4. 35)
Kyy =E :( Ri-u )(Ri T H; )1 (4. 36)
iy = E :( R—# )2 (R =4, )2] (4.37)

Tablo 9: Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik Modeli Notasyonlar
(Dinh ve Niu 2011, 527)

n toplam varlik sayusi

T donem sayist

X portfoyiin karar degiskenleri, R" de bir vektor

Xi X ‘nin i. elementi, i. riskli varliga yatirilan sermayenin orant

Rit t donemindeki i varlig tizerindeki getiri orani, i=1,....n ve t=1,...,T
R; i. varligi iizerindeki getiri orani i=1, ...,n

R getiri orani vektérii, yani R =(R))

U, i varliginin ortalama getiri oram, yani p, =E(R)

)7, ortalama getiri vektorii (1,), i=1,....n

opt Ri ve Rj arasindaki kovaryans

\Y kovaryans matrisi (o ), i,j=1,...,n

Siik Ri, Rjve Ry ’min birlikte ¢carpikligy, i,j,k=1,....n

kijkl Ri, Rj, Rk ve Ry ‘nin birlikte basikligi ij,k,I=1,...,n

k* i.menkul kiymetin dordiincii merkezi momenti, basikligt

kmj K o K i.ve j.menkul krymetler i¢in merkezi bilesik dordiincii moment

n= 4 i¢in modelin acilimi yapilacaktir. Uygulama asamasinda portfoye 4

varlik alinmistir. Portfoy carpiklik formiili EXCEL’de uygulanmasina ragmen bu
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formiiliin EXCEL’de uygulanmasi1 daha karmasik olacagindan sadece formiilasyon

verilmistir. Basiklik modeli GAMS programinda ¢oztilmiistiir.

4 4
k*(R,) _Zx“k +4Z Zx xjkmj+2xxJ i (62D x5k (i = j)
i=1] j=1 i=1 j=1
= [xl“kl4 +%,K, "+ %, K, + x44k44] +
4
42[)( 3Xlkiiil + Xi3X2kiii2 + Xi3X3kiii3 + Xi3X4kiii4 + Xixlskilll + Xi ngiZZZ + Xi ngi333 + Xi Xiki444:| +

2 2,2
Xl kllll + Xi X2 k||22 + X X3 I(||33 + X X I(||44:|

4, 4 4, 4 4, 4 41, 4
:[x1 K™+ %7K, +X7K" +X,°K, }+

3 3 3 3 3 3
X szmz + X X3k1113 + X X4k1114 + XX, k1222 + XX k1333 + XX, k1444 1

3 3 3 3 3 3
4 +X2 X1k2221 + X2 X3k2223 + X2 X4k2224 + X2Xl k2111 + X2 X3 k2333 + X2 X4k2444 + (4 38)

3 3 3 3 3 3
+X3 Xl k3331 + X3 X2 k3332 + X3 X4 k3334 + X3 Xl k3111 + X3 X2 k3222 + X3 X4 k3444

3 3 3 3 3 3
_+ X4 X1 k4441 + X4 XZ I(4442 + X4 X3 I(4443 + X4 Xl k4lll + X4 X2 k4222 + X4 X3 k4333 J

My2y2 22 2.2 2.2 2,2 2,2
Xlx k1122+xlx k1133+X1X k1144+x X k221l+x X k2233+x X k2244

2 2
+X X k3311 + X X k3322 + X k3344 + X Xl k4411 + X X k4422 + X X k4433

bigimindedir.
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Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik Modeli:

max E(X) = Zn: X4,

i=1

minV (%) = Zo-u X,

i,j=1

max S(X) = Z Sij Xi X X, —ZXSS +3Z":[Z":XI2 j "J+ZX'X 'JJ:|’(I

i,j,k=1 i=1| j=1

mink(X) = Zn: Kij XX %, %) = Zx“k +4Zn:{zn:xf J ...,+ZX.X IJJJ}+622x2x2k,IJJ (i #

i,jk,I=1 i=1| j=1 i=1 j=1

D> % =1x%2=0, Vi=1..n

i=1

(4. 39)

Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik Modelinin yeniden Formiile Edilmesi

Verilen modelde carpiklik istenen durumdur (diisiik olasilikla da olsa daha
yiksek  getiriye  karsihik  geldigi  icin) basiklik ise istenmeyen  bir
durumdur(yatirimeinin daha fazla riske maruz kaldigini belirttigi i¢in).Bu ¢cok amagh
problem, asagidaki konveks olmayan tek amacl optimizasyon problemi gibi tekrar

formiile edilebilir (Dinh ve Niu 2011, 528).

min f(X) = —aE(X)+ AV (%) S(X) + 5K ()

——aZX,uI+,B ZGIJ X, —7S Z S XXX T8 D S XiX X,

i,j=1 i,j,k=1 i,j,k=1

n

X, =1x >0, Vi=l..n

i=1

(4. 40)

Burada «,f,y7,06 , dort momente karsilik gelen, yatirimcilarin tercih
seviyelerini gostermektedir. O0<e«,f,7,0<1 ve a+pf+y+0=1’dir. Tercih

parametreleri, yatirrmcinin tercihlerini karakterize etmekte kullamilabilir. Ornegin
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Ortalama Getiri

« =1 olmas1 yatirnmcinin riske istekli oldugunu , f =1 olmasi da yatirimcinin

riskten kactigin1 gosterir.

4.2. COK AMACLI OPTIMIZASYON - ORTALAMA
VARYANS KARSILASTIRMASI

Duan makalesinde ayni portfoye hem Cok Amagli Optimizasyonu, hem de
Ortalama-Varyans Optimizasyonunu uygulamistir ve sayisal deneyler risk-getiri
takas egrisi iizerinde tiim miimkiin optimal portfoy noktalarinin setini gosteren etkin
sinirlart iiretmistir. Her iki metot tarafindan iretilen etkin sinirlar1 gosteren Sekil 6
cakigsmaktadir ki ve bu da her iki metotun tam olarak ayn1 optimal ¢6ziim kiimelerini

tirettigini gostermektedir(Duan 2007, 9,10).

ETKIN SINIR (ES)
0.045, ‘

0.04
e COk-Amacli ES
0.035} * Ort.-Var. ES

0.03
0.025

0.02|
0.018

0.01

0.005 O g

803 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 0.1 0.1 012
Risk

Sekil 6: Cok Amacli ve Ortalama Varyans Optimizasyonun Etkin Sinirlar:
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Analitik a¢idan baktigimizda lagrange ¢arpanlarina iliskin terimleri yeniden
diizenleyerek, her iki metodun ayni optimal sonuglar verdigi ispat edilmistir.”

Ortalama varyans ve ¢ok amagli yaklasim arasindaki ana fark, problem
formiilasyonlarindadir. Cok amagh yaklasim iki optimizasyon amacini (riski
minimize etmek ve beklenen getiriyi maksimize etmek) tek bir amag¢ fonksiyonuna
koyar. Oysaki ortalama varyans yaklasimi riski minimize etmek gibi tek bir amaca
sahiptir. Bu metot beklenen degere formiilasyonda bir kisit olarak yer verir ve
beklenen getirinin her bir belirlenmis seviyesinde minimum riski saglamak igin
optimizasyon modelini zorlar. Burada ¢ok amacli formiilasyonun ortalama varyans
lizerinde karsilastirilmali iki avantaji bulunmaktadir. Ilki M-V yaklagimi yatirimcinim
tek amacimin riski minimize etmek oldugunu varsayarken bu durum riske istekli
yatirimet i¢in pek uygun olmayabilmektedir. Cok amacli formiilasyon herhangi bir
risk toleransindaki yatirimci icin uygulanabilir. ikinci olarak M-V metodu
yatinmcinin bir beklenen deger kisiti koymasini gerektirir. Fakat yatirimcilarin
yatirimlart tizerinde herhangi bir kisit koymak istemedikleri zamanlar vardir. Ya da
yatirmmindan ne c¢esit bir getiri beklemesi gerektigini bilmeyebilir. Cok amach
optimizasyon optimal risk-getiri takasinin tam bir resmini saglar.

Bu iki metot arasindaki bir baska anahtar fark etkin sinirlarin {iretimine
yaklasimlar1 konusunadir. Cok amagli optimizasyonun etkin sinir1 riskten kaginma

indeksi 4 ile belirlenir. Riskten kagimma indeksi, yatirnmcinin beklenen getiriye
karsilik ne kadar risk yiiklendigini Olger. x ’niin farkli degerleri, risk ve beklenen

getirinin farkli degerlerini belirler. M-V metodunun etkin sinir1 iki optimal portfoyiin

degisen oranlar ile tretilir. Clinkii iki hisse ayirim teoremi herhangi bir optimize

" ispat i¢in (Duan 2007, 13) makalesi incelenebilir
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edilmis portfoyiin, iki optimal portfoyiin optimizasyonu ile ¢ogaltilabilecegini garanti
eder. Bundan dolay1 M-V optimizasyonu igin etkin sinir1 iiretme siirecinde, verilen
beklenen getiri vektorii P ile bir ikincil portfoyii tekrarlamak igin kiginin minimum
varyans portfoyl kullanmasi gerekmektedir. Bunun sonucunda etkin siir1 tiretmek
icin ortalama varyans metodunu kullanma, ¢ok amagh yaklasimdan sayisal olarak

daha elverissiz olabilir.

4.3. COK AMACLI OPTIMIZASYONUN COZUMU

Tek amagl optimizasyonda oldugu gibi ¢ok amagl optimizasyonu (MOP)
cozen teknikler; kesin ve yaklasik (sezgisel) algoritmalar olarak siniflandirilabilir.
Dal Sir, A" algoritmasi, Dinamik programlama gibi metotlar kiigiik boyutlu
problemlerin ¢oziimiinde etkilidir. Problem daha zorlu oldugu zaman yaklasik
algoritmalar zorunludur (Talbi, et al. 2012, 284).

Cok amagli optimizasyon problemlerinin ¢dziimii literatiirde iki farkl sekilde
yapilmaktadir. Bunlar (Ozy6n, Yasar ve Temurtas 2011, 49)
1-Dogrudan ¢ok amacl optimizasyon problemlerini ¢ozen metotlarin uygulanmasi
2-Cok amac¢h optimizasyon problemlerini tek amagli optimizasyon problemlerine
doniistiirdiikten sonra bu tiir problemleri ¢ozen metotlarin uygulanmasi seklindedir.

Boylece ¢ok amacgli programlama sayesinde karar vericinin c¢elisen
amaglarina matematiksel programlama yardimiyla tatmin edici ¢ozlimler
bulunacaktir.

Cok amagli optimizasyon problemlerinin uygun doniisiimler vasitasi ile tek
amacli optimizasyon problemine doniistiiriilmesine skalerlestirme denilmektedir.

Dolayis1 ile bu problemleri ¢dzmek i¢in, tek amagli modellerin ¢oziimi i¢in
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gelistirilen yontemlerin giiclinden skalerlestirme vasitast ile yararlanilir. Bu
skalerlestirme yontemlerinin ¢6ziimii ise zorluk teskil etmektedir. Agirlikli Toplam
(Weighted-Sum) Skalerlestirme (ATY), ¢&-Kisit Skalerlestirme (EKY), Melez
Skalerlestirme (MY), Elastik Kisit Skalerlestirme (ELKY) , Benson Skalerlestirme
(BY), Uzlasik (Compramise) Programlama (UPY), Konik Skalerlestirme (KSY),
Hedef programlama (HP) skalerlestirme yontemlerinden bazilaridir.

Uygun ¢o6ziim alanmin digbiikey olmadigi durumlarda Pareto etkin
cozlimlerin belirlenmesi ciddi bir sorun olusturmaktadir. 2001 yilinda Gasimov
tarafindan  gelistirilen konik skalerlestirme yoOntemi, disbiikeylik kosulu
gerektirmemekte ve ¢ok genis bir problem simifina basariyla uygulanabilmektedir.
klasik agirliklandirma yontemiyle elde edilmesi miimkiin olmayan icbiikey Pareto
etkin ¢ozlimlerin bu yontemle rahatlikla bulunabilecegi gosterilmistir (Sipahioglu ve
Sarag 2010, 2).

Bu tekniklerden konik skalerlestirme tekniginin istiinliigii, konveks olmayan
cok kriterli problemin tiim etkin noktalarin1 elde edebilmesidir. Konveks olmayan ve
diferansiyellenemeyen konik skaler problemlerin ¢oziimii i¢in ise Genigletilmis Sivri
Lagrangian Dualite yaklasimi ve F-MSG algoritmasi kullanilmistir (Kemalbay 2008,
11).

Cok kriterli optimizasyon problemlerinin ¢6ziimii igin birinci asamadaki en temel
yaklasim skalerlestirme yontemi uygulamaktir. Boylece problem ¢ok kriter yerine tek
kriter ile ifade edilebilir. Literatiirdeki mevcut skalerlestirme yoOntemleri genellikle
konveks problemlere hitap etmektedir. Konveks olmayan problemler i¢in Gasimov
(2001) tarafindan gelistirilen konik skalerlestirme yontemi, amag¢ fonksiyonlar1 ve
kisitlamalar iizerinde konvekslik kosulu aramadan ¢ok kriterli problemin etkin

ylizeyindeki tiim noktalar1 elde eder. Elde edilen konik skaler problem
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diferansiyellenemeyen yapida oldugundan tiirev bilgisi gerektiren klasik Lagrangian
yontemleri ile ¢oziilemez. Azimov ve Gasimov 1999, 2002, konveks olmayan
optimizasyon problemlerinde siklikla karsilasilan dual araligi gidermek igin asil problem
tizerinde herhangi konvekslik veya diferansiyellenebilirlik sarti gerektirmeyen
genisletilmis sivri Lagrangian dual problemi yaklasimmi o6nermislerdir. izleyen
caligmalar ile bu konveks olmayan, diferansiyellenemeyen dual problemin ¢6ziimii igin
Gasimov tarafindan gelistirilen Uygun Degerler Temelli Gelistirilmis Subgradient
Yontemi (F-MSG), skaler problem iizerinde konvekslik veya diferansiyellenebilirlik
kosullar1 aramadigi i¢in konveks olmayan, kisitlamali, ¢ok kriterli optimizasyon
problemlerinin ¢6ziimiinde mevcut yontemlere gore bir¢ok iistiinlik saglamaktadir
(Kemalbay 2008, 14).

Portfoy se¢imi probleminde klasik ortalama-varyans yaklasimina ilaveten {igiincii
ve dordiincii mertebeden merkezi momentler géz 6niine alindiginda problem genellikle
konveks olmayan, diferansiyellenemeyen, ¢ok kriterli optimizasyon problemi ile ifade
edilir (Kemalbay 2008, 3).

Cok amaclhh karar verme literatlirinde yer alan bu yontemler
karsilagtirildiginda ideal bir ¢6ziim yontemi olmadigi, yontemlerin birbirlerine farkl
acilardan Ustiinliik sagladig: tespit edilmistir ve yontemlerin degerlendirilmesinde en
onemli unsurun “karar vericinin yeri ve karar siirecine katilim1” oldugu belirtilmistir.
Buna gore yapilan bu siniflandirma; 1- Karar vericinin tercih bilgisini gerektirmeyen
yontemeler (Agirliksiz Uzlasik Programlama Yontemleri); 2-Yontemi uygulamadan
once karar vericinin tercih bilgilerine ihtiya¢ duyulan yontemler (ATY, HP,
Lexicographic siralama temelli yontemler, Fayda teorisi temelli yontemler, Konik
Skalerlestirme Yontemi); 3-Analiz onceligine dayanan, karar vericinin stirecin

sonunda yer aldigi yontemler (e-kisti, Agirlikli Uzlasik Programlama Y ontemleri
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,Benson Yontemi, Elastik Kisit yontemi); 4-Karar verici ile etkilesimli yontemler
(Tchebycheff metrigi temelli interaktif yontemler, referans noktasi algoritmalar)
seklinde siralanir (Ustiin 2007, 86).

Calismamiz kapsaminda Agirlikli toplam skalerlestirme yontemi EXCEL ‘de
¢cok amagh Ortalama Varyans Carpiklik modelinin ¢6ziimii i¢in ve Ortalama-
Varyans-Carpiklik-Basiklik  modelinin  ¢6ziimii i¢in ise Polinomsal Hedef

Programlama yontemleri kullanilacaktir.

Agwrlikli Toplam (Weighted- Sum) Skalerlestirme Yontemi (Duan 2007)

Cok amagli yaklasimda kullamilan  Agirlikli  Toplam  ydntemi;
f.(x), f,(X),...., f.(x) gibi bircok amaci, her bir amaca dnem derecelerine gore bir

agirlik katsayisi atayarak tek bir amag¢ fonksiyonuna dontstiiriir. Standart ¢oziim
teknigi, tek amacgli metodu kullanarak amaglarin pozitif agirliklandirilmis konveks

toplamlarin1 minimize etmektir.

M in F(>"<)=iai f(x), a>0,i=12..,n (4. 41)

Cok amagh optimizasyondaki optimum kavrami Pareto (Etkin) Optimumu
ile nitelendirilir. Ancak ve ancak i=1,2,....,n°in tamam igin f,(x) < f,(x") gibi bir X

vektorii yoksa asil olarak X vektoriiniin pareto optimal oldugu sdylenebilir. Diger

bir deyisle x*, eger F(X )’ optimal degerini elde ederse bir Paroto noktasidir.
Yatirimcilar ayni anda beklenen getiriyi maksimize etmek ve riski minimize

etmekle ilgilendiklerinden dolayi, portfdy optimizasyon problemi c¢ok amach

bolimde tanitilan Model 5 deki gibi bircok amagli optimizasyon problemi olarak
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nitelendirilebilir. Bu durumda kisi pareto optimuma erisebilir. Cilinkii Model 5’in
formiilasyonu herhangi bir yerel optimumum bir global optimum oldugunu garanti
eden konveks vektor optimizasyonunun kategorisine aittir.

Vektor gosterimi ile ele alirsak; Model 5 teki portfoy optimizasyon problemi
i¢in belirli formiilasyon; portfoy riski (o” =)_(TV>_() ni minimize eden ve portfoyiin
beklenen getirisini (x, = _pT>_() maksimize eden 2 amacin, negatif portfoy beklenen
getirisinin  ve portféyiin riskinin minimize edilmesine esitlenmesi seklinde

tanimlanarak belirlenebilir. Bu Model 5’in yeni formiilasyonunu verir.

_ _ _ 1 _—
minimize x e.gore (f.(x), f,(X))=(-p X, X VX

gore (1,00, 1.00) =(-p ) ot 5
ka. 1 x=1

Bu problemin skalerlestirme yontemi ile ¢dziimiinde sirasiyla fl()_<), f, (x)

amag fonksiyonlart icin 4, 4, >0 olmak iizere iki agirlik katsayisi atanir. A, ve 4,

degiserek, vektdr optimizasyon probleminde farkli pareto optimal ¢oziimleri elde

edilebilir. 4,=1ve A, = x>0 alinabilir.

minimize: —_pT >_<, y>_<TV il
o (Modifiye edilmis Model 5)
ka. 1 x=1

1 ,agirlik katsayist bir yatirimeinin beklenen getiri karsiliginda ne kadar risk
agirligia sahip oldugunu gostermektedir. Kisi, x ’yii yatirimecinin risk toleransim
Olcen bir riskten kacinma indeksi olarak gbz oOniinde tutabilir. x ’niin kiiclik bir
degeri yatirimcinin risk almaktan kac¢inmadigimi, g ’niin biiyiik bir degeri ise
yatirnmeinin riskten kagindigini gosterir. Tiim Pareto optimal portféyleri ¢ — 0 ve

4 —> o oldugu yer disindaki 4« 'niin degisik varyasyonlari ile elde edilebilir. 4 —0
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iken varyans terimi zX'VX — 0’a gider ve amag fonksiyonu, —p'X beklenen getiri
terimi ile baskin gelmektedir. Bu yalnizca getiriyi maksimize etme ve riski goz ardi
etmek isteyen yatirimcilarin oldugu yerde model 1’1 tekrar eder. Bu durumda
yatirnmetl oldukga riski istiyor olmaktadir. Bu u¢ durum igin optimal strateji ,en
yiiksek beklenen getiriyi veren varliklar iizerinde portfoylin tamamina konsantre
olmaktir. zz—>o0 iken uX'VX —oo’a gider. Amag fonksiyonu uX' VX varyans
terimi ile belirlenir. Bu da beklenen getiriyi dikkate almaksizin yalmizca riski
minimize etmek isteyen yatirimcinin oldugu yerde model 2 ‘yi tekrar eder. Bu
durumda yatirimci oldukea riskten kaginir. Bu ¢esit bir yatirimci igin optimal strateji
tiim kaynaklarmi en kiigiik varyansa sahip olan varliklar iizerine yatirmaktir. z ’yi
cesitlendirerek yatirnmcilara herhangi bir risk toleransinda sunulan cesitli
optimizasyon modelleri {iretilir.

Skalerlestirilmis Problemlerin ¢6ziimiinde ise Klasik Lagrange Fonksiyonu

Kullanilabilinmektedir.

Kisaca Lagrange Fonksiyonu; L(X) =—p' X+ uX'VX+A(1'X—1) bi¢imindedir.

Yada L= Zn:znlxixjpijo]aj +/11(1—Zn:xij+/12 (R* —Zn:xiE(Ri)j (4. 42)

i1 j1
ile gosterilebilir

(Mhiri ve Prigent 2010, 159).
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5. YUKSEK MOMENTLERIN GEREKLILiGi

Modern portfoy teorisinde verilen bir beklenen getiri diizeyinde riski
minimum yapan ya da esit olarak verilen bir risk seviyesinde beklenen getiriyi
maksimum yapan Ortalama-Varyans modeli ilk olarak 1952 yilinda Markowitz
tarafindan tanigtirilmistir ve portfdy optimizasyonunda pratik bir ara¢ olarak yaygin
bir kabul kazanmigtir. Markowitz’ in doniim noktasi niteligindeki calismasindan
itibaren portfoy secimine katkilarin ¢ogu getiri dagiliminin yalmizca ilk iki
momentine dayandirilmistir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011). Fakat daha yiiksek
momentlerin portfdy se¢iminde acaba hesaplanmali seklinde bir tartisma
olusturmustur. Arditti 1971, Samuelson 1958, Rubinstein 1973, Konno and Suzuki
1995, Jean 1971, Scott and Horvath 1980 gibi bir ¢ok akademisyen eger
yatinmcilarin fayda fonksiyonlarinin kuadratikten daha yiiksek mertebede oldugu
varsayiliyorsa portfoy analizi ve risk yonetiminin yiiksek moment ¢atisina
genisletilmesini gerektirdigini tartigmislardir (Lai, Yu ve Wang 2006).

Markowitz’ in ¢aligmasinda varlik getirilerinin ¢cok degiskenli normal dagilim
gosterdigi varsayillmaktadir. Bunun anlami varlik getirilerinin dagilimi tamamen
beklen getiri ve varyans ile tanimlanabilir. Fakat deneysel finans giinliik, haftalik ve
aylik frekansta Orneklendirilen bireysel varlik getirilerinin dagiliminin negatif
carpiklik ve fazla basiklik sergiledigini gostermistir. Bu nedenle normal bir dagilimla
dogru olarak tanimlanamaz. Negatif carpikligin varliginda negatif getiri, pozitif
getiriden daha yiiksek bir olasiliktir. Ayrica eger bir portfoy getirisin dagilimi pozitif
carpik ise bu disiik getirilerin siklikla meydana geldigini fakat kayiplarin kiigiik

oldugunu belirtir. Oysaki c¢ok yiiksek getiriler daha az siklikla fakat daha cok ug



noktada meydana gelir. Dahasi basiklik u¢ smir olaylarinin olasiligini yansitabilir.
Fazla pozitif basiklik ya da leptokurtosis, getiri dagilimlarinin normal dagilimdan
daha siskin kuyruklarinin oldugunu belirtir. Normalden sapma getiri dagilimlarinin
daha yiiksek momentlerinin portféy davranisini tanimlamak i¢in gerekli oldugu
anlamina gelmektedir. Carpiklik ve basiklik 6nemli oldugu zaman eger biz getiri
dagilimlar1 i¢in normallik varsayimi altinda yalnizca ortalama ve varyansa bakiyor
isek 0 zaman riski ger¢ek degerinin altinda belirleriz ve bu da verimsiz bir portfoy
elde etmemize neden olur. Ayrica Markowitz tarafindan 6nerilen Ortalama-Varyans
modeli optimal portféy se¢im problemi i¢in yeterli degildir ve daha yiiksek
momentler ihmal edilemez (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011).

Ortalama-Varyans ¢ergevesinin portfoy se¢imi i¢in daha yiiksek momentlere
uzanmasinda olusan problemlerden biriside bu dért amag arasinda bir takas bulmanin
kolay olmamasidir. Ciinkii ¢arpiklik ve basikligin varliginda problem konveks
olmayan ve diizglin olmayan bircok amagli optimizasyon problemine doniisiir.
Ayrica portf0y se¢imi lizerine arastirmacilarin biiyiik cogu daha ¢ok ilk ii¢ momente
yogunlasmislar ve basiklig1 ihmal etmislerdir. Buna ek olarak modellerin ¢ogu varlik
getirilerinin dagilimin1 géz onilinde tutmus fakat yatirimcinin risk tercihleri ya da
ticaret stratejileri gibi diger faktorler hesaba katilmamustir (Kemalbay, Ozkut ve
Franko 2011).

Bu problemleri ele almak i¢in birgok yaklagimlar onerildi ve bunu ¢6zmek
icin etkin yollardan birisi Polinomsal Hedef programlama metodudur. PGP
probleminin onemli bir 6zelligi uygun ¢6ziim daima oldugundan optimal ¢&ziimiin
olmasidir. Bu metodun diger 6nemli 6zelligi yatirnmcimnin tercihlerini igermedeki

esnekligi ve hesapsal gerekliligindeki basitligidir. Bunun sonucunda bu ¢aligma
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yatirnmcimin carpiklik ve basikliktaki tercihlerini igeren Polinomsal Hedef
Programlama’ dan faydalanarak Lai ve arkadaslarinin 2006 yilindaki ¢alismasina
uzanmaktadir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011).

Ozetle, tezimizde uygulama asamasindaki ¢alismanin ana odagi polinomsal
hedef programlama olusturarak yatirimcinin risk tercihine dayali portfoy secim

problemi i¢in ortalama-varyans-carpiklik-basiklik modeli 6nermektir.

Varliklarin momentlerini kisaca asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Rustem ve Kleniati

2009, 4-5);

Tablo 10: Varlik Momentleri Semboller

Moment Sembol
I. varlik beklenen getiri(ortalama) n
I. valik var yansi o;
I. varlik carpiklig S
i. varlik basikligi Kiii
i ve j varliklarinin ko var yansi o

I, j ve k varliklarimin birlikte ¢arpiklig
1, J,k ve | varliklarinin birlikte basiklig k
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Tablo 11: Varlik Momentleri Tanim ve Formiilleri

Moment Gosterim Formiil
11
Hi E[R;] T i it
2 1 7 2
o EL(Ry —4)1 atél(Rit — 4)
3 L R
SI“ E[(R| :u|) ] T tél(th :u|)
A R Y
k”” E[(R| ,u|) ] T tgl(th /u|)
10T
O-ij EIR; — #)(Rj — )] ﬁél(R“ = #)Rjt = 1)
1
s ELR —4)(Rj = uj)(R =44 )] = i (Rit = #)Rjt = #j)(Ryy —#4)
ijk =1
1
k__kl ELR; - 4)(Rj = )R — 14 )Ry = )] ?él(R” —4) (R = 1) Ry = 4 )Ry = 14))
ij =

5.1. MATRIS GOSTERIMLERI

Iki varlikli bir portfdy igin matrisleri asagidaki gibidir (Rustem ve Kleniati

2009, 4-5).

N=2 olmak iizere, 2 varlikli bir portfoyiin beklenen getiri ve varyans matrislert ;

Ha Oy Oy

p {"1} V= Z{"“ 012] biimindedir.

Farkl1 kaynaklarda farkli gosterimler tanimlanmis olup bunlara deginilecektir.

Athayde ve Flores (Athayde ve Flores Jr. 2004, 1338) iki varlik icin ¢arpiklik

matrisinin tanimin1 su sekilde yapmuistir;
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Iki varlikli bir portfdy durumunda kocarpiklik (co-skewness) matrisi (2x22)

ya da (2x4) liik bir matris olacaktir.
|:O_111 O112 9211 O212 :|
O121 O122 O221 O222
0y, l.ve 2. varliklar arasindaki kocarpikliktir. Digerleri de benzer olarak

varliklarin birlikte carpikligini igermektedir. Aslinda bu matriste yalnizca 4 farkh

eleman vardir.

O = 0315 = Oy

O 9+

Ayni sekilde 2 varlikli bir portfoy i¢in bilesik basiklik(co-kurtosis) matrisi
(2x2%) ya da (2x8) lik bir matris olacaktir. Bu matrisi Kleniati ve Rustem (Rustem ve

Kleniati 2009, 4-5) asagidaki gibi gostermistir;

K = |:kllll I(1112 klle k1212 I(2111 k2112 k2211 k2212:|

kllZl 1122 1221 1222 2121 2122 2221 2222

Benzer sekilde 2 varlikli portfoy i¢in co-kurtosis matrisini Beardsley, Field

ve Xiao (Beardsley, Field ve Xiao 2012, 23) su seklide tanimlamistir;

I:G 1111 Om12 Ouar Ouze O Oz O O ]

Oo111 Oo112 Oaz1 Oo22 Oo211 Oz Oz O

Her iki matriste benzerdir ve yalnizca bes farkli elaman1 vardir.
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O,
1111 kllll’

O1112 = O1121 = O1211 = Oo111 Ko = Kipn = Kopis = Kipors
0-1122 = 0-1212 = 0-1221 = 0-2112 = 0-2121 = 0-2211, k1212 = k2112 = k2211 = k1122 = k1221 = k21211
O1202 = 021220 = O012 = O 901 K1z = Kizgs = Kogp = Kypon,
O yprr- Koo

3 varlikli bir portfdy i¢in co-skewness matrisi (Rockinger ve Jondeau 2006,
36)

Sii Sz Sus|San Saz Saus(Ssn Saz Sais
M3: Sizr S Si3Sar Saw Su3(Ssm Sz Sas :|:Sljk Sij SBjk}

S131 S132 S133 S231 S232 S233 S331 S332 S333

Siu » (nn) matrisli {Syjk } jk=123 ‘nin kisa notasyonudur. Benzer sekilde

n=3 i¢in Co-kurtosis matrisi;

M4 = I:Kllkl Klel KlSkI | KZlkl I(22k| K23k| | I(31k| K32k| K33k|:|
Ky (n,n) matrisli {K11q } k=123 ‘nin kisa notasyonudur.

Sunu belirtmek gerekir ki simetriklikten dolay1 bu matristeki tiim elemanlarin
hesaplanmasina gerek yoktur. (n,n) boyutlu kovaryans matrisinin yalnizca n (n+1) / 2

eleman hesaplanmalidir. Benzer olarak co-skewness ve co-kurtosis matrisleri (n,n%)

n+2
ve (n,n’) boyutludur. Fakat sirastyla yalnizca n (n+1) (nt2)/ 6 = ( 3 j eleman1 ve

n (n+1) (n+2) (n+3) / 24 farkl eleman igerir. Ornegin ; n=3 icin kovaryans matrisinin
6 farkli eleman1 ,co-skewness matrisi i¢in 10 elemani ve co-kurtosis matrisi i¢in 15

eleman hesaplanir. Oysaki bu matrisler sirasiyla 9,27 ve 81 elemanlidir.
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N boyutlu bir co-skewness matrisini hesaplamak istedigimizde bu matrisi

Satchell ve Scowcroft (2003,5.247) su sekilde gostermislerdir (Kabatchenko 2008,

29).
01110121 ....0m1 01120122 ... O1ppeevvvvee 01100120 .....O1mn
M. = 0211021 ... 021 0215023 . Ogppeveeees 02100221 ....Omn
.=
_GnllanZl .......O-nnl Gnlzanzz........gnnz """" O-nannZn ...... O-nnn n
M, :[[Msl]'[M32]'[M33]“'[M3n]:|
Mgy, ilk varlik ile diger tiim varliklar arasindaki co-skewness matrisini
belirtir.

Uygulamamizda EXCEL’de co-skewness matrisinin olusturulmasinda bu

matris kullanilmigtir.

5.2. LITERATUR

Markowitz (1952)’in ¢i181r acan ¢alismasi olan varlik dagitimi i¢in sundugu
Ortalama-Varyans modeli, bu kriterin yeterliliginin sorgulanmasmi temel alan
literatiirde birgok ¢alismayi ortaya ¢ikarmistir (Xu Qi-fa, Pu ve Jiang Cui-xia 2007).

Markowitz' in (1952,1959) Ortalama Varyans portfdy modelini nermesinden
itibaren, portfoy se¢imi {iizerine bir¢ok c¢alisma portfoy kararlart igin getiri
dagilimlarinin ilk iki momenti {izerine odaklanmistir. Onun catis1 altinda getiri
dagilimlarinin normal oldugu ve fayda fonksiyonunun yalnizca ilk iki momente bagl

oldugu yani fayda fonksiyonunun kuadratik oldugu varsayilir. Finansal dizilerin
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normal olmadig bilinir. Ayrica bir¢ok deneysel olaylar, varlik getirilerinin asimetrik
ve (sivri) leptokurtic olmaya egilim gosterdigini ileri stirmektedir. Bu normal
dagilimdan daha tepede ve daha kalin, siskin kuyruklu olmasidir. Fakat Samuelson
1970, Arditti 1971, Rubinstein 1973, Scott ve Horvath 1980, Lai 1991, Konno ve
Suzuki 1995, Chunhachinda ve dig.1997, Prakash ve dig. 2003, Lai ve dig. 2006 gibi
bircok arastirmaci varlik getirilerinin normal dagildigina ya da fayda fonksiyonunun
kuadratik olduguna veya bu daha yiiksek momentlerin yatirimcinin karar ile ilgisiz
olduguna inanmak icin bir sebep olmadig: takdirde daha yiiksek momentlerin ihmal
edilemeyecegini tarismistir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011, 43).

Dahasi, Honoch ve Levy 1970 kuadratik fayda fonksiyonunun azalan mutlak
riskten kacinmanin normal varsayimina zit olan artan mutlak riskten kacinmayi
vurguladigini gostermistir. Levy ve Sarnat 1972 ayrica kuadratik fayda fonksiyonu
varsayiminin yalnizca nispeten diisiik getiriler i¢in uygun oldugunu goéstermistir. Ve
yatirim karart siirlt bir zaman araligina sinirlandirilmis oldugu zaman, Samuelson
1970 Ortalama-Varyansin etkinliginin yetersiz oldugunu ve daha yiiksek
momentlerin portfoy secimi ile ilgili oldugunu géstermistir. Scott ve Horvath 1980,
momentlerin tercih yoniine karar vererek daha yiiksek momentlerin kullanimim
arastirmistir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011, 44).

Simonson 1972, Kane 1982, Barone-Adesi 1985, Lai 1991, and Konno,
Shirakawa and Yamazaki 1993 yapmis olduklar1 caligmalarda getiri dagilimlarinin
tiglincli momentinin gerekliligini belirtmislerdir (Beardsley, Field ve Xiao 2012, 18).

Genel olarak yatirimcilar tek momentler i¢in yiiksek degeri, ¢ift momentler
icin ise diisik olan1 tercih edecektir. Sonuc¢ olarak Markowitz(1952)’in

calismasindan itibaren Ortalama-Varyans catis1 konseptindeki son donemdeki
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caligmalarin bazilar1 portféy seciminde getirinin carpiklik ve basiklik icermesine
kadar uzanir. Getiri dagilimlarinda c¢arpiklifin onemi fiyatlandirma borsalarinda
Arditti 1967,1971 tarafindan tamistirilmistir. Kraus ve Litzenberger 1976, iig
parametreli sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelini ileri stirmiistiir. Lai 1991,
Chunhachinda 1997 ve Prakash ve dig. 2003 carpikligin yatirimcinin portfoy
kararlarma dahil edilmesi, optimal portfoyilin yapisinda biiyiik degisikliklere sebep
oldugunu gostermislerdir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011).

Aslinda ug olaylarin olasiligini yansitan basiklik bir¢ok arastirmaci tarafindan
uzun bir silire thmal edilmistir. Portfdy secim probleminin boyutlulugu artarken,
dordiincti dereceden (kuartik) portfoy etkin sinirina geometrik yorum gelistirmek ve
sinir noktalar1 arasindan en c¢ok tercih edilen portfoyii segcmek zorlasacaktir.
Mandelbrot 1963, fiyat degisimlerinin normal dagilimdan daha ¢ok tepede ve kalin
kuyruklu oldugunu belirtmistir ve biiyiik olasilikla fazla basikligi finansal verilerinde
hesaba katan ilk kisidir. Onemli deneysel literatiire simdi bu durumu dikkate
almasina ragmen, finansal teori basiklik gibi daha yiiksek momentleri gelismelerine
dahil etmeye isteklidir. Jean 1971, portfoy analizini 3 ve daha fazla parametreye
genigletir ve daha yiiksek momentler i¢in risk primi tiiretir. Fang ve Lai 1997, ilk kez
olarak basiklig1 carpikliga ek olarak Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelini
geligtirmek i¢in tanitmisti. Jondeau ve dig. 2004-2006, basikligi portfoy segim
probleminde fayda fonksiyonu vasitasi ile verdi (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011,
44-45).

Ayrica Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik uzayinda analitik ¢6ziim arayan
diger bazi arastirmacilar; Athayde ve Flores 2004, Adcock 2005, Jurczenko ve

Maillet 2005. Dahasi, Jondeau ve Rockinger 2003,2005, Jurczenko ve Maillet 2005
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optimal portfoyii tespit etmek igin yatirimcilarin amag fonksiyonlarmin Toylor seri

acilimini kullanmistir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011).

5.3. POLINOMSAL HEDEF PROGRAMLAMA (PGP)

Carpiklik ve basikligin varliginda portféy secim problemi ayni1 anda basiklik
ve riskin minimize edildigi, ¢carpiklik ve beklenen getirinin maksimize edildigi, coklu
celisen ve yarigan amac fonksiyonlari ile karakterize edilen konveks ve diizgiin
olmayan optimizasyon problemine doniisiir. Bu karmasik islemi ¢6zmek icin
literatiirde farkli yaklasimlar Onerilmistir ve etkin yollardan birisi yatirimcilarin
tercihlerini ve yatirim stratejilerini icermesi gereken Polinomsal Hedef Programlama
(PGP) uygulamasidir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011).

Literatiirdeki bu uygulama Lai 1991, Chunhachinda et al. 1997 ve Prakash et
al. 2003 tarafindan yiiksek momentlerin ortalama-varyans-carpiklik portfoy se¢im
problemlerine uygulanmistir. Deneysel alanda ise MVS portfoy se¢im probleminin
¢oziimii i¢in Jondeau and Rockinger 2006, Taylor seri agilimi ile normalden
sapmanin varlik tahsisini nasil etkileyebilecegini degerlendirmislerdir. Joro and Na
2006, yine ortalama-varyans-carpiklik ¢er¢evesine dayali bir portféy performans
Ol¢iisti gelistirmislerdir. Zuluaga and Cox 2010, portfoyiin carpikligint gelistirmek
i¢in optimizasyon tabanli algoritma dnermislerdir (Gan 2011, 2).

Hedef Programlama(GP), lineer programlamada 6nemli bir kategoridir. Bu
yapida her bir amag¢ fonksiyonunu optimize etmek yerine, karar vericiye bu
fonksiyon icin gergek¢i olan belirli bir amag¢ ya da hedef degeri sorulur. Hedef
Programlamanin tim amaci istenilen seviye ile hedeflerin basarisi arasindaki

sapmalar1 minimize etmektir.
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Bu bolimde ele aldigimiz PGP’ da portfdy se¢iminde daha yiiksek
momentleri igermemize izin veren bir¢ok amaglh hedef programlama teknigidir ve
hem seviyeler arast hem de seviye tercihleri arasindaki takasi, polinomsal ifade
biciminde amag fonksiyonunun 6zelligi vasitasiyla diizenler (Aracioglu, Demircan ve
Soyuer 2011).

Yani kisaca PGP’ de ana fikir karar verici baz1 amaglari ayn1 anda maksimize
ve minimize etmeye ¢alismaktadir. Gergekte ise ideal sonug¢ basarilamayabilinir. Bu
nedenle problem gercekte ne basarabiliyor ise bununla, ideal sonug¢ arasindaki
“uzaklik” 1n minimize edilmesi problemine doniistiiriiliir. ”Uzaklik”, polinomsal
fonksiyon ile 6zetlenir ve Ol¢iiliir. Polinomsal Hedef Programlama da bu polinomsal
fonksiyonun minimizasyonu islemidir (Gan 2011, 3).

Lai ve dig.’nin belirttigi tizere; (1) PGP hangi yatirim stratejilerini igermesi
gerektigi ve (2) her stratejide ne kadar sermayenin bolistiirilmesi gerektigi
hususunda bize optimal varlik dagitimi iizerinde rehberlik saglar (Lai, Yu ve Wang
2006)

PGP’nin ilk ele alimisi1 Deckro ve Hebert’in 1977°de ORSA/TIMS ulusal
toplantisinda sunulan raporlaridir. Deckro ve Hebert, 1988 yilinda PGP’ nin
dogrulugunu gelistirmek i¢in gelismis bir versiyonunu oOnermislerdir. Arastirma
sonucunda Tayi ve Leonard 1988’ in ise raporu finansal problemleri ¢6zmek igin
kullanan ilk kisi oldugu belirlenmistir (Gan 2011, 2). Tayi ve Leonard, birbiri ile
celisen ve yarigan amaglarin oldugu banka bilango yonetimini kolaylastirmak igin
kullanmiglardir (Lai, Yu ve Wang 2006). Daha sonra Lai 1991 PGP’1 portfoy
secimine uyguladi ve ¢arpiklikla bir portfoyiin olugsmasinda yatirimcinin tercihlerini

dahil etmeyi arastirdi. Benzer olarak Leung ve dig. 2001 genel Minkovski
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uzaklhiginin yardimi ile Ortalama Varyans Carpiklik modelini ¢6zmek i¢cin PGP’1
vermistir. Ortalama Varyans Carpiklik ¢atisi altinda ayrica Chunchachinda ve
dig.1997, Wang ve Xia 2002, Sun ve Yan 2003, Prakash ve dig. 2003 optimal
portfoyii olusturmak i¢in PGP’1 kullanmustir. Lai ve dig. 2006 PGP’da portfoy
se¢iminin boyutunu Ortalama-Varyans-Carpikliktan, Ortalama-Varyans-Carpiklik-
Basiklik’a artirmistir. Daha yakin zamanlarda carpiklik ve basiklik gibi daha yiiksek
momentleri igermesi ile PGP ardindan, Harvey ve dig.2004, Lai ve dig. 2006,
Jurczenko ve dig.2006, Qi-Fa ve dig. 2007, Briec ve Kerstens 2009, Kleniati ve
Rustem 2009, Taylan ve Tatlidil 2010, Mhiri ve Prigent 2010 tarafindan etkin
portfdy i¢in etkin bir yol olarak kullanild1 ve ayrica Jurczenko ve dig.2005, Devies
ve dig.2004-2009 ve Berenyi 2001-2005 etkin fonlar ve Hedge fonlar i¢in kullandi

(Taylan ve Tatlidil 2010, Kemalbay 2008).

Daha o6nce yapilmis olan cesitli ampirik ¢alisma sonuglari, tiim yatirimci
tercihleri ve hisse senedi endeksleri icin, ortalama-varyans-carpiklik-basiklik
cergevesinde coklu celisen portfoy amaglarinin ¢oziimiinde PGP yaklasiminin etkili
bir yol oldugunu isaret etmektedir (Aracioglu, Demircan ve Soyuer 2011).

Chunhachinda ve ark. (1997) ‘mn belirttigi gibi polinomsal hedef
programlama;

e Optimal bir ¢oziimiin varhgini,
e Yatirimciin tercihlerini icermedeki esnekligi ve
e Hesapsal gerekliliginin gorece basitligi seklinde O©nemli 6zellikleri

icermektedir (Aracioglu, Demircan ve Soyuer 2011).
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Lai 1991 ’nin belirttigi gibi portfoy se¢iminde bazi standart varsayimlar
vardir ve biz bu varsayimlar1 baz1 kiigiik noktalar disinda kabul ederiz (Kemalbay,
Ozkut ve Franko 2011, 46).

e Yatirimcilar donem sonunda varliklarinin beklenen faydasini maksimize eden
riskten kagan bireylerdir.

e Risksiz varlik i¢in borg¢ alma ve bor¢ verme faiz orani r’ye esittir.

e Burada n riskli varlik vardir ve yatirimei risksiz varliga erisemez ve portfoy
agirliklarinin toplami bir olmak zorundadir.

e Tim varliklar pazarlanabilir ve miikemmel olarak bdliinebilir ve portfoyde
sinirli sorumluluga sahiptir.

e Sermaye piyasasi kusursuzdur, burada vergiler ve islem maliyetleri yoktur.

e Aci8a satiga izin verilmez ve portfoy agirliklarinin pozitif oldugunu belirtir.

5.4. PGP’NIN COZUMU

Bizim baglica ilgimiz ortalama varyans carpiklik basiklik cercevesini
icermesi gereken her bir varligin yatirim agirligi ve farkli tercihler arasindan yatirim
stratejisine karar vermektir.

Polinomsal hedef programlamay1 ¢6zmek igin oncelikle asagidaki ifadelerin

¢ozlimlenmesi gerekmektedir (Lai, Yu ve Wang 2006)

Ortalama=R(X):E(Rp)=xT§=zn:xiﬁi (5.1)

i=1
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Varyans=R(X)=0*(R )= X'VX = ZX202+ZZX 0. (i # ) (5.2)

i=1 j=1

Carpiklik = S(X)=S*(R,) = E(X" (R-R))* =

n n 3
2% +3Z{Zxxj SEDRTE } =) ©?
Bastkitk = K (X)=K*(R,)=E(X" (R-R))" =

(5.4)

iZﬂ:Xi +421:|:z X XJkiiij +jz_1:XiX IJJJ:|+GZZX|2XJ2kiijj (i # J)

=1 j=1

V, S ve K swrasiyla R’nin varyans-kovaryans, carpiklik-bilesik
carpiklik(coskewness), basiklik-bilesik basiklik(cokurtosis) matrisleridir.

R= (R1,R2,....,Ry) getiri vektorii olmak {izere, portfoyiin getirisini Ry, dir.
Ri, varliklarin getiri oran1 olup, 1 varlig1 tizerindeki R; getiri oraninin Ortalama

Varyans Carpiklik ve Basiklig1 i=1,2,....,n tiim riskli varliklar i¢in oldugu kabul

edilmis ve sirasiyla ﬁ. , 07,8, k' ile belirtilmistir. Sahip olunan varlik

[ B A |
X=(X1,X2,.....,xn) agirliklar1 ile n tane varliga dagitilmistir. X; , en iyi takas
bulundugu zaman her bir varliga yatirilan orandir Xt=(X1,Xp,...,xn), agirhik

vektoriiniin transpozunu, t dénem sayismi, o;; varyans kovaryans matrisini

Siij» Sijj ve Kiyij» Ky » Ky » sirasiyla Ry ve R riskli varlik getirilerinin bilesik
dagiliminin carpiklik-bilesik ¢arpiklik (egrilerden olusan iliskiyi Olgen) ve
basiklik-bilesik  basiklik  matrislerini  gostermektedir ve su  sekilde

tanimlanmaktadir (Kemalbay, Ozkut ve Franko 2011, 47).
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.:—ZZ(R R)(R,-R)) (5.5)

i=1 j=1

...=—ZZ(R R)’(R, - R),smz—ZZ(R R)(R; —R;)*

(5.6)
;;m RY(R,—R;).ky; = ;;m R)(R,-R)Y

(6.7)
Kigy = ZZ(R R) (R —R)", (5.8)

i=1 j=1

Coklu amaglarimizi birlestirmek i¢in Lai (2006) nin ¢ok amaglh
programlama teknigini kullanacagiz. O halde yliksek momentli portfdy se¢im
problemi asagidaki gibi birbiri ile ¢elisen ve yarisan amag fonksiyonlariyla
formiile edilebilir.

Max E(R,)=X"R

Min O'Z(Rp) = XTVX

Max S*(R)=E(X"(R-R))’

Min K*(R,) = E(X" (R-R))* (5.9)
st. XTI=1

(P1)

X, 20,i=12,...,n

Cok amagh problemi ¢6zmek icin genel yol ¢esitli amaglar tek bir amag
fonksiyonunda birlestirmektir. Risk ve getiri gibi amag¢ fonksiyonlarinin miimkiin

esOlglilmezlik ve uyusmazliktan dolayr aymi anda her amag¢ fonksiyonunun
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optimumuna ulasan tek bir ¢oziim bulmak ¢ogu kez miimkiin olmamaktadir.
Genel olarak tek bir ¢o6ziim yerine baskin olmayan ¢6ziimlerin kiimesi
diigtiniilmiistir. Bu durumda yatirimcinin 6znel yargilar1 onem teskil etmeye
baslar.

Sonug olarak, ¢ok amagli problem iki islem adimi igerir; birincisi
yatirimcinin tercihlerinden bagimsiz olarak baskin olmayan ¢oziimlerin kiimesi
gelistirilir, daha sonra yatirimci verilen ¢éziim kiimleri arasindan en ¢ok tercih
edileni secer. Ikinci adim Polinomsal Hedef Programlamanin olusmasinda amag
fonksiyonlarinda yatirimeinin tercihinin dahil edilmesi ile tamamlanabilir. Sonug

olarak yiiksek momentlerle portfdy se¢cimi PGP’ nin bir ¢oziimiidiir.

Amaglar i¢in yatirimeinin tercihlerinin bagli oldugu ¢6ziim, yatirimcilarin
kisisel amaclarin1 iceren polinomsal hedef programlamanin olusturulmasi ile
belirlenir. Yani biz bu yaklasimi amaglarimizi tek bir tanede birlestirmek ve (P1)
1 ¢cozmek i¢in kullanirz.

Polinomsal hedef programlamanin ana odag: istenilen diizeyler ile ideal
senaryo kiimelerinden sapmalarin minimizasyonu olarak tanimlanabilir. Istenilen
seviye diger amaglar1 diisiinmeksizin 6zel bir amag i¢in en iyi senaryoyu belirtir.
Bu nedenle R", V', S*, K* ile belirtilen istenilen seviyeler lineer ve lineer
olmayan programlamay1 kullanarak bagimsiz dort alt problemin ¢6ziimi ile
belirlenebilir;

Istenilen seviyeler belirli bir amac¢ igin diger amaglart gdéz Oniine
almaksizin en iyi durum senaryosunu belirtir. Boylece R”, V7, S*, K* istenilen

seviyeler dort alt problemin (bagimsiz olarak) ¢oziilmesiyle belirlenir (Lai, Yu ve
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Wang 2006). Her momentin optimal skorlart hesaplandiktan sonra Lai ve
dig(2006)’nin Onerdigi PGP modeli kullanilacaktir. Dolayis1 ile Lai (1991)
belirttigi {izere PGP probleminin ¢6ziimii iki adim igerir. Ilk olarak (P1) modeli
bagimsiz dort alt probleme (P2, P3, P4 ve P5) boliinerek R”, V*, S*, K* optimal

skorlar bulunur, Daha sonra bu optimal skorlar (P6) modelinde yerine konulur ve
Z’nin minimum degeri yatirimci tercihlerinin {2,,} (i=l,2,3,4) verilen bir

kiimesi i¢in bulunabilir (T.-Y. Lai 1991).

Max R*(X)=E(R,)=X'R Min V*(X)=0*(R,)=X"VX
(P2)<st.  XTI=1 (P3)4st. X'l =1
X.>0,i=12,..,n X >0,i=12,..,n

Max $"(X)=S*(R,)=E(X"(R-R)*  [Max K'(X)=K*R,)=E(X"(R-R))"
(P4)st. X'I=1 (Ps)Ist. XTI =1
X >0,i=12,..,n % >0,i=12,...n
(5.10)
di, dy, d3 ve ds sirasiyla istenen seviyeler olan M, V', S*, K* dan
beklenen getiri, varyans, carpiklik ve basikligin sapmalarini olusturan negatif
olmayan hedef degiskenleri olsun. Diger bir deyisle hedef degiskenler en iyi
senaryo ile ilgili basarisizligi gostermektedir. Hedef fonksiyonunu minimize
etmek i¢in Spronk (Spronk 1981) ’un 6nerdigi genel Minkovski uzakligi finans
ve ekonomide siklikla kullanilmaktadir. Minkovski ’nin hesapsal sekli;

p YP

n

z-13

k=1

d
< (5.11)
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bigiminde olup Z, k. hedef degiskenin normallesmesinde temeldir. Zj,
caligmadaki istenilen seviyelere karsilik gelenlerin kiimesidir. Yatirimcilarin
getirilerin ortalama, varyans, carpiklik ve basikligina karsi asimetrik tercihler
sergilemesine izin vermek i¢in esitlik (3.11) ‘i degistiririz ve modelde portfoy
getirilerinin ortalama varyans c¢arpiklik ve basiklig1 iizerinde yatirimcinin

goreceli tercihlerini belirtmesi i¢in sirasiyla 4, 4,, 4, 4, seklinde dort parametre

sunariz (Lai, Yu ve Wang 2006).
A i parametresi yatirimcinin tercihlerinin 6znel derecesini belirttigi i¢in

daha biiyilk 4 ; degeri, yatirimcinin portfoy getirilerinin daha énemli yer tutan

momentidir.

PGP’ da amag¢ fonksiyonu hedefler ve ulasilabilenler arasindaki sapma
degiskenleri icerir ve se¢cim degiskenlerini icermez.
Yatirimer tercihleri verildiginde ¢cok amacl portfoy secim problemi (P1) , amaci
istenilen seviyeler tarafindan belirlenen ideal senaryolardan sapmalar1 minimize
etmek olan PGP modeli ( P6) ° y1 olusturarak tek amagh probleme doniisiir (Lai,

Yu ve Wang 2006).
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A 2 ] A4
Min Z:di +d—i +d—i + |4
S
st. X"R+d, =R’
X'VX —d, =V~
(P6) E(X"(R-R))’+d; =5 (5.12)

E(X"(R-R))*-d, =K"
X1 =1

x >0,d,>0,i=12,..n

Etkin portfoy seti A i > nin ¢esitli kombinasyonlar1 i¢in (P6) probleminin

¢oziimiinden meydana gelir.

Q) Portfoyde hangi varliklar yer almali?
(i)  Her varhiga ne kadar sermaye ayrilmali? sorularmnin yanitlari PGP ile

verilir (Mhiri ve Prigent 2010, 161).

55. GAMS ( THE GENARAL ALGEBRAIC MODELING
SYSTEM)

GAMS karmasik yoneylem modellerinin ¢6ziimii igin Ozellikle endiistri
miihendisligi alaninda yayginca kullanilan yiiksek seviyeli bir dildir. Olusturulan
modelimiz, GAMS - Genel Cebirsel Modelleme Sistemi ( The General Algebraic

Modeling System) ile ¢oziilecektir.

Glinlimiizde cebirsel modelleme dilleri, matematiksel programlama

problemlerini ¢6zmek ve ifade etmek i¢in en iyi yol olarak gériilmiistiir. Modelleme
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dillerini birbirinden ayiran temel 6zellik, cok boyutlu ve biiyiik yapilarda cebirsel
bagintilarin kullanimi ve kismi tiirevlerin bulunmasindaki farkliliklardir. GAMS’ 1n
(Genel Cebirsel Modelleme Sistemi: General Algebraic Modeling Systems)
baslangic arastirma gelistirme ¢aligmalari, Diinya Bankasi tarafindan desteklenmistir.
1987 yilindan beri arastirma gelistirme ¢alismalart GAMS Gelistirme Sirketi (GAMS
Development Corporation) tarafindan desteklenmektedir. GAMS, ekonomi,
bilgisayar bilimi ve yoneylem arastirmasi arasindaki yakin isbirliginin sonucunda
gelistirilmistir (Orhan 2007, 119)

GAMS (genel cebirsel modelleme sistemi- General Algebraic Modelling
System) icinde bir¢ok ¢oziicli segenegi bulunduran bir ara yiliz gérevini goren bir
yazilim paketidir. Ozellikle biiyiik ve karmasik dogrusal, dogrusal olmayan ve karma
tamsayili optimizasyon problemlerini modellemek ve ¢6zmek igin kullanilan yiiksek
seviyeli bir programlama dilidir. Optimal sonuca ulasmak i¢in iginde bulunan ¢ok
sayida ¢oziicli segeneginden uygun olani kullanilmaktadir.

Ik olarak optimizasyon uzmanlar1 Dr. Anthony Brooke and Dr. Alexander
Meeraus tarafindan diinya bankasi i¢in gelistirilmistir. The computer science
technical section of the operations research society of america tarafindan 1987
yilinda 6diil alan programin en temel 6zelligi giiclii olmasinin yani sira kullanim
kolayligi ve esnekligidir. CPLEX, DICOPT, OLS, CONOPT, LINDO, MINOS, XA
ve MILES gibi ¢oziciileri iginde bulunduran GAMS, bu ¢oziiciiler sayesinde
dogrusal, dogrusal olmayan ve karma tamsayili modelleri ¢6zebilmekte ve
kullanicinin ¢6ziim yontemini kolaylikla degistirebilmesine olanak saglamaktadir.
GAMS programinda kullanilan CPLEX ¢0ziiciisli, dogrusal modelleri bir¢ok farkli

algoritma kullanarak ¢6zmektedir (Erbasta 2010, 37-38).
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GAMS programinin avantajlar1 ve elde edilen ¢ikti bilgileri su sekildedir (Kasap

2008, 99,100) ;

Avantajlari,

Optimizasyon modeli kolaylikla tanimlanabilir,

Problemin matematiksel tanimlanmasinda GAMS modelindeki ¢ogu ifadeler,
benzer problemler icin yeniden kullanilabilir. Bu durum ortamin siirekli
degistigi modellerde olduk¢a 6nemlidir,

Verileri agik bir sekilde yazmak yerine formiiller vasitasiyla yazmak, girdi
hatalarini azaltir ve zamandan tasarruf saglar,

Model otomatik bir dokiimantasyondur. Model gelisimi ve model
dokiimantasyonu, es zamanli olarak yapilabildiginden dokiimanin dogru ve
glinlimiize uygun (¢agdas) olmasi i¢in modelcinin ¢ok dikkatli olmas1 gerekir,
GAMS ciktilar1 kolay okunabilir ve kullanilabilir. C6ziim raporu, otomatik
olarak yeniden diizenlenebilir. ilgili esitlikler ve degiskenler, uygun bir

sekilde etiketlenebilir ve gruplanabilir. Sonuclar kolaylikla tablo haline

getirilebilir.

GAMS programu ile elde edilen ¢iktilar ise su bilgileri icermektedir;

Yazilan GAMS programi, calistirildiktan sonra hatalarin kontrolii icin satir
bagina sayilar eklenerek yeniden yazilir,

Planlanan GAMS modelinin yazilip yazilamadiginin kontroliinii saglamak
icin bir esitlik listesi verir,

Modelin boyutu ile ilgili istatistiksel bilgiler verir,

Coziim durumu, model durumu ve amag¢ fonksiyonunun optimum degeri

hakkinda bilgi verir,
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KVB’ lerin optimum degerleri hakkinda bilgi verir,

KVB’ lerin aylak ve artik degerleri hakkinda bilgi verir,

Elde edilen sonuglarin kolaylikla degerlendirilebilmesi ve bir baska GAMS
programina okutulabilmesi i¢in Excel ve GDX (GAMS Data Exchange =

sonug dosyasi) dosyasi olarak yazdirilmasini saglar.
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6. ALAN CALISMASI

6.1. Veri-Amac-Yontem ve Kisitlar

Veri
Calisma kapsaminda veri olarak Borsa Istanbul (BIST) sitesinden

(http://borsaistanbul.com/) alinan 03.01.2005-31.12.2012 doénemine ait BIST Ulusal

Hizmetler, BIST Ulusal Mali, BIST Ulusal Smai ve BIST Ulusal Teknoloji fiyat
endekslerinin kapanig degerlerinden haftalik kapanis degerlerine gecilmis ve fiyat
endekslerinin haftalik kapanis degerlerinden de haftalik getiriler bulunmustur. Bu
degerler riskli varliklardan meydana gelen birinci portfoylimiizii olusturmustur.
Benzer sekilde 03.01.2005-31.12.2012 dénemi icin DIBS (91 giinliik),
Altin(USD/ons), BIST Ulusal 100 ve Yabanci Para (EUR) fiyat endekslerine ait
haftalik getiri degerleri bulunarak Riskli ve Risksiz finansal varliklardan meydana
gelen ikinci portfoyiimiiz olusturulmustur. DIBS ve BIST 100 verileri Borsa Istanbul

web sitesinden, giinlik Altin (USD/ons) degerleri Istanbul Altin Borasindan

(http://www.iab.gov.tr/),Yapanct para (EUR) verileri ise TCMB web sitesinden

almmustir( http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html)

Basiklig1 da igeren ikinci uygulama asamasinda Lai 2006‘nin makalesi bize
temel teskil etmis olup makalede alinan dort hisse senedi endeksi (S&P 500 —US,
FTSE100-UK, Nikkei225-Japan, HSI-Honghong) yerine biz riskli varliklar ve riskli-
risksiz varliklar olmak iizere iki farkli uygulama iizerinde yukarida verilen finansal

varliklar1 kullanacagiz.
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Amac

Calismanin uygulama asamasinda XUMAL, XUHIZ, XUSIN ve XUTEK
endeksleri ile olusturulan, riskli varliklardan meydana gelen birinci portfoy ve DIBS
(91 giinliikk), XU100, AU ve EUR ile olusturulan riskli ve risksiz varliklardan
meydana gelen ikinci portfoyiin 03/01/2005-31/12/2012 donemine ait Cok Amach
Portfoy Analizi yapilmistir. Bu kapsamda varliklarin ilgili donemde borsanin igleme
acik oldugu her giine ait kapanis fiyatlar1 (2.seans kapanig fiyatlar1 ve tek seansin
yapildigi resmi giinlerde ise 1.seans kapanis fiyatlari) kullanilarak getiri serileri
olusturulmustur. Varliklarin Portféy analizi EXCEL de COZUCU eklentisi
kullanilarak yapilmistir. Coziicii eklentisinden elde edilen sonuglar agiklanan teorik
bilgiler ¢er¢evesinde yorumlanmustir.

Yukarida sozii gecen uygulama siirecinde yapilmis olan incelemeler asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

Bu caligmada amacimiz ¢ok amagli portfoy secim modellerinden Ortalama-
Varyans-Carpiklik  (MVS) ve Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik (MVSK)
modellerinin klasik Ortalama-Varyans (MV) modeline tstiinliigiiniin riskli ve risksiz
finansal varliklar yardimi ile arastirilmasini saglamaktir. Her portfoyde 4 finansal
varlik olup Excel’de 4*16 Uik bir bilesik c¢arpiklik(coskewness) matrisi
olusturulmustur. Daha ¢ok hisse senedi ya da endeks igin carpiklik matrisinin
Excelde olusturulmasi hem islem yiikiinii arttiracagindan hem de amacimiz aym
veriler ile modellerin karsilagtirilmasi oldugundan her portfoy i¢in 4 finansal varlik
ile caligmak yeterli olacaktir. Portfoylerin MV’ a karst MVS ve MVSK

karsilagtirilmast yapildiktan ve istiinliikleri ispat edildikten sonra daha ¢ok veri ile
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calismak wuygun olacaktir. Bu tez kapsaminda {istiinliiklerinin arastirilmasi

amagclanmustir.

Yontem

Bu verilerin giinliik fiyat endekslerinden yararlanarak haftalik getirilerinin
bulunmasi, beklenen getirileri, varyans-kovaryans matrisi ve c¢arpiklik-bilesik
carpiklik (coskewness) matrisi Excel yardimiyla hesaplanmigtir. Daha sonra
olusturulan optimal bir portfoy icinde yer alacak Finansal varliklarin oransal
dagilmmin ne olmas1 gerektizi EXCEL’ de COZUCU eklentisi yardimiyla
belirlenecektir.

Ikinci asamada uygulanan Ortalama Varyans Carpiklik Basiklik modelinin
¢oziimii ise GAMS programinda yapilmistir.

Model olarak birinci boliimde Markowitz’ in Ortalama Varyans Modeli (4. 3)

kullanilacak olup bu modelin EXCEL COZUCU”’ de tanimlanmasi saglanacaktir.
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Tablo 12 : Hiicre Tanim Aralikiar: ve Kullanilan Formiiller

Hiicre |Formiil
H4 ={C4-C3)/C3
H4:K54 arali@ina kopyalanmstir.
H35 =0ORTALAMA(H4:H54)
H55:K55 aralifina kopyalanmgtir.
U4 =KOVARYANS{SHS4:SHS54;HA:H54)
U4:x4 araligina kopyalanmgtir.
us =KOVARYANS({5154:51554;H4:H54)
U5:¥5 arali@ina kopyalanmigtir.
ue =KOVARYANS{5)54:5154;H4:H54)
Ug:X6 araligina kopyalanmistir.
u7 =KOVARYANS[SK54:5K554;H4:H54)
U7:X7 aralifina kopyalanmgtir.
AK4  [=TOPLA[AGA:AI4)|
AHB =TOPLA.CARPIM|P4:54;AG4:A14)
AKE =TOPLA.CARPIM{DCARP[AGA:AM;UA:XT);AGA: Al
AKT =KAREKOK(AKG)
Arahk Tamm

C3:F54 Kapanis Degerleri

H4:K54 | Haftalik Getiriler

H55:K55 | Ortalama Getiriler

U4: X7 Varyans-Kovaryans Matrisi

AG4:Al4 | Portfoydeki Pay1

Karar Degiskenleri, Varliklarin

AKA4 Portfoy Paylar1 Toplami
AH6 Portfoy Getirisi

AH7 Hedeflenen Getiri

AKG6 Portfoy Varyansi

AK7 Portfoy Standart Sapmasi

calistirdiktan sonra gerekli degerleri ve kisitlamalar1 girmek gerekmektedir.

Coziici  eklentisi Excel ortaminda Veri-Coziici yordamin
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Tablo 13: Excel Coziicii ortaminda Riskli Finansal Varliklarin Oransal

Dagilimlarimin Bulunmasi(MV)

r - - hl
Hedef Ayarla: SAKSS|

Hedef: ™) En Biyik @ EnKiiciik ) Dederi: 0

Dedisken Hucreleri Dedistirerek:

SAGS4SAISY

Kisitlamalara Badhdir:

SAGSSAISE =10 -
SAHSE == SAHST
SAKS4 =1
Dedistir
Tumdnd Sifirla
- YikleKaydet

Kisilanmarmis Dediskenleri Pozitif Yap

&)

Cazme Yantemi Secin: Dogrusal Clmayan GRG Izl Secenekler

Cazim Ydntemi

Dizain dodrusal olmayan Cozicl Problemleri icin GRG Dodrusal Olmayan altyapisin secin. Dodrusal
Cozici Problemleri icin Basit LP altyapisim secin we dizgin olmayan Cozicl problemleri icin Aglhm
altyapisini segin.

Tablo 14: Standart Portfoy Optimizasyon Modelinin Coziimii(MV)
' AF AG AH Al Al AK

1 FoORTEOY-MWY

2 COFE Go QiR T

3 eSS Toplam

4 Portfoy 0,00% 52,85%| 0,00% |4?,‘15% 100,00%
5

6 Porfay Getirisi 1,2% [Porfiy Varyansi 0,000904
T Hedeflenen Getiri 1,2% [Standart Sapma 0,030064
8 | Etkin sinr dizetmesi icin;portfoy getiri == Hedef getiri

6.2. Klasik MVO Yéntemi ile Elde Edilen Optimizasyon Sonuglari

Bu boliimde oncelikle optimizasyon yapilabilmesi i¢in gerekli olan 2005-

2012 yillarina ait beklenen getiriler ve varyans-kovaryans matrisleri hesaplanmistir.
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BEKLENEN GETIiRiLER

(A PORTFOYU)

2005 yih Beklenen Getiri

VARYANS-COVARYANS MATRIiSLERI

(A PORTFOYU)

2005 yili Varyans--Kovaryans Matrisi

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
0,0058 0,0118 0,0084 0,0123 XUHIZ 0,00062 0,00056  0,00048 0,00035
0,58% 1,18% 0,84% 1,23% XUMAL  0,00056 0,00107  0,00075 0,00057
XUSIN 0,00048 0,00075  0,00071 0,00059
XUTEK 0,00035 0,00057  0,00059 0,00144
2006 yili Beklenen Getiri 2006 yii Varyans--Kovaryans Matrisi
XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
0,0042 0,0000 0,0002 -0,0045 XUHIZ 0,0007 0,0008 0,0006 0,0008
0,42% 0,00% 0,02% -0,45% XUMAL 0,0008 0,0015 0,0009 0,0012
XUSIN 0,0006 0,0009 0,0008 0,0010
XUTEK 0,0008 0,0012 0,0010  0,0015
2007 yili Beklenen Getiri 2007 yii Varyans--Kovaryans Matrisi
XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
0,0091 0,0074 0,0057 0,0008 XUHIZ 0,00064 0,00074 0,00040 0,00046
0,91% 0,74% 0,57% 0,08% XUMAL  0,00074 0,00139 0,00073 0,00079
XUSIN 0,00040 0,00073 0,00051 0,00056
XUTEK 0,00046 0,00079 0,00056 0,00080
2008 yili Beklenen Getiri 2008 yih Varyans--Kovaryans Matrisi
XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
-0,0078 -0,0135 -0,0129  -0,0137 XUHIZ 0,0013 0,0017  0,0012 0,0013
-0,78% -1,35% -1,29%  -1,37% XUMAL 0,0017 0,0039 0,0024 0,0026
XUSIN 0,0012 0,0024 0,0020 0,0019
XUTEK 0,0013 0,0026 0,0019  0,0025
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BEKLENEN GE"l:iRj.LER
(A PORTFOYU)

2009 yih Beklenen Getiri

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

0,0098 0,0153 0,0298 0,0218

0,98% 1,53% 2,98% 2,18%
2010 yih Beklenen Getiri

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

0,0039 0,0053 0,0068 0,0060

0,39% 0,53% 0,68% 0,60%
2011 yih Beklenen Getiri

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

-0,0041 -0,0061 -0,0010 0,0047

-0,41% -0,61% -0,10% 0,22%
2012 yih Beklenen Getiri

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

0,0073 0,0096 0,0057 0,0068

0,73% 0,96% 0,57% 0,68%

VARYANS-COVARYANS MATRIiSLERI
(A PORTFOYU)

2009 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
XUHIZ 0,0006 0,0007 0,0008 0,0004
XUMAL 0,0007 0,0019 -0,0003 0,0010
XUSIN 0,0008 -0,0003 0,0352 -0,0005
XUTEK 0,0004 0,0010 -0,0005 0,0016
2010 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
XUHIZ  0,0005 0,0004 0,0004 0,0005
XUMAL 0,0004 0,0008 0,0005 0,0005
XUSIN  0,0004 0,0005 0,0004 0,0005
XUTEK 0,0005 0,0005 0,0005 0,0008
2011 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
XUHIZ 0,0005 0,0007 0,0006 0,0005
XUMAL 0,0007 0,0012 0,0009 0,0008
XUSIN 0,0006 0,0009 0,0009 0,0008
XUTEK 0,0005 0,0008 0,0008 0,0010
2012 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
XUHIZ 0,0002 0,0002 0,0002 0,0000
XUMAL 0,0002 0,0006 0,0003 0,0002
XUSIN 0,0002 0,0003 0,0003 0,0001
XUTEK 0,0000 0,0002 0,0001 0,0012
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A PORTFOYU MODELLER

2005

2009

Min.
0,001911x3- 0,00054 X,X, + 0,001976x,x, +0,035162x2 —
0,00104x,x, +0,001606x>

st

0,009797x, +0,015298x, +0,029782x, +0,021831x, > R
X X+ X+ X%, =1

0,000589x? +0,001454x, X, + 0,001596X, X, +0,000812x, X, +

Min.  0,000617x’ +0,001126x,x, + 0,000962x,X, +0,000706x,x, +
0,001071x3+ 0,001504 X, X, + 0,00114x,x, +0,000706x; +
0,001174x,x, +0,001441x’

st.

0,00576x, +0,01176x, +0,008386Xx, +0,012269x, > R"

X+ X+ X+ X%, =1

Xys X0 Xg, X, 20 X0, %50 X3, %, 20
2006 2010
Min.  0,000726x’ +0,001554x,x, + 0,001264x,x, +0,001542x, X, + Min.  0,000499x? +0,000888x, X, + 0,000762x,x, +0,00094x,x, +

0,001458x2+ 0,001834 x,x, + 0,002352x,X, +0,000829x +
0,001938x,x, +0,001464x’

st

0,004257x, +0,000225x, +0,000408x, —0,00421x, > R*

X+ X+ X+ X, =1

0,000765x2+ 0,000932 x,x, + 0,00109x,X, +0,000439x> +
0,000928x,, +0,000841x;

st.

0,004005x, +0,005485X, +0,007265X, +0,006328x, > R”
X+ X+ X+ X, =1

Xi) Xp1 Xgy X, =0 X1, Xp1 Xg, X, 20

2007 2011

Min.  0,000642x +0,00147x,X, + 0,000792x,X, +0,000916x,x, + Min.  0,000500x’ +0,001358x,, + 0,001112x,x, +0,001018xX, +
0,001392x2+ 0,001464 X, X, + 0,00159%,X, +0,000514x + 0,001236x3+ 0,001738x,x, + 0,00161x,X, +0,000894x’ +
0,001126x,X, +0,0008’ 0,001544x,, +0,001042x’

st. st.

0,009098x, +0,007373x, +0,005695X, +0,000823x, > R”
X+ X+ X+ X, =1

Xy Xy, Xg, %, 20
2008
Min.  0,001344x? +0,003392x, X, + 0,00246x,x, + 0,002542x X, +

0,003906x;+ 0,004794 x,x, + 0,005156X,X, +0,001961x? +
0,003812x,Xx, +0,00247x’

st.

—0,00778x, +0,01346x, —0,01295x, —0,01371x, > R"

X+ X, + X+ X, =1

Xis X1 Xg, X, >0
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-0,00406x, —0,00607x, — 0,001, +0,002236x, > R’
XX +X+X, =1
X, %y, Xg, X, 20

2012

Min.  0,0002x’ +0,0004x, X,+0,0004 X, X, +0,000028x, X, +
0,0006x3+0,0006 X,x, +0,0004x,X, +0,0003x? +

0,0002x,Xx, +0,0012x?

st

0,0073x, +0,0096x, +0,0057x, +0,0068x, > R

X+ X, + X+ X, =1

Xi1 Xy, X5, %X, 20




6.2.1. Riski Finansal Varlik(A) Portfoy Optimizasyonu

Bu béliimde elde edilen ¢ikt1 sonuglart su sekilde bulunmustur; Oncelikle
XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK Endekslerine ait haftalik getiri verilerimizin
beklenen getiri ve varyanslar hesaplandiktan sonra ilgili formiiller Tablo 14 de ilgili
hiicrelere girilir. Coziicli tablomuzda hedef degerini yatirimcr belirler. Yatirimct
portféyiinden hedefledigi getiriyi ilgili hiicreye (AH7) girer ve hedeflenen her bir
getiri degeri i¢in program caligtirilir. Portfoylimiiziin beklenen getirisinin, hedeflenen
getiri degerine esit ya da ondan biiyiik olmasi istenir. Bu optimizasyon iglemi, yani
belirli amag¢ ve kisitlarimiz altinda portfoye hangi varliktan hangi oranda alinmasi
gerektigi EXCEL’ de COZUCU eklentisi ile bulunur. Asagida 2005-2012 yillarma
ait her bir hedef degeri i¢in optimal sonuglar1 igeren tablolar olusturulmustur ve
yatirimci bu ¢6ziim ile her biri hedeflenen o getiri diizeyi i¢in etkin olan portfoyleri
elde etmistir. Hedeflenen getiri diizeyleri ve bu getiri diizeylerinde elde edilen etkin
portfoylerin varyanslari, beklenen getiri-varyans grafiginde gosterilmis ve bu etkin
portfoyleri birlestiren ‘etkin sinuir egrisi’ tiim yillar i¢in ayr1 ayr1 ve son olarak 8 yilin

verileri birlikte ele alinarak asagidaki gibi ¢izilmistir.
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Tablo 15: A Portfoyii 2005 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy Agirliklari(MV)

Varyans  Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000617 0,576% 1 0 0 0
0,000614 0,579% 0,989 0,000 0,011 0,000
0,000612 0,580% 0,985 0,000 0,015 0,000
0,000595 0,60% 0,909 0,000 0,091 0,000
0,000551 0,70% 0,678 0,000 0,221 0,101
0,000566 0,80% 0,494 0,038 0,267 0,202
0,000613 0,90% 0,399 0,199 0,147 0,255
0,000682 1,00% 0,304 0,359 0,028 0,309
0,000903 1,20% 0,000 0,530 0,000 0,470
0,001227 1,22% 0,000 0,138 0,000 0,862
0,001374 1,225% 0,000 0,040 0,000 0,960
0,001413 1,226% 0,000 0,016 0,000 0,984
0,001441 1,229% 0,000 0,000 0,000 1,000
2005A-MV ¢6z0cU Toplam
Portfoy | 49,39% | 3,75% | 26,67% | 20,19% | 100,00%
Portfoy Getirisi 1% | Portfdy Varyansi 0,000566
Hedeflenen Getiri 0,8% Standart Sapma 0,023787

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfdyiin 2005 Yilina ait
Etkin Siniri

1,400%
1,200%
1,000%
0,800%
0,600%
0,400%
0,200%

0,000% T T T - T T T T 1
0,0000 0,0002 0,0004 0,0006 0,0008 0,0010 0,0012 0,0014 0,0016

Risk (Portfoyiin Varyansi)

—=40

Hedeflenen Getiri

Sekil 7: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portféyiin 2005 Yilina ait Ekinlik Sinirt
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Tabloda gorildiigii gibi hedeflenen getiri diizeyi azaldikg¢a portfoyiin varyansi
da azalmaktadir. Ancak % 0,70 ‘in altinda portfoy varyansi tekrar artmaktadir.
Bunun nedeni etkin sinir diizeltmesi yapilmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum
sekilde etkin siirin A noktasindan C noktasina kadar olan béliimiinde de acikg¢a
goriilmektedir. Yatirnrmci C noktasinda ki bir portféyii her zaman A noktasindaki bir
portfoye tercih edecektir. Ciinkii C portfoyii ayn1 getiri diizeyinde daha fazla getiri
saglamaktadir. Istenmeyen bu sapmay1 ortadan kaldirmak i¢in ¢dziicii girisimizde

‘ Portfoy beklenen getiri=Portfoy hedeflenen getiri ¢ yerine
¢ Portfoy beklenen getiri > Portfoy hedeflenen getiri © alinmalidir.

Buna gore grafigimizi tekrar ¢izersek;

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfdyiin 2005 Yilina ait
Diizeltilmis Etkin Sinir

1,400%
1,200%
1,000%
0,800%
0,600%
0,400%
0,200%

0,000% T T T T T T T 1
0,000% 0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100% 0,120% 0,140% 0,160%
Risk (Portfoyiin Varyansi)

Hedeflenen Getiri

Sekil 8: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2005 Yilina ait Diizeltilmis EKinlik
Sinirt

Bu sekilde goriilmektedir ki etkin sinirimiz lizerindeki tiim portfoyler egrinin
altinda kalan portfoylere baskindir. Sekilde B portfoyli ayni risk seviyesinde olan
ama etkin smr lizerinde olmayan A portfoyline kiyasla daha fazla getiri

getirmektedir ve C portfoyii ile A portfoyili ayni getiri diizeyinde iken daha az risk ile
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gerceklesmektedir. Dolayis1i ile etkin smir iizerindeki portfoyler digerlerine
baskindir.
2005 yili Endeksler ile Etkin Sinirin Karsilagtirilmasi
1,400%
1,200% T S e P (0113
— XUMAL
-% 1,000% 4
o 0,800% MY
g 7 : XUSIN
f=
2 0,600% g
g XUHIZ
2 0,400%
0,200%
0,000% T T T T T T 1
0,000% 0,020% 0,040% 0,060% 0,080% 0,100% 0,120% 0,140% 0,160%
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 9: Endeksler Ile Etkin Sinirin Karsilastirilmast

Tablodan goriildiigii iizere c¢esitlendirme sonucunda yatirimin etkinligi

artmistir. Etkin sinir tizerindeki portfoyler tek tek endekslerin ele alindigi duruma

gore daha verimlidir.

Bu boliimde diger yillar i¢in benzer olarak etkin portfoyler bulunmustur.
Yapilan iglem tek amagli portfoy optimizasyonudur. Model olarak Markowitz’ in
standart Ortalama-Varyans modeli (4. 3) kullanilmistir. Yani getiri hedefi modele bir
kisit olarak eklenmis, amag¢ fonksiyonu da riskin minimize edilmesi seklinde
diizenlenmistir. Uygulama asamamizin ilerleyen bolimiinde carpik da modele
eklenecektir. Ancak Carpikligi, beklenen getiri gibi bir kisit olarak modele

eklemeyecegiz. Cok amagli model (4.27) kullanilacak olup ayni anda ¢arpiklik, risk

ve getiri hedefleri amag fonksiyonunda yer alacaktir.
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Bu bolimdeki MV yontemi ile ¢oziilen Riskli Finansal varliklarin diger
yillarma ait uygulama sonuglar1 ile Riskli-Risksiz Finansal varliklarin EXCEL
uygulama sonuglar1 Ortalama-Varyans Carpiklik (MVS) portféy optimizasyon

sonuglari ile karsilastirmak amaciyla bir sonraki béliimde yer almaktadir.

6.3. MVS Yontemi Ile Elde Edilen Optimizasyon Sonuclar

(EXCEL)

6.3.1. Riski Finansal Varhik(A) MVS Portfoy Optimizasyon Sonuclari

Bu boliimde ¢oziicii ¢ikti tablomuza garpikligin formiiliini (6. 1) de igerecek
bicimde yeni bir hiicre eklenir ve ayni zamanda ¢ok amacgli problemin amag
fonksiyonunun (6. 2) formiiliinii de igeren bir baska hiicre daha eklenir. Yapilan
analiz sonucunda Cok Amagh Ortalama Varyans Carpiklik Modeli ile klasik
Ortalama Varyans sonuglar1 karsilastirilacaktir. Cok amagl modelin kullanilmasi ile
ayni getiri diizeyinin daha diisiik bir riskle ya da ayn1 risk oraninin daha yiiksek bir

getiri ile karsilanip karsilanmadigini tespit etmeye calisacagiz.

Bu bolimde asagidaki portfoy c¢arpiklik formiilii kullanilmigtir (Pindoriya,

Singh ve Singh 2010, 1315);

N N N
sl .
S (rp)_zzzwpiwpiwpksijk _WpA(Wp ®Wp)
i=L j=1 k=L
3 N s 3 N N 5 N N N
S7(r,) = D Wois) 3D D WaW s+ > DWW WS, (6. 1)
i-1 i1 j-L i1 j=1 k=L
j#i j#E k]
k=i

O halde N=4 i¢in formiilii acarsak ;
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2 2 2 2
Wplwpzsllz + Wp1Wp33113 + Wp1Wp4sll4 + WpZWp18221

3 3 3 3 3 3 <3 2 2 2 2
[w,s) +Ww,s; + wf)ss3 +W,S,+]+3 W W 3S505 + Wi Wi Spop + WpsWiSap +WigW oSy

2 2 2 2
+Wp3Wp45334 + Wp4Wpls44l + Wp4WpZS442 + Wp4Wp38443

+Wp1Wp2Wp35123 + Wp1Wp3Wp25132 + WplprWp48124 + Wp1Wp3wp4sl34

3
s*(r,) =
(r,) FW W W S5 + W W WosS o+ W, W W oS, s + W, W WS,

+Wp 2Wp3Wp18231 + WpZWp3Wp43234 + WpZWpAWp18241 + WpZWp4Wp38243

+Wp3Wp1Wp2SSlZ + WpSWp1Wp45314 + WpSWpZWp15321 + WpSWpZWp4SSZ4

+Wp3Wp4Wp15341 + Wp3wp4Wp25342 + Wp4Wp1WpZS412 + Wp4Wp1WpSS413

_+Wp4wp2Wpls421 + WpAWpZWpSS423 + Wp4Wp3Wpls43l + Wp4wp3wp25432 i

Ortalama Varyans Carpiklik Matrisimiz ise (Kabatchenko 2008, 29);

0111012101310141 0112012201320142 0113012301330 143 0114012401340 144
M = 0211922102310 241 9212022202320 242 02139 2230 2330 243 9 2140 2240 2340 244
0311032103310301 03120322033:0342 0313032303330 343 0314032403340 344
041104219 4310241 0412042004300 442 04130 4230 4330 243 O 4140 4240 4340 444
\ ) | J | J
Y | | |

mg my ms my

M:[m1 m, m, m, ]

Bu matris simetrik bir matris oldugu i¢in tamaminin hesaplanmasia gerek

yoktur. Matriste yalnizca 20 farkli eleman vardir.
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O
0121 = 0313 = Oqypp
03131 = 0311 = Oy13
O114 = O141 = Oynn
O3 = O3 = 0515
O133 = 0331 = 0313

Oi44 = Oy41 = Oyyy

O3 = Op31 = O3y =043 =035 = O3

O124 = 0214 = Oy = Oypy = Oyyp = Oygp

O143 = O134 = O314 = O3y = Oyzp = Oyg3

O3gp = Oyzp = O3 = O3y = O3pq = O3

Ogs42 = Oo44 = Oypy

O 43 = O3z44 = Oyzy

O32 = O3 = O3

O33 = O33p = O3

Oo42 = O34 = Oy

O343 = Oyzz = O3z
O3z

O 444

2005 yili Carpiklik Matrisi;

-0,000012223
-0,000015478
-0,000014761
-0,000018049

-0,000015478
-0,000020525
-0,000019190
-0,000025859

-0,000015478 -0,000014761 -0,000018049
-0,000020525 -0,000019190 -0,000025859
-0,000019190 -0,000018024 -0,000027262
-0,000025859 -0,000027262 -0,000037830

-0,000020525 -0,000019190 -0,000025859
-0,000031811 -0,000027306 -0,000034578
-0,000027306 -0,000024988 -0,000033811
-0,000034578 -0,000033811 -0,000046349
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-0,000014761 -0,000019190 -0,000018024 -0,000027262
-0,000019190 -0,000027306 -0,000024988 -0,000033811

m, =
°1-0,000018024 -0,000024988 -0,000022778 -0,000035298
-0,000027262 -0,000033811 -0,000035298 -0,000043866
-0,000018049 -0,000025859 -0,000027262 -0,000037830
m -0,000025859 -0,000034578 -0,000033811 -0,000046349
, =

-0,000027262 -0,000033811 -0,000035298 -0,000043866
-0,000037830 -0,000046349 -0,000043866 -0,000031774

Diger yillara ait ayr1 ayr1 ve tiim yillarin bilesik carpiklik-bilesik carpiklik

matrisleri ekte yer almaktadir.

M=[m, m, m, m, | bigimindedir.

O halde modelimiz;

B, =0, =, =1 o.u. esit diizeyde agirlik verilerek;

minimize f(w,)= [—ﬂl [E(rp)] + 5 [02 (rp)} - P [53(rp)ﬂ

N (6. 2)
ka) wy;=1 w,;>0

i=1
Bic¢imindedir.
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Asagida verilen MVS tablosunda MV’ de verilen hiicrelere ek olarak CG5 ve

CG6 hiicreleri eklenmistir.

Amag fonksiyonun bulundugu hiicreye “ = -CB5+CE5-CG5 ” (6.2) amag

fonksiyonu formiilii, portfoy carpikliginin bulundugu hiicreye ise (6. 1) formiilii

yukarida 4 finansal varlik i¢in a¢ilimini yaptigimiz sekliyle girilir.

Tablo 16: MVS Portfoy Optimizasyon Modelinin Céziimii

BY BZ CA CB CC cD CE CF CG
1 COZUCU-MVS
2 2005 A mivs x1 x2 x3 wd Toplam
3 Portfay 0,00%
4
5 Portfiy Getirisi 0,00% |Portfoy Varyans: |#DEGER | Portfy carpikhg: 1]
] Standart Sapma  [#DEGER!| Amac Fonk | #DEGER!

Tablo 17: Excel Coziicii ortaminda Riskli Finansal Varliklarin Oransal
Dagilimlarinin Bulunmasy(MV'S)

Gézlcd Parametreleri

Degisken Hicreleri Degistirerek:
SCBS3:9CES3

Kizitlamalara Baghdir:

Hedef Ayarla: SCGESA

Hedef: () EnBuyik (@ Enkicik () Dederi:

=

SCBS3:8CES3 »=0
SCFs3=1

Dedistir

Timind Sifirla

- Yikle/Kaydet

Cozme Yontemi Secin:

Cozim Yontemi

altyapisini segin.

Kimitlanmamis Dediskenleri Pozitif Yap

Dodrusal Olmayan GRG

IZ| Segenekler

Dizgln dodrusal olmayan Cézlcl Problemleri igin GRG Dogrusal Clmayan altyapisini secin. Dodrusal
Cézicl Problemleri igin Basit LP altyapisini segin ve dizgln olmayan Cézlicl problemleri icin Agilim

i i

Coz l [ Kapat
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Coziici parametreleri  yukaridaki tablodaki gibi (6.2) c¢ok amaglh
fonksiyonunu tanimayacak bi¢imde girilir. Bu islemler her yil igin yapilmis ve

asagidaki sonuglar elde edilmistir.

2005 Yih Riskli Varlhik (A) MVS-MV Uygulama Sonuglari

coOzUCU
2005 A MVS XUHIZ XUSIN | XUMAL XUTEK Toplam
Portfoy 0,00% 45,12% | 0,00% 54,88% 100,00%
Portfoy -3,9E-
Portféy Getirisi | 1,20393891695342% | Portfoy Varyansi | 0,0934589790656448% | carpikhig! 05
Standart Sapma | 0,03057 Amag Fonk -1%

2005 yilina ait ¢ikti sonuglarimi inceledigimizde yatirimin %45,12° ini
XUSIN endeksine , %54,88’ni XUTEK endeksine yapilmasi ile optimal sonuca
ulagilmistir. Bu durumda %1,2 lik bir portfoy getirisi, 0,00093 liik bir risk
karsiliginda ve -3,9E-05 carpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen amag
fonksiyonumuz ise -1% oraninda elde edilmistir.

Sonuglar Klasik Ortalama-Varyans sonuglar ile karsilastirmak i¢in Ortalama
Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisini (1,203939%) elde etmek

icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar caligtirilir.

cOzZUCU
2005A-MV_ XUHIZ XUSIN XUMAL  XUTEK Toplam
Portfoy | 0,00% | 45,12% 0,00% 54,88% 100,00%
Portfdy Getirisi 1,2039389169545% | Portféy Varyansi 0,0934589790667153%
Hedeflenen Getiri | 1,20393891695342% | Standart Sapma 0,030571

Coziicti giris isleminde istenilen portfoy getiri degerini elde etmek igin “Portfoy

Getirisi=Hedeflenen Getiri” bigiminde formiilize edilmistir. ” > ifadesi
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kullanilmamustir. Coziiciiniin verdigi 1,08E-14 °‘lik bir getiri artis1 ile ortalama
varyans metodu 1,07E-14 daha yiiksek bir risk vermistir

Ayni risk diizeyinde MVS ile MV’nin getiri farkini incelersek; MV=
0,0934589790656448% < MVS= 1,12849553911001% ‘lik daha disiik bir getiri
elde edilmistir. Dolayist ile MVS aym risk diizeyinde daha yiiksek getiri
vermektedir. O halde MV S’nin istiinliigli izlenmistir.

Esit risk diizeyi igin getiri degerini verecek Coziicii girisleri asagidaki

tablodaki gibidir.

Tablo 18: Ayni Risk Diizeyi i¢cin EXCEL Coziicii Girig

(6zach Parametreleri

Hedef Avarla: SALSG

Hedef: @ EnBuyok ) Enkiclk  (0) Dederi: 0

Dedisken Hicreleri Dedistirerek:
SAKS4:SANES

Kisitamalara Baghdir:

SAKSHSAMES »>=10 -
SADS4 =1

SAQSH = SALST

Degistir

Tumind Sifirla

- Yikle/Kaydet

Kisitlanmarmis Dediskenleri Pozitif Yap

i i E

Cdzme Ydntemi Segin: Dodrusal Qlmayan GRG E| Secenekler

Cazlm Yantemi

Dizgiin dogrusal olmayan Cézicl Problemleri igin GRG Dogrusal Olmayan altyapisini segin, Dogrusal
Cozlich Problemleri igin Basit LP altyapisini segin ve dizgln olmayan Gézlich problemleri igin Aglim
altyapisin segin.

& [ e
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Ad AK AL A AN AD

1 PORTFOY-MV

2 COF AL G

3 2685 Toplam

4 |Portfdy 6,23% | 83,71% | 391% | 6,14% | 100,00%

5 \
6 |Portfay Getirisi 1% Portféy WVaryansi 0,000834

T Esitlenecek Risk %!Standart Sapma 0,020564

“AL7” hiicresine esitlemek istedigimiz risk degerini yazariz ve Coziicli

girisinde “$AO$6=$AL$7” olarak tanimlariz. Diger hiicrelerdeki formiillerde bir

degisiklik yoktur. Ancak hedef hiicre artik portfoy getirisinin max. olmasidir.

2006 Y1l Riskli Varlik(A) MVS-MV Uygulama Sonugclar:

Coziicii sonuglarimiz agagidaki gibidir;

2006A MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
-1,95738E-
0,00072552424 0,42267% 05 -0,35% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2006 yilina ait ¢ikt1 sonuglarini inceledigimizde yatirimin tamaminin XUHIZ

endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulagilmistir. Bu durumda 0,42267% lik bir

portfoy getirisi, 0,0007255 lik bir risk karsiliginda ve -1,95738E-05 carpiklik degeri

ile karsilanmigtir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -0,35% oraninda elde

edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisi (0,42267%)

ini elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar ¢alistirilir.

2006 A-MV XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK TOPLAM
Portfoy 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Portfoy Getirisi 0,00 Portfdy Varyansi 0,000725522
Hedeflenen Getiri 0,4% Standart Sapma 0,026936
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Ayni getiri oran1 daha diisiik bir riskle elde edilmistir. Fakat ayni risk diizeyi
i¢in getiri oranini incelersek; MVS ‘deki 0,00072552424°1ik esit risk diizeyi i¢in MV
0,00422671421906244  ‘lik  getiri  vermistir.  Dolayis1  ile  MVS  deki
0,422671844577666% ‘lik getiriden daha diisiik getiri vermistir. MVS’ nin ustiinliigii
izlenmistir.

Tablo 19: A Portfdyi 2006 yili Farkl: Beklenen Getiri Diizeyleri
I¢in Portfoy — Agwrliklary(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,0006953 0,20% 0,678 0,000 0,322 0,000
0,0006953 0,25% 0,678 0,000 0,322 0,000
0,0006954 0,30% 0,692 0,000 0,308 0,000
0,000701 0,35% 0,817 0,000 0,183 0,000
0,000709 0,38% 0,893 0,000 0,107 0,000
0,000716 0,40% 0,943 0,000 0,057 0,000
0,000720 0,41% 0,968 0,000 0,032 0,000
0,000724 0,420% 0,993 0,000 0,007 0,000
0,000726 0,423% 1,000 0,000 0,000 0,000

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfdyiin 2006 Yilina ait
Etkin Siniri

0,50%

0,40% *—A
E 0,30%
=
g 0,20%
9
o
8 0,10%
T

0,00% T T T T T T T 1

0,00069 0,00070 0,00070 0,00071 0,00071 0,00072 0,00072 0,00073 0,00073
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 10: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portféyiin 2006 Yilina ait Ekinlik
Sinir
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Riskli finansal varliklardan olusan 2006 yili verilerimiz ile olusturulan
portféyiimiizde yine benzer olarak risk diizeyi arttikca hedeflenen getiri diizeyinde

artmaktadir.

2007 Yih Riskli Varhk(A) MVS-MV Uygulama Sonugclar:

Coziicl sonuglarimiz asagidaki gibidir.

2007 A MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
-2,18982E-
0,000641659716 0,91% 06 -1% 100,00%  0,00% 0,00% 0,00%

2007 yili optimizasyon sonuglarimiza gore yatirimin tamaminin XUHIZ
endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmistir. Bu durumda 0,91% lik bir
portfoy getirisi , 0,000642 lik bir risk karsiliginda ve -2,18982E-06 ¢arpiklik degeri
ile karsilanmistir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -1% oraninda elde
edilmistir.

MVS sonucumuzdaki portfoy getirisi (0,91%) i elde etmek i¢in Ortalama-

Varyans metodu kullanilarak program tekrar ¢aligtirilir.

2007A-MV Toplam
Portféy 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00%
Portféy Getirisi 0,9% Portféy Varyansi 0,00064166099
Hedeflenen Getiri 0,9% Standart Sapma 0,025331

Ayni getiri diizeyi MVS yonteminde daha diisiik bir riskle gerceklesmistir.
Esit risk alindiginda da MV 0,909765784914862%’lik getiri MVS ise

0,909764875149987% ‘lik getiri vermektedir.
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Tablo 20: A Portfdyii 2007 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
I¢in Portfoy  Agwrliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000800 0,0823% 0,000 0,000 0,000 1,000
0,000783 0,10% 0,000 0,000 0,036 0,964
0,000697 0,20% 0,000 0,000 0,242 0,758
0,000626 0,30% 0,009 0,000 0,432 0,559
0,000569 0,40% 0,071 0,000 0,532 0,398
0,000523 0,50% 0,133 0,000 0,631 0,236
0,000490 0,60% 0,196 0,000 0,730 0,074
0,000477 0,70% 0,383 0,000 0,617 0,000
0,000521 0,80% 0,677 0,000 0,323 0,000
0,000628 0,90% 0,971 0,000 0,029 0,000
0,000642 0,91% 1,000 0,000 0,000 0,000

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2007
Yilina ait Etkin Siniri

1,0000%

0,8000%
= 0,6000%
()
& 0,4000%
c
()]
% 0,2000%
3
T 0,0000% T T T T )

0,000000 0,000200 0,000400 0,000600 0,000800 0,001000
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 11: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portféyiin 2007 Yilina ait Ekinlik Sinirt

150



2008 Yih Riskli Varhik(A) MVS-MV Uygulama Sonugclar:

2008 A
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpiklik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,001344 -0,78% 4,64621E-06 1% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2008 yilinda optimizasyon sonug¢larimiza gore yatirimin tamaminin XUHIZ
endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmistir. Ancak bu yil igin kazang degil ,
-0,78% ‘lik bir kayip gerceklesmistir, 0,001344° lik bir risk ve 4,64621E-06" lik
carpiklik degeri, 1% oraninda bir amag degeri ile saglanmistir. Goriildiigii gibi diger
yillara gore amag degerleri (-) iken burada optimizasyon sonucunda minimum degeri
+1% c¢ikmuastir.

-0,78%’lik getiri degeri i¢in MV ¢alistirildiginda 0,13442326%’lik risk elde
edilmistir. MVS i¢in risk degeri 0,13442353%’dir. MVS yontemi daha yiiksek bir
risk vermistir. Ayni risk diizeyleri i¢in inceledigimizde ise MV -0,778201%’lik
getiri, MVS ise -0,778202% ‘lik getiri vermistir. Dolayisi ile MVS ayni risk diizeyi

icin daha yiiksek getiri vermistir.
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2009 Yili Riskli Varlik (A) MVS-MV Uygulama Sonuclari

2009 A MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpiklik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,0019255296 -4,36666E-
8 2,31% 05 -2% 0,00% 0,00% 16,39% 83,61%

2009 yilina ait ¢ikti sonuglarini inceledigimizde yatirnrmin 16,39%’ nin
XUSIN endeksine, 83,61%’nin XUTEK endeksine yapilmasi ile optimal sonuca
ulagilmistir. Bu durumda 2,31% lik bir portfoy getirisi, 0,001926 lik bir risk
karsihiginda ve -4,36666E-05 carpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen
amag fonksiyonumuz ise -2% oraninda elde edilmistir.

Sonuglart Klasik Ortalama-Varyans sonuglart ile karsilastirmak i¢in Ortalama
Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisini (2,31%) elde etmek i¢in

Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar ¢alistirilir.

2009A-MV Toplam
Portféy 0,00% 0,00% 16,39% 83,61% 1
Portfoy Getirisi 2,3% Portféy Varyansi 0,00192552927
Hedeflenen Getiri 2,3% Standart Sapma 0,043881

Aynm  getiri  diizeyi icin risk MV=  0,192552927% < MVS=
0,192552968%’dir. Ayni risk diizeyi i¢in getiriler; MV= 2,3134474% <

MVS=2,3134475%
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Tablo 21: A Portfoyii 2009 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy — Agirliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

0,000583 1,00% 0,983 0,000 0,000 0,017
0,001135 2,00% 0,190 0,000 0,057 0,753
0,005919 2,50% 0,000 0,000 0,399 0,601
0,009773 2,60% 0,000 0,000 0,524 0,476
0,014800 2,70% 0,000 0,000 0,650 0,350
0,021069 2,80% 0,000 0,000 0,776 0,224
0,028511 2,90% 0,000 0,000 0,902 0,098
0,032674 2,95% 0,000 0,000 0,964 0,036
0,035162 2,98% 0,000 0,000 1,000 0,000

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2009
Yilina ait Etkin Siniri
3,50%
3,00%
2 50%
Q
2,00% -
2
250%
Toox
£00% -
0,50%
0,00% T ; Risk-(Portfoy varyansi) . . !
0,0000000,0050000,0100000,0150000,0200000,0250000,0300000,0350000,040000

Sekil 12: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2009 Yilina ait Ekinlik
Stnirt
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2010 Yih Riskli Varhik (A) MVS-MV Uygulama Sonuglari

2010 A MVS

Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk XUHIZ XUSIN  XUMAL XUTEK
0,0004392 0,68% -7,96186E-06 -1% 0,00% 0,00%  100,00%  0,00%

2010 yilinda yatirrmin tamamimin XUMAL endeksine yapilmasi ile optimal
sonuca ulasilmigtir. Bu durumda 0,68% lik bir portfoy getirisi, 0,000439 lik bir risk
karsihiginda ve -7,96186E-06 carpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen
amag fonksiyonumuz ise -1% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicti ¢iktimizdaki portfoy getirisini 0,68% ° 1
elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar calistirilir,

Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2010A-MV Toplam
Portfoy 0 0 1 | o 1
Portfoy Getirisi 0,68% Portfdy Varyansi 0,0004392
Hedeflenen Getiri 0,68% Standart Sapma | 0,020958

Aynr  getiri  diizeyt i¢in esit risk elde edilmistir (MV=
0,0439236244021272% = MVS= 0,0439236244021272%). Ayn1 risk diizeyi i¢in de
getiri  oranlar1  esit c¢ikmustir (MV=  0,681509772495068% = MVS=

0,681509772495068%).
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Tablo 22: A Portfoyii 2010 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy — Agirliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000420 0,40% 0,330 0,000 0,670 0,000
0,000420 0,50% 0,330 0,000 0,670 0,000
0,000421 0,60% 0,279 0,000 0,721 0,000
0,000424 0,63% 0,176 0,000 0,824 0,000
0,000426 0,64% 0,142 0,000 0,858 0,000
0,000429 0,65% 0,108 0,000 0,892 0,000
0,000439 0,68% 0,005 0,000 0,995 0,000
0,000439 0,681% 0,002 0,000 0,998 0,000

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2010
Yilina ait Etkin Siniri

0,80%
0,70% —
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%

0,00% T T T T T 1
0,000415 0,000420 0,000425 0,000430 0,000435 0,000440 0,000445

Risk (Portfoy Varyansi)

Hedeflenen Getiri

Sekil 13: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2010 Yilina ait Ekinlik
Stnirt
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2011 Yih Riskli Varlik (A) MVS-MV Uygulama Sonuglari

2011 AMVS

Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpiklik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
0,001041542 0,22% -2,71908E-05 0% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

2011 yilinda yatirimin tamaminin XUTEK endeksine yapilmasi ile optimal
sonuca ulasilmistir. Bu durumda 0,22% lik bir portfoy getirisi, 0,001042 lik bir risk
karsihiginda ve -2,71908E-05 lik carpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen
amag¢ fonksiyonumuz ise -0,12% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicti ¢iktimizdaki portfoy getirisini 0,22% ° 1
elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar calistirilir,

Boylece iki modeli karsilastirabiliriz

2011A-MV Toplam
Portféy 28,83% 0,00% 0,00% 71,17% | 1,000001
Portfoy Getirisi 0% Portféy Varyansi 0,0007786
Hedeflenen Getiri 0,22% Standart Sapma 0,027904

Daha diisiik bir risk ile ayn1 getiri diizeyi saglanmistir.
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Tablo 23: A Portfoyii 2011 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy — Agirhiklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000628 0,01% 0,53 0,00 0,00 0,47
0,000646 0,04% 0,49 0,00 0,00 0,51
0,000678 0,09% 0,44 0,00 0,00 0,56
0,000685 0,10% 0,42 0,00 0,00 0,58
0,000762 0,20% 0,31 0,00 0,00 0,69
0,000852 0,30% 0,20 0,00 0,00 0,80
0,000956 0,40% 0,08 0,00 0,00 0,92
0,001037 0,47% 0,00 0,00 0,00 1,00
0,001042 0,47% 0,00 0,00 0,00 1,00

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2011 Yilina ait
Etkin Siniri

0,60%

0,50%

0,40%

0,30%

0,20%

Hedeflenen Getiri

0,10%

0,00% T T T T T 1
0,00% 0,02% 0,04% 0,06% 0,08% 0,10% 0,12%

Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 14: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2011 Yilina ait Ekinlik
Stnirt
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2012 Yih Riskli Varhk(A) MVS-MV Uygulama Sonuclar:

2012 A MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000582100
3 0,96% 2,60207E-06 -1% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00%

2012 yilinda yatirrmin tamamimin XUMAL endeksine yapilmasi ile optimal
sonuca ulagilmistir. Bu durumda 0,96% lik bir portfoy getirisi , 0,000582 lik bir risk
karsiliginda ve 2,60207E-06 lik garpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen
amag fonksiyonumuz ise -1% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisini yani
0,96% ° 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2012A-MV Toplam
Portfoy 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Portfoy Getirisi 1% Portfdy Varyansi 0,00058210102
Hedeflenen Getiri 1,0% Standart Sapma 0,024127

2012 yilinda ayn1 getiri diizeyi i¢in Ortalama Varyans Carpiklik metodu daha

diistik bir riskle ayn1 getiriyi saglamistir.
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Tablo 24: A Portfoyii 2012 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy Agwrliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,000262 0,57% 0,000 0,000 1,000 0,000
0,000244 0,58% 0,000 0,000 0,940 0,060
0,000231 0,59% 0,033 0,000 0,860 0,106
0,000222 0,60% 0,095 0,000 0,795 0,110
0,000194 0,65% 0,405 0,000 0,468 0,127
0,000195 0,70% 0,692 0,010 0,155 0,143
0,000253 0,80% 0,566 0,333 0,000 0,100
0,000427 0,90% 0,221 0,756 0,000 0,023
0,000562 0,95% 0,029 0,971 0,000 0,000
0,000565 0,951% 0,025 0,975 0,000 0,000
0,000574 0,954% 0,012 0,988 0,000 0,000
0,000580 0,956% 0,003 0,997 0,000 0,000
0,000582 0,957% 0,000 1,000 0,000 0,000

Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfdyiin 2012 Yilina ait Etkin
Sinin

1,20%
= 1,00%
® 0,80%
c
e 0,60%
9
“_é'a 0,40%
T 0,20%

0,00% T T T T T T 1

0,000000 0,000100 0,000200 0,000300 0,000400 0,000500 0,000600 0,000700
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 15: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2012 Yilina ait Ekinlik
Stnirt
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2005-2012 Yillar1 Bilesik Riskli Varhik(A) MVS-MV Portfoy Optimizasyon

Sonuc¢lan

2005-2012 Beklenen Getiri

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,0035 0,0037 0,0053 0,0040
0,35% 0,37% 0,53% 0,40%
2005-2012 Varyans- Kovaryans
COVAR XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
XUHIZ 0,000681 0,000782 0,000634 0,000572652
XUMAL 0,000782 0,001624 0,000858 0,00103394
XUSIN 0,000634 0,000858 0,005245 0,000707084
XUTEK  0,000573 0,001034 0,000707 0,001457262
2005-2012
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
0,0008959 0,40% -1,07773E-05 -0,31%  50,56% 0,00% 20,26% 29,18%

Veri araligimni genislettigimizde 2005-2012 yillar1 arasindaki verilerimiz ile

yaptigimiz optimizasyon sonucunda yatirnmin 50,56%’nin XUHIZ, 20,26% ‘nin

XUSIN, 29,18% ‘ nin XUTEK endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmistir.

Bu durumda 0,40% © lik bir portfoy getirisi , 0,000896° lik bir risk karsiliginda ve -

1,07773E-05" lik carpiklik degeri ile

fonksiyonumuz ise -0,31% oraninda elde edilmistir.

karsilanmistir. Minimize edilen amag

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani

0,40%° 1 elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.
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20052012 Toplam

Portfoy  49,43% \ 0,00% \ 19,89% \ 30,68% \ 100,00%

Portfoy Getirisi 0% Portfdy Varyansi 0,0008956

Hedeflenen Getiri 0,4% | Standart Sapma 0,029927

MV yontemi ayni getiri dlizeyini daha diisiik bir riskle saglamistir.

Tablo 25: 2005-2012 yuli Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
I¢in Portfoy  Agwliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri XUHIZ ~ XUMAL  XUSIN  XUTEK
0,000681 0,3525% 1 0 0 0
0,000678 0,353% 0,987 0 0 0,013
0,000672 0,355% 0,945 0 0 0,055
0,000669 0,36% 0,873 0 0,013 0,115
0,000869 0,40% 0,518 0 0,187 0,295
0,001641 0,45% 0,075 0 0,406 0,520
0,001866 0,46% 0 0 0,454 0,546
0,002135 0,47% 0 0 0,527 0,473
0,002460 0,48% 0 0 0,600 0,400
0,002842 0,49% 0 0 0,673 0,327
0,003280 0,50% 0 0 0,746 0,254
0,003774 0,51% 0 0 0,819 0,181
0,004325 0,52% 0 0 0,892 0,108
0,004933 0,53% 0 0 0,965 0,035
0,005191 0,534% 0 0 0,994 0,006
0,005245 0,5349% 0 0 1 0
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Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin
2005-2012 Yillarina ait Etkin Siniri

0,6000%

0,5000%

0,4000%

0,3000%

0,2000%

Hedeflenen Getiri

0,1000%

0,0000% T T T T T 1
0,000000 0,001000 0,002000 0,003000 0,004000 0,005000 0,006000

Risk (Portféy Varyansi)

Sekil 16: Riskli Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2005-2012 Yilina ait
Ekinlik Sinirt
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6.3.2. Riski ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS Portfoy Optimizasyon
Sonuglari

Beklenen Getiri ve Varyans-Kovaryans degerleri asagidaki gibidir;

VARYANS-KOVARYANS MATRIiSLERI
(B PORTFOYU)

BEKLENEN GpTiRILER
(B PORTFOYU)

2005 Y1l Beklenen Getiri 2005 yili Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0002 0,0161 0,0032 -0,0027 DIBS 2,4E-07 1,2E-05 -1,3E-06 -1,2E-06
0,02% 1,61% 0,32% -0,27% XU100 1,2E-05 1,6E-02 2,3E-04 -3,0E-04

ALTIN  -1,3E-06 2,3E-04 2,5E-04 -1,1E-06
EUR -1,2E-06 -3,0E-04 -1,1E-06 1,3E-04
2006 Yilh Beklenen Getiri 2006 yili Varyans--Kovaryans Matrisi
DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
-0,0002 0,0003 0,0044 0,0034 DIBS 9,5E-07 5,6E-06 4,6E-06 -1,8E-06
-0,02% 0,03% 0,44% 0,34% XU100 5,6E-06 1,1E-03 3,0E-04 -3,2E-04
ALTIN  4,6E-06 3,0E-04 7,9E-04 -9,1E-05
EUR -1,8E-06 -3,2E-04 -9,1E-05 3,7E-04
2007 yili Beklenen Getiri 2007 yili Varyans--Kovaryans Matrisi
DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0001 0,0075 0,0058 -0,0017 DIBS  2,8E-07 8,4E-06 2,4E-06 -2,5E-06
0,01% 0,75% 0,58% -0,17% XU100 8,4E-06 9,9E-04 2,4E-04 -3,2E-04
ALTIN 2,4E-06 2,4E-04 3,2E-04 -8,5E-05
EUR -2,5E-06 -3,2E-04 -8,5E-05 1,8E-04
2008 yili Beklenen Getiri 2008 yili Varyans--Kovaryans Matrisi
DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
-0,00002 -0,0129 0,0009 0,0048 DIBS  7,6E-07 1,1E-05 1,3E-05 -5,2E-06
0,00% -1,29% 0,09% 0,48% XU100 1,1E-05 2,6E-03 2,4E-04 -6,9E-04
ALTIN 1,3E-05 2,4E-04 1,3E-03 6,8E-05
EUR -5,2E-06 -6,9E-04 6,8E-05 6,1E-04
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BEKLENENGETIRILER VARYANS-KOVARYANS
(B PORTFOYU) MATRISLERI
(B PORTFOYU)

2009 yih Beklenen Getiri 2009 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0004 0,0137 0,0051 0,0003 DIBS 5,6E-07 -9,6E-07 -1,1E-06  -1,0E-06
0,04% 1,37% 0,51% 0,03% XU100 -9,6E-07 1,2E-03 -1,7E-05 -1,9E-04

ALTIN -1,1E-06 -1,7E-05 4,7E-04  6,9E-05
EUR -1,0E-06 -1,9E-04 6,9E-05 1,9E-04

2010 yih Beklenen Getiri 2010 yil Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100  ALTIN EUR COVAR  DIBS XU100 ALTIN  EUR
0,000045  0,0051 0,0052  -0,0012 DIBS 53E-08 -86E-08 -11E-07 3,4E-07
0,00% 0,51% 0,52%  -0,12% XU100 -see-08  58E-04  1,6E-04 -55E-05

ALTIN  -11E-07 1,6E-04 2,7E-04 -4,9E-05
EUR 2,1E-06  6,7E-05 -8,7E-05 -4,2E-05

2011 yih Beklenen Getiri 2011 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
-0,0002 -0,0045 0,0023 0,0038 DIBS 6,7E-07  2,4E-06 2,7E-06 -1,3E-08
-0,02% -0,45% 0,23% 0,38% XU100 s7e07 -1,2E-04  8,7E-05 -6,3E-05

ALTIN 2,7E-06  1,8E-05 54E-04 -2,4E-05
EUR 2,8E-08  -3,6E-05  3,2E-05 4,8E-06

2012 yih Beklenen Getiri 2012 yih Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR  DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0002 0,0103 0,0014  -0,0008 DIBS 3,6E-07  9,1E-06 2,6E-06 -1,2E-06
0,02% 1,03% 0,14% -0,08% XU100 9,1E-06  4,3E-03 -8,7E-05 -1,5E-04

ALTIN 2,6E-06 -8,7E-05 2,4E-04 -4,0E-07
EUR -1,2E-06 -1,5E-04 -4 0E-07 8,6E-05
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2005 Yih Riskli ve Risksiz Finansal Varlhik (B) MVS-MV Portfoy
Optimizasyon Sonuc¢lari

2005 B
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR

0,0074351 1,19% 0,001927414 1%  0,00% 67,71% 32,29% 0,00%

2005 y1l1 B portfdyii optimizasyonu sonucunda yatirimin 67,71%’nin XU100
endeksine, 32,29% ‘in ALTIN’a yapilmas: ile optimal sonuca ulasilmistir. Bu
durumda 1,19% ° lik bir portfoy getirisi , 0,007435° Iik bir risk karsiliginda ve
0,001927414° lik bir carpiklik degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen amag
fonksiyonumuz ise -1% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisini yani
1,19%’ 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2005B-MV Toplam
Portfoy ‘ 0,00% | 67,71% 32,29% ‘ 0,00% ’ 100,00%
Portfoy Getirisi 1% Portféy Varyansi 0,0074355
Hedeflenen Getiri 1,19% Standart Sapma 0,08623

Ayni getiri diizeyit MV yonteminde daha yiiksek bir riskle elde edilmistir.
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Tablo 26: B portfoyii 2005 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri Igin Portfoy

Agwrliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000000 0,01% 0,967 0 0,000 0,033
0,000002 0,05% 0,918 0,004 0,078 0
0,000008 0,08% 0,841 0,010 0,150 0
0,000014 0,1% 0,789 0,013 0,197 0
0,000068 0,2% 0,532 0,031 0,437 0
0,000165 0,3% 0,275 0,049 0,677 0
0,000304 0,4% 0,017 0,066 0,917 0
0,000550 0,5% 0 0,140 0,860 0
0,000986 0,6% 0 0,218 0,782 0
0,001612 0,7% 0 0,296 0,704 0
0,002428 0,8% 0 0,374 0,626 0
0,003436 0,9% 0 0,451 0,549 0
0,004635 1,0% 0 0,529 0,471 0
0,006023 1,1% 0 0,607 0,393 0
0,007602 1,2% 0 0,685 0,315 0
0,009373 1,3% 0 0,763 0,237 0
0,011333 1,4% 0 0,841 0,159 0
0,013484 1,5% 0 0,918 0,082 0
0,015822 1,6% 0 0,996 0,004 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2005
yilina ait Etkin sinin
1,80%
1,60%
' 1,40%
 1,20%
oL
§ 1,00%
@ 0,80%
©
< 0,60%
% 0,40%
0,20%
0,00% T T T )
0,000000 0,005000 0,010000 0,015000 0,020000
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 17: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olugan Portféyiin 2005 Yilina ait
Ekinlik Siniri
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2006 Y1 Riskli ve Risksiz Finansal Varlhik (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2006 B
MVS
Portfoy Amag )
Varyans Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000422 0,42% -4,20304E-06  -0,37% 0,00% 0,00% 73,74%  26,26%

2006 yili B portfoyii optimizasyonu sonucunda yatirimin 73,74%’nin
ALTIN’a, 26,26% ‘nin EUR’a yapilmasi ile optimal sonuca ulagilmistir. Bu durumda
0,42% ° lik bir portfoy getirisi, 0,000422° lik bir risk karsiliginda ve -4,20304E-06’
lik bir ¢arpiklik degeri ile karsilanmigtir. Minimize edilen amag fonksiyonumuz ise -
0,37% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
0,42% ’ 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistinilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2006B-MV Toplam
Portfoy ‘ 0,00% | 0,00% 77,64% ‘ 22,36% | 100,00%
Portféy Getirisi 0,4% | Portféy Varyansi 0,000465
Hedeflenen Getiri 0,42% | Standart Sapma 0,02157

MVS yontemi, MV yontemine gore ayn1 getiriyi daha diisiik bir riskle elde
etmistir.
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Tablo 27: B portfdyii 2006 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
I¢in Portfoy Agirliklart (MV)

Varyans Hedef Getiri DIiBS XU100 ALTIN EUR
0,00000 0,01% 0,92 0,01 0,02 0,06
0,00001 0,05% 0,80 0,02 0,05 0,12
0,00002 0,10% 0,66 0,04 0,10 0,21
0,00006 0,20% 0,37 0,07 0,18 0,38
0,00013 0,3% 0,09 0,10 0,26 0,55
0,00017 0,35% 0 0,07 0,33 0,60
0,00029 0,40% 0 0 0,59 0,41
0,00037 0,41% 0 0 0,68 0,32
0,00046 0,42% 0 0 0,78 0,22
0,00058 0,43% 0 0 0,87 0,13
0,00072 0,44% 0 0 0,96 0,04
0,00079 0,444% 0 0 1,00 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portféyiin 2006
yilina ait Etkin siniri

0,005
0,0045
0,004
0,0035
0,003

0,0025

0,002 -#
0,0015

0,001 -
0,0005

0 T T T T 1
0,00000 0,00020 0,00040 0,00060 0,00080 0,00100

Hedeflenen Getiri

Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 18: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2006 Yilina ait
Ekinlik Stnir
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2007 Yih Riskli ve Risksiz Finansal Varhk (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2007 B MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000991916636480 -1,01391E- 100,00
311 0,75% 05 -0,007  0,00% % 0,00%  0,00%

2007 yil1 B portfoyii optimizasyonu sonucunda yatirimin tamaminin XU100
endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmigtir. Bu durumda 0,75% © lik bir
portfoy getirisi , 0,000992° lik bir risk karsiliginda ve -1,01391E-05’ lik bir ¢arpiklik
degeri ile Kkarsilanmigtir. Minimize edilen amag fonksiyonumuz ise -0,007 oraninda
elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
0,75%’ 1 elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2007B-MV Toplam
Portféy ‘ 0,00% |100,00% 0,00% ‘ 0,00% 100,00%
Portféy Getirisi 0,8% | Portféy Varyansi 0,000991916636480312
Hedeflenen Getiri 0,8% | Standart Sapma 0,031495

MVS aym getiriyi daha diisiik riskle saglamis olsa da aralarindaki fark

onemsenmeyecek kadar azdir.
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Tablo 28: B portfoyii 2007 yulv Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy Agirliklar: (MV)

Varyans Hedef Getiri DiBS XU100 ALTIN EUR
0,00000 0,01% 0,985 0 0,002 0,013
0,00000 0,02% 0,969 0,001 0,018 0,013
0,00000 0,05% 0,890 0,018 0,056 0,036
0,00001 0,10% 0,759 0,046 0,119 0,075
0,00003 0,20% 0,498 0,103 0,245 0,154
0,00007 0,30% 0,237 0,160 0,372 0,232
0,00013 0,40% 0 0,211 0,499 0,290
0,00020 0,50% 0 0,210 0,633 0,157
0,00030 0,60% 0 0,209 0,767 0,025
0,00038 0,65% 0 0,392 0,608 0
0,00060 0,70% 0 0,682 0,318 0
0,00072 0,72% 0 0,798 0,202 0
0,00079 0,73% 0 0,856 0,144 0
0,00087 0,74% 0 0,915 0,085 0
0,00095 0,75% 0 0,973 0,027 0
0,00098 0,75% 0 0,991 0,009 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2007
yilina ait Etkin Siniri

0,80%
0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%

0,00% T T T T T 1
0,00000 0,00020 0,00040 0,00060 0,00080 0,00100 0,00120
Risk(Portféy Varyansi)

Hedeflenen Getiri

Sekil 19:Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2007 Yilina ait
Ekinlik Sinirt
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2008 Yili Riskli ve Risksiz Finansal Varhk (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2008 B
MVS
Amag ]
Varyans Portfoy Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000611 0,48% 4,64142E-06 -0,42% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

2008 yil1 B portfoyli optimizasyonu sonucunda yatirimin tamaminin EUR ‘a
yapilmast ile optimal sonuca ulagilmistir. Bu durumda 0,48% ° lik bir portfoy getirisi,
0,000611" lik bir risk karsihiginda ve 4,64142E-06" lik bir carpiklik degeri ile
karsilanmistir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -0,42% oraninda elde
edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
0,48%’ 1 elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar
calistirnilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

Bu getiri i¢in MV yonteminde uygun bir ¢6ziim bulunamamistir. 0,478 % ’lik bir

getiri 0,000608 bir risk karsiliginda saglanmistir.
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Tablo 29: B portféyii 2008 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri I¢in
Portfoy Agirliklart (MV)

Varyans Hedef Getiri DIiBS XU100 ALTIN EUR
0,00000 0,00% 0,994 0 0 0,006
0,00000 0,02% 0,954 0 0 0,046
0,00001 0,05% 0,892 0 0 0,108
0,00003 0,10% 0,788 0 0 0,212
0,00006 0,15% 0,680 0 0,005 0,315
0,00011 0,20% 0,572 0 0,010 0,418
0,00017 0,25% 0,464 0 0,015 0,521
0,00021 0,28% 0,399 0 0,018 0,583
0,00027 0,32% 0,313 0 0,022 0,665
0,00029 0,33% 0,291 0 0,023 0,686
0,00031 0,34% 0,269 0 0,024 0,706
0,00032 0,35% 0,248 0 0,025 0,727
0,00034 0,36% 0,226 0 0,026 0,748
0,00036 0,37% 0,204 0 0,027 0,768
0,00038 0,38% 0,183 0 0,028 0,789
0,00040 0,39% 0,161 0 0,029 0,809
0,00042 0,40% 0,140 0 0,030 0,830
0,00045 0,41% 0,118 0 0,031 0,851
0,00047 0,42% 0,096 0 0,032 0,871
0,00051 0,44% 0,053 0 0,034 0,912
0,00056 0,46% 0,010 0 0,036 0,954
0,00059 0,47% 0 0 0,023 0,977
0,00061 0,48% 0 0 0,002 0,998

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfdyiin 2008
0.60% yilina ait Etkin Siniri
) 0
0,50%
S 0,40%
o
c
2 0,30%
9
[
()]
S 0,20%
I
0,10% -
0,00% T T T T T T 1
0,00000 0,00010 0,00020 0,00030 0,00040 0,00050 0,00060 0,00070
Risk(Portfoyiin Varyansi)

Sekil 20: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2008 Yilina ait
Ekinlik Stnir
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2009 Yili Riskli ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2009 B
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpiklik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0011957 1,37% -5,37072E-06 -1% 0,00% 100,00%  0,00% 0,00%

2009 yil1 B portfoyii optimizasyonu sonucunda yatirimin tamaminin XU100
endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmigtir. Bu durumda 1,37% ° lik bir
portfoy getirisi, 0,001196° lik bir risk karsiliginda ve -5,37072E-06" lik bir ¢arpiklik
degeri ile karsilanmigtir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -1% oraninda
elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
1,37%’ 1 elde etmek igin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2009 B-MV Toplam
Portfoy ‘ 0,00% | 99,77% 0,23% ‘ 0,00% 100,00%
Portfoy Getirisi 1,4% | Portfdy Varyansi 0,0011901
Hedeflenen Getiri 1,37% Standart Sapma 0,034499

Ayni getiri diizeyi daha diisiik bir varyansla saglanmistir. MVS nin

yonteminin etkinligi izlenememistir.
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Tablo 30: B portfoyii 2009 yili Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri I¢in
Portfoy Agirliklar: (MV)

Varyans Hedef Getiri DiBS XU100 ALTIN EUR
0,00000 0,1% 0,907 0,036 0,026 0,031
0,00001 0,2% 0,765 0,096 0,069 0,069
0,00003 0,3% 0,623 0,156 0,113 0,108
0,00006 0,4% 0,481 0,216 0,157 0,146
0,00010 0,5% 0,339 0,276 0,200 0,185
0,00015 0,6% 0,197 0,336 0,244 0,223
0,00021 0,7% 0,055 0,396 0,287 0,262
0,00036 0,9% 0 0,512 0,379 0,109
0,00047 1,0% 0 0,570 0,425 0,004
0,00060 1,1% 0 0,684 0,316 0
0,00078 1,2% 0 0,800 0,200 0
0,00100 1,3% 0 0,916 0,084 0
0,00120 1,372% 0 1,000 0 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin
2009 yilina ait Etkin Sinir1

1,6%
1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4% -
0,2%

0,0% T T T T T T T 1
0,00000 0,00020 0,00040 0,00060 0,00080 0,00100 0,00120 0,00140

Risk(Portféy Varyansi)

Hedeflenen Getiri

Sekil 21: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olugan Portféyiin 2009 Yilina ait
Ekinlik Sinir
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2010 Yihi Riskli ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2010B
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpiklik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR

0,000248 0,5164% -8,54525E-07  -0,5% 0,00% 16,06% 83,94%  0,00%

2010 yili B portfoyii optimizasyonu sonucunda yatirimin 16,06% ‘lik
kismmin XU100 endeksine yapilmasi, 83,94%’lik kisminin ALTIN’a yapilmas ile
optimal sonuca ulasilmistir. Bu durumda 0,52% ° lik bir portfoy getirisi, 0,000248°
lik bir risk karsiliginda ve -8,54525E-07’ lik bir garpiklik degeri ile karsilanmustir.
Minimize edilen amag fonksiyonumuz ise -0,5% oraninda elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
0,5164 %’ 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar
calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

Ancak MV yonteminde bu getiri igin uygun ¢dziim bulunamamistir. 0,516

%/’lik bir getiri 0,000246 varyans ile saglanmistir.
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Tablo 31: B portfoyii 2010 yii Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy Agirliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri DiBS XU100  ALTIN EUR
-0,00004 0,01% 0 0 0,194 0,806
-0,00003 0,05% 0 0 0,265 0,735
-0,00002 0,09% 0 0 0,328 0,672
-0,00002 0,10% 0 0 0,343 0,657
0,00002 0,20% 0 0,036 0,465 0,499
0,00006 0,25% 0,52 0,1 0,379 0,000
0,00008 0,30% 0 0,091 0,568 0,341
0,00011 0,35% 0 0,118 0,619 0,262
0,00015 0,40% 0 0,146 0,671 0,183
0,00019 0,45% 0 0,173 0,722 0,104
0,00023 0,50% 0,032 0,203 0,766 0
0,00024 0,51% 0,008 0,208 0,784 0
0,00025 0,52% 0 0,209 0,790 0
0,00026 0,52% 0 0,053 0,947 0
0,00027 0,52% 0 0 1,000 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olugan Portfoyiin 2010
yilina ait Etkin Siniri

Hedeflenen Getiri

faYalv)
I T IV /0 T T T T T 1

-0,00010 -0,00005 0,00000 0,00005 0,00010 0,00015 0,00020 0,00025 0,00030
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 22: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2010 Yilina ait
Ekinlik Sinirt
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2011 Yili Riskli ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2011 B
MVS
Portfoy Amag
Varyans Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000195 0,38% 2,61097E-07  -0,37% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

2011 yili B portfoyli optimizasyonu sonucunda yatirimin tamaminin EUR’a
yapilmast ile optimal sonuca ulagilmistir. Bu durumda 0,38% ° lik bir portfoy getirisi,
0,000195° lik bir risk karsihiginda ve 2,61097E-07" lik bir ¢arpiklik degeri ile
kargilanmistir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -0,37% oraninda elde
edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfdy getirisini yani
0,38%’ 1 elde etmek icin Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar
calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz. Ayni getiri diizeyi daha diisiik risk

ile gerceklesmistir.

2011B-MV Toplam
‘ Portfoy ‘ 0,00% | 0,00% 0,00% 100,00% | 100,00%
Portféy Getirisi 0% Portféy Varyansi 4,77E-06
Hedeflenen Getiri 0,38% | Standart Sapma 0,002184
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Tablo 32: B porifdyii 2011 yili Farkli Beklenen Getiri
Diizeyleri Igin Portfoy Agirliklar

Varyans Hedef Getiri DIBS  XU100 ALTIN EUR
-0,00005 0,01% 0 0,45 0 0,55
-0,00004 0,05% 0 0,40 0 0,60
-0,00003 0,10% 0 0,34 0 0,66
-0,00002 0,20% 0 0,22 0 0,78
-0,00001 0,30% 0 0,10 0 0,90
0,00000 0,35% 0 0,04 0 0,96
0,00000 0,36% 0 0,03 0 0,97
0,00000 0,37% 0 0,02 0 0,98
0,00000 0,38% 0 0 0 1,00

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2011
yilina ait Etkin Siniri
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Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 23: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olugan Portfoyiin 2011 Yilina ait
Ekinlik Sinirt
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2012 Yihi Riskli ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS-MV Portfoy Optimizasyon
Sonuclari:

2012B
MVS
Portfoy Amag )
Varyans Getiri Carpikhik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,004266 1,03% 0,00017997 -1% 0,00%  100,00%  0,00% 0,00%

2012 yili B portfoyii optimizasyonu sonucunda yatirimin tamaminin XU100
endeksine yapilmasi ile optimal sonuca ulasilmigtir. Bu durumda 1,03% °© lik bir
portfoy getirisi, 0,004266’ lik bir risk karsiliginda ve 0,00017997’ lik bir ¢arpiklik
degeri ile karsilanmistir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -1% oraninda
elde edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicii ¢iktimizdaki portfoy getirisini yani
1,03%’ 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2012B-MV Toplam
Portfoy ‘ 98,23% | 0,00% 0,00% ‘ 1,77% 1
Portfoy Getirisi 0% Portfdy Varyansi 3,2992E-07
Hedeflenen Getiri 1,03% Standart Sapma 0,000574387

Ayni getiri diizeyi daha diisiik risk ile gerceklesmistir.
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Tablo 33: B portfoyii 2012 yulr Farkli Beklenen Getiri Diizeyleri
Icin Portfoy Agirliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri DIBS XU100 ALTIN EUR
0,0000 0,04% 0,958 0,014 0,028 0
0,0000 0,05% 0,931 0,022 0,046 0
0,0000 0,07% 0,879 0,038 0,083 0
0,0000 0,08% 0,853 0,046 0,102 0
0,0000 0,10% 0,800 0,061 0,138 0
0,0001 0,20% 0,538 0,140 0,322 0
0,0002 0,30% 0,276 0,218 0,506 0
0,0005 0,40% 0,013 0,297 0,690 0
0,0007 0,50% 0,000 0,407 0,593 0
0,0012 0,60% 0,000 0,518 0,482 0
0,0017 0,70% 0,000 0,629 0,371 0
0,0023 0,80% 0,000 0,741 0,259 0
0,0031 0,90% 0,000 0,852 0,148 0
0,0040 1,00% 0,000 0,964 0,036 0
0,0043 1,03% 0,000 0,999 0,001 0

Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2012
yilina ait Etkin Siniri

1,20%

1,00%

0,80%

0,60%

0,40%

Hedeflenen Getiri
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Sekil 24: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2012 Yilina ait
Ekinlik Sinir
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2005-2012 Yihi Riskli ve Risksiz Finansal Varlik (B) MVS-MV Portfoy
Optimizasyon Sonuclari

2005-2012 yili Beklenen Getiri

2005-2012 yihi Varyans--Kovaryans Matrisi

DIBS XU100 ALTIN EUR COVAR DIBS XU100 ALTIN EUR
0,00007 0,00447  0,00354 0,00073 DIBS 5,2E-07 7,2E-06 2,9E-06 -1,9E-06
0,01% 0,45% 0,35% 0,07% XU100 7,2E-06 3,5E-03 1,4E-04 -2,9E-04
ALTIN 2,9E-06 1,4E-04 5,2E-04 -1,6E-05

EUR -1,9E-06 -2,9E-04 -16E-05 2,4E-04
2005-2012 B MVS
Portfoy Amag .
Varyans Getiri Carpiklik Fonk DIBS XU100 ALTIN EUR
0,000560469980 0,38% 8,06836E-06  -0,32% 0,00% 2433% 75,67% 0,00%

Tim yillar birlikte dikkate alindiginda B portfOyiiniin optimizasyonu

sonucunda yatirimin 24,33% ‘lniin XU100 endeksine, 75,67%’nin ALTIN’a

yapilmasi ile optimal sonuca ulagilmistir. Bu durumda 0,38 % ° lik bir portfoy

getirisi, 0,00056° lik bir risk karsihiginda ve 8,06836E-06’ lik bir garpiklik degeri ile

karsilanmistir. Minimize edilen amag¢ fonksiyonumuz ise -0,32 % oraninda elde

edilmistir.

Ortalama Varyans Carpiklik Coziicli ¢iktimizdaki portfoy getirisini yani 0,38

%’ 1 elde etmek i¢in Ortalama-Varyans metodu kullanilarak program tekrar

calistirilir. Boylece iki modeli karsilastirabiliriz.

2005-2012B MVS DIBS | XU100 ALTIN EUR | Toplam
Portfoy 0,00% | 24,33% 75,67% 0,00% 100,00%
Portfoy Getirisi 0,38% | Portfdy Varyansi 0,000560469979
Hedeflenen Getiri 0,38% | Standart Sapma 0,023674

Ayni getiri diizeyi daha diisiik bir riskle karsilanmstir.
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Tablo 34: B porifyii 2005-2012 yilv Farkli Beklenen Getiri
Diizeyleri I¢in Portfoy Agirliklari(MV)

Varyans Hedef Getiri DiBS XU100  ALTIN EUR
0,00000 0,01% 0,980 0,001 0,004 0,015
0,00000 0,03% 0,900 0,010 0,045 0,046
0,00000 0,04% 0,860 0,014 0,065 0,061
0,00001 0,07% 0,739 0,027 0,126 0,107
0,00002 0,08% 0,699 0,032 0,146 0,123
0,00002 0,09% 0,660 0,036 0,167 0,138
0,00003 0,10% 0,619 0,040 0,187 0,153
0,00007 0,15% 0,419 0,062 0,288 0,230
0,00012 0,20% 0,218 0,085 0,390 0,307
0,00019 0,25% 0,018 0,107 0,492 0,384
0,00028 0,30% 0 0,124 0,643 0,233
0,00043 0,35% 0 0,140 0,799 0,060
0,00061 0,38% 0 0,280 0,720 0
0,00107 0,40% 0 0,495 0,505 0
0,00144 0,41% 0 0,602 0,398 0
0,00189 0,42% 0 0,709 0,291 0
0,00242 0,43% 0 0,816 0,184 0
0,00305 0,44% 0 0,923 0,077 0
0,00355 0,45% 0 1,000 0,000 0

Riskli Ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portféyiin
2005-2012 Yillarina ait Etkin Siniri
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Portfoyiin Varyansi

Sekil 25: Riskli ve Risksiz Finansal Varliklardan Olusan Portfoyiin 2005-2012 Yilina
ait Ekinlik Sinir
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6.3.3. Riskli Finansal Varhik(A) MVS Portfoy Optimizasyon Sonuclari
Karsilastirmasi

Tablo 35: 4 Portfoyii Yillar Itibari Ile MVS Céziicii Sonuglart

Portfoy
YILLAR Varyans Getiri Carpikhik Amac Fonk Agirhk
XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
2005 0,000934590 1,204% -0,000038659 -0,011 0 0,451 0 0,549
2006 0,000725524 0,423% -0,000019574 -0,003 1 0 0 0
2007 0,000641660 0,910% -0,000002190 -0,008 1 0 0 0
2008 0,001344235 -0,778%  0,000004646 0,009 1 0 0 0
2009 0,001925530 2,313% -0,000043667 -0,021 0 0 0,164 0,836
2010 0,000439236 0,682% -0,000007962 -0,006 0 0 1 0
2011 0,001041542 0,224% -0,000027191 -0,001 0 0 0 1
2012 0,000582100 0,957% 0,000002602 -0,009 0 1 0 0
2005-2012 0,000895912 0,403% -0,000010777 -0,003 0,506 0 0,203 0,292

Yillar itibari ile bir kiyaslama yapildiginda MVS yontemi ile yapilan analiz
sonucunda, 2009 yilinda 16,39% oraninda XUSIN endeksine ve 83,61% XUTEK
endeksine yatirnm yapildiginda, sadece bu endeksleri kullanan bir yatirimer igin en
verimli bir y1l olmustur. Amag¢ fonksiyonu -0,021 ile en minimumdur. Portfoy
getirisi 2,313% degerinde olacaktir. Oysaki bir 6nceki yilin verilerini kullanarak
analiz yaptigimizda portfoyiin getirisi -0,778% ile bir kayip oldugu goziikmektedir.
Beklenen getirileri negatif olan 2008 yili bizim i¢in dogru bir analiz verisi
olusturmamaktadir. Diger yillarda da pozitif bir portfoy getirisi vardir. 2005- 2012
yillarini birlikte ele aldigimizda diger yillarin ortalama bir getirisini sagladigimizi ve
yine portfoy getirimizin pozitif oldugunu goérmekteyiz.

Carpiklik degerinin de maksimum olmasi1 beklenmektedir.2008 yilinda pozitif

ve maksimum bir ¢arpiklik gézlense de portfoyiin getirisi negatif olmustur.
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6.3.4. Riskli ve Risksiz Finansal Varhik(B) MVS Portfoy Optimizasyon

Sonuclar1 Karsilastirmasi

Tablo 36: B Portfoyii Yillar Itibari Ile MVS Céziicii Sonuglar

Portfoy Amag
Yillar Varyans Getiri Carpikhik Fonk ) Agirhik
DIBS XU100 ALTIN

2005 0,007435118 1,190% 0,001927414 -0,006 0 0,677 0,323
2006 0,000421705 0,416% -0,000004203 -0,004 0 0 0,737
2007 0,000991917 0,755% -0,000010139 -0,007 0 1 0
2008 0,000611424 0,479% 0,000004641 -0,004 0 0 0
2009 0,001195704 1,372% -0,000005371 -0,013 0 1 0
2010 0,000248044 0,516% -0,000000855 -0,005 0 0,161 0,839
2011 0,000195384 0,385% 0,000000261 -0,004 0 0 0
2012 0,004265681 1,033% 0,000179970 -0,006 0 1 0

2005-2012 0,000560470 0,377% 0,000008068 -0,003 0 0,243 0,757

Tablo da yine 2009 yilinda yatirimin tamaminin XU100 endeksine yapilmasi
sonucunda en verimli yil olmustur. Ama¢ fonksiyonu -0,013 ile en minimumdur.
Portfoy getirisi 1,372 % ‘dir. 2009 yili her iki portfoy (A,B) i¢in en yliksek getiriyi
saglasa da tamami riskli Finansal varliklardan olusan A portfoyii B portfoyiine gore
daha verimlidir. 2008 yilinda ise B portfoyii daha korunakhdir. A portfoyii negatif
bir getiri saglarken B portfoyiiniin getirisi pozitiftir. Benzer olarak 2011 ve 2012
yillarinda da B portfoyli daha verimlidir. Tiim yillar birlikte incelendiginde ise
pozitif bir getiri saglasa da A portfoyii daha verimlidir. Diger yillar icin de A
Portfoyii ile daha yiiksek bir portfoy getirisi saglanmistir. 2005 yilinda B portfyii en
yiiksek pozitif carpiklik degerine ve diger yillara gore ikinci en yiiksek portfoy

getirisine sahiptir.
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6.4. Ortalama Varyans Carpiklik Basikhk (MVSK) Portfoy
Optimizasyon GAMS Sonuclari

6.4.1. Riskli Finansal Varhk(A) MVSK Portfoy Optimizasyon GAMS
Sonuclarn

Bu bdliimde ana amacimiz dort moment catis1 altinda hem portfoydeki
varliklarin kombinasyonu hem de portféylerin getirilerinin tanimlayici istatistikleri
tizerinde yatirimcilarin tercihinin etkisini  gostermek olacaktir. Polinomsal hedef
programlama(PGP) yaklasimimin yiiriitilmesinde izlenen tiim siire¢ bu bolimde

sunulmustur (Aracioglu, Demircan ve Soyuer 2011, 13).

Onceki tanimalarda belirttigimiz gibi analizimiz iki amaca baghdr:
1) Dort momentli uzayda Portfoy se¢im problemi i¢in Polinomsal Hedef
programlamanin formiiliinii géstermek
i) Farkli yatinm stratejileri ile yatirimeilar i¢in portfdy se¢iminin nasil

degistigini kanitlamak

Tarihsel veriler beklenen getiri, kovaryans ve merkezi momentlerin
tahmininde kullanilirlar.

Bu calismada yapilan deneysel deneyler iki ana safthada 6zetlenebilir:
[k olarak normallik test sonuglart Tablo 36’ da verildi ve tanimlayic1 istatistikler
hesaplandi1 Tablo 37°de sunuldu. Tablo 38’ de varyans-kovaryans matrisi, Tablo 39
‘da ¢arpiklik-bilesik ¢arpiklik matrisi, Tablo 40’ da basiklik-bilesik basiklik matrisi,
Tablo 41° de hisse senetleri biraz 6n bilgi saglamak i¢in degisimlerinin katsayilarina
dayandirilarak siniflandirildi. Ikinci olarak Tablo 42 de gosterildigi gibi istenilen

seviyeler (P2)-(P5) i ¢ozerek bulunmustur. Daha sonra PGP yaklagimi ile (P6)
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coziilerek optimal amag¢ degerleri ve onlar arasindaki takas Tablo 43’de
gosterilmistir. Son olarak Tablo 44 ‘de MV ve MVS 1 igeren verilen yatirirmcinin
farkli tercihleri i¢in portfoyiin igcermesi gereken hisse senetlerinin optimal agirliklar
sunulmustur. Tiim hesaplamalar GAMS programinda hesaplanmistir (Kemalbay

2008, 50).

Getiri Dagilimlarinin Normallik Testi

Ik analizler icin hisse senetlerimizin getiri oranlarmin tammlayici
istatistiklerini listeler. Jarque-Bera testi kullanilarak getiri dagilimlarinin normallik
sonuglar1 sunulmugtur. Test sonuglar1 getiri dagilimlarinin normal dagilim
gostermedigini dogruladigi i¢in, bu da carpiklik ve basikligt igeren portfoy
olusturmanin ispatidir.

Asagida Eviews programi kullanilarak getiri dagilimimin normallik testi

yapilmistir.

Tablo 37: Getiri Dagiliminin Normallik Testi (A)

J-B
No Index Statistic p-Value
1 XUHIZ  27,01154  0,000001
2 XUMAL  40,73027 0
3 XUSIN 902,4075 0
4 XUTEK  153,8259 0

Tabloda belirtilen J-B * Jarque-Bera istatistigini verir:

Jarque Bera testini kullanarak getiri dagilimlarinin normallik sonuglar1 son
stitunda verilmistir. Test sonuglart getiri dagilimlarimin  normal olmadigini
desteklemektedir. Dolayis1 ile bu da carpiklik ve basikligi kullanarak portfoyti

olusturmanin gerektiginin ispatidir.
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carpiklik® | (basikitk—3)2
JB= %( - (bt %)

Ho: JB = 0 (normal dagilim vardir)
Ha: JB#0

Eger p degeri 0,05 den daha az ise normalligin sifir hipotezi %5 Onem
diizeyini saglayamaz.

Calismamizda standart portfoy se¢im varsayimlari kullanilmistir; yatirim
stratejilerinin mitkemmel boliinebilmesi, islem maliyetleri ve vergilerin olmamasi ve
kusursuz Pazar. Agiga satisa izin verilmemistir ve portfoy agirliklart pozitif ve
toplami bir olmalidir (Taylan ve Tatlidil 2010).

Analizi yapilan varliklarin  dagilimsal Ozellikleri asagidaki tabloda
sunulmustur. Varlik getirilerinin bireysel dagilim o6zelliklerine ek olarak varlik
getirilerinin kovaryans, bilesik ¢arpiklik (coskewness) ve bilesik basiklik (cokurtosis)

degerleri hesaplanmistir.

Tablo 38: 4 Portfoyii Tamimlayici Istatistikler

No Index Mean Variance Std.Deviation Skewness gliw. Kurtosis  Rel.Kurto.
1 XUHIZ 0,004 6,697E-04 0,026 -9,090E-06 -0,524 1,691E-06 3,77
2 XUMAL 0,004 0,002 0,045 -1,716E-05 -0,192 1,156E-05 2,89
3 XUSIN 0,005 0,005 0,071 4,008E-04 1,133 2,699E-04 10,80
4 XUTEK 0,004 0,001 0,032 -1,567E-05 -0,496 1,244E-05 12,44

187



Tablo 39: Varlik Getirilerinin Varyans Kovaryans Matrisi (A)

XUHIZ
XUMAL
XUSIN
XUTEK

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
6,697E-04 |7,693E-04 |6,245E-04 |5,637E-04
7,693E-04 |2,000E-03 |8,456E-04 |1,000E-03
6,245E-04 |8,456E-04 |5,000E-03 |6,971E-04
5,637E-04 |1,000E-03 | 6,971E-04 |1,000E-03

Tablo 40: Varlik Getirilerinin ‘Carpiklik-Bilesik Carpiklik’ Matrisi(A)

Carpiklik-Bilesik Carpikhik iij Matris

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
siil sii2 sii3 sii4
XUHIZ s11j |-9,090E-06 |-1,319E-05 |-1,369E-05 |-1,587E-05
XUMAL | $22j |-1692E-05 |-1,716E-05 |-3,250E-05 |-2,610E-05
XUSIN s33j [1,103E-05 |-5425E-08 |4,008E-04 |4,650E-05
XUTEK s44j  |.2 474E-05 |-3,419E-05 |-3,593E-05 |-1,567E-05
Carpiklik-Bilesik Carpiklik ijj Matris
XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
sill Si22 si33 si44
XUHIZ s1jj  |-9,090E-06 |-1,692E-05 |1,103E-05 |-2,474E-05
XUMAL | S2jj |-1,319E-05 |-1,716E-05 |-5425E-08 |-3,419E-05
XUSIN s3jj  |-1,369E-05 |-3,250E-05 |4,008E-04 |-3,593E-05
XUTEK s4jj  |-1,587E-05 |-2,610E-05 |4,650E-05 |-1,567E-05
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Tablo 41: Varlik Getirilerinin ‘Bastklik-Bilesik Basikitk” Matrisi (A)

Basiklik-Bilesik Basiklik iiij Matris

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

kiiil kiii2 kiii3 kiii4
XUHIZ | k111j |1,691E-06 |2,049E-06 |1,656E-06 |1,689E-06
XUMAL | k222j |5000E-06 |1,156E-05 |6,312E-06 |8,482E-06
XUSIN | k333j |1,430E-05 |1,132E-05 |2,699E-04 |1,235E-05
XUTEK | k444 |4 086E-06 |7,577E-06 |4,536E-06 |1,244E-05

Basiklik-Bilesik Basiklik ijjj Matris

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

ki111 ki222 ki333 ki444
XUHIZ | Kk1jjj |1,691E-06 |5,000E-06 |1,430E-05 |4,086E-06
XUMAL | K2jjj |2,049E-06 |1,156E-05 |1,132E-05 |7,577E-06
XUSIN k3jjj |1,656E-06 |6,312E-06 |2,699E-04 |4,536E-06
XUTEK | Kk4jjj |1,689E-06 |8482E-06 |1,235E-05 |1,244E-05

Basiklik-Bilesik Basiklik iijj Matris

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

kii11l kii22 kii33 kii44
XUHIZ | K11jj |1,691E-06 |3,031E-06 |4,675E-06 |2,565E-06
XUMAL | K22jj |3031E-06 |1,156E-05 |1,213E-05 |7,784E-06
XUSIN k33jj |4,675E-06 |1,213E-05 |2,699E-04 |1,110E-05
XUTEK | K44jj |2565E-06 |7,784E-06 |1,110E-05 |1,244E-05

Tablo 42: Varliklarin Degisim Katsayilarinin Hesaplanmasi (A)

No Index Mean Std.Dev. C.V.* Rank
1 XUHIZ 0,004 0,025879 0,155 4
2 XUMAL 0,004 0,044721 0,089 2
3 XUSIN 0,005 0,070711 0,071 1
4 XUTEK 0,004 0,031623 0,126 3

*C.V. :Degisim Katsayisi: OrtalamalStandart sapma
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Tablo 41, ortalamay1, standart sapmayi ve her bir varligin getiri oraninin
degisim katsayisini listeler. Degisim katsayist birim getiri basina riskini gosterir.
Degisim katsayisinin siralanmasi optimal portféydeki potansiyel adaylar1 igermesi
bakimindan biraz onciil bilgi saglayabilir.

Eger biz degisim katsayisini risk ol¢iitii olarak alir isek, bu varlik getirilerinin
dagiliminin dogru olan riskini tamamen yakalamak i¢in basarisiz olabilir. Bu
durumda yiiksek momentlerin rolii 6nemli olur. Ciinkii dogru olan risk Slgiisii ¢ok

boyutlu bir konsepte olmalidir.

P1 modelini dort alt probleme bolerek ve her birisini bireysel olarak
¢ozdigiimiizde Optimal skorlar elde edilecektir. Bireysel amaglarin optimal ¢oziimii
ile PGP metodunu kullanarak P1 modelini ¢6zeriz.

Tablo 43: PGP Portfoy Optimizasyon Skorunun Optimal Coziim Kiimesi(istenilen
diizeyler)-A

M* V* S* K*
Objective 0,005 6,580E-04 -1,560E-05 1,690E-06

Istenilen diizeyler her alt problemin lineer ve lineer olmayan programlamayi
kullanarak ¢oziilmesiyle hesaplanmistir. Bu istenilen seviyelerin (P6) da yerini
almasiyla problemimizi istenilen algoritma ile ¢dzebiliriz. Onerilen yaklasimin
Ay Ay, Ay, A, yatirimel tercihlerindeki degisime duyarliligini dogrulamak igin sirasiyla
(1,1,0,0), (1,1,1,0), (1,1,1,1) yani ortalama-varyans, ortalama-varyans-carpiklik,
ortalama-varyans-garpiklik-basiklik durumlarini da igeren 12 farkli tercih diizeyi
arastirilmistir. Hem portfoydeki varliklarin kombinasyonlart hem de portfoylerin

getirilerinin tanimlayici istatistikleri iizerinde tercihlerin etkisini analiz etmek igin,
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tercihlerin farkli seviyeleri kullanilmistir. Buna gore arastirmamizda kullanilacak

tiim yatirrmer tercihleri (1,1,1,1), (1,1,1,0), (1,1,0,0), (2,3,3,1), (3,1,2,3), (1,2,3,2),

(1,3,1,3), (1,1,1,3), (1,3,1,1), (3,1,3,1), (3,1,2,1), (3,1,1,0) bigimindedir. (1,1,1,1)

getirilerin ortalama varyans carpiklik ve basikliginin esit 6neme sahip oldugunu

belirtir. (1,3,1,1), (1,1,1,3), (1,3,1,3) risk kontrolii iizerinde daha fazla 6nem verirken

(3,1,1,0), (3,1,2,1), (3,1,3,1) yatinmcinin risk seviyesini dikkate almaksizin daha

fazla getiriye istekli oldugunu belirtir.

icin varlik dagilimi ve ilk dort moment sunulmustur.

Tablo 44: Farkl: Yatirimer Tercihleri ile Optimal Portfoyiin Ilk Dort Momenti Ve

Optimal Amag degerleri (A)

Asagidaki tabloda farkli yatirimer tercihlerine bagli olarak optimal portfoy

Portfoy A B C D E F G H | J K L
4 3 3 3 1 1 1 1 3 2 1 1 1
Ay 1 1 13 1 3 2 1 3 1 11
A 1 2 3 1 1 1 3 2 3 0 11
4 0 1 11 3 3 2 3 1 0 0o 1
Mean 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004
9,18E- 9,96E- 9,88E-
Variance 0,001 0,001 o4 966E-04 0,001 0,001 0,001 0,001 o4 04 0,001 0,001
-2,062E- 6,292E- 1,989E -1,442E 1,131E- -1,134E -2,431E 6,825E -1,592E- -2,05E- 1,05E- -2,82E-
Skewness 05 06 05 05 06 06 05 06 05 05 05 06
6,277E 1,110E-  3,505E: 4,038E 6,795E- 8,091E 5,269E 1,072E 4,496E 4,23E- 9,65E- 8,56E-
Kurtosis 06 05 06 06 06 06 06 05 06 06 06 06
Obj 0,246 0412 -1,331 0472 0226 0,105 0432 0,082 -1,436 2,2790 -0,029 0,599
StdDev. 0,032 0,032 0,030 0031 0032 0032 0032 0032 0032 0031 0032 0,032
0,652 0,199 -0,715 -0,480 0,036 -0,036 -0,769 0,216 -0,506 -0,659 0,332 -0,089
Rel.Skew.
RelKurto, 277 11,095 4155 4326 6795 8091 5269 10,716 4532 4,335 9,653 8556
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Tablo da yatinmcmin tercihleri 4,4,4,4, ‘Un farkli kombinasyonlarina

karsilik gelen Optimal degiskenler ve amag¢ degerleri gosterilmistir. Test
sonuglarimiz, yatirimci tercihlerinin hem portfoyiin varlik dagitimin1 hem de varlik
getirilerinin tanimlayici istatistiklerini etkiledigini ortaya ¢ikarmistir.

J, K ve L portfoylerinde sirastyla Ortalama-Varyans, Ortalama-Varyans-
Carpiklik ve Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik durumlar esit tercih diizeyi
verilerek incelenmistir. J portfoyii Markowitz’ in Ortalama-Varyans portfoyiidiir. Bu
portfoyll yatirnmcinin varyans i¢in daha yiiksek bir tercih degeri verdigi F portfoyii
ile karsilastirdigimizda her momentin daha yiiksek bir sonug verdigini gérmekteyiz.

Yatirimei her birim getirideki hedeflenen riske gére amag fonksiyonlari i¢in
tercihlerini kararlastirir. (P6)’nin belirttigi {izere daha kiigiik bir amag degeri daha iyi
bir ¢oziimdiir. Ayrica yatirimer en 1iyi portfoyii en kiiciik amag¢ fonksiyonuna gore
secebilir. Bu durumda Ortalama Varyans (1,1,0,0) metoduyla en yiiksek amag degeri
(2,2790) elde edilmis olup tercih edilmeyecektir. Ayn1 zamanda eger yatirimei yine
Ortalama Varyans Carpiklik etkin portfoy K y1” secerse o zaman en yiiksek ug olayin
olasiligina maruz kalir. Bu durumdan sakinmak i¢in basiklik risk 6l¢iisti olarak ithmal
edilemez. Diger taraftan portfoy B ve H’de minimum basiklik elde edilmistir. Fakat
bu portfoylerin amag¢ degerleri digerlerine gore yiiksektir. En diisiik carpiklik
Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik esit agirlik yontemi kullanildigi durumda
gerceklesmistir.

Dort moment arasindaki takasta sonug olarak ,diger iic moment istatistiginden
en az birisi kotiilesmektedir. Ancak goriilmektedir ki carpiklik ve basikligin
yatirimeinin portfdy kararinda modele katilmasi optimal portfoylin olugsmasinda

onemli degisiklige neden olmaktadir.
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Asagidaki tabloda ise portfoyde yer almasi gereken varliklarin optimal

agirliklar1 verilmistir.

Tablo 45: Farkli Yatirimci Tercihleri ile Optimal Portfoyiin Agirliklari(A)

Portfio A B C D E F G H I J K L
A 3 3 3 1 1 1 1 3 2 1 1 1
4 1 1 1 3 1 3 2 1 3 1 1 1
A 1 2 3 1 1 1 3 2 3 0 1 1
Ay 0 1 1 1 3 3 2 3 1 0 0 1
XUHIZ 0892 _ 0554 0,646 0,573 0,888 0,89 0835 _ 0632
XUMAL 0453 _ 0453 0141 0,101 0139 _ 0453 _ 0451 0,100
XUSIN 0016 _ 0057 0051 0063 0,023 0015 _ 0031 _ 0,047

XUTEK 0,547 0,092 0,55 0,248 0,202 0,226 0,089 0,09 0,547 0,134 0,549 0,221

Tablodan goriilmektedir ki tiim varliklara en az bir portfdyde yatirim
yapilmustir.

XUHIZ en diisiik siralama (Rank:4) degerine sahip olsa da doért durum
disinda baskin bilesenler icermektedir. XUSIN ise en yiiksek siralama degerine
(Rank:1) sahip olsa da portfoyde igerdigi bilesenler digerlerine gore baskin degildir.
Bu daha yiiksek momentlerin 6nemini bize gosterir.

En diisiik tercih edilen varlik %1,5 ile XUSIN endeksidir.

XUHIZ endeksi ortalama Varyans etkin sinirinda %83,5 ile en baskin bilesendir.
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6.4.2. Riskli ve Risksiz Finansal Varhk(B) MVSK Portfoy Optimizasyon

GAMS Sonuclar

Analizi yapilan varliklarin dagilimsal o6zellikleri

asagidaki

tabloda

sunulmustur. Varlik getirilerinin bireysel dagilim o6zelliklerine ek olarak varlik

getirilerinin kovaryans, kocgarpiklik (coskewness) ve bilesik basiklik (cokurtosis)

degerleri hesaplanmustir.

Tablo 46: B Portfoyii Tamimlayici Istatistikler

No Index Mean Variance Std.Dev. Skewness glitlew. Kurtosis Rel.Kurto.
1 piBS 7,193E-05 5,224E-07 0,001 -4,588E-10 -1,215  3,619E-12 13,26

2 XU100 0,004 0,004 0,063 8,474E-04 3,350 7,823E-04 48,89

3 ALTIN 0,004 5,211E-04 0,023 -3,462E-06  -0,291  1,447E-06 5,33

4 EUR  7345E-04 2,360E-04 0,015 3,637E-06 1,003 4,159E-07 7,47

Asagida Eviews programinda normal dagilimin test edilmesi ger¢eklesmistir.

Tablo 47: Getiri Dagiliminin Normallik Testi (B)

No Index gtaBtistic p-Value
1 DiBS  1881,455 0
XU100  60234,86 0
ALTIN 97,6166 0
EUR  405,7719 0

A 0N

Jarque Bera testini kullanarak getiri dagilimlarinin normallik sonuglari son

situnda verilmistir. Test sonuclar1 getiri dagilimlarinin  normal

olmadigini

desteklemektedir. Dolayist ile bu da carpiklik ve basikligi kullanarak portfoyt

olusturmanin gerektiginin ispatidir.
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Tablo 48: Varlik Getirilerinin Varyans Kovaryans Matrisi(B)
DIiBS XU100 ALTIN EUR
DIBS | 5,224E-07 | 7,229E-06 | 2,874E-06 | -1,929E-06
XU100 | 7,229E-06 0,004 1,412E-04 | -2,899E-04
ALTIN | 2,874E-06 | 1,412E-04 | 5,211E-04 | -1,596E-05
EUR | -1,929E-06 | -2,899E-04 | -1,596E-05 | 2,360E-04
Tablo 49: Varlik Getirilerinin * Carpiklik-Bilesik Carpiklik’ Matrisi(B)

Carpiklik-Bilesik Carpiklik iij Matris

DiBS XU100 ALTIN EUR
siil sii2 sii3 sii4
DiBS s11j |-4,588E-10 |-7,290E-09 |-1,577E-09 |3,029E-09
XU100 s22j | 6,028E-07 |8,474E-04 |-4,001E-06 |-2,307E-05
ALTIN s33j |-8,673E-08 |-5036E-06 |-3,462E-06 |2,475E-06
EUR s44j  |-5638E-08 |-3,448E-06 |-1,977E-06 |3,637E-06
Carpiklik-Bilesik Carpiklik ijj Matris
DiBS XU100 ALTIN EUR
sill Si22 si33 si44
DiBS sljj |-4,588E-10 |6,028E-07 |-8,673E-08 |-5638E-08
XU100 s2jj  |-7,290E-09 |8,474E-04 |-5036E-06 |-3,448E-06
ALTIN s3jj  |-1,577E-09 |-4,001E-06 | -3,462E-06 |-1,977E-06
EUR s4jj  |3,029E-09 |-2,307E-05 |2,475E-06 | 3,637E-06
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Tablo 50: Varlik Getirilerinin ‘Basiklik-Bilesik Basiklik’ Matrisi(B)

Basiklik-Bilesik Basiklik iiij Matris

DiBS XU100 ALTIN EUR
kiiil Kiii2 kiii3 kiii4
DiBS | k111j [3,619E-12 |2,208E-11 |9,980E-12 |-1,043E-11
XU100 | k222j | 4,627E-07 |7,823E-04 |8,972E-06 |-1,896E-05
ALTIN | k333j|1,165E-08 |5,604E-07 |1,447E-06 |-1,287E-07
EUR | k444j | -4 598E-09 |-4,702E-07 |-1,266E-07 |4,159E-07
Basiklik-Bilesik Basiklik ijjj Matris
DiBS XU100 ALTIN EUR
kil11l ki222 ki333 ki444
DiBS | kljjj |3,619E-12 |4,627E-07 |1,165E-08 |-4,598E-09
XU100 | K2jjj |2,208E-11 |7,823E-04 |5,604E-07 |-4,702E-07
ALTIN | Kk3jjj | 9,.980E-12 |8,972E-06 |1,447E-06 |-1,266E-07
EUR | k4jjj |-1,043E-11 |-1,896E-05 |-1,287E-07 |4,159E-07
Basiklik-Bilesik Basikhik iijj Matris
DiBS XU100 ALTIN EUR
kii1l1 kii22 kii33 kii44
DIiBS | k11jj |3,619E-12 | 1,496E-09 |5,326E-10 |3,384E-10
XU100 | k22jj | 1,496E-09 |7,823E-04 |1,461E-06 |1,458E-06
ALTIN | k33jj |5,326E-10 |1,461E-06 |1,447E-06 |2,686E-07
EUR | k44jj | 3384E-10 |1,458E-06 |2,686E-07 |4,159E-07
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Tablo 51: Varliklarin Degisim Katsayilarinin Hesaplanmasi (B)

No Index Mean Std.Dev. C.V.* Rank
1 DIiBS  7,193E-05 0,001 0,100 3
2 XU100 0,004 0,063 0,063 2
3 ALTIN 0,004 0,023 0,175 4
4 EUR 7,345E-04 0,015 0,048 1

*C.V. :Degisim Katsayisi: Ortalamal/Standart sapma

P1 modelini dort alt probleme bolerek ve her birisini bireysel olarak
¢ozdiiglimiizde Optimal skorlar elde edilecektir. Bireysel amaclarin optimal ¢oziimii

ile ,PGP metodunu kullanarak P1 modelini ¢ozeriz.

Tablo 52: PGP Portfoy Optimizasyon Skorunun Optimal C6ziim Kiimesi (B)

M* V* S* K*
Objective 0,004 4,974E-07 8,474E-04 1,275E-08

Bir onceki Riskli Finansal Varliklar i¢in yapilan uygulama asamasindaki
tercih diizeyleri ile ayni diizeyler kullanilmistir. istenilen seviyelerin (P6)’ da yerini
almasiyla problem ¢oziilecektir. Yine 12 farkl tercih diizeyi igin arastirma Riskli ve
Risksiz Finansal Varliklari igerecek sekilde B portfoyti tizerinden yapilmaistir.

Hem portfoydeki varliklarin bilesimi hem de hem de portfoy getirilerinin
tanimlayic1 istatistikleri iizerinde tercihlerimizin etkisini analiz etmek igin,
tercihlerimizin farkli seviyeleri belirlenmistir. Deneyimizde seviyeler benzer sekilde
(11,1,1), (1,1,1,0), (1,1,0,0), (2,3,3,1), (3.1,2,3), (1,2,3,2), (1,3,1,3), (1,1,1,3),

(1,3,1,1), (3,1,3,1), (3,1,2,1), (3,1,1,0) olarak alinmustur.
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Yatirnmcilarin tercihlerine bagli olarak ve daha yiiksek momentleri igermesi

durumuna gore olusan optimal portféyler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 53: Farkli Yatirimer Tercihleri ile Optimal Portféyiin Ilk Dort Momenti ve
Optimal Amag Degerleri (B)

Portfolio A B C D E F G H | J K L

2‘1 3 3 3 1 1 1 1 3 2 1 1 1

/12 1 1 1 3 1 3 2 1 3 1 1 1

A‘a 1 2 3 1 1 1 3 2 3 0 1 1

/14 0 1 1 1 3 3 2 3 1 0 0 1

Mean 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002
4,345E- 3,861E- 1,481E- 1,032E- 1,937E- 4,211E- 3,916E- 1,060E- 4,307E- 2,131E- 1,913E-

Variance 04 04 04 04 04 1,351E-04 04 04 04 04 04 04
2,968E- 1,839E- 4,528E- 1,402E- 5,094E- 3,002E- 1,910E- 1,152E- 3,211E- 4,844E- 3,605E-

Skewness 05 05 06 06 06 9,127E-07 05 05 06 05 06 06
1,069E- 6,543E- 1,051E- 3,461E- 1,367E- 1,050E- 6,727E- 3,269E- 1,108E- 1,441E- 1,175E-

Kurtosis 05 06 06 07 06 4,008E-07 05 06 07 05 06 06

Obj 3,135 30,134 30,133 0,975 30,300 22902,197 808,333 30,134 0,948 31,300 3,182 30,301

Std.Dev. 0,021 0,020 0,012 0,010 0,014 0,012 0,021 0,020 0,010 0,021 0,015 0,014
3,276 2,424 2,512 1,337 1,889 0,581 3,474 2,465 1,055 3,592 1,557 1,363

Rel.Skew.

Rel.Kurto 56,635 43,886 47,903 32,484 36,421 21,956 59,193 43,874 29,078 59,719 31,732 32,133

Farkli yatirimer tercihlerine karsilik gelen Optimal degiskenler ve amag
degerleri gosterilmistir.

J, K ve L portfoylerinde sirasiyla MV, MVS ve MVSK durumlar esit tercih
diizeyi verilerek incelenmistir. Daha kiigiik bir amag¢ degeri daha iyi bir ¢oziimdiir.

Yatirimet en iyi portfoyii en kiigiik amag fonksiyonuna gore secebilir. Bu durumda
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(2,3,3,1) tercih diizeyinde en diisik ama¢ degeri (0,948) ile optimizasyon
saglanmistir

A ve K portfoylerini karsilastiracak olursak diger degiskenler sabit (ceteris
paribus) olmak tizere; daha yiiksek bir beklenen getiri tercihi, bu deger i¢in daha
yiiksek bir sonug verirken(0,03>0,02) daha diisiik bir carpiklik degeri vermistir. Yani
yatirrmcinin tercihinde beklenen getiri artarken, diger degiskenler sabit olmak tizere
daha diisiik bir ¢arpikliga katlanmak zorundadir.

Dort moment arasindaki takasta sonug olarak, diger li¢ moment istatistiginden
en az birisi kotilesmektedir. Ancak goriilmektedir ki carpiklik ve basikligin
yatinmcinin portfoy kararinda modele katilmasi optimal portfoylin olusmasinda
onemli degisiklige neden olmaktadir.

Asagidaki tabloda ise portfoyde yer almasi gereken varliklarin optimal

agirliklar verilmistir.

Tablo 54:Farkli Tercihler ile Optimal Portfoyiin Varlik Dagilimi

Portfdio A B _C D E F G H 1 J KL
A4 3 3 3 1 1 1 1 3 2 1 1 1
A 11 1 3 1 3 2 1 31 1 1
A 1 2 3 1 1 1 3 2 30 1 1
A 0o 1 1 1 3 3 2 3 1 0 0 1
DiBS 0,968 0888 0888 0977 0,888 0888 0,888 0888 0975 0888 0969 0
XU100 0,002 0065 0065 0001 0,065 0065 0,065 0065 0001 0065 0002 0,065
8,06E- 8,06E-
ALTIN 0,006 13 0006  _ 18 0007 _ 0,006
EUR 0,023 0048 0048 0016 0,048 0,047 0,047 0048 0017 0048 0023 0,048
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Tablodan goriilmektedir ki tiim varliklara en az bir portféyde yatirim yapilmistir.

DIBS(Rank:3), XU100(Rank:2) ve EUR(Rank:1)’a gére daha diisiik siralama
degerine sahip olsa da bunlara gére daha baskin bilesenler icermektedir. EUR ise en
yiiksek siralama degerine (Rank:1) sahip olsa da portfoyde igerdigi bilesenler DIBS
kadar baskin degildir.

En diisiik tercih edilen varlik 8,06E-18 ile ALTIN dir.

DIBS endeksi ortalama Varyans etkin smirinda (1,3,1,1) i¢in %97,7 ile en
baskin bilesendir. Risksiz varlik portfoyii daha korunakli yapmustir.

Test sonuc¢larimiz, yatirimci tercihlerinin hem portfdyiin varlik dagitimim
hem de varlik getirilerinin tanimlayici istatistiklerini etkiledigini ortaya ¢ikarmistir.
Sonug olarak goriilmektedir ki beklenen getiri, varyans, ¢arpiklik ve basiklik portfoy
se¢im probleminde ¢elisen amaglardir. Bu da doért moment arasinda takasin
sonucunda diger i¢ moment istatistiginin en az birisi kotiilesmesine yol agar. Sonug
olarak yatirimcinin portfoy kararinda carpiklik ve basikligin icerilmes, dért moment
lizerinde yatirimci tercihlerinin farklt kombinasyonlar1 oldukc¢a farkli moment
ozellikleri ile optimal portféye yol actigi icin optimal portfoylin olusumunda biiyiik
degisime sebep oldugunu gosteren gii¢lii ispatlar vardir.

Benzer olarak yatirnmcilarin tercihleri portfoyle alakali dort momenti
etkilemektedir. Belirli bir momente daha fazla 6nem vermek , yani bu moment i¢in
daha yiiksek bir tercih parametresi oldugunda ,optimal portféyde bu momentin daha
olumlu bir istatistigi elde edilir. Bu dort moment arasindaki takasin sonucu olarak
diger iic moment istatistiginin en az birisinin kotiilesmesidir. Ornegin yapilan bir

tercinte (1,1,3,0) portfoyiin ¢arpikliginin( A, = 3) iyilesmesi, portfoyiin basikliginin

(A, =0) ayn1 anda iyilesmesi gerekliligi ile sinirlanmaz (Lai, Yu ve Wang 2006)
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Sekil 26: A portfoyii Ortalama Varyans Carpiklik Yiizeyi
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Sekil 27: A Portfoyii Ortalama Varyans Basiklik Yiizeyi
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Surface Plot of Skewness vs Variance; Mean
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Sekil 28: B portfoyii Ortalama Varyans Carpiklik Yiizeyi
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Sekil 29: B Portfoy Ortalama Varyans Basiklik Yiizeyi

202



7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yatirimcilar risk ve getiri tercihleri arasindaki istenilen takasi elde etmek icin
potansiyel varlik kiimeleri arasindan, sermayelerinin tahsisini gergeklestirirler.
Portfoye alinacak yatirnrm enstriimanlarinin  ne olacagi, en 1iyi yatirim
kombinasyonunun ne oldugu yatirnmcinin cevabini aradigi sorudur. Verilen teorik
bilgiler ve uygulama asamasi ile bu yatirimcinin bu sorularinin cevabi bulunmaya
calisilmigtir. Simdiye kadar yapilan analizlerin ¢ogunda tek amacl bir yol izlemistir.
Ancak bizim yaptigimiz analizlerde goriilmiistiir ki ¢ok amacgl bir yol daha verimli

portfoylerin olusturulmasini saglamaktadir.

Calismamizda Uygulama asamasinin ilk boliimiinde Cok amagli Ortalama
Varyans Carpiklik metodunun tek amagli Ortalama-Varyans metoduna gore istiin
olup olmadigit EXCEL’de COZUCU yardimiyla arastirilmistir. Bunun igin klasik
agirliklandirma metodu kullanilarak tek amacgli problem ¢ok amagli bir yapiya

dontismistiir. Yapilan agirliklandirma da ;= [, =f,=1 olacak bigimde esit agirlik

verilerek gergeklestirilmistir. Ancak Yyatirimcinin esit diizeyde bir tercih ile
portfoylinii optimize etmesinin, yatirimciy etkili bir sonuca ulastirmadigi izlenmistir.
Cok amagli bir uzayda carpikligin da modele katilmasinin giiciinden ve portfoy
verimliligine etkisinden yararlanilamamistir. Bu goz oniine alinarak agirliklandirma
metodunun farkli tercih diizeylerine gore g¢esitlendirilmesi gerektigi ongoriilmistiir.
Bu amagla Yatirnmcinin farkl tercih diizeylerini dikkate alabilen ve EXCEL den ¢ok
daha pratik bir sekilde hesaplayabilecegimiz ve basiklig1 da modelimize kolaylikla
ekleyebilmemizi saglayan PGP yontemi kullanilmistir. Boylece c¢alismamizda

Ortalama-Varyans-Carpiklik-Basiklik ¢ergevesi altinda gelisen ve yarisan amaglarin
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farkli tercih diizeyleri ile optimize edilmesi sonucunda yatirimcinin dnsel bilgisini de
alan ¢ok amagli yontemin verimliligi gozlemlenmistir. DOrt moment iizerindeki
yatirimci tercihlerinin farklit kombinasyonlar1 oldukga farklt moment 6zellikleri ile
optimal portfoylerin olusmasina yol agtigindan dolay1 yatinmcinin portféy kararinda
carpiklik ve basikliginda igermesi, optimal portfoylin olusturulmasinda biiyiik bir
degisiklige sebep olmaktadir. Bu nedenle yiiksek momentler portfoy se¢ciminde ithmal
edilemezler.

Sonug Olarak, ¢cok amagli portfoy optimizasyon ydnteminin gelisen bir piyasa
konumundaki Tirk Sermaye Piyasasi {lizerinde anlamli sonuglar verebildigi

degerlendirilmektedir.
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OZET

Mekanik, kimya, telekomiinikasyon, ¢evre, ulasim vb. endiistrideki birgok
sektor, optimize edilmesi gereken biiyiik boyutlu kompleks problemlerle ilgilidir. Bu
optimizasyon problemleri nadiren tek amaglidir. Tersine ¢ogunlukla ayni anda tatmin
edilmesi gereken birkag ¢elisen kriter ya da amaglarin oldugu problemlerdir. Cok
amagcli optimizasyon bu ¢esit problemlerin ¢oziimii iizerine odaklanmis bir alandir.
Tezimizin amaci, carpiklik ve basiklik gibi yiiksek getiri momentleri igin
yatirimcinin tercihlerini goz Oniine alan bir ¢ok amagl portféy se¢im modeli
onermek ve Onerilen bu yaklasimin ¢oziimii ile olusturulan farkli Risk algisindaki
portfoylerin se¢imini kolaylastirmaktir. Olusturulacak bu PGP modeli, verilerimiz

uzerinde test edilecektir.

Anahtar Kelimeler : Portfoy Eniyileme, Ortalama-Varyans (MV), Ortalama Mutlak
Sapma (MAD), Ortalama-Varyans-Carpiklik (MVS), Ortalama-Varyans-Carpiklik-
Basiklik(MVSK) modelleri, PGP (Polinomsal Hedef Programlama), GAMS (Genel

Cebirsel Modelleme Sistemi )
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ABSTRACT

Many sectors of industry (mechanical, chemistry, telecommunication,
environment, transport, etc.) are concerned with complex problems of large
dimensions that must be optimized. These optimization problems are seldom single-
objective; on the contrary, they frequently have several contradictory criteria or
objectives that must be satisfied simultaneously. Multi-objective optimization is a
discipline centered on the resolution of these kinds of problems. The aim of this
study is to propose a portfolio selection model which takes into account the investors
preferences for higher return moments such as skewness and kurtosis. For this

propose the PGP (polynomial goal programming) model will be tested on our stocks.

Keywords: Portfolio Optimization; Mean-Variance (MV), Mean Absolute Deviation
(MAD), Mean-Variance-Skewness (MVS), Mean-Variance-Skewness-Kurtosis
(MVSK) Portfolio Models, PGP (Polinomial Goal Programming ), GAMS(The

General Algebraic Modeling System)
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EKLER



EK. 1: 2005 Y1l A Portfoyti Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

HAFTALIK GETIR
KAPANIS GETIRI %
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
2004/12 0 13687,2840 35181,1520 | 20618,3480 7452,1720

2005 1 14201,8940 35528,7800 | 20763,5860 7597,3560 1 0,037597671 0,009881086 0,007044114 | 0,019482105 3,76% 0,99% 0,70% 1,95%
2 14650,9960 37709,1880 | 21497,9260 7826,4920 2 0,031622684 0,061370191 0,035366723 | 0,030159966 3,16% 6,14% 3,54% 3,02%
3 14936,0240 38721,7020 | 22018,9060 7966,9020 3 0,019454514 0,026850591 0,024233966 | 0,017940349 1,95% 2,69% 2,42% 1,79%
4 14458,9600 39829,0220 | 22548,0760 8400,3800 4 -0,031940495 0,028596883 0,024032529 | 0,054409857 -3,19% 2,86% 2,40% 5,44%
5 14335,1300 41209,6520 | 22993,9820 8468,7660 5 -0,008564240 0,034663919 0,019775789 | 0,008140822 -0,86% 3,47% 1,98% 0,81%
6 14077,6860 40864,5340 | 22954,1900 8346,7080 6 -0,017958958 -0,008374689 -0,001730540 | -0,014412726 -1,80% -0,84% -0,17% -1,44%
7 14066,4000 39508,2780 | 22638,1960 8810,8520 7 -0,000801694 -0,033189073 -0,013766288 | 0,055608031 -0,08% -3,32% -1,38% 5,56%
8 14245,6820 40752,9300 | 22778,5080 9197,1020 8 0,012745407 0,031503575 0,006198020 | 0,043837985 1,27% 3,15% 0,62% 4,38%
9 14310,8740 40361,1560 | 22954,2360 9985,7240 9 0,004576264 -0,009613395 0,007714640 | 0,085746793 0,46% -0,96% 0,77% 8,57%
10 14027,5620 39628,1500 | 23074,6120 10738,4580 10 -0,019796974 -0,018161175 0,005244174 | 0,075381014 -1,98% -1,82% 0,52% 7,54%
1 13087,2860 36059,8880 | 21322,1180 9798,7160 1 -0,067030607 -0,090043618 -0,075949013 | -0,087511820 -6,70% -9,00% -7,59% -8,75%
12 13629,2460 35539,9720 | 21120,7720 9965,0120 12 0,041411183 -0,014418126 -0,009443058 | 0,016971203 4,14% -1,44% -0,94% 1,70%
13 13839,1460 36516,0120 | 21384,4220 10142,0480 13 0,015400705 0,027463162 0,012482972 | 0,017765759 1,54% 2,75% 1,25% 1,78%
14 13772,9880 37273,7020 | 21228,8800 9820,8540 14 -0,004780497 0,020749528 -0,007273613 | -0,031669541 -0,48% 2,07% -0,73% -3,17%
15 13079,9640 35511,1540 | 19654,6200 8757,7320 15 -0,050317622 -0,047286637 -0,074156526 | -0,108251482 -5,03% -4,73% -7,42% -10,83%
16 13522,7780 35817,6020 | 19756,6100 8528,9760 16 0,033854375 0,008629627 0,005189111 | -0,026120461 3,39% 0,86% 0,52% -2,61%
17 13260,1800 34970,3820 | 19268,4920 8270,3160 17 -0,019418939 -0,023653733 -0,024706567 | -0,030327205 -1,94% -2,37% 2,47% -3,03%
18 13732,2640 36648,7720 | 19578,7200 8486,8760 18 0,035601628 0,047994614 0,016100274 | 0,026185215 3,56% 4,80% 1,61% 2,62%
19 13953,6620 36928,8460 | 19740,5140 8767,2980 19 0,016122469 0,007642111 0,008263768 | 0,033041840 1,61% 0,76% 0,83% 3,30%
20 13903,5340 36135,6360 | 19828,7900 8764,4560 20 -0,003592462 -0,021479415 0,004471819 | -0,000324159 -0,36% -2,15% 0,45% -0,03%
21 13807,0340 36445,1360 | 19879,6920 8536,0460 21 -0,006940681 0,008564952 0,002567075 | -0,026060944 -0,69% 0,86% 0,26% 2,61%
22 13985,3220 38222,2680 | 20459,9800 8670,6780 22 0,012912838 0,048761843 0,029189989 | 0,015772174 1,29% 4,88% 2,92% 1,58%
23 14119,6560 38010,9980 | 20852,0220 8688,6980 23 0,009605356 -0,005527406 0,019161407 | 0,002078269 0,96% -0,55% 1,92% 0,21%
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24 14258,7440 39406,5060 | 21533,2620 9301,4560 24 0,009850665 0,036713269 0,032670213 0,070523570 0,99% 3,67% 3,27% 7,05%
25 13991,8460 39840,1260 | 21918,7220 9512,1600 25 -0,018718198 0,011003767 0,017900678 0,022652798 -1,87% 1,10% 1,79% 2,2T%
26 14037,6920 41051,4900 | 22118,0700 9682,0140 26 0,003276623 0,030405627 0,009094873 0,017856512 0,33% 3,04% 0,91% 1,79%
27 14115,9940 41712,8980 | 22362,2940 9882,9900 27 0,005577982 0,016111669 0,011041831 0,020757665 0,56% 1,61% 1,10% 2,08%
28 14517,5260 42999,2500 | 22764,2720 10238,6360 28 0,028445181 0,030838231 0,017975705 0,035985668 2,84% 3,08% 1,80% 3,60%
29 14821,1060 43925,7400 | 23016,7140 10260,2000 29 0,020911276 0,021546655 0,011089395 0,002106140 2,09% 2,15% 1,11% 0,21%
30 14852,9860 44753,8920 | 23640,8080 10262,4560 30 0,002150987 0,018853456 0,027114818 0,000219879 0,22% 1,89% 2,71% 0,02%
31 14979,6460 45335,1580 | 23822,5660 10375,1740 31 0,008527578 0,012988055 0,007688316 0,010983531 0,85% 1,30% 0,77% 1,10%
32 14406,9240 42742,5740 | 22804,1380 9903,4260 32 -0,038233347 -0,057187051 -0,042750558 -0,045468924 -3,82% -5,72% -4,28% -4,55%
33 14803,7860 43421,1900 | 23106,3700 9946,3820 33 0,027546616 0,015876816 0,013253384 0,004337489 2,75% 1,59% 1,33% 0,43%
34 15247,6960 46373,2440 | 24273,6860 9999,8260 34 0,029986248 0,067986483 0,050519229 0,005373210 3,00% 6,80% 5,05% 0,54%
35 15596,6920 48303,0980 | 25022,8220 9960,8560 35 0,022888442 0,041615678 0,030862062 -0,003897068 2,29% 4,16% 3,09% -0,39%
36 16179,7440 49092,1240 | 26395,8040 9830,0120 36 0,037383055 0,016334894 0,054869191 -0,013135819 3,74% 1,63% 5,49% -1,31%
37 16495,2860 50478,8860 | 27036,4420 9978,2580 37 0,019502286 0,028248156 0,024270448 0,015080958 1,95% 2,82% 2,43% 1,51%
38 15836,5140 50721,6820 | 26676,0760 10102,8060 38 -0,039936986 0,004809853 -0,013328899 0,012481938 -3,99% 0,48% -1,33% 1,25%
39 16093,1360 52925,9080 | 27095,1440 9862,2240 39 0,016204450 0,043457273 0,015709507 -0,023813384 1,62% 4,35% 1,57% -2,38%
40 16180,8940 51173,7380 | 26307,8460 9781,1440 40 0,005453132 -0,033106092 -0,029056793 -0,008221269 0,55% -3,31% -2,91% -0,82%
41 15730,3500 47865,4980 | 25207,6440 9385,2360 41 -0,027844197 -0,064647222 -0,041820300 -0,040476656 -2,78% -6,46% -4,18% -4,05%
42 15609,5000 48380,8020 | 24942,2420 9392,5060 42 -0,007682601 0,010765667 -0,010528632 0,000774621 -0,77% 1,08% -1,05% 0,08%
43 16035,9460 50138,2860 | 25549,1300 9534,5140 43 0,027319645 0,036326062 0,024331734 0,015119288 2,73% 3,63% 2,43% 1,51%
44 16701,7600 52854,7720 | 26514,9640 9817,5200 44 0,041520095 0,054179874 0,037803009 0,029682268 4,15% 5,42% 3,78% 2,97%
45 16982,2340 54412,5060 | 27238,6240 10614,3180 45 0,016793080 0,029471965 0,027292513 0,081160823 1,68% 2,95% 2,73% 8,12%
46 17552,5200 56736,8620 | 27820,1320 10897,8380 46 0,033581330 0,042717312 0,021348655 0,026711090 3,36% 4,271% 2,13% 2,67%
47 18103,7980 60056,5880 | 29316,9580 11206,0660 47 0,031407342 0,058510920 0,053803699 0,028283408 3,14% 5,85% 5,38% 2,83%
48 18284,0700 59489,4720 | 29895,9720 11414,9020 48 0,009957690 -0,009443027 0,019750139 0,018635978 1,00% -0,94% 1,98% 1,86%
49 17744,3120 58977,8300 | 29652,1680 12165,0180 49 -0,029520670 -0,008600547 -0,008155079 0,065713749 -2,95% -0,86% -0,82% 6,57%
50 17827,0140 60273,1620 | 30362,0160 12416,3640 50 0,004660761 0,021963033 0,023939160 0,020661375 0,47% 2,20% 2,39% 2,07%
51 18058,6875 62146,4875 | 30999,7725 13382,3750 51 0,012995642 0,031080591 0,021005078 0,077801440 1,30% 3,11% 2,10% 7,78%
Beklenen Getiri 0,005760118 0,011759729 0,008386356 0,012269281 0,58% 1,18% 0,84% 1,23%
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2006

EK. 2: 2006 Yili A Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerler

KAPANIS GeTiRI GETIRI o,
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

1 18319,8480 65919,7960 | 31205,0960 13776,6020 1 0,014461765 0,060716360 0,006623387 0,029458672 1,45% 6,07% 0,66% 2,95%

2 18457,1740 71896,8040 | 31556,3460 14203,9560 2 0,007496023 0,090670912 0,011256174 0,031020276 0,75% 9,07% 1,13% 3,10%

3 19078,4700 74017,8620 | 32676,6900 14793,6740 3 0,033661491 0,029501423 0,035502970 0,041517870 3,37% 2,95% 3,55% 4,15%

4 19816,0140 72297,2120 | 33560,7220 15089,4100 4 0,038658446 -0,023246416 0,027053903 0,019990707 3,87% -2,32% 2,71% 2,00%

5 20481,1020 71512,6660 | 33527,9660 15898,7220 5 0,033563158 -0,010851677 -0,000976022 | 0,053634436 3,36% -1,09% -0,10% 5,36%

6 20467,7260 72412,0100 | 33240,8280 15773,8240 6 -0,000653090 0,012576010 -0,008564134 | -0,007855852 -0,07% 1,26% -0,86% -0,79%

7 21330,4660 75796,8260 | 34441,0780 16159,6800 7 0,042151238 0,046743848 0,036107705 0,024461792 4,22% 4,67% 3,61% 2,45%

8 21468,4780 76538,3900 | 35061,9060 16294,7260 8 0,006470182 0,009783576 0,018025800 0,008356972 0,65% 0,98% 1,80% 0,84%

9 20580,0340 70001,2380 | 32791,3440 15164,1160 9 -0,041383651 -0,085410106 -0,064758659 | -0,069385027 -4,14% -8,54% -6,48% -6,94%
10 20681,8800 70909,7400 | 32627,0260 14915,8960 10 0,004948777 0,012978370 -0,005011018 | -0,016368907 0,49% 1,30% -0,50% -1,64%
11 20891,8560 70888,3340 | 33408,2580 15626,1620 11 0,010152655 -0,000301877 0,023944321 0,047618058 1,02% -0,03% 2,39% 4,76%
12 19927,0560 67957,9500 | 32785,9980 15360,1460 12 -0,046180674 -0,041338029 -0,018625934 | -0,017023758 -4,62% -4,13% -1,86% -1,70%
13 20173,5340 70791,9740 | 33622,3320 15798,0840 13 0,012369012 0,041702612 0,025508877 0,028511318 1,24% 4,17% 2,55% 2,85%
14 19715,8040 67656,9300 | 33211,2040 15309,8520 14 -0,022689629 -0,044285303 -0,012227825 | -0,030904507 -2,27% -4,43% -1,22% -3,09%
15 20033,0700 69156,7200 | 33866,1840 14990,1740 15 0,016091964 0,022167574 0,019721658 -0,020880541 1,61% 2,22% 1,97% -2,09%
16 20722,4280 71237,0140 | 34413,5600 15371,5780 16 0,034411001 0,030080866 0,016162908 0,025443601 3,44% 3,01% 1,62% 2,54%
17 20826,1220 70504,5460 | 34357,1860 15281,0700 17 0,005003950 -0,010282127 -0,001638133 | -0,005888010 0,50% -1,03% -0,16% -0,59%
18 21013,0500 68886,4840 | 34522,8060 15136,8520 18 0,008975651 -0,022949754 0,004820534 -0,009437690 0,90% -2,29% 0,48% -0,94%
19 19368,9160 62753,3700 | 30892,7360 13157,0840 19 -0,078243473 -0,089032182 -0,105149912 | -0,130791264 -7,82% -8,90% -10,51% -13,08%
20 18284,8020 59151,8220 | 29824,5940 12221,0400 20 -0,055971847 -0,057392105 -0,034575830 | -0,071143728 -5,60% -5,74% -3,46% -7,11%
21 18757,0340 60458,7560 | 30504,3120 12172,8720 21 0,025826476 0,022094569 0,022790520 -0,003941399 2,58% 2,21% 2,28% -0,39%
22 18147,9500 55639,6100 | 28994,1100 11308,0780 22 -0,032472298 -0,079709645 -0,049507820 | -0,071042725 -3,25% -7,97% -4,95% -7,10%
23 17851,9640 51795,7160 | 27055,5540 10062,2900 23 -0,016309611 -0,069085567 -0,066860338 | -0,110167970 -1,63% -6,91% -6,69% -11,02%
24 18335,8700 51620,9640 | 26760,3840 9779,1860 24 0,027106597 -0,003373870 -0,010909775 | -0,028135146 2,71% -0,34% -1,09% -2,81%
25 18673,9380 52361,0540 | 27298,7200 9634,7080 25 0,018437522 0,014337005 0,020116901 -0,014774031 1,84% 1,43% 2,01% -1,48%
26 19289,3040 55394,5060 | 28441,6540 10325,0140 26 0,032953199 0,057933364 0,041867677 0,071647838 3,30% 5,79% 4,19% 7,16%
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27 18335,2120 53559,3200 | 27448,5600 10150,1920 27 -0,049462230 -0,033129387 -0,034916886 | -0,016931890 -4,95% -3,31% -3,49% -1,69%
28 18388,7120 53131,9180 | 27414,6480 10162,5920 28 0,002917883 -0,007979974 -0,001235475 | 0,001221652 0,29% -0,80% -0,12% 0,12%
29 19015,8880 55653,8600 | 28536,2660 10518,0720 29 0,034106576 0,047465668 0,040913091 0,034979265 3,41% 4,75% 4,09% 3,50%
30 18887,4680 55223,4920 | 28650,5280 10419,9020 30 -0,006753300 -0,007732941 0,004004098 -0,009333460 -0,68% -0,77% 0,40% -0,93%
31 19677,6060 58077,9000 | 29241,6620 10859,1980 31 0,041833982 0,051688292 0,020632569 0,042159322 4,18% 517% 2,06% 4,22%
32 19978,1200 58820,4300 | 29575,4480 10813,8600 32 0,015271878 0,012785070 0,011414741 -0,004175078 1,53% 1,28% 1,14% -0,42%
33 19650,7120 57740,3980 | 28876,3920 10701,4940 33 -0,016388329 -0,018361511 -0,023636362 | -0,010390924 -1,64% -1,84% -2,36% -1,04%
34 20124,5560 59111,7940 | 29130,8900 10790,9780 34 0,024113325 0,023751066 0,008813359 0,008361823 2,41% 2,38% 0,88% 0,84%
35 20507,7680 58932,1880 | 29107,6220 10756,0040 35 0,019042010 -0,003038412 -0,000798740 | -0,003241041 1,90% -0,30% -0,08% -0,32%
36 21000,2720 59773,7180 | 29323,5360 10758,6220 36 0,024015485 0,014279633 0,007417782 0,000243399 2,40% 1,43% 0,74% 0,02%
37 20929,2260 58153,4020 | 28459,9260 10484,2720 37 -0,003383099 -0,027107499 -0,029451087 | -0,025500478 -0,34% -2,71% -2,95% -2,55%
38 21377,3380 58039,0620 | 28167,8380 10285,8100 38 0,021410825 -0,001966179 -0,010263133 | -0,018929497 2,14% -0,20% -1,03% -1,89%
39 21479,6900 57794,5020 | 28175,3420 10381,3220 39 0,004787874 -0,004213714 0,000266403 0,009285802 0,48% -0,42% 0,03% 0,93%
40 21917,0540 60358,8080 | 29053,3820 10620,6640 40 0,020361746 0,044369376 0,031163419 0,023055060 2,04% 4,44% 3,12% 2,31%
41 22267,3220 63641,3580 | 30047,7160 11011,1740 41 0,015981527 0,054383943 0,034224380 0,036768888 1,60% 5,44% 3,42% 3,68%
42 22219,8700 63252,8400 | 30342,8220 11176,2240 42 -0,002131015 -0,006104804 0,009821246 0,014989319 -0,21% -0,61% 0,98% 1,50%
43 22088,8500 62459,3760 | 30736,8420 11427,9520 43 -0,005896524 -0,012544322 0,012985608 0,022523529 -0,59% -1,25% 1,30% 2,25%
44 21571,9960 61148,4400 | 30705,0520 11157,7260 44 -0,023398864 -0,020988618 -0,001034264 | -0,023646057 -2,34% -2,10% -0,10% -2,36%
45 20827,0800 59163,5900 | 30080,2800 10630,8940 45 -0,034531621 -0,032459536 -0,020347531 | -0,047216790 -3,45% -3,25% -2,03% -4,72%
46 20596,4120 59272,8780 | 29861,9300 10503,1640 46 -0,011075388 0,001847217 -0,007258908 | -0,012014982 -1,11% 0,18% -0,73% -1,20%
47 21037,9400 60187,1180 | 30304,9620 10538,9400 47 0,021437132 0,015424255 0,014836014 0,003406212 2,14% 1,54% 1,48% 0,34%
48 21538,7180 61321,8980 | 31083,2600 10490,0600 48 0,023803566 0,018854201 0,025682197 -0,004638038 2,38% 1,89% 2,571% -0,46%
49 21582,8260 60898,3660 | 31022,8960 10424,7740 49 0,002047847 -0,006906701 -0,001942010 | -0,006223606 0,20% -0,69% -0,19% -0,62%
50 21893,3940 59884,2180 | 30725,8700 10263,9160 50 0,014389589 -0,016653123 -0,009574412 | -0,015430358 1,44% -1,67% -0,96% -1,54%
Beklenen Getiri 0,004226714 -0,000006203 0,000248281 -0,004535139 0,42% 0,00% 0,02% -0,45%
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2007

EK. 3: 2007 Y11 A Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRl GeTIRt o
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 21575,9220 57845,1200 | 30103,7160 9940,4620 1 -0,014500812 -0,034050674 -0,020248540 | -0,031513703 -1,45% -3,41% -2,02% -3,15%
2 22170,1060 59412,1420 | 30220,2920 9849,6060 2 0,027539217 0,027089960 0,003872479 -0,009140018 2,75% 2,71% 0,39% -0,91%
3 23198,9980 63516,2880 | 31642,7180 10494,6360 3 0,046408980 0,069079246 0,047068572 0,065487899 4,64% 6,91% 4,71% 6,55%
4 23383,4880 64095,8740 | 32403,5140 10847,7480 4 0,007952499 0,009124998 0,024043320 0,033646903 0,80% 0,91% 2,40% 3,36%
5 23665,8760 65426,7460 | 33412,7580 11201,1560 5 0,012076385 0,020763770 0,031146128 0,032578928 1.21% 2,08% 3,11% 3,26%
6 23481,0300 64620,6960 | 33931,0500 11483,9740 6 -0,007810655 -0,012319885 0,015511799 0,025249001 -0,78% -1,23% 1,55% 2,52%
7 23510,7680 67214,8740 | 34745,2480 11599,1060 7 0,001266469 0,040144693 0,023995662 0,010025449 0,13% 4,01% 2,40% 1,00%
8 23133,8980 65367,1540 | 34668,6100 11058,5840 8 -0,016029676 -0,027489749 -0,002205712 | -0,046600316 -1,60% -2,75% -0,22% -4,66%
9 22191,0520 60739,8420 | 32693,2440 10156,9160 9 -0,040756037 -0,070789559 -0,056978517 | -0,081535575 -4,08% -7,08% -5,70% -8,15%
10 22782,4420 62996,2940 | 33716,7360 10368,1860 10 0,026649931 0,037149455 0,031305918 0,020800605 2,66% 3,71% 3,13% 2,08%
11 22543,1680 63649,0040 | 33954,3420 10350,6300 11 -0,010502562 0,010361086 0,007047123 -0,001693257 -1,05% 1,04% 0,70% -0,17%
12 23059,3000 66007,6740 | 34761,0400 10541,8840 12 0,022895274 0,037057453 0,023758316 0,018477523 2,29% 3,71% 2,38% 1,85%
13 23363,3020 66907,7920 | 35608,0740 10736,5240 13 0,013183488 0,013636566 0,024367338 0,018463493 1,32% 1,36% 2,44% 1,85%
14 24264,6220 70402,3540 | 36211,8300 11029,9960 14 0,038578451 0,052229522 0,016955593 0,027333986 3,86% 5,22% 1,70% 2,73%
15 24216,6660 70979,9880 | 36496,2280 10983,6840 15 -0,001976375 0,008204754 0,007853732 -0,004198732 -0,20% 0,82% 0,79% -0,42%
16 24874,0860 73150,4800 | 36984,6540 10929,2420 16 0,027147420 0,030578929 0,013382917 -0,004956625 2,71% 3,06% 1,34% -0,50%
17 24186,1360 68328,4140 | 35887,6060 10204,0360 17 -0,027657298 -0,065919814 -0,029662249 | -0,066354647 -2,771% -6,59% -2,97% -6,64%
18 24144,4780 67280,6120 | 36755,8860 10461,6220 18 -0,001722392 -0,015334792 0,024194425 0,025243541 -0,17% -1,53% 2,42% 2,52%
19 24266,0840 67431,6340 | 37454,2900 10730,3860 19 0,005036597 0,002244659 0,019001147 0,025690471 0,50% 0,22% 1,90% 2,5T%
20 25232,6440 68605,7380 | 38203,3040 11025,8340 20 0,039831726 0,017411768 0,019998083 0,027533772 3,98% 1,74% 2,00% 2,75%
21 25668,2880 69177,5840 | 38419,0420 10940,2500 21 0,017265095 0,008335250 0,005647103 -0,007762134 1,73% 0,83% 0,56% -0,78%
22 25834,9780 68636,6200 | 37340,1180 10713,0040 22 0,006494005 -0,007819932 -0,028083053 | -0,020771555 0,65% -0,78% -2,81% -2,08%
23 25086,9080 66199,3260 | 36646,6220 10252,7280 23 -0,028955705 -0,035510111 -0,018572411 | -0,042964233 -2,90% -3,55% -1,86% -4,30%
24 25992,1040 68419,2740 | 37638,3040 10457,6340 24 0,036082406 0,033534299 0,027060666 0,019985510 3,61% 3,35% 2,71% 2,00%
25 26341,3320 67332,9760 | 37380,2960 10310,2100 25 0,013435927 -0,015877076 -0,006854932 | -0,014097261 1,34% -1,59% -0,69% -1,41%
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26 27824,9840 72571,8880 | 38551,8480 10662,6420 26 0,056324107 0,077806037 0,031341432 0,034182815 5,63% 7,78% 3,13% 3,42%
27 28210,9280 76449,7860 | 39859,4720 10975,4820 27 0,013870412 0,053435264 0,033918582 0,029339820 1,39% 5,34% 3,39% 2,93%
28 27961,8460 79075,1360 | 40487,2880 11055,3020 28 -0,008829274 0,034340842 0,015750735 0,007272574 -0,88% 3,43% 1,58% 0,73%
29 28605,5780 83292,5060 | 41247,7860 11112,7400 29 0,023021799 0,053333705 0,018783624 0,005195516 2,30% 5,33% 1,88% 0,52%
30 27863,8540 78891,8860 | 40171,0860 11156,4620 30 -0,025929348 -0,052833325 -0,026103219 | 0,003934403 -2,59% -5,28% -2,61% 0,39%
31 28103,2400 76815,2900 | 39843,6120 11073,9920 31 0,008591274 -0,026322048 -0,008151983 | -0,007392128 0,86% -2,63% -0,82% -0,74%
32 26952,0580 72602,2400 | 38491,7920 10517,7520 32 -0,040962608 -0,054846503 -0,033928149 | -0,050229402 -4,10% -5,48% -3,39% -5,02%
33 26208,8640 69813,7440 | 36976,1140 10047,8280 33 -0,027574666 -0,038407851 -0,039376655 | -0,044679129 -2,76% -3,84% -3,94% -4,47%
34 27461,2940 72326,9200 | 37993,3760 10281,4500 34 0,047786505 0,035998299 0,027511328 0,023250995 4,78% 3,60% 2,75% 2,33%
35 27997,2080 74965,9640 | 38851,5040 10653,1040 35 0,019515249 0,036487714 0,022586253 0,036148014 1,95% 3,65% 2,26% 3,61%
36 27496,4840 74614,2800 | 39217,9560 10945,2080 36 -0,017884783 -0,004691249 0,009432119 0,027419614 -1,79% -0,47% 0,94% 2,74%
37 28501,9240 80150,6540 | 40473,1480 10986,4640 37 0,036566130 0,074199925 0,032005544 0,003769321 3,66% 7,42% 3,20% 0,38%
38 29347,1540 82028,2600 | 41503,9820 11188,7840 38 0,029655191 0,023425960 0,025469578 0,018415388 2,97% 2,34% 2,55% 1,84%
39 30302,5160 84021,0380 | 41701,7820 11277,5080 39 0,032553821 0,024293798 0,004765808 0,007929727 3,26% 2,43% 0,48% 0,79%
40 30915,3900 89440,5640 | 42270,7480 11558,5080 40 0,020225185 0,064502012 0,013643686 0,024916852 2,02% 6,45% 1,36% 2,49%
41 29884,1800 87301,5360 | 41587,1620 11347,3740 41 -0,033355879 -0,023915636 -0,016171609 | -0,018266544 -3,34% -2,39% -1,62% -1,83%
42 30182,4020 87037,3180 | 41302,7060 11201,8360 42 0,009979260 -0,003026499 -0,006839995 | -0,012825699 1,00% -0,30% -0,68% -1,28%
43 31149,2200 88603,9560 | 41410,5440 11106,4000 43 0,032032507 0,017999613 0,002610919 -0,008519675 3,20% 1,80% 0,26% -0,85%
44 31957,2380 83735,0480 | 40207,3300 10836,0520 44 0,025940232 -0,054951361 -0,029055740 | -0,024341641 2,59% -5,50% -2,91% -2,43%
45 32778,3180 82472,1860 | 39811,9520 10792,7420 45 0,025693084 -0,015081642 -0,009833481 | -0,003996843 2,571% -1,51% -0,98% -0,40%
46 32126,9960 78942,5720 | 38596,9520 10568,3600 46 -0,019870513 -0,042797629 -0,030518473 | -0,020790083 -1,99% -4,28% -3,05% -2,08%
47 32836,5400 81726,3020 | 39174,3560 10607,5800 47 0,022085601 0,035262722 0,014959834 0,003711077 2,21% 3,53% 1,50% 0,37%
48 34904,7340 85581,8200 | 40073,0960 10692,8560 48 0,062984529 0,047175975 0,022942049 0,008039157 6,30% 4,72% 2,29% 0,80%
49 34176,0220 83198,4600 | 39734,0420 10493,1380 49 -0,020877168 -0,027848905 -0,008460889 | -0,018677704 -2,09% -2,78% -0,85% -1,87%
50 33877,8780 83538,0440 | 39842,0860 10434,6420 50 -0,008723777 0,004081614 0,002719180 -0,005574691 -0,87% 0,41% 0,27% -0,56%
51 34190,6000 84088,2200 | 40513,9550 10484,9500 51 0,009230862 0,006585933 0,016863299 0,004821248 0,92% 0,66% 1,69% 0,48%
Beklenen Getiri 0,009097649 0,007373364 0,005695464 0,000823177 0,91% 0,74% 0,57% 0,08%
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2008

EK. 4: 2008 Y1il1 A Portfoyl Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRI GETIRI o,
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 33473,6920 79847,1720 | 39518,6260 10116,1080 1 -0,020967985 -0,050435697 -0,024567559 | -0,035178232 -2,10% -5,04% -2,46% -3,52%
2 31888,8980 77273,4140 | 39429,5820 9896,5480 2 -0,047344464 -0,032233552 -0,002253216 | -0,021703999 -4,73% -3,22% -0,23% -2,17%
3 30340,2400 70429,4920 | 35828,2000 9018,2320 3 -0,048564174 -0,088567615 -0,091337058 | -0,088749734 -4,86% -8,86% -9,13% -8,87%
4 28840,8200 65918,5020 | 33232,2140 8073,7500 4 -0,049420176 -0,064049731 -0,072456501 | -0,104730284 -4,94% -6,40% -7,25% -10,47%
5 28855,7840 65640,9500 | 33918,6740 7915,0660 5 0,000518848 -0,004210533 0,020656463 -0,019654312 0,05% -0,42% 2,07% -1,97%
6 28567,3240 62070,4400 | 32786,6180 7704,0000 6 -0,009996609 -0,054394551 -0,033375597 | -0,026666360 -1,00% -5,44% -3,34% -2,67%
7 30559,8680 66566,7780 | 34293,5340 8106,2100 7 0,069749060 0,072439280 0,045961313 0,052207944 6,97% 7,24% 4,60% 5,22%
8 30886,5940 66069,4160 | 35644,1140 8489,1140 8 0,010691342 -0,007471625 0,039382934 0,047235885 1,07% -0,75% 3,94% 4,72%
9 31688,4300 62820,0760 | 35780,1400 8303,7740 9 0,025960648 -0,049180698 0,003816226 -0,021832667 2,60% -4,92% 0,38% -2,18%
10 30908,3060 59117,8280 | 34874,9600 7977,3980 10 -0,024618575 -0,058934153 -0,025298392 | -0,039304538 -2,46% -5,89% -2,53% -3,93%
11 30691,7580 58238,0200 | 34468,1360 8050,1820 11 -0,007006143 -0,014882279 -0,011665218 | 0,009123777 -0,70% -1,49% -1,17% 0,91%
12 29764,5000 56303,8600 | 33779,4920 7883,1520 12 -0,030211955 -0,033211294 -0,019979148 | -0,020748599 -3,02% -3,32% -2,00% -2,07%
13 29824,2880 55145,7080 | 33745,9840 7852,2280 13 0,002008702 -0,020569673 -0,000991963 | -0,003922796 0,20% -2,06% -0,10% -0,39%
14 30397,5580 57050,5820 | 34561,3480 8094,9620 14 0,019221582 0,034542561 0,024161808 0,030912755 1,92% 3,45% 2,42% 3,09%
15 30035,6180 58504,6820 | 35107,9240 8289,3700 15 -0,011906878 0,025487908 0,015814661 0,024015925 -1,19% 2,55% 1,58% 2,40%
16 29613,4620 59135,9420 | 35671,1940 8345,7120 16 -0,014055179 0,010789906 0,016043956 0,006796898 -1,41% 1,08% 1,60% 0,68%
17 29586,5300 61016,4900 | 36626,3100 8599,2720 17 -0,000909451 0,031800424 0,026775555 0,030382069 -0,09% 3,18% 2,68% 3,04%
18 29855,9640 60154,0320 | 36843,9860 8723,4760 18 0,009106644 -0,014134835 0,005943159 0,014443548 0,91% -1,41% 0,59% 1,44%
19 28377,4600 58003,3500 | 37333,2300 8687,8760 19 -0,049521228 -0,035752915 0,013278802 -0,004080942 -4,95% -3,58% 1,33% -0,41%
20 28586,0280 56732,2900 | 37309,0680 8422,3000 20 0,007349777 -0,021913562 -0,000647198 | -0,030568576 0,73% -2,19% -0,06% -3,06%
21 28595,1660 52919,5240 | 35853,6820 8018,8180 21 0,000319667 -0,067206277 -0,039008908 | -0,047906391 0,03% -6,72% -3,90% -4,79%
22 29327,3740 54028,6460 | 35427,9300 7870,8420 22 0,025606006 0,020958654 -0,011874708 | -0,018453593 2,56% 2,10% -1,19% -1,85%
23 27994,8120 52077,0900 | 34603,2760 7469,4020 23 -0,045437481 -0,036120765 -0,023276946 | -0,051003438 -4,54% -3,61% -2,33% -5,10%
24 27826,8380 50818,9280 | 34627,6220 7226,5760 24 -0,006000183 -0,024159606 0,000703575 -0,032509430 -0,60% -2,42% 0,07% -3,25%
25 27026,6480 49367,8540 | 34015,7240 7406,7800 25 -0,028756052 -0,028553810 -0,017670806 | 0,024936291 -2,88% -2,86% -1,77% 2,49%
26 25398,7800 44107,6000 | 32214,6760 6480,8000 26 -0,060231961 -0,106552211 -0,052947513 | -0,125017889 -6,02% -10,66% -5,29% -12,50%
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27 25873,0320 46089,3860 | 32017,1020 6501,1560 27 0,018672235 0,044930715 -0,006133043 | 0,003140970 1,87% 4,49% -0,61% 0,31%
28 25264,1160 48870,6580 | 32738,2040 6504,8780 28 -0,023534776 0,060345174 0,022522401 0,000572514 -2,35% 6,03% 2,25% 0,06%
29 26369,2760 53412,9280 | 33849,7640 6577,5760 29 0,043744258 0,092944728 0,033952993 0,011175921 4.37% 9,29% 3,40% 1,12%
30 26908,4780 55883,0520 | 33943,5800 6534,4460 30 0,020448115 0,046245808 0,002771541 -0,006557127 2,04% 4,62% 0,28% -0,66%
31 27953,2720 60123,4260 | 36287,5520 7095,9180 31 0,038827688 0,075879428 0,069054944 0,085924958 3,88% 7,59% 6,91% 8,59%
32 28021,4500 58934,6340 | 34756,6560 7141,9640 32 0,002438999 -0,019772526 -0,042187911 | 0,006489083 0,24% -1,98% -4,22% 0,65%
33 27463,2720 58205,4740 | 34435,3740 7182,8600 33 -0,019919669 -0,012372351 -0,009243755 | 0,005726156 -1,99% -1,24% -0,92% 0,57%
34 26819,7080 57668,6600 | 34071,6140 7083,7300 34 -0,023433624 -0,009222741 -0,010563556 | -0,013800909 -2,34% -0,92% -1,06% -1,38%
35 26567,6140 57767,7800 | 33177,4800 6910,5780 35 -0,009399580 0,001718785 -0,026242784 | -0,024443619 -0,94% 0,17% -2,62% -2,44%
36 26041,3260 57599,3520 | 31922,7240 6689,8200 36 -0,019809381 -0,002915605 -0,037819509 | -0,031944940 -1,98% -0,29% -3,78% -3,19%
37 23855,2200 49104,1080 | 28162,6420 5770,8180 37 -0,083947569 -0,147488534 -0,117787003 | -0,137373203 -8,39% -14,75% -11,78% -13,74%
38 25285,6100 52088,2160 | 28693,0260 5824,7300 38 0,059961300 0,060771046 0,018832892 0,009342176 6,00% 6,08% 1,88% 0,93%
39 24192,8240 49125,8860 | 27178,4460 5471,1360 39 -0,043217704 -0,056871404 -0,052785649 | -0,060705646 -4,32% -5,69% -5,28% -6,07%
40 22335,4940 42345,4780 | 23720,5080 4825,3900 40 -0,076771939 -0,138021083 -0,127230895 | -0,118027773 -7,68% -13,80% -12,72% -11,80%
41 21832,6880 36890,7080 | 22395,9480 4631,6020 41 -0,022511524 -0,128815880 -0,055840288 | -0,040160070 -2,25% -12,88% -5,58% -4,02%
42 20380,5680 33624,7600 | 20236,0760 4330,2180 42 -0,066511279 -0,088530369 -0,096440303 | -0,065071222 -6,65% -8,85% -9,64% -6,51%
43 21131,0540 39640,4600 | 22052,0740 4955,7800 43 0,036823606 0,178906853 0,089740620 0,144464320 3,68% 17,89% 8,97% 14,45%
44 21687,0900 36206,5680 | 20994,2280 4890,3220 44 0,026313690 -0,086625937 -0,047970363 | -0,013208415 2,63% -8,66% -4,80% -1,32%
45 19944,0180 33102,2880 | 19033,4160 4624,9720 45 -0,080373715 -0,085738035 -0,093397671 | -0,054260231 -8,04% -8,57% -9,34% -5,43%
46 19586,9100 32274,4120 | 18080,7400 4594,1120 46 -0,017905519 -0,025009631 -0,050052812 | -0,006672473 -1,79% -2,50% -5,01% -0,67%
47 21268,6320 34276,0360 | 18745,1100 4654,8760 47 0,085859485 0,062018915 0,036744624 0,013226495 8,59% 6,20% 3,67% 1,32%
48 21611,8380 34861,8340 | 18758,0620 4464,9260 48 0,016136722 0,017090599 0,000690954 -0,040806672 1,61% 1,71% 0,07% -4,08%
49 21778,1460 37598,2920 | 19064,1880 4590,6640 49 0,007695227 0,078494379 0,016319703 0,028161273 0,77% 7,85% 1,63% 2,82%
50 21793,7860 37455,9960 | 19106,0240 4711,3520 50 0,000718151 -0,003784640 0,002194481 0,026289879 0,07% -0,38% 0,22% 2,63%
51 22169,3000 38054,3200 | 19781,2600 4858,6200 51 0,017230324 0,015974051 0,035341524 0,031258119 1,72% 1,60% 3,53% 3,13%
Beklenen Getiri -0,007782014 -0,013458135 -0,012947866  -0,013710532 -0,78% -1,35% -1,29% -1,37%
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2009

EK. 5: 2009 Yil1 A Portfoyl Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRI GETIRI o,
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 22791,3140 38723,2880 | 25595,0175 4989,7920 1 0,028057449 0,017579292 0,293902284 0,026997789 2,81% 1,76% 29,39% 2,70%
2 21891,7440 35560,8060 | 19384,6920 4758,7000 2 -0,039469861 -0,081668736 -0,242638064 | -0,046312953 -3,95% -8,17% -24,26% -4,63%
3 22220,5060 34177,8280 | 18683,6320 4240,0140 3 0,015017625 -0,038890513 -0,036165651 | -0,108997415 1,50% -3,89% -3,62% -10,90%
4 23295,9200 35410,4340 | 24031,2000 4180,5640 4 0,048397368 0,036064492 0,286216727 -0,014021180 4,84% 3,61% 28,62% -1,40%
5 23227,3600 35267,7760 | 19182,8680 4168,5580 5 -0,002943005 -0,004028700 -0,201751556 | -0,002871861 -0,29% -0,40% -20,18% -0,29%
6 23645,8400 35242,4940 | 19756,1540 4187,4000 6 0,018016684 -0,000716858 0,029885312 0,004520028 1,80% -0,07% 2,99% 0,45%
7 23040,5740 32354,0580 | 23748,5300 4207,4840 7 -0,025597145 -0,081958899 0,202082652 0,004796294 -2,56% -8,20% 20,21% 0,48%
8 23087,3960 31355,1360 | 18819,0260 4349,7380 8 0,002032154 -0,030874705 -0,207570911 | 0,033809754 0,20% -3,09% -20,76% 3,38%
9 22179,4060 30919,8520 | 19180,5440 4301,7300 9 -0,039328385 -0,013882383 0,019210240 -0,011036987 -3,93% -1,39% 1,92% -1,10%
10 21809,6080 30446,4220 | 23789,8000 4290,3700 10 -0,016673034 -0,015311522 0,240308930 -0,002640798 -1,67% -1,53% 24,03% -0,26%
11 21488,0080 31787,9560 | 19004,8700 4289,0340 11 -0,014745795 0,044062123 -0,201133679 | -0,000311395 -1,47% 4,41% -20,11% -0,03%
12 21689,0960 34654,6020 | 19586,2340 4562,7520 12 0,009358150 0,090180256 0,030590264 0,063818100 0,94% 9,02% 3,06% 6,38%
13 22404,2660 36150,5280 | 25064,9700 4649,6780 13 0,032973712 0,043166734 0,279723810 0,019051222 3,30% 4,32% 27,97% 1,91%
14 22563,9080 39104,4000 | 20363,3400 4689,1520 14 0,007125518 0,081710342 -0,187577723 | 0,008489620 0,71% 8,17% -18,76% 0,85%
15 23549,0160 41525,3480 | 21118,1920 4976,7560 15 0,043658572 0,061909862 0,037069164 0,061333904 4,37% 6,19% 3,71% 6,13%
16 23393,9880 42302,3320 | 26860,5825 5205,1780 16 -0,006583205 0,018711077 0,271916767 0,045897770 -0,66% 1,87% 27,19% 4,59%
17 24011,9120 45006,0980 | 22607,2980 5611,6580 17 0,026413795 0,063915294 -0,158346696 | 0,078091470 2,64% 6,39% -15,83% 7,81%
18 24906,1160 48728,2240 | 23977,2240 5759,6280 18 0,037240017 0,082702704 0,060596627 0,026368321 3,72% 8,27% 6,06% 2,64%
19 25434,2920 48794,3380 | 30610,0525 5885,3180 19 0,021206679 0,001356791 0,276630376 0,021822590 2,12% 0,14% 27,66% 2,18%
20 25641,1760 52595,3500 | 25419,7620 6156,1060 20 0,008134058 0,077898628 -0,169561633 | 0,046010768 0,81% 7,79% -16,96% 4,60%
21 25774,8860 52906,8460 | 26132,4260 6721,1700 21 0,005214659 0,005922501 0,028035825 0,091789193 0,52% 0,59% 2,80% 9,18%
22 25802,1400 50120,3120 | 32903,2350 6623,7400 22 0,001057386 -0,052668685 0,259096075 -0,014495988 0,11% -5,27% 25,91% -1,45%
23 25699,4220 50795,4680 | 27079,5460 6771,0000 23 -0,003980988 0,013470706 -0,176994420 | 0,022232153 -0,40% 1,35% -17,70% 2,22%
24 26401,2280 51731,5060 | 27537,7700 6922,2680 24 0,027308241 0,018427589 0,016921406 0,022340570 2,73% 1,84% 1,69% 2,23%
25 27136,3360 54063,0820 | 34878,7700 7048,3180 25 0,027843705 0,045070716 0,266579320 0,018209350 2,78% 4,51% 26,66% 1,82%
26 27448,0160 55022,6120 | 27856,7460 7077,8040 26 0,011485707 0,017748341 -0,201326595 | 0,004183409 1,15% 1,77% -20,13% 0,42%
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27 27021,3400 55478,6500 | 27474,4300 7016,4700 27 -0,015544876 0,008288192 -0,013724360 | -0,008665682 -1,55% 0,83% -1,37% -0,87%
28 27403,0020 57254,2360 | 35372,3275 7103,8220 28 0,014124466 0,032004852 0,287463562 0,012449565 1,41% 3,20% 28,75% 1,24%
29 27409,0540 59756,3660 | 29239,2020 7319,7480 29 0,000220852 0,043702094 -0,173387671 | 0,030395750 0,02% 4,37% -17,34% 3,04%
30 28881,9040 66804,9540 | 30345,8100 7718,9700 30 0,053735893 0,117955433 0,037846724 0,054540402 5,37% 11,80% 3,78% 5,45%
31 29959,0520 68076,1040 | 39461,3000 7948,1380 31 0,037294910 0,019027780 0,300387105 0,029688935 3,73% 1,90% 30,04% 2,97%
32 30265,6300 67973,0800 | 31811,6200 8351,6680 32 0,010233234 -0,001513365 -0,193852711 | 0,050770382 1,02% -0,15% -19,39% 5,08%
33 31318,7040 73253,2680 | 33198,9120 8720,2460 33 0,034794386 0,077680576 0,043609599 0,044132262 3,48% 7,77% 4,36% 4,41%
34 31248,7100 72652,5420 | 42566,5650 9116,7900 34 -0,002234895 -0,008200672 0,282167470 0,045473946 -0,22% -0,82% 28,22% 4,55%
35 30077,7280 69947,1060 | 33219,6220 9349,8200 35 -0,037472971 -0,037238009 -0,219584150 | 0,025560532 -3,75% -3,72% -21,96% 2,56%
36 31006,7920 69581,1940 | 33735,8840 9454,9440 36 0,030888769 -0,005231267 0,015540875 0,011243425 3,09% -0,52% 1,55% 1,12%
37 32210,3740 71672,9800 | 43785,9350 10023,6080 37 0,038816721 0,030062519 0,297903888 0,060144619 3,88% 3,01% 29,79% 6,01%
38 33132,7220 72589,4320 | 35238,1660 10549,4340 38 0,028635122 0,012786576 -0,195217231 | 0,052458755 2,86% 1,28% -19,52% 5,25%
39 33101,9440 74438,0740 | 35186,6040 10957,9760 39 -0,000928931 0,025467096 -0,001463243 | 0,038726438 -0,09% 2,55% -0,15% 3,87%
40 33758,6160 78264,2260 | 45087,3325 11526,8520 40 0,019837868 0,051400470 0,281377779 0,051914332 1,98% 5,14% 28,14% 5,19%
41 34213,8760 77160,4020 | 36994,3380 11606,8780 41 0,013485742 -0,014103813 -0,179495970 | 0,006942572 1,35% -1,41% -17,95% 0,69%
42 33674,7220 75664,4700 | 36586,8780 11550,7120 42 -0,015758343 -0,019387302 -0,011014118 | -0,004839027 -1,58% -1,94% -1,10% -0,48%
43 32671,6600 70836,3700 | 42807,5325 10230,0980 43 -0,029786794 -0,063809341 0,170024196 -0,114331826 -2,98% -6,38% 17,00% -11,43%
44 33170,2060 73136,4480 | 35304,2480 11474,7120 44 0,015259280 0,032470297 -0,175279538 | 0,121661982 1,53% 3,25% -17,53% 12,17%
45 32537,9700 70254,3920 | 34263,4400 11550,9820 45 -0,019060358 -0,039406562 -0,029481098 | 0,006646790 -1,91% -3,94% -2,95% 0,66%
46 31879,1900 68240,5540 | 42072,0000 11445,8880 46 -0,020246500 -0,028664941 0,227897724 -0,009098274 -2,02% -2,87% 22,79% -0,91%
47 34173,8040 74273,2520 | 35749,2960 12063,1520 47 0,071978429 0,088403415 -0,150282944 | 0,053928887 7,20% 8,84% -15,03% 5,39%
48 34183,7860 74848,6540 | 35998,6200 12626,4540 48 0,000292095 0,007747096 0,006974235 0,046696087 0,03% 0,77% 0,70% 4,67%
49 34855,6920 76521,4900 | 45611,0750 13226,1100 49 0,019655693 0,022349580 0,267022875 0,047492035 1,97% 2,23% 26,70% 4,75%
50 35554,3180 77556,9580 | 37187,0400 13626,3160 50 0,020043383 0,013531728 -0,184692753 | 0,030258784 2,00% 1,35% -18,47% 3,03%
51 35915,9550 78720,4850 | 37649,3300 14036,6600 51 0,010171395 0,015002226 0,012431482 0,030114082 1,02% 1,50% 1,24% 3,01%
Beklenen Getiri 0,009797150 0,015298453 0,029781776 0,021830970 0,98% 1,53% 2,98% 2,18%

217




2010

EK. 6: 2010 Y1l A Portfoyl Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRI GETIRI o,
hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 37613,8820 81630,6460 | 39146,2800 15487,5940 1 0,047275006 0,036968281 0,039760336 0,103367468 4,73% 3,70% 3,98% 10,34%
2 38067,6780 80627,3100 | 39742,6860 15589,2640 2 0,012064588 -0,012291168 0,015235317 0,006564609 1,21% -1,23% 1,52% 0,66%
3 38504,4640 81420,5600 | 40697,1500 15496,2120 3 0,011473933 0,009838478 0,024016092 -0,005968980 1,15% 0,98% 2,40% -0,60%
4 37912,9020 81156,2200 | 40414,2900 15267,3120 4 -0,015363465 -0,003246600 -0,006950364 | -0,014771352 -1,54% -0,32% -0,70% -1,48%
5 37283,9700 81227,0420 | 40441,3320 15260,9440 5 -0,016588865 0,000872663 0,000669120 -0,000417100 -1,66% 0,09% 0,07% -0,04%
6 35353,8880 75640,6080 | 38398,1040 14450,6040 6 -0,051767073 -0,068775544 -0,050523262 | -0,053098943 -5,18% -6,88% -5,05% -5,31%
7 35793,9900 78590,7200 | 40278,5120 15368,0680 7 0,012448475 0,039001696 0,048971376 0,063489665 1,24% 3,90% 4,90% 6,35%
8 34233,6080 75440,0160 | 39389,7180 14645,0520 8 -0,043593408 -0,040090026 -0,022066207 | -0,047046642 -4,36% -4,01% -2,21% -4,70%
9 34620,2960 77644,1080 | 40457,8180 15046,0440 9 0,011295567 0,029216484 0,027116213 0,027380715 1,13% 2,92% 2,71% 2,74%
10 35025,0160 79406,4500 | 40975,9060 15218,3480 10 0,011690252 0,022697691 0,012805634 0,011451781 1,17% 2,21% 1,28% 1,15%
11 35446,8020 80421,1640 | 41028,6780 15163,6300 11 0,012042421 0,012778735 0,001287879 -0,003595528 1,20% 1,28% 0,13% -0,36%
12 35409,0900 85265,4060 | 41534,3720 15362,5980 12 -0,001063904 0,060235910 0,012325379 0,013121396 -0,11% 6,02% 1,23% 1,31%
13 36170,9840 88430,5060 | 42656,6000 15819,8180 13 0,021516904 0,037120564 0,027019260 0,029761893 2,15% 3,71% 2,70% 2,98%
14 37051,1320 91447,4160 | 43154,1340 16057,8220 14 0,024332985 0,034116168 0,011663705 0,015044674 2,43% 3,41% 1,17% 1,50%
15 37179,8700 91273,8400 | 43406,7880 16343,6160 15 0,003474604 -0,001898096 0,005854688 0,017797806 0,35% -0,19% 0,59% 1,78%
16 37233,9880 90508,6980 | 43935,7340 16467,4320 16 0,001455573 -0,008382928 0,012185790 0,007575802 0,15% -0,84% 1,22% 0,76%
17 37260,4360 89746,6580 | 44357,2300 16260,6840 17 0,000710319 -0,008419522 0,009593467 -0,012554963 0,07% -0,84% 0,96% -1,26%
18 35744,0600 85392,5300 | 42220,4500 15374,9140 18 -0,040696679 -0,048515768 -0,048172079 | -0,054473108 -4,07% -4,85% -4,82% -5,45%
19 35566,8100 87953,2060 | 42597,9900 15247,3440 19 -0,004958866 0,029987119 0,008942112 -0,008297282 -0,50% 3,00% 0,89% -0,83%
20 33168,3400 84851,5540 | 40704,9040 14787,2140 20 -0,067435623 -0,035264798 -0,044440735 | -0,030177715 -6,74% -3,53% -4,44% -3,02%
21 33642,8700 84871,9640 | 40319,3100 15301,6720 21 0,014306715 0,000240538 -0,009472913 | 0,034790732 1,43% 0,02% -0,95% 3,48%
22 33971,8900 84942,5400 | 40323,6260 15272,9920 22 0,009779784 0,000831558 0,000107045 -0,001874305 0,98% 0,08% 0,01% -0,19%
23 34496,0880 86060,1720 | 40613,2480 14962,0960 23 0,015430346 0,013157506 0,007182439 -0,020355933 1,54% 1,32% 0,72% -2,04%
24 34752,2060 89364,5520 | 41731,8260 14944,8740 24 0,007424552 0,038396158 0,027542195 -0,001151042 0,74% 3,84% 2,75% -0,12%
25 34186,0340 87452,3780 | 41487,0760 14549,9280 25 -0,016291685 -0,021397455 -0,005864828 | -0,026426854 -1,63% -2,14% -0,59% -2,64%
26 33930,3740 86984,8080 | 41193,1340 14378,9440 26 -0,007478493 -0,005346567 -0,007085146 | -0,011751536 -0,75% -0,53% -0,71% -1,18%
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27 34630,7080 90619,1220 | 42438,7280 14621,8960 27 0,020640327 0,041781020 0,030237903 0,016896373 2,06% 4,18% 3,02% 1,69%
28 34773,1440 91748,5800 | 42211,5900 14723,6600 28 0,004112997 0,012463793 -0,005352140 | 0,006959699 0,41% 1,25% -0,54% 0,70%
29 35498,4420 94710,8980 | 43113,9300 14824,8360 29 0,020857993 0,032287344 0,021376593 0,006871661 2,09% 3,23% 2,14% 0,69%
30 36643,3620 95198,3420 | 43633,6520 14923,7260 30 0,032252683 0,005146652 0,012054619 0,006670563 3,23% 0,51% 1.21% 0,67%
31 37262,4680 92509,9420 | 44302,0660 15035,6020 31 0,016895448 -0,028239988 0,015318773 0,007496519 1,69% -2,82% 1,53% 0,75%
32 36985,4280 90745,6580 | 43662,1380 14646,4600 32 -0,007434827 -0,019071291 -0,014444654 | -0,025881371 -0,74% -1,91% -1,44% -2,59%
33 37073,4300 91274,5660 | 43694,7580 14610,3680 33 0,002379370 0,005828466 0,000747100 -0,002464213 0,24% 0,58% 0,07% -0,25%
34 37775,0860 91813,3240 | 44166,3020 14825,4420 34 0,018926115 0,005902608 0,010791775 0,014720642 1,89% 0,59% 1,08% 1,47%
35 38316,1560 94327,5520 | 45055,8520 15247,6320 35 0,014323462 0,027384130 0,020140921 0,028477397 1,43% 2,74% 2,01% 2,85%
36 39514,8380 97896,1300 | 46762,2960 15541,9620 36 0,031283984 0,037831767 0,037873970 0,019303325 3,13% 3,78% 3,79% 1,93%
37 40098,0420 99731,3180 | 47594,7660 15690,3720 37 0,014759114 0,018746277 0,017802163 0,009548987 1,48% 1,87% 1,78% 0,95%
38 40265,4680 101455,9440 | 48576,0360 15847,1420 38 0,004175416 0,017292722 0,020617183 0,009991478 0,42% 1,73% 2,06% 1,00%
39 41513,6940 102784,7640 | 49572,3360 16072,2920 39 0,030999913 0,013097508 0,020510113 0,014207609 3,10% 1,31% 2,05% 1,42%
40 42531,6680 108922,8980 | 50647,9260 17116,7160 40 0,024521403 0,059718326 0,021697384 0,064982891 2,45% 5,97% 2,17% 6,50%
41 43618,5600 109834,4840 | 50636,9260 17640,4760 41 0,025554888 0,008369094 -0,000217186 | 0,030599328 2,56% 0,84% -0,02% 3,06%
42 43418,4940 108551,5200 | 50689,9860 18166,8700 42 -0,004586717 -0,011680885 0,001047852 0,029840124 -0,46% -1,17% 0,10% 2,98%
43 43763,1860 109161,4400 | 50596,0360 18244,7440 43 0,007938829 0,005618715 -0,001853423 | 0,004286594 0,79% 0,56% -0,19% 0,43%
44 44527,5020 109382,7240 | 51006,4120 18071,0800 44 0,017464816 0,002027126 0,008110833 -0,009518577 1,75% 0,20% 0,81% -0,95%
45 42657,1760 103728,8720 | 49102,0620 17134,3280 45 -0,042003838 -0,051688711 -0,037335502 | -0,051837079 -4,20% -5,17% -3,73% -5,18%
46 41712,1260 101860,1280 | 49074,4900 17135,8940 46 -0,022154537 -0,018015659 -0,000561524 | 0,000091395 -2,22% -1,80% -0,06% 0,01%
47 41710,9320 102906,7980 | 50731,7960 17977,8440 47 -0,000028625 0,010275561 0,033771232 0,049133707 0,00% 1,03% 3,38% 4,91%
48 41897,4320 99226,1880 | 50731,8420 18329,2780 48 0,004471250 -0,035766442 0,000000907 0,019548173 0,45% -3,58% 0,00% 1,95%
49 42392,4380 98907,8360 | 51006,0900 18388,0880 49 0,011814710 -0,003208347 0,005405836 0,003208528 1,18% -0,32% 0,54% 0,32%
50 43062,5400 100539,1120 | 52297,1380 18560,3740 50 0,015807112 0,016492889 0,025311644 0,009369435 1,58% 1,65% 2,53% 0,94%
Beklenen Getiri 0,003889105 0,005288475 0,006815098 0,006017769 0,39% 0,53% 0,68% 0,60%
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2011

EK. 7: 2011 Y1l A Portfoyli Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRI GETIRI o,

Hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 44010,8460 103302,1920 | 54621,2940 18834,8400 1 0,022021599 0,027482638 0,044441361 0,014787741 2,20% 2,75% 4,44% 1,48%
2 44092,1560 101413,6560 | 55282,9660 18794,0380 2 0,001847499 -0,018281664 0,012113810 -0,002166305 0,18% -1,83% 1,21% -0,22%
3 43022,8000 97892,1440 | 55373,1720 19695,9580 3 -0,024252749 -0,034724239 0,001631714 0,047989687 -2,43% -3,47% 0,16% 4,80%
4 42935,3180 95703,7340 | 54242,8360 19475,8340 4 -0,002033387 -0,022355318 -0,020413062 | -0,011176100 -0,20% -2,24% -2,04% -1,12%
5 42228,6420 96038,4960 | 52810,7820 19040,6480 5 -0,016459084 0,003497899 -0,026400795 | -0,022344922 -1,65% 0,35% -2,64% -2,23%
6 42359,3080 96917,2260 | 53181,5940 20309,2280 6 0,003094251 0,009149768 0,007021521 0,066624833 0,31% 0,91% 0,70% 6,66%
7 42919,5840 97179,7300 | 53309,6980 21290,8500 7 0,013226751 0,002708538 0,002408803 0,048333792 1,32% 0,27% 0,24% 4,83%
8 40860,6280 93653,6280 | 51570,5660 20681,2960 8 -0,047972413 -0,036284336 -0,032623182 | -0,028629857 -4,80% -3,63% -3,26% -2,86%
9 39133,7280 88106,9780 | 50607,3080 20796,3040 9 -0,042263178 -0,059225148 -0,018678445 | 0,005560967 -4,23% -5,92% -1,87% 0,56%
10 39666,7220 92488,1640 | 51435,9220 21141,4680 10 0,013619812 0,049725755 0,016373406 0,016597372 1,36% 4.97% 1,64% 1,66%
11 39741,9960 95555,2260 | 52767,5640 21228,6100 11 0,001897661 0,033161670 0,025889339 0,004121852 0,19% 3,32% 2,59% 0,41%
12 40735,0140 95221,7320 | 54211,5720 21494,0080 12 0,024986616 -0,003490066 0,027365447 0,012501902 2,50% -0,35% 2,74% 1,25%
13 41664,0260 94906,9300 | 55247,4860 22122,8640 13 0,022806228 -0,003305989 0,019108725 0,029257270 2,28% -0,33% 1,91% 2,93%
14 43144,2400 102014,2320 | 56666,4260 23034,8780 14 0,035527388 0,074887071 0,025683341 0,041224952 3,55% 7,49% 2,5T% 4,12%
15 42278,9940 101807,9100 | 57516,1340 23221,3860 15 -0,020054728 -0,002022483 0,014994911 0,008096765 -2,01% -0,20% 1,50% 0,81%
16 42433,4400 100894,5800 | 58402,2420 23389,8620 16 0,003653020 -0,008971110 0,015406251 0,007255209 0,37% -0,90% 1,54% 0,73%
17 42441,7300 101439,5140 | 60347,5200 24342,6560 17 0,000195365 0,005401024 0,033308276 0,040735341 0,02% 0,54% 3,33% 4,07%
18 42456,1020 102859,6020 | 61005,4200 25182,8960 18 0,000338629 0,013999357 0,010901856 0,034517187 0,03% 1,40% 1,09% 3,45%
19 41669,5420 97942,0160 | 58518,3220 25148,6180 19 -0,018526430 -0,047808721 -0,040768476 | -0,001361162 -1,85% -4,78% -4,08% -0,14%
20 40837,0740 94225,3200 | 56688,5220 24180,6900 20 -0,019977853 -0,037947922 -0,031268839 | -0,038488318 -2,00% -3,79% -3,13% -3,85%
21 40336,3340 92320,6360 | 55985,6900 23800,5960 21 -0,012261897 -0,020214142 -0,012398136 | -0,015718906 -1,23% -2,02% -1,24% -1,57%
22 39930,0200 92765,4600 | 55870,5780 23776,2800 22 -0,010073151 0,004818251 -0,002056097 | -0,001021655 -1,01% 0,48% -0,21% -0,10%
23 40196,7700 94235,3760 | 56176,8840 23534,8400 23 0,006680437 0,015845510 0,005482420 -0,010154658 0,67% 1,58% 0,55% -1,02%
24 39571,3740 89797,2000 | 54363,6760 22743,8820 24 -0,015558365 -0,047096708 -0,032276764 | -0,033607962 -1,56% -4,71% -3,23% -3,36%
25 40084,3800 90374,6140 | 53877,6680 22566,6440 25 0,012964068 0,006430200 -0,008939940 | -0,007792777 1,30% 0,64% -0,89% -0,78%
26 40796,0060 92870,1100 | 54972,9100 23311,8340 26 0,017753200 0,027612798 0,020328311 0,033021747 1,78% 2,76% 2,03% 3,30%
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27 40454,4160 93315,6560 | 55538,9840 24292,4000 27 -0,008373124 0,004797518 0,010207326 | 0,042063014 -0,84% 0,48% 1,03% 4,21%
28 39772,4820 91682,2120 | 55493,9140 24230,9340 28 -0,016856849 -0,017504501 -0,000811502 | -0,002530256 -1,69% -1,75% -0,08% | -0.25%
29 38804,1540 89345,7440 | 53711,4560 23260,5900 29 -0,024346683 -0,025484420 -0,032119883 | -0,040045671 -2,43% -2,55% 321% | -4,00%
30 39027,1820 90634,4500 | 54304,2460 23065,2620 30 0,005747529 0,014423810 0,011036565 | -0,008397379 057% 1,44% 1,10% -0,84%
31 37232,1560 85305,5760 | 50152,3680 21814,5100 31 -0,045994251 -0,058795237 -0,076455863 | -0,054226655 -4,60% -5,88% 7,65% | -5.42%
32 34722,8440 75333,2920 | 45064,5200 19224,4600 32 -0,067396366 -0,116900729 -0,101447812 | -0,118730606 -6,74% 11,69% | -10,14% | -11,87%
33 34820,1440 76984,7920 | 46980,2520 19254,9420 33 0,002802190 0,021922578 0,042510871 | 0,001585584 0,28% 2,19% 4,25% 0,16%
34 34874,1260 77576,4880 | 45859,9380 18964,4660 34 0,001550309 0,007685882 -0,023846488 | -0,015085789 0,16% 0,77% 238% | -151%
35 36247,2020 80619,5620 | 47347,3520 19653,2660 35 0,039372342 0,039226756 0032433842 | 0,036320559 3,94% 3,92% 3,24% 3,63%
36 36975,0460 82157,1040 | 48047,4560 20198,5040 36 0,020080005 0,019071575 0,014786550 | 0,027742870 2,01% 1,91% 1,48% 2,77%
37 37799,7400 87070,5440 | 49910,2240 21164,2760 37 0,022304070 0,059805419 0,038769337 | 0047814036 2,23% 5,98% 3,88% 4,78%
38 37194,4360 85495,1200 | 48928,3100 21138,9020 38 -0,016013443 -0,018093651 -0,019673604 | -0,001198907 -1,60% -1,81% 197% | -0,12%
39 36645,5600 85841,3140 | 49810,9440 21292,8400 39 -0,014756938 0,004049284 0,018039331 | 0007282214 -1,48% 0,40% 1,80% 0,73%
40 36761,7860 86027,7980 | 50497,5300 21784,4700 40 0,003171626 0,002172427 0,013783838 | 0023088982 0,32% 0,22% 1,38% 2,31%
41 36809,3860 85010,7100 | 50504,4660 21714,1400 41 0,001294823 -0,011822783 0,000137353 | -0,003228447 0,13% -1,18% 0,01% -0,32%
42 36363,2100 80766,9760 | 51085,8000 21856,0120 42 -0,012121256 -0,049919992 0,011510546 | 0,006533623 -1,21% -4,99% 1,15% 0,65%
43 36813,2320 79669,0100 | 51180,1760 21499,7320 43 0,012375750 -0,013594244 0,001847402 | -0,016301236 1,24% -1,36% 0,18% -1,63%
44 36779,9240 79627,7920 | 50841,7620 21231,3180 44 -0,000904783 -0,000517366 -0,006612209 | -0,012484528 -0,09% -0,05% -0,66% | -1,25%
45 35971,5800 76240,4220 | 49492,9500 20757,5120 45 -0,021977859 -0,042540047 -0,026529608 | -0,022316372 -2,20% -4,25% 2,65% | -2,23%
46 34308,2620 71805,6160 | 47172,9380 19724,3640 46 -0,046239782 -0,058168697 -0,046875606 | -0,049772246 -4,62% -5,82% -469% | -4,98%
47 35737,6420 76975,1860 | 50077,9840 20704,1640 47 0,041662851 0,071993951 0,061582893 | 0049674605 417% 7,20% 6,16% 4,97%
48 35250,2400 74806,5020 | 49833,6460 20236,1540 48 -0,013638337 -0,028173807 -0,004879150 | -0,022604632 -1,36% -2,82% 049% | -2,26%
49 34362,0380 71983,6660 | 47873,9600 20188,4140 49 -0,025197048 -0,037735169 -0,039324556 | -0,002359144 -2,52% -3,77% 393% | -0,24%
50 34886,7760 72210,6100 | 48696,4660 20500,9980 50 0,015270864 0,003152715 0,017180655 | 0,015483336 1,53% 0,32% 1,72% 1,55%
51 34530,7300 71384,2433 | 48541,3567 20245,6700 51 -0,010205758 -0,011443840 -0,003185228 | -0,012454418 -1,02% -1,14% -032% | -1,25%

Beklenen Getiri 5 004062958 -0,006066665 -0,001004103  0,002235618 -0,41% -0,61% 010%  0,22%
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2012

EK. 8: 2012 Yili A Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

AN GeTiRI GETIRI o,

Hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK hafta XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
1 34349,9960 71210,8580 | 48165,4040 20306,2640 1 -0,005234005 -0,002428902 -0,007744997 | 0,002992936 -0,52% -0,24% -0,77% 0,30%
2 34548,7640 69917,6000 | 48551,8080 19663,5960 2 0,005786551 -0,018160966 0,008022439 -0,031648756 0,58% -1,82% 0,80% -3,16%
3 35804,7440 74817,3460 | 50548,3640 20601,1880 3 0,036353833 0,070078864 0,041122176 0,047681614 3,64% 7,01% 4,11% 4,77%
4 36545,0740 78543,7620 | 51084,2460 21202,2600 4 0,020676869 0,049806846 0,010601372 0,029176570 2,07% 4,98% 1,06% 2,92%
5 37875,1200 83253,8600 | 53473,0120 21449,1880 5 0,036394673 0,059967818 0,046761305 0,011646306 3,64% 6,00% 4,68% 1,16%
6 38859,0420 85074,8700 | 55248,7280 21891,8840 6 0,025978056 0,021872980 0,033207705 0,020639289 2,60% 2,19% 3,32% 2,06%
7 38784,2780 84945,2640 | 55343,5920 22426,9340 7 -0,001923979 -0,001523435 0,001717035 0,024440564 -0,19% -0,15% 0,17% 2,44%
8 39266,1100 85450,0940 | 55537,9220 23097,0480 8 0,012423385 0,005943003 0,003511337 0,029879876 1,24% 0,59% 0,35% 2,99%
9 38969,5820 84892,3880 | 55265,7780 23590,5480 9 -0,007551754 -0,006526687 -0,004900147 0,021366367 -0,76% -0,65% -0,49% 2,14%
10 38712,9120 83746,9040 | 54720,7980 23460,0400 10 -0,006586419 -0,013493365 -0,009861075 -0,005532216 -0,66% -1,35% -0,99% -0,55%
11 39452,9360 85934,6180 | 54855,3420 23212,4560 11 0,019115689 0,026122924 0,002458736 -0,010553435 1,91% 2,61% 0,25% -1,06%
12 40019,7660 88628,7660 | 55534,4920 24129,5880 12 0,014367245 0,031351137 0,012380745 0,039510339 1,44% 3,14% 1,24% 3,95%
13 40750,8520 88335,0700 | 55920,5900 24330,7800 13 0,018268123 -0,003313777 0,006952400 0,008337979 1,83% -0,33% 0,70% 0,83%
14 40314,8780 89262,6860 | 55620,0700 24701,9580 14 -0,010698525 0,010501107 -0,005374049 0,015255491 -1,07% 1,05% -0,54% 1,53%
15 39959,2120 86706,4580 | 53447,2940 25335,1080 15 -0,008822202 -0,028637140 -0,039064604 0,025631571 -0,88% -2,86% -3,91% 2,56%
16 39919,9720 85756,0640 | 53286,2200 29980,6040 16 -0,000982001 -0,010961052 -0,003013698 0,183361997 -0,10% -1,10% -0,30% 18,34%
17 40501,0300 84436,3700 | 54382,3120 29729,5860 17 0,014555571 -0,015388929 0,020569896 -0,008372680 1,46% -1,54% 2,06% -0,84%
18 40416,9880 81887,8860 | 53871,7000 29004,8640 18 -0,002075058 -0,030182302 -0,009389303 -0,024377131 -0,21% -3,02% -0,94% -2,44%
19 39811,0800 80918,8520 | 53118,9380 28699,7780 19 -0,014991419 -0,011833667 -0,013973236 -0,010518443 -1,50% -1,18% -1,40% -1,05%
20 39042,5860 79522,3240 | 52093,2640 28838,9840 20 -0,019303521 -0,017258376 -0,019309008 0,004850421 -1,93% -1,73% -1,93% 0,49%
21 38610,2560 75978,2560 | 50506,0220 27979,8360 21 -0,011073293 -0,044566957 -0,030469237 -0,029791202 -1,11% -4,46% -3,05% -2,98%
22 37741,5860 77272,0800 | 50359,4580 28601,5420 22 -0,022498426 0,017028872 -0,002901911 0,022219787 -2,25% 1,70% -0,29% 2,22%
23 37642,2880 80578,3740 | 51711,4840 29740,3560 23 -0,002630997 0,042787693 0,026847509 0,039816525 -0,26% 4,28% 2,68% 3,98%
24 38312,7020 82705,8520 | 52614,8180 29220,9480 24 0,017810129 0,026402593 0,017468731 -0,017464754 1,78% 2,64% 1,75% -1,75%
25 39171,6840 85798,6480 | 52465,4600 28278,5580 25 0,022420293 0,037395129 -0,002838706 -0,032250494 2,24% 3,74% -0,28% -3,23%
26 40794,7440 88583,7380 | 53301,8900 28148,8100 26 0,041434522 0,032460768 0,015942489 -0,004588211 4,14% 3,25% 1,59% -0,46%
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27 41293,4680 89938,1700 | 53779,7900 28911,5500 27 0,012225202 0,015289849 0,008965911 0,027096705 1,22% 1,53% 0,90% 2,71%
28 41780,1580 89565,3760 | 53582,2700 28394,2920 28 0,011786126 -0,004145003 -0,003672755 -0,017891050 1,18% -0,41% -0,37% -1,79%
29 42170,5880 87410,7460 | 53166,8920 26834,1180 29 0,009344867 -0,024056506 -0,007752154 -0,054946748 0,93% -2,41% -0,78% -5,49%
30 43208,2440 90902,0420 | 54387,5960 26071,1320 30 0,024606154 0,039941268 0,022959853 -0,028433429 2,46% 3,99% 2,30% -2,84%
31 43701,5880 92523,4120 | 54675,5520 25537,0280 31 0,011417821 0,017836453 0,005294516 -0,020486414 1,14% 1,78% 0,53% -2,05%
32 43024,4980 92632,4540 | 55421,6520 25525,3040 32 -0,015493487 0,001178534 0,013645953 -0,000459098 -1,55% 0,12% 1,36% -0,05%
33 42618,2580 94420,8940 | 55587,6440 25473,0400 33 -0,009442063 0,019306840 0,002995075 -0,002047537 -0,94% 1,93% 0,30% -0,20%
34 42977,0240 95702,0520 | 56211,0260 26250,3680 34 0,008418129 0,013568586 0,011214399 0,030515714 0,84% 1,36% 1,12% 3,05%
35 43945,7840 97615,2320 | 56725,6020 26760,3680 35 0,022541347 0,019991003 0,009154361 0,019428299 2,25% 2,00% 0,92% 1,94%
36 44300,1100 97570,4040 | 58078,2580 26303,6060 36 0,008062798 -0,000459232 0,023845600 -0,017068599 0,81% -0,05% 2,38% -1,71%
37 44519,9500 95966,8160 | 58580,5120 25878,1720 37 0,004962516 -0,016435189 0,008647883 -0,016173980 0,50% -1,64% 0,86% -1,62%
38 44334,6620 95566,8640 | 57594,2120 26055,1340 38 -0,004161909 -0,004167607 -0,016836657 0,006838273 -0,42% -0,42% -1,68% 0,68%
39 43870,4240 96469,8120 | 57127,2580 25893,8360 39 -0,010471220 0,009448338 -0,008107655 -0,006190642 -1,05% 0,94% -0,81% -0,62%
40 43803,5020 100034,4380 | 57401,8120 25690,2820 40 -0,001525447 0,036950689 0,004806007 -0,007861099 -0,15% 3,70% 0,48% -0,79%
41 44631,9520 103034,6700 | 58340,9660 25622,5080 41 0,018912871 0,029991991 0,016361051 -0,002638118 1,89% 3,00% 1,64% -0,26%
42 45088,2060 104620,6340 | 59112,6620 25660,6660 42 0,010222587 0,015392528 0,013227344 0,001489238 1,02% 1,54% 1,32% 0,15%
43 44803,4700 106384,7780 | 59291,9820 25500,5420 43 -0,006315088 0,016862295 0,003033529 -0,006240056 -0,63% 1,69% 0,30% -0,62%
44 44506,0360 106041,8320 | 59321,3160 25438,7120 44 -0,006638638 -0,003223638 0,000494738 -0,002424654 -0,66% -0,32% 0,05% -0,24%
45 44761,1120 103316,4920 | 59342,6400 24355,0720 45 0,005731268 -0,025700612 0,000359466 -0,042598069 0,57% -2,571% 0,04% -4,26%
46 45045,3260 104007,4800 | 59760,0080 24220,6120 46 0,006349574 0,006688071 0,007033189 -0,005520821 0,63% 0,67% 0,70% -0,55%
47 46824,3240 108368,7360 | 61824,4240 24418,7520 47 0,039493509 0,041932138 0,034545109 0,008180636 3,95% 4,19% 3,45% 0,82%
48 48212,2900 112032,3800 | 63220,0740 25859,6400 48 0,029641987 0,033807204 0,022574412 0,059007438 2,96% 3,38% 2,26% 5,90%
49 48071,5140 112848,8820 | 63322,7640 26844,9640 49 -0,002919919 0,007288089 0,001624326 0,038102773 -0,29% 0,73% 0,16% 3,81%
50 49023,7920 112792,0940 | 63595,4460 27265,5360 50 0,019809611 -0,000503222 0,004306224 0,015666700 1,98% -0,05% 0,43% 1,57%
51 49723,8233 114339,4600 | 64563,7900 27759,7933 51 0,014279420 0,013718745 0,015226625 0,018127549 1,43% 1,37% 1,52% 1,81%
Beklenen Getiri 0,007295125 0,009567565 0,005738632 0,006768300 0,73% 0,96% 0,57% 0,68%
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2004/12
2005

EK. 9: 2005 Yil1 B Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

KAPANIS GETIiRI GETIRI %
DiBS XU100 ALTIN EUR DiBS XU100 ALTIN EUR DiBS ALTIN

hafta (91 giinliik) usd/ons hafta (91 giinliik) usd/ons (91 giin) XU100 usd/ons EUR
0 112,0000 24693,3760 439,82 | 1835120 0

1 112,0740 24956,0380 427,22 | 1,820460 1 0,000660714 0,010636942 -0,028648083 -0,007988578 0,07% 1,06% -2,86% -0,80%
2 112,1780 26168,3720 421,37 | 1,803440 2 0,000927958 0,048578785 -0,013693179 -0,009349285 0,09% 4,86% -1,37% -0,93%
3 112,2220 21401,1500 425,75 | 1,749060 3 0,000392234 -0,182174955 0,010394665 -0,030153484 0,04% -18,22% 1,04% -3,02%
4 112,3640 27322,5980 423,80 | 1,732200 4 0,001265349 0,276688309 -0,004580153 -0,009639463 0,13% 27,67% -0,46% -0,96%
5 112,4800 27955,1780 418,09 | 1,709900 5 0,001032359 0,023152264 -0,013473336 -0,012873802 0,10% 2,32% -1,35% -1,29%
6 112,6500 27748,1640 419,88 | 1694740 6 0,001511380 -0,007405211 0,004281375 -0,008866016 0,15% -0,74% 0,43% -0,89%
7 112,5960 27095,3820 428,20 | 1,699400 7 -0,000479361 -0,023525232 0,019815185 0,002749684 -0,05% -2,35% 1,98% 0,27%
8 112,5540 27694,3840 435,27 | 1,704920 8 -0,000373015 0,022107162 0,016510976 0,003248205 -0,04% 2.21% 1,65% 0,32%
9 112,5880 27587,3480 433,36 | 1,671080 9 0,000302077 -0,003864899 -0,004388081 -0,019848439 0,03% -0,39% -0,44% -1,98%
10 112,6860 27264,5780 441,31 | 1692260 10 | 0,000870430 -0,011699929 0,018345025 0,012674438 0,09% -1,17% 1,83% 1,27%
11 112,6740 25002,2140 437,51 | 1,750620 11 -0,000106491 -0,082978141 -0,008610727 0,034486426 -0,01% -8,30% -0,86% 3,45%
12 112,7360 24866,4460 426,15 | 1,754700 12 | 0,000550260 -0,005430239 -0,025965121 0,002330603 0,06% -0,54% -2,60% 0,23%
13 112,8000 25405,4180 426,92 | 1,760720 13 | 0,000567698 0,02167467 0,001806876 0,003430786 0,06% 2,17% 0,18% 0,34%
14 112,8680 25624,5000 427,37 | 1,733980 14 |0,000602837 0,008623436 0,001054062 -0,015186969 0,06% 0,86% 0,11% -1,52%
15 112,8680 24223,6700 426,42 | 1748740 15 | 0,000000000 -0,054667603 -0,002222898 0,008512209 0,00% -5,47% -0,22% 0,85%
16 112,9260 24521,6100 433,90 | 1,769220 16 | 0,000513875 0,01229954 0,017541391 0,011711289 0,05% 1,23% 1,75% 1,17%
17 112,9860 23914,4600 432,31 | 1772480 17 ] 0,000531321 -0,024759794 -0,003664439 0,001842620 0,05% -2,48% -0,37% 0,18%
18 113,0580 24800,2820 428,47 | 1739780 18 | 0,000637247 0,037041271 -0,008882515 -0,018448727 0,06% 3,70% -0,89% -1,84%
19 113,0840 24974,0740 422,90 | 1,736620 19 | 0,000229970 0,007007662 -0,012999743 -0,001816322 0,02% 0,70% -1,30% -0,18%
20 113,0440 24652,0360 419,71 | 1,730000 20 | -0,000353719 -0,012894893 -0,007543154 -0,003812003 -0,04% -1,29% -0,75% -0,38%
21 113,0820 24790,4600 417,67 | 1,712600 21 0,000336152 0,005615114 -0,004860499 -0,010057803 0,03% 0,56% -0,49% -1,01%
22 113,0940 25728,3040 422,53 | 1,662800 22 | 0,000106118 0,037830843 0,011635981 -0,029078594 0,01% 3,78% 1,16% 2,91%
23 113,0240 25794,9040 426,32 | 1659700 23 | -0,000618954 0,002588589 0,008969777 -0,001864325 -0,06% 0,26% 0,90% -0,19%
24 112,9900 26668,7760 436,92 | 1648440 24 | -0,000300821 0,033877699 0,024863952 -0,006784359 -0,03% 3,39% 2,49% -0,68%
25 112,9740 26920,0080 439,26 | 1631380 25 | -0,000141605 0,009420455 0,005355672 -0,010349179 -0,01% 0,94% 0,54% -1,03%
26 113,0120 27487,0660 430,09 | 1603980 26 | 0,000336361 0,021064555 -0,020876019 -0,016795596 0,03% 2,11% -2,09% -1,68%
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27 113,0300 27818,2320 426,17 | 1,609720 27 0,000159275 0,012048067 -0,009114371 0,003578598 0,02% 1,20% -0,91% 0,36%
28 113,0180 28543,9280 422,29 | 1,602660 28 -0,000106167 0,026087064 -0,009104348 -0,004385856 -0,01% 2,61% -0,91% -0,44%
29 113,0340 29069,7960 425,17 | 1,606420 29 0,000141570 0,018423113 0,006819958 0,002346100 0,01% 1,84% 0,68% 0,23%
30 113,1140 29601,1080 429,89 | 1,604980 30 0,000707752 0,018277115 0,011101442 -0,000896403 0,07% 1,83% 1,11% -0,09%
31 113,1080 29875,6140 436,61 | 1,619660 31 -0,000053044 0,009273504 0,015631906 0,009146531 -0,01% 0,93% 1,56% 0,91%
32 113,1040 28305,3280 442,50 | 1,651200 32 -0,000035364 -0,052560794 0,013490300 0,019473223 0,00% -5,26% 1,35% 1,95%
33 113,0900 28794,4260 439,42 | 1,662980 33 -0,000123780 0,017279362 -0,006960452 0,007134205 -0,01% 1,73% -0,70% 0,71%
34 113,1340 30541,1320 437,83 | 1,663440 34 0,000389071 0,060661254 -0,003618406 0,000276612 0,04% 6,07% -0,36% 0,03%
35 113,1420 31656,7940 444,98 | 1,660540 35 0,000070713 0,036529818 0,016330539 -0,001743375 0,01% 3,65% 1,63% -0,17%
36 113,1060 32671,6900 448,50 | 1,641680 36 -0,000318184 0,032059342 0,007910468 -0,011357751 -0,03% 3.21% 0,79% -1,14%
37 113,1020 33512,8280 464,75 | 1,628620 37 -0,000035365 0,025745163 0,036231884 -0,007955265 0,00% 2,57% 3,62% -0,80%
38 113,0920 33245,3700 464,79 | 1,617420 38 -0,000088416 -0,007980765 0,000086068 -0,006876988 -0,01% -0,80% 0,01% -0,69%
39 113,1580 34308,9960 466,90 | 1,610280 39 0,000583596 0,031993207 0,004539685 -0,004414438 0,06% 3,20% 0,45% -0,44%
40 113,2380 33226,5120 471,20 | 1,623440 40 0,000706976 -0,031551025 0,009209681 0,008172492 0,07% -3,16% 0,92% 0,82%
41 113,1500 31409,6300 465,12 | 1,630440 41 -0,000777124 -0,054681695 -0,012903226 0,004311832 -0,08% -5,47% -1,29% 0,43%
42 113,1720 31538,4060 465,34 | 1,627000 42 0,000194432 0,004099889 0,000472996 -0,002109860 0,02% 0,41% 0,05% -0,21%
43 113,1720 19717,2160 462,32 | 1,622460 43 0,000000000 -0,37481888 -0,006489878 -0,002790412 0,00% -37,48% -0,65% -0,28%
44 113,2220 34115,0400 468,30 | 1,595100 44 0,000441805 0,730215868 0,012934764 -0,016863282 0,04% 73,02% 1,29% -1,69%
45 113,2660 35057,4500 486,75 | 1,586220 45 0,000388617 0,027624473 0,039397822 -0,005567049 0,04% 2,76% 3,94% -0,56%
46 113,3220 36344,5160 495,05 | 1,595820 46 0,000494411 0,036713052 0,017051875 0,006052124 0,05% 3.67% 1,71% 0,61%
47 113,2680 38317,0440 503,72 | 1,588920 47 -0,000476518 0,054273057 0,017513382 -0,004323796 -0,05% 5,43% 1,75% -0,43%
48 113,2200 38329,1100 520,88 | 1,587760 48 -0,000423774 0,000314899 0,034066545 -0,000730056 -0,04% 0,03% 3.41% -0,07%
49 113,1700 37784,1340 501,88 | 1,606700 49 -0,000441618 -0,014218332 -0,036476732 0,011928755 -0,04% -1,42% -3,65% 1,19%
50 113,1860 38470,2740 505,32 | 1,600700 50 0,000141380 0,018159474 0,006854228 -0,003734362 0,01% 1,82% 0,69% -0,37%
51 113,1300 39462,7500 514,35 | 1,593725 51 -0,000494761 0,025798517 0,017869865 -0,004357469 -0,05% 2,58% 1,79% -0,44%
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2006

EK. 10: 2006 Y1ili B Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

KAPANIS GETIRI GETIRI %
DiBS XU100 ALTIN EUR DiBS XU100 ALTIN EUR DiBS ALTIN
hafta (91 giinliik) usd/ons hafta (91 giinliik) usd/ons (91 giin) XU100 usd/ons EUR
1 113,1760 41089,2880 524,01 | 1597740 1 0,000406612 0,041217046 0,018780986 0,002519255 0,04% 4,12% 1,88% 0,25%
2 113,2640 43687,9100 548,36 | 1,609160 2 0,000777550 0,063243296 0,046468579 0,007147596 0,08% 6,32% 4,65% 0,71%
3 113,2880 45026,2740 556,51 | 1,613440 3 0,000211894 0,030634654 0,014862499 0,002659773 0,02% 3,06% 1,49% 0,27%
4 113,2420 44760,2360 561,84 | 1,602680 4 -0,000406045 -0,005908506 0,009577546 -0,006668981 -0,04% -0,59% 0,96% -0,67%
5 113,1820 44448,3300 560,40 | 1589560 5 -0,000529839 -0,006968373 -0,002563007 -0,008186288 -0,05% -0,70% -0,26% -0,82%
6 113,1880 44592,6880 546,20 | 1580440 6 0,000053012 0,003247771 -0,025339044 -0,005737437 0,01% 0,32% -2,53% -0,57%
7 113,2560 46611,4000 552,33 | 1,568200 7 0,000600770 0,045270023 0,011222995 -0,007744679 0,06% 4,53% 1,12% -0,77%
8 113,2840 47098,8760 558,26 | 1,559560 8 0,000247228 0,0104583 0,010736335 -0,005509501 0,02% 1,05% 1,07% -0,55%
9 113,2660 43522,5120 556,54 | 1,568500 9 -0,000158893 -0,075933107 -0,003081002 0,005732386 -0,02% -7,59% -0,31% 0,57%
10 113,2740 43845,7680 546,20 | 1,599700 10 | 0,000070630 0,007427329 -0,018579078 0,019891616 0,01% 0,74% -1,86% 1,99%
11 113,2820 44191,9340 551,47 | 1612580 11 | 0,000070625 0,007895084 0,009648480 0,008051510 0,01% 0,79% 0,96% 0,81%
12 113,2780 42562,5180 564,56 | 1614960 12 |-0,000035310 -0,036871344 0,023736559 0,001475896 0,00% -3,69% 2,37% 0,15%
13 113,3260 44036,5380 584,74 | 1,622700 13 | 0,000423736 0,03463188 0,035744651 0,004792688 0,04% 3,46% 3,57% 0,48%
14 113,3820 42525,1860 594,66 | 1,623220 14 | 0,000494150 -0,034320409 0,016964805 0,000320454 0,05% -3,43% 1,70% 0,03%
15 113,3940 43481,3320 613,96 | 1,632240 15 | 0,000105837 0,022484229 0,032455521 0,005556856 0,01% 2,25% 3,25% 0,56%
16 113,3700 44601,7780 629,90 | 1633340 16 | -0,000211651 0,025768438 0,025962603 0,000673921 -0,02% 2,58% 2,60% 0,07%
17 113,3440 44311,1980 661,66 | 1 652940 17 |-0,000229338 -0,006514987 0,050420702 0,011999951 -0,02% -0,65% 5,04% 1,20%
18 113,3000 43711,8260 695,44 | 1681800 18 | -0,000388199 -0,013526423 0,051053411 0,017459799 -0,04% -1,35% 5,11% 1,75%
19 113,2660 39549,3440 701,14 | 1,812640 19 |-0,000300088 -0,095225535 0,008196250 0,077797598 -0,03% -9,52% 0,82% 7,78%
20 113,2460 37513,7000 647,60 | 1,942480 20 | -0,000176575 -0,051470993 -0,076361354 0,071630329 -0,02% -5,15% -7,64% 7,16%
21 113,1720 38327,6160 635,20 | 1,973500 21 | -0,000653445 0,0216965 -0,019147622 0,015969276 -0,07% 2,17% -1,91% 1,60%
22 112,8860 35729,1080 616,90 | 1,992180 22 | -0,002527127 -0,067797277 -0,028809824 0,009465417 -0,25% 6,78% -2,88% 0,95%
23 112,6040 33553,4660 575,71 | 1,979520 23 | -0,002498095 -0,060892704 -0,066769331 -0,006354847 -0,25% -6,09% -6,68% -0,64%
24 112,4360 33535,0500 572,14 | 2,040100 24 | -0,001491954 -0,000548855 -0,006201039 0,030603379 -0,15% -0,05% -0,62% 3,06%
25 111,9320 34123,6760 585,80 | 2 067060 25 | -0,004482550 0,017552561 0,023875275 0,013215038 -0,45% 1,76% 2,39% 1,32%
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26 111,8920 35983,1220 622,93 | 1,998520 26 | -0,000357360 0,054491374 0,063383407 -0,033158205 -0,04% 5,45% 6,34% -3,32%
27 112,0800 34663,2760 639,05 | 1,978380 27 | 0,001680192 -0,036679586 0,025877707 -0,010077457 0,17% -3,67% 2,59% -1,01%
28 112,0040 34486,2480 641,62 | 1,973700 28 | -0,000678087 -0,005107076 0,004021595 -0,002365572 -0,07% -0,51% 0,40% -0,24%
29 111,9680 36033,2040 623,24 | 1,932120 29 |-0,000321417 0,044857185 -0,028646239 -0,021067031 -0,03% 4,49% -2,86% 2,11%
30 112,0040 35770,8800 641,78 | 1,902820 30 | 0,000321520 -0,007280063 0,029747770 -0,015164690 0,03% -0,73% 2,97% -1,52%
31 112,0260 37307,5000 644,11 | 1,873620 31 |0,000196422 0,042957288 0,003630528 -0,015345645 0,02% 4,30% 0,36% -1,53%
32 112,0940 37734,9840 623,56 | 1,849520 32 | 0,000607002 0,011458393 -0,031904488 -0,012862800 0,06% 1,15% -3,19% -1,29%
33 112,1580 36890,4740 624,93 | 1,863340 33 | 0,000570949 -0,022380028 0,002197062 0,007472209 0,06% 2,24% 0,22% 0,75%
34 112,1400 37583,4340 621,92 | 1,877500 34 | -0,000160488 0,018784253 -0,004816539 0,007599257 -0,02% 1,88% -0,48% 0,76%
35 112,0760 37463,1740 618,41 | 1,865320 35 |-0,000570715 -0,003199814 -0,005643813 -0,006487350 -0,06% -0,32% -0,56% -0,65%
36 112,1080 37997,6240 586,04 | 1,866100 36 | 0,000285521 0,01426601 -0,052343914 0,000418159 0,03% 1,43% -5,23% 0,04%
37 112,0660 36994,4920 584,93 | 1,875360 37 |-0,000374639 -0,026399861 -0,001894069 0,004962221 -0,04% -2,64% -0,19% 0,50%
38 112,1820 36965,2260 596,90 | 1,905760 38 | 0,001035104 -0,000791091 0,020463987 0,016210221 0,10% -0,08% 2,05% 1,62%
39 112,3260 36875,9660 574,70 | 1,901280 39 | 0,001283628 -0,002414702 -0,037192159 -0,002350768 0,13% -0,24% -3,72% 0,24%
40 112,1620 38383,6160 578,60 | 1,863540 40 | -0,001460036 0,040884353 0,006786149 -0,019849785 -0,15% 4,09% 0,68% -1,98%
41 112,1400 40097,1680 594,46 | 1,836180 41 | -0,000196145 0,044642798 0,027410992 -0,014681735 -0,02% 4,46% 2,74% -1,47%
42 112,1740 40015,2960 613,04 | 1839120 42 |0,000303192 -0,00204184 0,031255257 0,001601150 0,03% -0,20% 3,13% 0,16%
43 112,2480 39818,8780 627,31 | 1,847240 43 | 0,000659689 -0,004908573 0,023277437 0,004415155 0,07% -0,49% 2,33% 0,44%
44 112,2100 39208,1020 623,72 | 1,849600 44 |-0,000338536 -0,015338855 -0,005722848 0,001277582 -0,03% -1,53% -0,57% 0,13%
45 112,0960 38048,0860 628,50 | 1,856060 45 | -0,001015952 -0,02958613 0,007663695 0,003492647 -0,10% -2,96% 0,77% 0,35%
46 112,0780 37970,8600 638,20 | 1,920560 46 | -0,000160577 -0,002029695 0,015433572 0,034751032 -0,02% -0,20% 1,54% 3,48%
47 112,0780 38636,1400 637,86 | 1,916240 47 | 0,000000000 0,017520804 -0,000532748 -0,002249344 0,00% 1,75% -0,05% 0,22%
48 112,0660 39470,0080 627,90 | 1,887100 48 | -0,000107068 0,021582591 -0,015614712 -0,015206863 -0,01% 2,16% -1,56% -1,52%
49 112,0600 39232,6900 619,46 | 1,869400 49 | -0,000053540 -0,006012616 -0,013441631 -0,009379471 -0,01% -0,60% -1,34% -0,94%
50 112,0133 38867,6300 629,35 | 1867717 50 | -0,000416444 -0,009304995 0,015965518 -0,000900467 -0,04% -0,93% 1,60% -0,09%

227




2007

EK. 11: 2007 Y1l B Portfoyii Haftalik Kapanig ve Haftalik Getiri Degerleri

' KAPANIS ] GETIiRI ] GETIRI %
hafta (912111?:%) XU100 uAsl(_jLIr:: EUR hafta (91Dglﬁlf3ﬁk) XU100 ﬁsbm EUR (921:ﬁsn) XU100 ﬁsIE/Tolr!: EUR
1 112,0080 37797,2900 613,75 | 4 ,859440 1 -0,000047613 -0,027538082 -0,024787479 -0,004431436 0,00% -2,75% -2,48% -0,44%
2 112,0660 38585,6200 620,14 | 4 ,851380 2 0,000517820 0,020856786 0,010411405 -0,004334638 0,05% 2,09% 1,04% -0,43%
3 112,1640 40997,9980 634.97 | 1,830000 3 0,000874485 0,062520131 0,023913955 -0,011548142 0,09% 6,25% 2,39% -1,15%
4 112,2300 41581,2960 643,28 | 1,835260 4 0,000588424 0,014227475 0,013087232 0,002874317 0,06% 1,42% 1,31% 0,29%
5 112,1660 42543,0880 651,46 1,817760 5 -0,000570258 0,0231304 0,012716080 -0,009535434 -0,06% 2,31% 1,27% -0,95%
6 112,1220 42332,8860 659,96 | 1,815680 6 -0,000392276 -0,00494092 0,013047616 -0,001144265 -0,04% -0,49% 1,30% -0,11%
7 112,1320 43730,5840 662,68 1,813900 7 0,000089189 0,033016837 0,004121462 -0,000980349 0,01% 3,30% 0,41% -0,10%
8 112,1300 42872,5180 676,26 1,814780 8 -0,000017836 -0,019621645 0,020492545 0,000485143 0,00% -1,96% 2,05% 0,05%
9 112,1060 40101,0540 647,57 | 1,874740 9 -0,000214037 -0,064644302 -0,042424511 0,033039817 -0,02% -6,46% -4,24% 3,30%
10 112,1940 41521,8660 649,72 1,857320 10 0,000784971 0,035430789 0,003320104 -0,009291955 0,08% 3,54% 0,33% -0,93%
11 112,2020 41834,8600 653,27 | 1,857820 11 0,000071305 0,007538052 0,005463892 0,000269205 0,01% 0,75% 0,55% 0,03%
12 112,1320 43217,7580 662,42 | 1,839720 12 | -0,000623875 0,033056116 0,014006460 -0,009742602 -0,06% 3,31% 1,40% -0,97%
13 112,1640 43967,8840 661,87 | 4 ,844600 13 0,000285378 0,017356893 -0,000830289 0,002652578 0,03% 1,74% -0,08% 0,27%
14 112,2580 45778,8200 673,88 | 1,825640 14 | 0,000838059 0,0411877 0,018145557 -0,010278651 0,08% 4,12% 1,81% -1,03%
15 112,2760 46112,5700 682,14 1,836880 15 0,000160345 0,007290489 0,012257375 0,006156745 0,02% 0,73% 1,23% 0,62%
16 112,3080 47307,5160 683,62 | 4 ,821400 16 0,000285012 0,025913672 0,002169643 -0,008427333 0,03% 2,59% 0,22% -0,84%
17 112,1980 44941,8100 673,68 | 1,835320 17 | -0,000979449 -0,05000698 -0,014540242 0,007642473 -0,10% -5,00% -1,45% 0,76%
18 112,3340 44872,9400 683,90 1,817380 18 0,001212143 -0,001532426 0,015170407 -0,009774862 0,12% -0,15% 1,52% -0,98%
19 112,3560 45252,0660 668,73 | 1,800440 19 | 0,000195845 0,008448878 -0,022181605 -0,009321111 0,02% 0,84% 2,22% -0,93%
20 112,3800 46262,6720 661,39 1,776320 20 0,000213607 0,022332815 -0,010976029 -0,013396725 0,02% 2,23% -1,10% -1,34%
21 112,3540 46696,2600 658,08 | 4 ,779020 21 -0,000231358 0,009372308 -0,005004612 0,001519996 -0,02% 0,94% -0,50% 0,15%
22 112,3600 45951,5480 668,67 1,764580 22 0,000053403 -0,015948001 0,016092268 -0,008116828 0,01% -1,59% 1,61% -0,81%
23 112,3800 44580,6340 653,46 | 4 ,780680 23 0,000177999 -0,029833902 -0,022746646 0,009123984 0,02% -2,98% -2,27% 0,91%
24 112,3360 46154,9460 656,65 | 1 747420 24 -0,000391529 0,035313809 0,004881707 -0,018678258 -0,04% 3,53% 0,49% -1,87%
25 112,3620 45695,0820 650,20 | 4 ,762580 25 0,000231449 -0,009963483 -0,009822584 0,008675648 0,02% -1,00% -0,98% 0,87%
26 112,4800 48566,1680 658,85 1,759260 26 0,001050177 0,062831401 0,013303599 -0,001883602 0,11% 6,28% 1,33% -0,19%

228




27 112,5420 50759,2280 666,24 | 1,754460 27 0,000551209 0,045156126 0,011216514 -0,002728420 0,06% 4,52% 1,12% -0,27%
28 112,5900 51988,4440 672,68 | 1,752540 28 0,000426507 0,024216602 0,009666186 -0,001094354 0,04% 2,42% 0,97% -0,11%
29 112,4960 54167,2500 682,94 | 1 724240 29 -0,000834888 0,041909429 0,015252423 -0,016147991 -0,08% 4,19% 1,53% -1,61%
30 112,3800 51707,7780 666,44 | 1,762300 30 -0,001031148 -0,045405148 -0,024160248 0,022073493 -0,10% -4,54% -2,42% 2,21%
31 112,3800 50779,9860 670,18 | 1,743500 31 0,000000000 -0,017942987 0,005611908 -0,010667877 0,00% -1,79% 0,56% -1,07%
32 112,2800 48305,4540 668,13 | 1,762900 32 -0,000889838 -0,048730458 -0,003058880 0,011127043 -0,09% -4,87% -0,31% 1,11%
33 112,2180 46452,2380 660,52 | 1,833700 33 -0,000552191 -0,038364529 -0,011389999 0,040161098 -0,06% -3,84% -1,14% 4,02%
34 112,3360 48153,9680 667,36 | 1,794640 34 0,001051525 0,036633972 0,010355478 -0,021301194 0,11% 3,66% 1,04% -2,13%
35 112,4020 49608,5440 682,86 | 1,765680 35 0,000587523 0,030206773 0,023225845 -0,016136941 0,06% 3,02% 2,32% -1,61%
36 112,3940 49475,9160 704,88 | 1,768820 36 -0,000071173 -0,002673491 0,032246727 0,001778352 -0,01% -0,27% 3,22% 0,18%
37 112,4560 52469,3500 722,61 | 1,738700 37 0,000551631 0,060502852 0,025153218 -0,017028301 0,06% 6,05% 2,52% -1,70%
38 112,4720 53830,8240 731,52 | 1,721740 38 0,000142278 0,025947987 0,012330303 -0,009754414 0,01% 2,59% 1,23% -0,98%
39 112,5080 54961,0220 731,39 | 1,701500 39 0,000320080 0,020995369 -0,000177712 -0,011755550 0,03% 2,10% -0,02% -1,18%
40 112,6080 57578,6000 745,19 | 1,665600 40 0,000888826 0,047626079 0,018868183 -0,021099030 0,09% 4,76% 1,89% -2,11%
41 112,6940 56168,4180 761,25 | 1,710320 41 0,000763711 -0,024491426 0,021551551 0,026849183 0,08% -2,45% 2,16% 2,68%
42 112,6520 56068,1120 773,54 | 1,719560 42 -0,000372691 -0,001785808 0,016144499 0,005402498 -0,04% -0,18% 1,61% 0,54%
43 112,6380 56962,4780 806,98 | 1,699720 43 -0,000124277 0,01595142 0,043229827 -0,011537835 -0,01% 1,60% 4,32% -1,15%
44 112,6660 54745,8620 817,84 | 1,725580 44 0,000248584 -0,038913616 0,013457583 0,015214271 0,02% -3,89% 1,35% 1,52%
45 112,6540 54310,6080 791,44 | 1,730520 45 -0,000106510 -0,007950446 -0,032280153 0,002862806 -0,01% -0,80% -3,23% 0,29%
46 112,6100 52256,2020 810,60 | 1,765720 46 -0,000390576 -0,037826975 0,024209037 0,020340707 -0,04% -3,78% 2,42% 2,03%
47 112,6340 53786,2340 789,80 | 1,754520 47 0,000213125 0,029279434 -0,025660005 -0,006343022 0,02% 2,93% -2,57% -0,63%
48 112,6440 56197,7060 803,10 | 1,717260 48 0,000088783 0,044834372 0,016839706 -0,021236578 0,01% 4,48% 1,68% -2,12%
49 112,6860 54948,7880 797,11 | 1,708780 49 0,000372856 -0,022223647 -0,007458598 -0,004938099 0,04% -2,22% -0,75% -0,49%
50 112,6840 55068,9280 822,80 | 1,697300 50 -0,000017748 0,002186399 0,032228927 -0,006718243 0,00% 0,22% 3,22% -0,67%
51 112,6700 55618,2750 839,57 | 1,703900 51 -0,000124241 0,009975625 0,020381624 0,003888529 -0,01% 1,00% 2,04% 0,39%

229




2008

EK. 12:2008 Y1ili B Portfoyili Haftalik Kapanig ve Haftalik Getiri Degerleri

' KAPANIS ] GETIRI ] GETIRI %
hafta (91?1?1?&1() XU100 ﬁ\sﬂ: EUR hafta (91Dglﬁlf3ﬁk) XU100 ﬁsﬁm EUR (921;18:1) XU100 ﬁlﬁﬂn’: EUR
1 112,7140 53317,0080 856,34 | 1,708460 1 0,000390521 -0,041376094 0,019974511 0,002676213 0,04% -4,14% 2,00% 0,27%
2 112,7220 51772,1100 889,90 | 1 697460 2 0,000070976 -0,028975707 0,039190041 -0,006438547 0,01% -2,90% 3,92% -0,64%
3 112,7120 47358,3660 877,34 | 1,724100 3 -0,000088714 -0,085253315 -0,014113945 0,015694037 -0,01% -8,53% -1,41% 1,57%
4 112,7020 44265,3680 907,44 | 1,747320 4 -0,000088722 -0,065310488 0,034308250 0,013467896 -0,01% -6,53% 3,43% 1,35%
5 112,6800 44304,9540 904,30 | 1,729780 5 -0,000195205 0,000894288 -0,003460284 -0,010038230 -0,02% 0,09% -0,35% -1,00%
6 112,6620 42404,8920 907,70 | 1,739380 6 -0,000159744 -0,042885994 0,003759814 0,005549839 -0,02% -4,29% 0,38% 0,55%
7 112,6320 45308,4660 905,96 | 1,746640 7 -0,000266283 0,068472619 -0,001916933 0,004173901 -0,03% 6,85% -0,19% 0,42%
8 112,6120 45667,0680 933,06 | 1,765820 8 -0,000177569 0,00791468 0,029913020 0,010981084 -0,02% 0,79% 2,99% 1,10%
9 112,5960 44625,4200 968,56 | 1,794760 9 -0,000142081 -0,02280961 0,038046857 0,016388986 -0,01% -2,28% 3,80% 1,64%
10 112,5520 42476,4040 969,60 | 1,866940 10 | -0,000390778 -0,048156768 0,001073759 0,040217076 -0,04% -4,82% 0,11% 4,02%
11 112,5220 41877,1340 995,25 | 1918840 11 | -0,000266543 -0,014108304 0,026454208 0,027799501 -0,03% -1,41% 2,65% 2,78%
12 112,4660 40521,9780 928,96 | 1923520 12 | -0,000497680 -0,032360285 -0,066606380 0,002438974 -0,05% -3,24% -6,66% 0,24%
13 112,4400 40096,8280 929,02 | 1992040 13 | -0,000231181 -0,010491837 0,000064588 0,035622193 -0,02% -1,05% 0,01% 3,56%
14 112,4660 41391,0740 905,20 | 2 017060 14 |0,000231234 0,032278015 -0,025639922 0,012559989 0,02% 3,23% -2,56% 1,26%
15 112,5000 42061,6980 922,48 | 2 045820 15 | 0,000302314 0,016202141 0,019089704 0,014258376 0,03% 1,62% 1,91% 1,43%
16 112,4120 42338,3600 926,96 | 2089460 16 | -0,000782222 0,006577528 0,004856474 0,021331300 -0,08% 0,66% 0,49% 2,13%
17 112,2580 43384,1220 885,27 | 2020120 17 | -0,001369961 0,024700106 -0,044974972 -0,033185608 -0,14% 2,47% -4,50% -3,32%
18 112,1800 43143,3420 865,74 | 1,960300 18 | -0,000694828 -0,005549957 -0,022061066 -0,029612102 -0,07% -0,55% 2,21% -2,96%
19 112,2300 42067,4880 876,11 | 1,934620 19 |0,000445712 -0,024936733 0,011978192 -0,013100036 0,04% -2,49% 1,20% -1,31%
20 112,2740 41636,6380 907,25 | 1,925400 20 | 0,000392052 -0,010241876 0,035543482 -0,004765794 0,04% -1,02% 3,55% -0,48%
21 112,2080 39612,1940 912,75 | 1,950520 21 | -0,000587848 -0,048621697 0,006062276 0,013046640 -0,06% -4,86% 0,61% 1,30%
22 112,1560 40167,7140 885,46 | 1894940 22 |-0,000463425 0,014023964 -0,029898658 -0,028494965 -0,05% 1,40% -2,99% -2,85%
23 112,0640 38838,8820 883,13 | 1,924380 23 | -0,000820286 -0,033082092 -0,002631401 0,015536112 -0,08% -3,31% -0,26% 1,55%
24 112,0920 38325,8380 886,19 | 1,908860 24 | 0,000249857 -0,013209546 0,003464949 -0,008064935 0,02% -1,32% 0,35% -0,81%

230




25 112,0800 37384,7980 896,06 | 1,898940 25 | -0,000107055 -0,024553671 0,011137566 -0,005196819 -0,01% -2,46% 1,11% -0,52%
26 112,0520 34322,6660 932,43 | 1928160 26 | -0,000249822 -0,081908481 0,040588800 0,015387532 -0,02% -8,19% 4,06% 1,54%
27 112,1300 35076,6000 926,90 | 1932380 27 | 0,000696105 0,021966068 -0,005930740 0,002188615 0,07% 2,20% -0,59% 0,22%
28 112,2340 36031,4640 969,00 | 1923980 28 | 0,000927495 0,027222251 0,045420218 -0,004346971 0,09% 2,72% 4,54% -0,43%
29 112,1400 38353,2860 950,75 | 1 887760 29 | -0,000837536 0,064438736 -0,018833849 -0,018825560 -0,08% 6,44% -1,88% -1,88%
30 112,1000 39674,9360 917,97 | 1,877360 30 | -0,000356697 0,03445989 -0,034478044 -0,005509175 -0,04% 3,45% -3,45% -0,55%
31 112,1380 42437,0560 899,25 | 1 791660 31 | 0,000338983 0,069618764 -0,020392823 -0,045649210 0,03% 6,96% -2,04% -4,56%
32 112,1500 41421,8780 852,25 | 1,768980 32 | 0,000107011 -0,02392197 -0,052265777 -0,012658652 0,01% -2,39% -5,23% -1,27%
33 112,1360 40800,0700 833,00 | 1,741540 33 [-0,000124833 -0,015011584 -0,022587269 -0,015511764 -0,01% -1,50% -2,26% -1,55%
34 112,0960 40281,8460 838,10 | 1,745360 34 |-0,000356710 -0,012701547 0,006122449 0,002193461 -0,04% -1,27% 0,61% 0,22%
35 112,0760 39924,6420 816,10 | 1,730860 35 |-0,000178418 -0,008867617 -0,026249851 -0,008307742 -0,02% -0,89% -2,62% -0,83%
36 112,0720 39288,0740 786,82 | 1,742160 36 | -0,000035690 -0,015944238 -0,035877956 0,006528547 0,00% -1,59% -3,59% 0,65%
37 112,0660 34159,1320 799,15 | 1,775740 37 |-0,000053537 -0,130547046 0,015670674 0,019274923 -0,01% -13,05% 1,57% 1,93%
38 112,0400 35909,3800 884,10 | 1,809640 38 |-0,000232006 0,05123807 0,106300444 0,019090633 -0,02% 5,12% 10,63% 1,91%
39 112,0140 34059,5040 866,72 | 1,804340 39 | -0,000232060 -0,051515119 -0,019658410 -0,002928759 -0,02% -5,15% -1,97% -0,29%
40 112,0200 29929,0720 852,56 | 1,896400 40 | 0,000053565 -0,121271056 -0,016337456 0,051021426 0,01% -12,13% -1,63% 5,10%
41 111,9380 27280,2880 775,00 | 1,956660 41 | -0,000732012 -0,088502042 -0,090973069 0,031775997 -0,07% -8,85% -9,10% 3,18%
42 111,5120 24814,7300 727,90 | 2 103960 42 | -0,003805678 -0,090378738 -0,060774194 0,075281347 -0,38% -9,04% -6,08% 7,53%
43 111,5540 27950,6680 745,13 | 1,085820 43 | 0,000376641 0,126374053 0,023670834 -0,056151258 0,04% 12,64% 2,37% -5,62%
44 111,8060 26410,2960 732,32 | 1,965600 44 | 0,002258996 -0,055110382 -0,017191631 -0,010182192 0,23% -5,51% -1,72% -1,02%
45 111,7820 23999,2120 737,90 | 2054460 45 | -0,000214658 -0,091293335 0,007619620 0,045207570 -0,02% 9,13% 0,76% 4,52%
46 111,9920 23232,8840 802,70 | 2 076620 46 | 0,001878657 -0,031931382 0,087816777 0,010786289 0,19% -3,19% 8,78% 1,08%
47 112,1420 24758,4800 780,66 | 2 019300 47 | 0,001339381 0,065665373 -0,027457332 -0,027602546 0,13% 6,57% 2,75% 2,76%
48 112,2140 25127,3780 820,40 | 2 025980 48 | 0,000642043 0,014899865 0,050905644 0,003308077 0,06% 1,49% 5,09% 0,33%
49 112,4280 26371,8240 841,20 | 2 148500 49 | 0,001907070 0,049525502 0,025353486 0,060474437 0,19% 4,95% 2,54% 6,05%
50 112,5120 26289,5580 854,16 | 2 121020 50 | 0,000747145 -0,003119466 0,015406562 -0,012790319 0,07% -0,31% 1,54% -1,28%
51 112,5600 26864,0700 852,28 2,140800 51 | 0,000426621 0,021853239 -0,002200993 0,009325702 0,04% 2,19% -0,22% 0,93%

231




2009

EK. 13:2009 Y1ili B Portfoyili Haftalik Kapanig ve Haftalik Getiri Degerleri

KAPANIS GETIRI . GETIRI %
hafta (91211?1?&) XU100 ﬁsﬁm EUR hafta (91211?3&1{) XU100 ﬁsﬁm EUR (9I;IgBiisn) XU100 ﬁlﬁﬂn’: EUR
1 112,7140 27561,3420 850,40 | 2 086560 1 0,001368159 0,025955561 -0,002205848 -0,025336323 0,14% 2,60% -0,22% -2,53%
2 112,8400 25683,0740 824,60 | 2 104360 2 0,001117874 -0,068148641 -0,030338664 0,008530788 0,11% -6,81% -3,03% 0,85%
3 113,2620 24955,9260 840,24 | 5 135740 3 0,003739809 -0,028312343 0,018966772 0,014911897 0,37% -2,83% 1,90% 1,49%
4 113,4000 25883,7400 890,30 | 2 134260 1 0,001218414 0,037178104 0,059578216 -0,000692968 0,12% 3,72% 5,96% -0,07%
5 113,5340 25756,0700 909,26 | 2 105320 5 0,001181658 -0,00493244 0,021296192 -0,013559735 0,12% -0,49% 2,13% -1,36%
6 113,4300 26032,6600 916,80 | 2 089780 6 -0,000916025 0,010738828 0,008292458 -0,007381301 -0,09% 1,07% 0,83% -0,74%
7 113,3620 24460,6460 952,60 | 2 113960 7 -0,000599489 -0,060386223 0,039048866 0,011570596 -0,06% -6,04% 3,90% 1,16%
8 113,5020 23984,7760 970,90 | 2 146260 8 0,001234982 -0,019454515 0,019210582 0,015279381 0,12% -1,95% 1,92% 1,53%
9 113,5940 23691,0180 922,10 | 2 153520 9 0,000810558 -0,012247686 -0,050262643 0,003382628 0,08% -1,22% -5,03% 0,34%
10 113,6480 23282,4960 914,80 | 2 232680 10 | 0,000475377 -0,01724375 -0,007916712 0,036758423 0,05% -1,72% -0,79% 3,68%
1 113,7840 23630,8640 920,20 | 2 204900 11 | 0,001196677 0,014962657 0,005902930 -0,012442446 0,12% 1,50% 0,59% -1,24%
12 113,7980 24981,1920 936,16 | 2 262120 12 | 0,000123040 0,057142557 0,017344056 0,025951290 0,01% 5,71% 1,73% 2,60%
13 113,8120 25864,0860 916,20 | 5 216620 13 | 0,000123025 0,035342349 -0,021321142 -0,020113875 0,01% 3,53% 2,13% 2,01%
14 113,9400 27171,8780 882,71 | 2 125520 14 | 0,001124662 0,050564014 -0,036553154 -0,041098610 0,11% 5,06% -3,66% 4,11%
15 114,1080 28658,7020 886,60 | 2 078040 15 | 0,001474460 0,054719221 0,004406883 -0,022338063 0,15% 547% 0,44% -2,23%
16 114,1540 29061,0660 884,70 | 2 111380 16 | 0,000403127 0,014039854 -0,002143018 0,016043965 0,04% 1,40% 0,21% 1,60%
17 114,1640 30662,0360 894,90 | 2 118360 17 | 0,000087601 0,055089858 0,011529332 0,003305895 0,01% 5,51% 1,15% 0,33%
18 114,1940 32916,5080 912,48 | 2 075700 18 | 0,000262780 0,073526494 0,019644653 -0,020138220 0,03% 7,35% 1,96% 2,01%
19 114,2060 33223,5400 922,20 | 2 115280 19 | 0,000105084 0,009327599 0,010652288 0,019068266 0,01% 0,93% 1,07% 1,91%
20 114,1280 35028,5980 946,10 | 2 114400 20 | -0,000682976 0,054330694 0,025916287 -0,000416021 -0,07% 5,43% 2,59% -0,04%
21 114,0520 35383,3160 966,50 | 2 161880 21 |-0,000665919 0,010126526 0,021562203 0,022455543 -0,07% 1,01% 2,16% 2,25%
22 114,0320 34282,7100 961,41 | 2 165840 22 | -0,000175359 -0,031105225 -0,005266425 0,001831739 -0,02% -3,11% -0,53% 0,18%
23 114,0900 34631,5400 941,94 | 2 149640 23 |0,000508629 0,0101751 -0,020251506 -0,007479777 0,05% 1,02% -2,03% -0,75%
24 114,2480 35289,4280 930,60 | 2 150800 24 |0,001384872 0,018996787 -0,012038983 0,000539625 0,14% 1,90% -1,20% 0,05%
25 114,3320 36526,5060 936,40 | 2 166720 25 | 0,000735243 0,035055201 0,006232538 0,007401897 0,07% 3,51% 0,62% 0,74%
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26 114,3920 37010,5800 930,62 | 2 144940 26 |0,000524787 0,013252677 -0,006172576 -0,010052060 0,05% 1,33% -0,62% -1,01%
27 114,4860 36925,9800 917,43 | 2151520 27 | 0,000821736 -0,002285833 -0,014173347 0,003067685 0,08% -0,23% -1,42% 0,31%
28 114,5380 38011,0000 942,54 | 2 144460 28 | 0,000454204 0,029383648 0,027369936 -0,003281401 0,05% 2,94% 2,74% -0,33%
29 114,5300 39265,7200 952,14 | 2 112520 29 | -0,000069846 0,033009392 0,010185244 -0,014894192 -0,01% 3,30% 1,02% -1,49%
30 114,5640 42902,0520 945,89 | 2 084380 30 |0,000296865 0,092608311 -0,006774214 -0,013320584 0,03% 9,26% -0,68% -1,33%
31 114,6400 44173,5300 956,15 | 2 098000 31 |0,000663385 0,029636764 0,011060707 0,006534317 0,07% 2,96% 1,11% 0,65%
32 114,6940 44240,2320 946,44 | 2 108600 32 |0,000471040 0,001509999 -0,010155310 0,005052431 0,05% 0,15% -1,02% 0,51%
33 114,7380 47043,2120 948,80 | 2 111140 33 | 0,000383629 0,063358167 0,002493555 0,001204591 0,04% 6,34% 0,25% 0,12%
34 114,7200 47078,0180 949,80 | 2 132940 34 |-0,000156879 0,000739873 0,001053963 0,010326174 -0,02% 0,07% 0,11% 1,03%
35 114,7080 45437,5160 984,15 | 2 138940 35 | -0,000104603 -0,034846454 0,036165509 0,002813019 -0,01% -3,48% 3,62% 0,28%
36 114,7520 45698,9760 996,30 | 2 163520 36 | 0,000383583 0,005754276 0,012345679 0,011491673 0,04% 0,58% 1,23% 1,15%
37 114,8400 47267,4100 1012,92 | 5 163540 37 | 0,000766871 0,034320988 0,016681722 0,000009244 0,08% 3,43% 1,67% 0,00%
38 114,8980 47904,0840 995,80 | 2 169380 38 | 0,000505051 0,013469619 -0,016901631 0,002699280 0,05% 1,35% -1,69% 0,27%
39 114,9600 48637,4680 1024,90 | 5 159360 39 | 0,000539609 0,015309425 0,029222735 -0,004618831 0,05% 1,53% 2,92% -0,46%
40 114,9620 50667,1960 1056,10 | 2 146380 40 | 0,000017397 0,041731778 0,030441994 -0,006011040 0,00% 417% 3,04% -0,60%
41 114,9720 50688,1060 1055,00 | 2 162720 41 |0,000086985 0,000412693 -0,001041568 0,007612818 0,01% 0,04% -0,10% 0,76%
42 114,9480 49820,5940 1046,60 | 2 199440 42 | -0,000208746 -0,017114705 -0,007962085 0,016978620 -0,02% 1,71% -0,80% 1,70%
43 114,9220 47068,1060 1079,00 | 2 203100 43 |-0,000226189 -0,055247996 0,030957386 0,001664060 -0,02% -5,52% 3,10% 0,17%
44 114,9620 48392,3080 1108,42 | 5 199040 44 |0,000348062 0,028133743 0,027265987 -0,001842858 0,03% 2,81% 2,73% -0,18%
45 114,9720 46756,7860 1138,36 | 2 199620 45 |0,000086985 -0,033797148 0,027011422 0,000263751 0,01% -3,38% 2,70% 0,03%
46 114,9600 45657,5400 177,18 | 2225100 46 |-0,000104373 -0,023509871 0,034101690 0,011583819 -0,01% -2,35% 341% 1,16%
47 114,9320 49436,9000 1178,40 | 2 236200 47 | -0,000243563 0,082776251 0,001036375 0,004988540 -0,02% 8,28% 0,10% 0,50%
48 114,8720 49762,7560 1126,55 | 2 199700 48 | -0,000522048 0,006591352 -0,044000339 -0,016322333 -0,05% 0,66% -4,40% -1,63%
49 114,8420 50746,4660 1110,30 | 2 177340 49  |-0,000261160 0,019767997 -0,014424571 -0,010165023 -0,03% 1,98% -1,44% -1,02%
50 114,8460 51537,9440 1098,26 | 2 168880 50 | 0,000034830 0,015596712 -0,010843916 -0,003885475 0,00% 1,56% -1,08% -0,39%
51 114,9150 52246,7150 1092,00 | 5 164150 51 | 0,000600805 0,013752411 -0,005699925 -0,002180849 0,06% 1,38% -0,57% -0,22%
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2010

EK. 14: 2010 Y1ili B Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

] KAPANIS ] GETIRI ] GETIRI %
hafta (91Dini]?1?iik) XU100 C\sbm EUR hafta (91]a)glii]?1?iik) XU100 ﬁsb/ws EUR (91;1:};) XU100 ﬁsbm EUR
1 114,9540 54360,2820 1125,86 | 2 120680 1 0,000339381 0,040453586 0,031007326 -0,020086408 0,03% 4,05% 3,10% 2,01%
2 114,9900 54194,1700 1139,30 | 2099820 2 0,000313169 -0,00305576 0,011937541 -0,009836468 0,03% 0,31% 1,19% -0,98%
3 114,9920 54895,6600 114,64 | 2077920 3 0,000017393 0,012944012 -0,021644870 -0,010429465 0,00% 1,29% 2,16% -1,04%
4 114,9860 54418,1060 1089,78 | 2090660 4 -0,000052178 -0,008699303 -0,022303165 0,006131131 -0,01% -0,87% -2,23% 0,61%
5 115,0040 54132,2240 1087,80 | 2,064260 5 0,000156541 -0,005253435 -0,001816880 -0,012627591 0,02% -0,53% -0,18% -1,26%
6 115,0120 50754,4200 1074,12 | 2069860 6 0,000069563 -0,062399136 -0,012575841 0,002712837 0,01% -6,24% -1,26% 0,27%
7 115,0440 52424,9960 111165 | 2054020 7 0,000278232 0,032914887 0,034940230 -0,007652691 0,03% 3,29% 3,49% -0,77%
8 115,0340 50422,7840 1105,33 | 2067600 8 -0,000086923 -0,038191934 -0,005685243 0,006611425 -0,01% -3,82% -0,57% 0,66%
9 115,0380 51685,0460 1130,09 | 2087140 9 0,000034772 0,025033564 0,022400550 0,009450571 0,00% 2,50% 2,24% 0,95%
10 115,0300 52723,8080 1116,34 | 2083780 10 | -0,000069542 0,020097922 -0,012167173 -0,001609858 0,01% 2,01% -1,22% -0,16%
11 115,0220 53295,9280 1115,50 | 2 081940 11 | -0,000069547 0,010851265 -0,000752459 -0,000883011 -0,01% 1,09% -0,08% -0,09%
12 115,0260 55407,2020 1096,64 | 2 064840 12 | 0,000034776 0,039614171 -0,016907216 -0,008213493 0,00% 3,96% -1,69% -0,82%
13 115,0300 57145,8100 1116,24 | 2 045640 13 |0,000034775 0,031378737 0,017872775 -0,009298541 0,00% 3,14% 1,79% -0,93%
14 115,0020 58658,8600 1140,70 | 2017300 14 |-0,000243415 0,026477007 0,021912850 -0,013853855 0,02% 2,65% 2,19% -1,39%
15 115,0000 58701,1980 1152,94 1 2 003900 15 | -0,000017391 0,000721766 0,010730253 -0,006642542 0,00% 0,07% 1,07% -0,66%
16 114,9480 58574,2980 1142,20 | 1987500 16 | -0,000452174 -0,002161796 -0,009315316 -0,008184041 -0,05% 0,22% -0,93% -0,82%
17 114,9160 58442,5240 1169,86 | 1,064980 17 | -0,000278387 -0,00224969 0,024216424 -0,011330818 -0,03% 0,22% 2,42% -1,13%
18 114,9000 55736,1380 1184,70 | 1,964240 18 | -0,000139232 -0,046308506 0,012685279 -0,000376594 -0,01% -4,63% 1,27% -0,04%
19 114,9080 56837,3600 1232,18 | 1,928820 19 | 0,000069626 0,019757774 0,040077657 -0,018032420 0,01% 1,98% 4,01% -1,80%
20 114,9020 54470,9920 119040 | 1,929980 20 | -0,000052216 -0,041634024 -0,033907384 0,000601404 -0,01% -4,16% -3,39% 0,06%
21 114,8900 54536,0860 1213,20 | 1,928140 21 |-0,000104437 0,001195021 0,019153226 -0,000953378 -0,01% 0,12% 1,92% -0,10%
22 114,8920 54640,7260 1219,20 | 1,917660 22 |0,000017408 0,00191873 0,004945598 -0,005435290 0,00% 0,19% 0,49% -0,54%
23 114,8660 55281,7020 1224,08 | 1,908580 23 | -0,000226299 0,011730737 0,004002625 -0,004734937 -0,02% 1,17% 0,40% -0,47%
24 114,8840 56922,5160 1246,00 | 1,918600 24 |0,000156704 0,02968096 0,017907326 0,005249976 0,02% 2,97% 1,79% 0,52%
25 114,8820 55866,9460 1242,30 | 1,924800 25 | -0,000017409 -0,01854398 -0,002969502 0,003231523 0,00% -1,85% -0,30% 0,32%
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26 114,8880 55502,6880 1217,10 | 1,941200 26 | 0,000052228 -0,006520099 -0,020284955 0,008520366 0,01% -0,65% -2,03% 0,85%
27 114,8900 57428,7100 1204,12 | 1953200 27 | 0,000017408 0,034701418 -0,010664695 0,006181743 0,00% 3,47% -1,07% 0,62%
28 114,9020 58012,5720 1197,76 | 1 964680 28 0,000104448 0,010166727 -0,005281866 0,005877534 0,01% 1,02% -0,53% 0,59%
29 114,9380 59710,0600 1188,19 | 1 956720 29 0,000313310 0,029260692 -0,007989915 -0,004051550 0,03% 2,93% -0,80% 0,41%
30 114,9300 60356,0200 1175,08 | 1957300 30 | -0,000069603 0,010818278 -0,011033589 0,000296414 -0,01% 1,08% -1,10% 0,03%
31 114,9260 59658,4200 1200,90 | 1968220 31 -0,000034804 -0,011558085 0,021972972 0,005579114 0,00% -1,16% 2,20% 0,56%
32 114,9060 58660,7940 1217,08 | 1,945620 32 | -0,000174025 -0,0167223 0,013473228 -0,011482456 -0,02% -1,67% 1,35% -1,15%
33 114,9260 58911,2820 1229,36 | 1,919460 33 |0,000174055 0,004270109 0,010089723 -0,013445585 0,02% 0,43% 1,01% -1,34%
34 114,9300 59469,5520 1241,70 | 1,926060 34 |0,000034805 0,009476453 0,010037743 0,003438467 0,00% 0,95% 1,00% 0,34%
35 114,9380 60864,0720 1250,04 | 1,926620 35 | 0,000069608 0,023449311 0,006716598 0,000290749 0,01% 2,34% 0,67% 0,03%
36 114,9620 63146,3280 1265,86 | 1,922400 36 | 0,000208808 0,03749759 0,012655595 -0,002190364 0,02% 3,75% 1,27% -0,22%
37 114,9520 64265,5040 1289,34 | 1,959420 37 |-0,000086985 0,017723533 0,018548655 0,019257179 -0,01% 1,77% 1,85% 1,93%
38 114,9340 65285,1260 1303,50 | 1,975040 38 |-0,000156587 0,015865775 0,010982363 0,007971747 0,02% 1,59% 1,10% 0,80%
39 114,9520 66510,8260 1335,38 | 1 972740 39 | 0,000156612 0,018774567 0,024457231 -0,001164533 0,02% 1,88% 2,45% -0,12%
40 114,9420 69633,7740 1359,96 | 1963020 40 | -0,000086993 0,04695398 0,018406746 -0,004927157 -0,01% 4,70% 1,84% -0,49%
41 114,9320 70223,6820 1343,50 | 1,971220 41 -0,000087000 0,008471579 -0,012103297 0,004177237 -0,01% 0,85% 1,21% 0,42%
42 114,9360 69618,7740 1335,30 | 1974760 42 |0,000034803 -0,008614017 -0,006103461 0,001795842 0,00% -0,86% 0,61% 0,18%
43 114,9560 69950,4880 1369,33 | 1,972960 43 |0,000174010 0,004764721 0,025484910 -0,000911503 0,02% 0,48% 2,55% -0,09%
44 114,9560 70348,0780 1393,10 | 1,947800 44 | 0,000000000 0,005683877 0,017358854 -0,012752413 0,00% 0,57% 1,74% -1,28%
45 115,0400 66957,8440 1366,30 | 1,964880 45 | 0,000730714 -0,048192276 -0,019237671 0,008768867 0,07% -4,82% -1,92% 0,88%
46 115,0160 65875,6940 1385,80 | 1,955580 46 | -0,000208623 -0,016161661 0,014272122 -0,004733113 -0,02% -1,62% 1,43% -0,47%
47 115,0860 66792,6180 1391,24 | 1,962200 47 | 0,000608611 0,013919003 0,003925530 0,003385185 0,06% 1,39% 0,39% 0,34%
48 115,1780 65268,6020 1384,80 | 1,998260 48 | 0,000799402 -0,022817132 -0,004628964 0,018377332 0,08% -2,28% -0,46% 1,84%
49 115,1660 65249,5520 1381,30 | 2 029680 49 | -0,000104187 -0,000291871 -0,002527441 0,015723680 -0,01% -0,03% -0,25% 1,57%
50 115,1740 66468,9600 1403,92 | 2035960 50 | 0,000069465 0,018688374 0,016375878 0,003094084 0,01% 1,87% 1,64% 0,31%
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2011

EK. 15: 2011 Y1ili B Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

] KAPANIS ] GETIRI ] GETIRI %
hafta (91Dini]?1?iik) XU100 C\sbm BUR | patta (91]a)glii]?1?iik) XU100 ﬁsbm EUR (921:ﬁsn) XU100 ﬁsIB/Tolrﬁ EUR
1 115,2640 68548,0480 1385,55 | 2 048360 1 0,000781426 0,031279081 -0,013084791 0,006090493 0,08% 3,13% -1,31% 0,61%
2 115,3680 67984,5280 1375,50 | 2 032620 2 0,000902277 -0,008220803 -0,007253437 -0,007684196 0,09% -0,82% 0,73% 0,77%
3 115,2960 66187,5760 1360,10 | 2 063380 3 -0,000624090 -0,026431779 -0,011195929 0,015133178 -0,06% -2,64% -1,12% 1,51%
4 115,1780 64913,0840 1333,24 | 2 131340 4 -0,001023453 -0,019255759 -0,019748548 0,032936250 -0,10% -1,93% -1,97% 3,29%
5 115,1000 64488,9560 1336,15 | 2 174100 5 -0,000677213 -0,006533783 0,002182653 0,020062496 -0,07% -0,65% 0,22% 2,01%
6 115,0680 64976,2420 1359,33 | 2 152640 6 -0,000278019 0,007556115 0,017348352 -0,009870751 -0,03% 0,76% 1,73% -0,99%
7 115,0280 65338,3400 1373,56 | 2139580 7 -0,000347621 0,005572775 0,010468393 -0,006066969 -0,03% 0,56% 1,05% 0,61%
8 114,9380 63009,5200 1406,00 | 2 167640 8 -0,000782418 -0,035642473 0,023617461 0,013114723 -0,08% -3,56% 2,36% 1,31%
9 114,8520 60031,4620 1423,54 | 2 210280 9 -0,000748229 -0,04726362 0,012475107 0,019671163 -0,07% -4,73% 1,25% 1,97%
10 114,8360 62190,7900 142546 | 2 208160 10 | -0,000139310 0,035969939 0,001348750 -0,000959154 -0,01% 3,60% 0,13% -0,10%
1 114,8540 63869,1760 1409,66 | 2 193960 11 | 0,000156745 0,026987694 -0,011084141 -0,006430693 0,02% 2,70% -1,11% -0,64%
12 114,8560 64282,5480 1436,32 | 2 211480 12| 0,000017413 0,006472167 0,018912362 0,007985560 0,00% 0,65% 1,89% 0,80%
13 114,8200 64547,9340 142474 | 2 183440 13 | -0,000313436 0,00412843 -0,008062270 | -0,012679292 -0,03% 0,41% -0,81% -1,27%
14 114,8180 68300,8760 1454,40 | 2 166980 14 |-0,000017419 0,058141938 0,020817833 -0,007538563 0,00% 5,81% 2,08% 0,75%
15 114,8300 68163,0000 1464,94 | 2 177520 15 | 0,000104513 -0,002018656 0,007246975 0,004863912 0,01% -0,20% 0,72% 0,49%
16 114,8260 67932,2140 1497,90 | 2 186580 16 | -0,000034834 -0,003385796 0,022499215 0,004160697 0,00% -0,34% 2,25% 0,42%
17 114,8140 68575,6180 1516,70 | 2 217480 17 | -0,000104506 0,009471265 0,012550905 0,014131658 -0,01% 0,95% 1,26% 1,41%
18 114,8480 69329,5600 1524,92 | 2 260800 18 | 0,000296131 0,010994316 0,005419661 0,019535689 0,03% 1,10% 0,54% 1,95%
19 114,8860 66396,0300 1504.64 | 2 231740 19 | 0,000330872 -0,042312832 -0,013299058 | -0,012853857 0,03% -4,23% -1,33% -1,29%
20 114,8200 64208,9840 1498,20 | 2 244440 20 | -0,000574483 -0,032939409 -0,004280094 0,005690627 -0,06% -3,29% -0,43% 0,57%
21 114,8120 63165,0380 1528,08 | 2 252940 21 |-0,000069674 -0,016258566 0,019943933 0,003787136 -0,01% -1,63% 1,99% 0,38%
22 114,8000 63141,4080 1541,78 | 2 282920 22 |-0,000104519 -0,000374099 0,008965499 0,013307057 -0,01% -0,04% 0,90% 1,33%
23 114,7860 63884,7880 1536,90 | 2 297460 23 |-0,000121951 0,011773257 -0,003165173 | 0,006369036 -0,01% 1,18% -0,32% 0,64%
24 114,7720 61393,1220 1529,08 | 2 266260 24 | -0,000121966 -0,039002493 -0,005088164 -0,013580215 -0,01% -3,90% -0,51% -1,36%
25 114,7620 61773,4020 1527,02 | 2 299600 25 | -0,000087129 0,006194179 -0,001347215 0,014711463 -0,01% 0,62% -0,13% 1,47%
26 114,7460 63308,5200 149915 | 2 334520 26 | -0,000139419 0,024850793 -0,018251234 | 0,015185250 -0,01% 2,49% -1,83% 1,52%
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27 114,7500 63542,5700 1532,24 | 5 327720 27 | 0,000034860 0,003696975 0,022072508 -0,002912804 | 0,00% 0,37% 2,21% -0,29%
28 114,7640 62670,9520 1581,30 | 2 311200 28 | 0,000122004 -0,013717072 0,032018483 -0,007097074 | 0,01% 1,37% 3,20% 0,71%
29 114,7700 61041,8460 160174 | 2 354820 29 | 0,000052281 -0,025994595 0,012926073 0,018873313 0,01% -2,60% 1,29% 1,89%
30 114,7180 61864,6720 1620,04 | 2 431400 30 | -0,000453080 0,013479704 0,011425075 0,032520532 -0,05% 1,35% 1,14% 3,25%
31 114,8360 58189,7400 1668,60 | 2 421940 31 |0,001028609 -0,059402756 0,029974569 -0,003890763 0,10% -5,94% 3,00% -0,39%
32 114,9500 52191,9700 1748,50 | 2 507080 32 |0,000992720 -0,103072638 0,047884454 0,035153637 0,10% -10,31% 4,79% 3,52%
33 115,0020 53321,9920 1823,66 | 2 541740 33 |0,000452371 0,021651262 0,042985416 0,013824848 0,05% 2,17% 4,30% 1,38%
34 114,9380 53217,5780 1805,10 | 2 550800 34 |-0,000556512 -0,001958179 -0,010177336 | 0,003564487 -0,06% -0,20% -1,02% 0,36%
35 114,9620 55276,0120 1866,60 | 2 483460 35 | 0,000208808 0,038679588 0,034070135 -0,026399561 0,02% 3,87% 3.41% -2,64%
36 114,9700 56279,1880 1820,60 | 2 435720 36 | 0,000069588 0,018148487 -0,024643737 | -0,019223181 0,01% 1,81% -2,46% -1,92%
37 114,9580 59105,3220 1781,60 | 2 445600 37 |-0,000104375 0,050216325 -0,021421509 | 0,004056295 -0,01% 5,02% -2,14% 041%
38 114,9020 58026,4980 1642,66 | 2 479220 38 | -0,000487134 -0,01825257 -0,077986080 | 0,013747138 -0,05% -1,83% -7,80% 1,37%
39 114,9260 58180,4000 1638,20 | 2 494000 39 | 0,000208874 0,002652271 -0,002715108 | 0,005961552 0,02% 0,27% -0,27% 0,60%
40 114,9740 58458,8260 1668,00 | 2 478340 40 | 0,000417660 0,004785564 0,018190697 -0,006279070 0,04% 0,48% 1,82% -0,63%
41 114,8900 58039,3120 1654,60 | 2 532360 41| -0,000730600 -0,00717623 -0,008033573 | 0,021796848 -0,07% -0,72% -0,80% 2,18%
42 114,3940 56283,3660 1687,10 | 2 512040 42 | -0,004317173 -0,030254425 0,019642210 -0,008024136 -0,43% -3,03% 1,96% -0,80%
43 114,2000 56039,9080 1732,20 | 2 448700 43 | -0,001695893 -0,004325576 0,026732262 -0,025214567 | -0.17% -0,43% 2,67% -2,52%
44 114,3580 55944,1220 1763,20 | 2 420140 44 | 0,001383538 -0,001709246 0,017896317 -0,011663332 | 0,14% -0,17% 1,79% 1,17%
45 114,3980 54045,9400 1725,20 | 2 435880 45 | 0,000349779 -0,033929963 -0,021551724 | 0,006503756 0,03% -3,39% -2,16% 0,65%
46 114,2960 51232,1520 1699,08 | 2 482900 46 | -0,000891624 -0,052062893 -0,015140274 | 0,019303086 -0,09% -5,21% -1,51% 1,93%
47 114,2380 54593,7140 1735,80 | 2 453920 47 | -0,000507454 0,065614304 0,021611696 -0,011671835 | -0,05% 6,56% 2,16% 1,17%
48 114,2460 53493,7200 1697,00 | 2 449540 48 | 0,000070029 -0,02014873 -0,022352806 | -0,001784899 | 0,01% 2,01% -2,24% -0,18%
49 114,0780 51552,0480 1598,44 | 2 441400 49 |-0,001470511 -0,036297195 -0,058078963 | -0,003323073 -0,15% -3,63% -5,81% -0,33%
50 114,0300 52073,2120 1606,60 | 2 458900 50 | -0,000420765 0,010109472 0,005104977 0,007168018 -0,04% 1,01% 0,51% 0,72%
51 113,9933 51624,4800 1589,17 | 2 464233 51 | -0,000321553 -0,008617329 -0,029524047 | 0,002168992 -0,03% -0,86% -2,95% 0,22%
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2012

EK. 16: 2012 Y1ili B Portfoyii Haftalik Kapanis ve Haftalik Getiri Degerleri

] KAPANIS ] GETIiRI ] GETIRI %
hafta (91?1?1?&1() XU100 ﬁ\sbm EUR hafta (91Dini]?1?iik) XU100 uAsla;I;JIr:: EUR (91;1:iisn) XU100 fsbm EUR
1 113,8460 51423,9400 1599,90 | 2 430060 1 -0,001292473 -0,003884591 0,026125067 -0,013867734 -0,13% -0,39% 2,61% -1,39%
2 113,9100 51149,0420 1634,70 | 2 370560 2 0,000562163 -0,00534572 0,021751359 -0,024484992 0,06% -0,53% 2,18% -2,45%
3 114,0700 54041,5320 1652,84 | 2 346340 3 0,001404618 0,056550228 0,011096837 -0,010216995 0,14% 5,66% 1,11% -1,02%
4 114,1560 55842,2560 1687,90 | 2 357080 4 0,000753923 0,033321113 0,021211975 0,004577342 0,08% 3,33% 2,12% 0,46%
5 114,3060 58879,7360 1741,40 | 2 321680 5 0,001313991 0,054393934 0,031696191 -0,015018582 0,13% 5,44% 3,17% -1,50%
6 114,3880 60378,7240 1731,40 | 2 301820 6 0,000717373 0,02545847 -0,005742506 -0,008554150 0,07% 2,55% -0,57% -0,86%
7 114,4820 60241,7380 1722,50 | 2 312260 7 0,000821765 -0,002268779 -0,005140349 0,004535541 0,08% -0,23% 0,51% 0,45%
8 114,5840 60592,4960 1757,78 | 2 306800 8 0,000890970 0,005822508 0,020481858 -0,002361326 0,09% 0,58% 2,05% -0,24%
9 114,5380 48049,4840 1752,60 | 2 345360 9 -0,000401452 -0,207006029 -0,002946899 0,016715797 -0,04% -20,70% -0,29% 1,67%
10 114,5800 59452,5640 1684,14 | 2 331560 10 | 0,000366691 0,23731951 -0,039061965 -0,005883958 0,04% 23,73% -3,91% -0,59%
11 114,4940 60569,9720 1669,62 | 2 340100 1 -0,000750567 0,018794951 -0,008621611 0,003662784 -0,08% 1,88% -0,86% 0,37%
12 114,3960 61994,1080 1654,45 | 2 371060 12 |-0,000855940 0,023512245 -0,009085900 0,013230204 -0,09% 2,35% -0,91% 1,32%
13 114,2980 62167,1000 1673,32 | 2 366820 13 |-0,000856673 0,002790459 0,011405603 -0,001788230 -0,09% 0,28% 1,14% -0,18%
14 114,3240 62344,0120 1649,64 | 2 355180 14 | 0,000227476 0,00284575 -0,014151507 -0,004917991 0,02% 0,28% -1,42% -0,49%
15 114,2700 60596,6980 1655,50 | 2 345920 15 |-0,000472342 -0,028026974 0,003552290 -0,003931759 -0,05% -2,80% 0,36% -0,39%
16 114,2400 60246,8720 1645,26 | 2 338480 16 | -0,000262536 -0,005773021 -0,006185442 -0,003171464 -0,03% -0,58% -0,62% -0,32%
17 114,3220 60186,2960 1651,66 | 2 333300 17 | 0,000717787 -0,001005463 0,003889963 -0,002215114 0,07% -0,10% 0,39% -0,22%
18 114,3100 58960,8180 1633,80 | 2 300700 18 |-0,000104967 -0,020361413 -0,010813364 -0,013971628 -0,01% -2,04% -1,08% -1,40%
19 114,2360 58218,6560 1575,30 | 2,303080 19 |-0,000647362 -0,012587376 -0,035806096 0,001034468 -0,06% -1,26% -3,58% 0,10%
20 114,2260 57197,3780 1576,86 | 2 313600 20 | -0,000087538 -0,017542109 0,000990288 0,004567796 -0,01% -1,75% 0,10% 0,46%
21 114,2060 55150,8660 1569,60 | 2 311420 21 -0,000175091 -0,035779822 -0,004604087 -0,000942254 -0,02% -3,58% -0,46% -0,09%
22 114,1820 55467,4100 1588,40 | 2 287640 22 | -0,000210147 0,005739602 0,011977574 -0,010288048 -0,02% 0,57% 1,20% -1,03%
23 114,2220 57190,0580 1601,42 | 2 283820 23 | 0,000350318 0,03105694 0,008196928 -0,001669843 0,04% 3,11% 0,82% -017%
24 114,3020 58541,4960 1622,04 | 2 278220 24 | 0,000700390 0,023630646 0,012876072 -0,002452032 0,07% 2,36% 1,29% -0,25%
25 114,3720 59979,6820 1580,08 | 2 263780 25 | 0,000612413 0,02456695 -0,025868659 -0,006338282 0,06% 2,46% -2,59% -0,63%
26 114,4900 61844,5720 1588,50 | 2 263440 26 | 0,001031721 0,031092029 0,005328844 -0,000150191 0,10% 3,11% 0,53% -0,02%
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27 114,6780 62694,1780 1597,70 | 2 246160 27 0,001642065 0,013737762 0,005791627 -0,007634397 0,16% 1,37% 0,58% 0,76%
28 114,7220 62636,7380 1582,53 | 2 210700 28 | 0,000383683 -0,000916194 -0,009494899 -0,015786943 0,04% -0,09% -0,95% -1,58%
29 114,7200 61723,6000 1578,50 | 2 203100 29 [-0,000017433 -0,014578313 -0,002546555 -0,003437825 0,00% -1,46% -0,25% -0,34%
30 114,8240 63842,5840 1616,69 | 2 208640 30 | 0,000906555 0,034330208 0,024193855 0,002514638 0,09% 3,43% 2,42% 0,25%
31 114,9160 64735,5740 1605,18 | 2 191340 31 0,000801226 0,013987372 -0,007119485 -0,007832875 0,08% 1,40% 0,71% -0,78%
32 114,9400 64727,1000 1610,55 | 2 194820 32 | 0,000208848 -0,000130902 0,003345419 0,001588069 0,02% -0,01% 0,33% 0,16%
33 115,0100 65494,9540 1624,83 | 2 210520 33 | 0,000609013 0,011862945 0,008866536 0,007153206 0,06% 1,19% 0,89% 0,72%
34 115,0580 66251,1340 1665,76 | 2 248440 34 | 0,000417355 0,011545622 0,025190328 0,017154335 0,04% 1,15% 2,52% 1,72%
35 115,1120 67463,5380 1699,54 | 2 278360 35 | 0,000469329 0,018300124 0,020279032 0,013307004 0,05% 1,83% 2,03% 1,33%
36 115,1580 67976,3680 1740,20 | 2 301740 36 | 0,000399611 0,007601588 0,023924121 0,010261767 0,04% 0,76% 2,39% 1,03%
37 115,1860 67540,1180 1769,62 | 2 333820 37 |0,000243144 -0,006417672 0,016906103 0,013937282 0,02% -0,64% 1,69% 1,39%
38 115,1920 66971,9320 1758,78 | 2 306500 38 | 0,000052090 -0,00841257 -0,006125609 -0,011706130 0,01% -0,84% -0,61% -1,17%
39 115,2000 67073,7000 1779,86 | 2,309620 39 |0,000069449 0,001519562 0,011985581 0,001352699 0,01% 0,15% 1,20% 0,14%
40 115,2220 68627,3080 1767.,48 | 2 330580 40 | 0,000190972 0,0231627 -0,006955603 0,009075086 0,02% 2,32% -0,70% 0,91%
41 115,2700 70373,5620 1739,80 | 2 341820 41 0,000416587 0,025445468 -0,015660715 0,004822834 0,04% 2,54% -1,57% 0,48%
42 115,2820 57245,5320 1713,10 | 2 330980 42 |0,000104103 -0,186547755 -0,015346592 -0,004628878 0,01% -18,65% -1,53% -0,46%
43 115,3160 72071,3740 1701,66 | 2 293220 43 | 0,000294929 0,258986885 -0,006677952 -0,016199195 0,03% 25,90% -0,67% -1,62%
44 115,3960 71833,5820 1726,03 | 2 269600 44 | 0,000693746 -0,003299396 0,014321310 -0,010299928 0,07% -0,33% 1,43% -1,03%
45 115,4240 70818,5260 1723,00 | 2 287420 45 | 0,000242643 -0,014130661 -0,001755474 0,007851604 0,02% -1,41% -0,18% 0,79%
46 115,4080 71354,2860 1734,82 | 2 307020 46 | -0,000138619 0,007565252 0,006860128 0,008568606 -0,01% 0,76% 0,69% 0,86%
47 115,4220 74273,4620 1710,46 | 2 313940 47 | 0,000121309 0,040911011 -0,014041803 0,002999541 0,01% 4,09% -1,40% 0,30%
48 115,3840 76596,2640 1705,22 | 2 312960 48 | -0,000329227 0,031273647 -0,003063503 -0,000423520 -0,03% 3,13% -0,31% -0,04%
49 115,3940 76966,4200 1689,72 | 2 322980 49 | 0,000086667 0,004832559 -0,009089736 0,004332111 0,01% 0,48% -0,91% 0,43%
50 115,3140 77280,1940 1657,22 | 2 357860 50 | -0,000693277 0,004076765 -0,019233956 0,015015196 -0,07% 0,41% -1,92% 1,50%
51 115,3067 78413,9033 1660,17 | 2 358000 51 -0,000063594 0,014670115 0,001778078 0,000059376 -0,01% 1,47% 0,18% 0,01%
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EK. 17: A Portfoyli Ortalama Varyans Carpiklik Matrisleri 2005-2009

A B C D E F G H | J K L il i 0 P Q
1 APORTFOY( ORTALAMA VARYANS CARPKLIK MATRISLERI
2| 2005 A mvs
3 !
4 |-0000012223  -0,000015478 -0,000044781 -0,000018049 -0,000015478 -0,000020525 -0,000019180 -0,000025859 -0,000044781 -0,000015190 -0,000018024 -0,000027262 -0,00001804% -0000025859 -0,000027262 -0,000037830
5 | |-0,000013478  -0,000020525 -0,000019180 -0,000025859 -0,000020525 -0,000031311 -0,000027306 -0,000034573 -0,000019180 -0,000027306 -0,000024338 -0,000033811 -0,000025359 -0,000034573 -0,000033811 -0,00004634%
6 | [-0,000014761  -0,00001%180 -0,000018024 -0,000027262 -0,000019180 -0,000027306 -0,000024888 -0,000033811 -0,000018024 -0,000024985 -0,000022778 -0,000035298 -0,000027262 -0,000033811 -0,000035288 -0000043866
7 | |-0,000018048  -0,000025859 -0,000027262 -0,000037830 -0,000025858 -0,000034578 -0,000033811 -0,000045349 -0,000027262 -0,000033811 -0,000035293 -0,000043865 -0,000037830 -0,000046349 -0000043366 -0,000031774
g - |
9 | 2006 Amvs
10 -
11| [0,000019574  -0,000022416 -0,000020076 -0,000023522 -0,000022416 -0,000023227 -0,000023724 -0,000023986 -0,000020076 -0,000023724 -0,000023472 -0,000023696 -0,000023522 -0,000028986 -0,0000285%6 -0,000033156
12 |-0,000022416  -0,000023227 -0,000023724 -0,000028936 -0,000023227 -0,000014167 -0,000028370 -0,000030135 -0,000023724 -0,000028370 -0,000031233 -0,000033494 -0,000023985 -0,000030136 -0,000033494 -0000046433
13 |-0,000020076  -0,000023724 -0,000023472 -0,000028686 -0,000023724 -0,000028370 -0,000031233 -0,000038484 -0,000023472 -0,000031233 -0,000032011 -0,000039871 -0,000028656 -0,000038484 -0,000038571 -0,000049104
14| |-0,000023522  -0,000028986 -0,000028596 -0,000033156 -0,000023886 -0,000030136 -0,000038434 -0,000045433 -0,000028695 -0,000038494 -0,000039971 -0,000049104 -0,000033156 -0,000046433 -0,000048104 -0,000056808
15 T
16| 2007 A mvs
17
18 |-0,000002190  -0,000005046 -0,000005064 -0,000008657 -0,000005046 -0,000005853 -0,000006860 -0,000008571 -0,000005064 -0.000008860 -0,000006144 -0000007844 -0,000006657 -0,000008571 -0,000007844 -0,000011780
19 |-0,000005046  -0,000005853 -0,000006850 -0,000008571 -0,000005853 -0,000009361 -0,000012256 -0,000015235 -0,000006850 -0,000012256 -0,000010776 -0,000012643 -0,000008571 -0,000015236 -0,000012643 -0,0000176%5
20 |-0,000005084  -0,000006880 -0,000006144 -0,000007844 -0,000008860 -0,000012256 -0,000010776 -0,000012643 -0,000006144 -0,000010776 -0,000008150 -0,000008785 -0,000007844 -0.000012643 -0000008785 -0,000010803
21 |-0,000008857  -0,000009571 -0,000007344 -0,000011780 -0,000008571 -0,000015235 -0,000012643 -0,000017696 -0,000007844 -0,000012843 -0,000008785 -0,000010803 -0,000011730 -0,000017695 -0,000010803 -0,000045130
22| |
23
24| 2008 A mvs
25
26 -0,000003877 -0,000013458 -0,000017139 -0,000003877 0,000007715 -0,000018252 -0,000017448 -0,000013468 -0,000018252 -0,000030228 -0,000025394 -0,000017139 -0,000017448 -0,000025384 -0,000025310
27 0,000007715 -0,000018252 -0,000017448 0,000007715 0000068820 0000004509 0000036424 -0.000018252 0,000004508 -0,000028622 -0,000005311 -0,000017448 0,000036424 -0,000005311 0000014157
28 -0,000018252 -0,000030228 -0,000025394 -0,000018252 0,000004508 -0,000028622 -0,000005311 -0,000030223 -0,000028622 -0,000042057 -0,00002403% -0,000025394 -0,000005311 -0,000024039 -0,000008708
29 -0,000017443 -0,000025384 -0,000025310 -0,000017443 0,000036424 -0,000005311 0,000014157 -0,0000253%4 -0,000005311 -0,000024033 -0,000008708 -0,000025310 0,000014157 -0,000009708 0,000000435
30
31
32| 2009 Amvs
33
34 [-0,000000462  -0,000001876 -0,000006721 -0,000008059 -0,000001876 -0,000005831 -0,000006347 -0,000008235 -0,000006721 -0,000008847 0,000007088 -0,000012044 -0,000006059 -0,000009236 -0,000012044 -0,000013800
35 [-0,000001876  -0,000005831 -0,000008847 -0,000008236 -0,000005831 -0,000001336 -0,000043407 -0,00002357% -0,000008847 -0000048407 -0,000134113 -0,000012083 -0,000008236 -0,00002357% -0,000012083 -0,000045208
36 [-0,000006721  -0,000006847 0,000007066 -0,000012044 -0,000006347 -0,000043407 -0,000134113 -0,000012083 0,000007066 -0,000134113 0,000922340 0,000031115 -0,000012044 -0,000012083 0,000031115 -0,000031456
37 [-0,000006058  -0,000008236 -0,000012044 -0,000013600 -0,000009236 -0,000023579 -0,000012083 -0,000045206 -0,000012044 -0.000012083 0,000031115 -0,000031456 -0,000013600 -0,000045206 -0,000031456 -0,000066761
o4 b M fiyatendXU100 “aktin “eur /~ A PORTF RISKLI A PORTF yillar birlesk YENT A 2005 mvs | carpikiik matrisleri /A 2006 mvs A 2007 mvs .~ A 2008 mvs A2DDE<| i
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EK. 18: A Portfoyii Ortalama Varyans Carpiklik Matrisleri 2010-2012

A B C D E F G H | J K L M M 0 P Q
38
40| A PORTFOYU ORTALAMA VARYANS CARPIKLIK MATRISLER
41
42 2010 Amvs
43
44 -0,000012818 -0,000011886 -0,000010096 -0,000012818 -0,000012125 -0,000011376 -0,000010590 -0,000011885 -0,000011376 -0,000010271 -0,000009637 -0,000010096 -0,000010580 -0,000009887 -0,000004458
45 ~0,000012125 -0,000011376 -0,000010580 -0,000012125 -0,000008877 -0,000009845 -0,000008932 -0,000011376 -0,000009945 _0,000009340 -0,000009072 -0,000010580 -0,000008932 -0,000009072 -0,000004584
45 -0,000011376 -0,000010271 -0,000009587 -0,000011376 -0,000009945 -0,000009340 -0,000009072 -0,000010271 -0,000009340 -0,000007962 -0,000007121 -0,000009687 -0,000009072 -0,000007121 -0,000003407
47 -0,000010580 -0,000009687 -0,000004453 -0,000010580 -0,000008932 -0,000009072 -0,000004684 -0,000009587 -0,000009072 -0,000007121 -0,000003407 -0,000004458 -0,000004584 -0,000003407 0,000011179
43
49
50
A1
52 -0,000008394 -0,000007649 -0,000008272 -0,000006394 -0,000008081 -0,000011900 -0,000012846 -0,000007849 -0,000011900 -0,000013884 -0,000016102 -0,000008272 -0,000012848 -0,000016102 -0,000018455
b3 -0,000008081 -0,000011900 -0,000012846 -0,000008081 -0,000008716 -0,000016415 -0,00001%414 -0,000011800 -0,000018415 -0,000020875 -0,000024598 -0,000012845 -0,000019414 -0,0000249%2 -0,000029293
h4 -0,000011800 -0,000013884 -0,000016102 -0,000011900 -0,000016415 -0,000020875 -0,000024998 -0,000013824 -0,000020875 -0,000022746 -0,000027309 -0,000016102 -0,000024588 -0,000027309 -0,000030545
b5 -0,000012846 -0,000016102 -0,000018455 -0,000012846 -0,000019414 -0000024598 -0,000025293 -0,000018102 -0,000024%93 -0,00002730% -0,000030545 -0,000018455 -0,000029293 -0,000030545 -0,000027191
a3
a7
58 2012 Amvs
R
60 [0,000000972 0,000002804 0,000001109 0,000000834 0,000002804 0,000003008 0000001444 0,000001038 0,000001109 0,000001444 0,000000728 0,000001043 0,000000834 0000001038 0000001043 -0,000002875
61 (0,000002604 0,000003008 0,000001444 0,000001038 0,000003008 0,000002502 0,000001569 -0,000001342 0,000001444 0000001569 0,000000424 0000001538 0,000001038 -0,000001342 0000001538 -0,000013799
62 | |0,000001109 0,000001444 0,000000728 0,000001043 0000001444 0,000001589 0000000424 0,000001538 0,000000728 0,000000424 -0,000000004 0000000824 0000001043 0000001538 0000000824 -0,000005103
63| |0,000000834 0,000001038 0,000001043 -0,000002875 0000001038 -0,000001342 0000001538 -0,00001379% 0,000001043 0,000001538 0000000824 -0,000005103 -0,000002875 -0,000013799 -0,000005103 0,000101833
64
il
66| 2005-2012 A mvs
67
68 |0,000009262  -0,000013436 -0,000013934 -0,0000MB157 -0,000013438 -0,000017238 -0,000048771 -0,000022231 -0,000013934 -0,000019771 0000011171 -0,000022548 -0,000018157 -0,000022231 -0,000022543 -0,000025184
6 0,000013436 -0,000017239 -0,000019771 -0,000022231 -0,000017239 -0,000017519 -0,000033076 -0,000026586 -0,000019771 -0,000033076 -0,000000134 -0,000032445 -0,000022231 -0,000026586 -0,000032445 -0,000034810
70 0,000013534 -0,000018771 0,000011171 -0,000022548 -0,000019771 -0,000033076 -0,000000134 -0,000032445 0,000011171 -0,000000134 0000407624 0000047252 -0,000022548 -0,000032445 0000047252 -0,000036561
71 0,000016157 -0,000022231 -0,000022548 -0,000025184 -0,000022231 -0,000026585 -0,000032445 -0,000034810 -0,000022548 -0,000032445 0000047252 -0,000038561 -0,000025184 -0,000034810 -0,000038561 -0,000015472
72
73
74
75
Ak M fiyatendXU100 “aftm “eur /A PORTF RISKLI A PORTF yillar birlesik YENI A 2005 mvs | carpikhk matrisleri A 2006 mvs .~ A 2007 mvs -~ A 2008 mvs AEDDﬂi | Il
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EK. 19: B Portfoyii Ortalama Varyans Carpiklik Matrisleri 2005-2009

B
1
2 2005 B mvs
3
4 0,000000000
5 0,000000003
] 0,000000000
7 0,000000000
g =
g 2008 B mvs
10
11| [o.000000002
12 | |-0,000000007
13 -0,000000003
14 |0,000000002
15
16| 2007 B mvs
17
18 000000000
19 000000000
20 000000000
21 000000000
22
23
24 | 2008 B mvs
25| —
26 | |-0,000000001
27 -0,000000017
28 | |-0,000000014
29 0,000000019
0
kKl
32| 20098 mvs
a3 L
34 | |0,000000001
35 | |-0,000000010
36 0,000000004
a7 0,000000002
M4k H

c

0,000000003
0,000003252
-0,000000086
-0,000000026

-0,000000007
-0,000000248
-0,000000304
0,000000027

0,000000000
-0,000000091
-0,000000083
0,000000063

-0,000000017
-0,000000135
-0,000000361
0,000000522

-0,000000010
-0,000000087
0,000000070

-0,000000068

carpiklik matrisleri B

D

0,000000000
-0,000000086
-0,000000023
0,000000024

-0,000000003
-0,000000304
-0,000000132
-0,000000019

0,000000000
-0,000000063
-0,000000051
0,000000035

-0,000000014
-0,000000351
-0,000000152
0,000000351

0,000000004
0,000000070
0,000000018
-0,000000002

B 20035 mvs

E F

B PORTFOYU ORTALAMA VARYANS CARPIKLIK MATRISLER]

0,000000000  0,000000003
-0,000000026 0,000003252
0,000000024  -0,000000086
0,000000000 -0,000000026

0,000000002  -0,000000007
0,000000027  -0,000000248
-0,000000018 -0,000000304
-0,000000037 0,000000027

0,000000000  0,000000000
0,000000063 -0,000000091
0,000000035 -0,000000083
-0,000000029 0,000000083

0,000000015  -0,000000017
0,000000522  -0,000000135
0,000000351 -0,000000361
-0,000000287 0,000000522

0,000000002  -0,000000010
-0,000000068 -0,000000097
-0,000000002 0,000000070
0,000000035 -0,000000088

B 2000 mvs . B 2007 mvs

0,000003252
0,006123808
0,000060087
-0,000150781

-0,000000248
-0,000023553
-0,000003378
0,000011423

-0,000000091
-0,000010138
-0,000005395
0,000005851

-0,000000135
0,000005584
-0,000005067
0,000000865

-0,000000087
-0,000005371
0,000003983
0,000000300

B 2008 mvs

-0,000000086
0,000060087
-0,000000928
-0,000000037

-0,000000304
-0,000003378
-0,000005713
0,000003035

-0,000000083
-0,000005398
-0,000005633
0,000002455

-0,000000351
-0,000005087
-0,000003782
0,000015285

0,000000070
0,000003383
-0,000004570

0,000001265

-0,000000026
-0,000160781
-0,000000037
-0,000003550

0,000000027
0,000011423
0,00000303%
-0,000012450

0,000000063
0,000005851

0,000002455
-0,000003785

0,000000522
0,0000008685
0,000015285
0,000005120

-0,000000068
0,000000300
0,000001265
0,000001583

B 2009 mvs

0,000000000
-0,000000086
-0,000000023
0,000000024

-0,000000003
-0,000000304
-0,000000132
-0,000000019

0,000000000
-0,000000063
-0,000000051
0,000000035

-0,000000014
-0,000000351
-0,000000152
0,000000351

0,000000004
0,000000070
0,000000018
-0,000000002

B 2010 mvs

-0,000000086
0,000060087
-0,000000928
-0,000000037

-0,000000304
-0,000003378
-0,000005713
0,000003035

-0,000000083
-0,000005398
-0,000005633
0,000002455

-0,000000351
-0,000005087
-0,000003782
0,000015285

0,000000070
0,000003383
-0,000004570

0,000001265
B 2011 mvs

-0,000000023
-0,000000929
-0,000000205
0,000000250

-0,000000132
-0,000005713
-0,000014067
0,000004393

-0,000000051
-0,000005633
-0,000003728
0,000001955

-0,000000152
-0,000003782
0,000010360
0,000008812

0,000000018
-0,000004670
-0,000002412

-0,000001630

M

0,000000024
-0,000000037
0,000000280
-0,000000227

-0,000000018
0,00000303%
0,000004853
-0,000005930

0,000000035
0,000002455
0,000001855
-0,000001268

0,000000351

0,000015285
0,000008812
-0,000008405

-0,000000002
0,000001265
-0,000001690

-0,000001752

B 2012 mvs ¥

0,000000000
-0,000000026
0,000000024
0,000000000

0,000000002
0,000000027
-0,000000018
-0,000000037

0,000000000
0,000000063
0,000000035
-0,000000028

0,00000001%
0,000000522
0,000000351

-0,000000287

0,000000002
-0,000000068
-0,000000002

0,000000035

-0,000000026
-0,000160781
-0,000000037
-0,000003550

0,000000027
0,000011423
0,00000303%
-0,000012450

0,000000063
0,000005851

0,000002455
-0,000003785

0,000000522
0,0000008685
0,000015285
0,000005120

-0,000000068
0,000000300
0,000001265
0,000001583

0,000000024
-0,000000037
0,000000280
-0,000000227

-0,000000018
0,00000303%
0,000004853
-0,000005930

0,000000035
0,000002455
0,000001855
-0,000001268

0,000000351

0,000015285
0,000008812
-0,000008405

-0,000000002
0,000001265
-0,000001690

-0,000001752

0,000000000
-0,000003550
-0,000000227
0,000000385

-0,000000037
-0,000012450
-0,000005530
0,000013555

-0,000000029
-0,000003785
-0,000001268
0,000002510

-0,000000267
0,000005120

-0,000008405
0,000004541 ]

0,000000035
0,000001583
-0,000001752

-0,000000603,

4]
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EK. 20: B Portfoyii Ortalama Varyans Carpiklik Matrisleri 2010-2012

c

D E

39 | I8 PORTFOYD ORTALAMA WARYANS CARPIKLIK MATRISLER]

A B
40
41 2010B mvs
42

43| [0,000000000
44| [-0,000000001
45 |0,000000000
46 |0,000000000

49 2011 B mvs

51 |-0,000000001
52 | |-0,000000014
53 | [0,000000007
54 | |-0,00000000%
55 —

57 2012 B mvs

59 | [0,000000000
60 |0,000000000
1 |0000000002
62| |-0,000000001
g3 L

65 2005-2012B mvs
66—

67 | [0,000000000

68 | |-0,000000007
69 | |-0,000000002
70 0,000000003

-0,000000001
0,000000038
0000000027
-0,00000001%

-0,000000014
0,000000231

-0,000000150
-0,000000062

0000000000
-0,000000401
-0,000000005
0000000004

-0,000000007
0,000000603
-0,000000158
0,000000089

M 4+ ¢ | carpiklik matrisleri B

0,000000000 0,000000000
0,000000027  -0,000000019
0,000000005  -0,000000008
-0,000000008 0,000000005

0,000000007  -0,000000005
-0,000000150 -0,000000062
-0,000000051 0,000000068
0,000000068 -0,000000014

0,000000002  -0,000000001
-0,000000005 0,000000004
0,000000002  0,000000013
0,000000013  -0,000000003

-0,000000002 0,000000003
-0,000000158 0,000000069
-0,000000087 0,000000073
0,000000073  -0,000000056

B 2005 mvs -~ B 2006 mvs

-0,000000001
0,000000038
0,000000027
-0,000000018

-0,000000014
0,000000231

-0,000000150
-0,000000062

0,000000000
-0,000000401
-0,000000005
0,000000004

-0,000000007
0,000000803
-0,000000158
0,000000089

B 2007 mvs

0,000000038
-0,000010413
-0,000003347
0,000000788

0,000000231

-0,000008965
0,000010267
0,000002784

-0,000000401
0,000175870

-0,000086337
-0,000011487

0,000000603
0,000847431

-0,000004001
-0,000023070

B 2008 mvs

0000000027
-0,000003347
-0,000000482
0,000000241

-0,000000150
0000010287
-0,000006363
-0,000003551

-0,000000005
-0,000086337
0,00000692%
0,000001306

-0,000000158
-0,000004001
-0,000005036
0,000002656

-0,000000015
0,000000783
0000000241
0,000000138

-0,000000062
0000002754
-0,000003551
-0,000001180

0,000000004
-0,000011487
0,000001306
-0,000000258

0,000000068
-0,000023070
0,000002556
-0,000003448

B 2009 mys

0,000000000
0000000027
0,000000005
-0,000000008

0000000007
-0,000000150
-0,000000031
0,000000088

0,000000002
-0,000000005
0000000002
0000000013

-0,000000002
-0,000000158
-0,000000087
0,000000073

B 2010 mys

0,000000027
-0,000003347
-0,000000482
0,000000241

-0,000000150
0,000010267
-0,000006563
-0,000003551

-0,000000005
-0,000086337
0,0000055928
0,000001308

-0,000000158
-0,000004001
-0,000005036
0,000002656

B 2011 mvs

0,000000005
-0,000000482
-0,000000728
-0,000000455

-0,000000051
-0,000008563
-0,000010782
0,000000808

0,000000002
0,000005928
-0,000000880
-0,000000222

-0,000000087
-0,000005038
-0,000003462
0,000002475

M

-0,000000008
0,000000241

-0,000000455
0000000382

0,000000088
-0,000003551
0,000000809
0,000001376

0,000000013
0,000001306
-0,000000222
0,000000447

0,000000073
0,000002656
0,000002475
-0,000001877

B 2012 mvs ¥

0000000000
-0,000000019
-0,000000008
0,000000005

-0,000000005
-0,000000082
0,000000068
-0,000000014

-0,000000001
0,000000004
0,000000013
-0,000000003

0,000000003
0,000000069
0,000000073
-0,000000056

-0,000000018
0,000000783
0000000241
0,000000138

-0,000000062
0000002784
-0,000003551
-0,000001160

0,000000004
-0,000011487
0,000001306
-0,000000288

0,000000068
-0,000023070
0,000002556
-0,000003448

-0,000000008
0,000000241
-0,000000455
0,000000382

0,000000088
-0,000003551
0,000000808
0,000001378

0,000000013
0,000001306
-0,000000222
0,000000447

0,000000073
0,000002856
0,000002475
-0,000001977

0,000000005
0,000000158
0,000000382
0,000000072

-0,000000014
-0,000001160
0,000001376

0,000000261 |

-0,000000003
-0,000000253
0,000000447
-0,000000073

-0,000000036
-0,000003448
-0,000001977
0,000003837

=
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